Die Verschuldung der europaischen Staaten, ohne dabei die USA zu vergessen, und das starke
Nachlassen des Wachstums aufgrund der Sparplane bleiben die zwei Hauptsorgen der Anleger.
Wahrend des gesamten Quartals haben die Regierenden Plane zur Losung der Probleme entwickelt, die
jedoch rasch wieder Uber den Haufen geworfen wurden. Folglich ist es an den Boérsen auf und ab
gegangen mit kraftigen Baissen wie jener in der ersten Augustwoche, als der S&P500 um -13%
absturzte.

Wir glauben weiterhin daran, dass der Euro die Krise uUberleben wird und die Staaten ihre Schulden
abbauen werden. Als besorgniserregend betrachten wir hingegen die starke Wahrscheinlichkeit, dass die
Welt am Anfang einer mehrjéhrigen Phase ohne Wachstum steht.

Am Ende des 2. Quartals 2011 hatten wir aufgrund der Unsicherheiten in Europa beschlossen, die
Liquiditat zu erhdhen. Am 30. September halten wir noch 18%. Leider konnte hierdurch eine negative
Performance von -5.5% im Berichtsquartal nicht verhindert werden, so dass die Jahresperformance sich
jetzt auf -5.2% belauft. Das Produkt ist in 16 zugrundeliegende Fonds mit in der Hauptsache Long Short
Equity (74%) und Event Driven (6%) Strategien investiert.

Die verwaltete Vermégensmasse liegt bei etwas mehr als 41 Millionen Euro.
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