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Ein Rickblick auf das Jahr 2013 lasst uns vermuten, dass die schlimmste Phase der Krise in der Eurozone
vorbei sein kdnnte. Wahrend sich das Jahr dem Ende zuneigt, weisen Wirtschaftsdaten wie beispielsweise das
Geschaftsklima in ganz Europa eine anhaltende Verbesserung auf. Regional betrachtet weisen Holland und
Frankreich derzeit die schwachsten Kennzahlen auf. Frankreich konnte z.B. nicht die gleiche wirtschaftliche
Erholung verzeichnen, wie man sie in anderen Landern der Eurozone beobachtet hat. Das siidliche Europa
erholt sich weiterhin von dem Tiefpunkt vom Jahresanfang, nachdem die Reformen in den Peripherielandern
nun allmahlich Wirkung zeigen.

Jedoch birgt der Ausblick fir Europa immer noch Risiken. Da die Region die Erholungsphase erst einmal
vollstandig Uberwinden muss, gehen wir nicht von einem spirbaren BIP-Wachstum im kommenden Jahr aus.
Die Bildung einer Koalitionsregierung in Deutschland, mit einer Verspatung von einigen Monaten, konnte
teilweise Unsicherheit abbauen, jedoch sind Veranderungen in der Politik immer noch maglich. In der
Zwischenzeit hat die Regierung in Italien jegliche weitere Instabilitat vermieden, obwohl in manchen Teilen der
Bevolkerung nach wie vor der Widerstand gegen die stringenten Sparmafinahmen gegenwartig ist.

Infolge der Kursgewinne in 2013 von europaischen kleineren Unternehmen, die im vergangenen Jahr um 35,7%
in Pfund Sterling zulegen konnten*, sind Small-Cap-Aktien derzeit zwar teurer bewertet als noch Ende 2012, sie
befinden sich aber immer noch unterhalb ihrer langfristigen historischen Bewertungen. Unserer Ansicht nach
sind Small Caps im Vergleich zu Anleihen oder Bareinlagen weiterhin attraktiv und wir glauben, dass sich unser
selektiver Ansatz in einer Phase, in der Anleger eventuell noch anspruchsvoller werden, als effektiv erweisen
wird.

Wir gehen nicht davon aus, dass wir im Jahr 2014 erneut Kursgewinne in diesem Ausmald sehen werden.
Jedoch kdnnte die Wertentwicklung im kommenden Jahr von einer Belebung der Firmenibernahmen und
Fusionsaktivitaten profitieren, da Unternehmen ihre starken Bilanzen und das vorherrschende Niedrigzinsumfeld
gewinnbringend nutzen mochten, um Firmen mit gtinstigen Kurs-Buchwert-Verhaltnissen zu erwerben.
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Unserer Erwartung nach wird im kommenden Jahr die Titelselektion einer der wichtigsten Treiber fir die
Performance darstellen, vielleicht in noch gréRerem Umfang als es 2013 der Fall war. Europaische Small Caps
haben erhebliche Gewinne erzielt, jedoch kénnte die langsame Entwicklung der Gewinnmargen dazu fuhren,
dass die Ertragserwartungen im Verlauf des Jahres 2014 nach unten korrigiert werden missen. Der
Risikoappetit der Anleger ist im Jahr 2013 wieder angestiegen und flihrte zu breit gestreuten Gewinnen an den
Aktienmarkten. Fir 2014 erwarten wir einen anspruchsvolleren Ansatz, der solche Unternehmen belohnen
kénnte, die einen Nachweis flr die Verbesserung der Ertragslage erbringen kénnen.

Diese Situation sollte fuir unseren Anlageprozess von Vorteil sein, da wir nach positiven Gewinnrevisionen bei
Unternehmen schauen, die unserer Meinung nach attraktiv bewertet sind. Die breitgefacherte Rally des Jahres
2013 wird sich wahrscheinlich nicht wiederholen, aber gute Unternehmen werden auch weiterhin gute
Ergebnisse erzielen.

Die Krise hat viele Anleger davon abgehalten, sich européaischen Unternehmen zuzuwenden. Tatsachlich gibt
es aber in Europa eine Vielzahl an guten Unternehmen in den verschiedensten Branchen. Diese Firmen sind
stark auf Research und Entwicklung ausgerichtet und vorteilhaft positioniert, um das Wachstum in
Schwellenlandern gewinnbringend zu nutzen.

Im Baring Europe Select Fund achten wir genau darauf, einen langfristen Investmentansatz zu verfolgen. Ein
wichtiger Bestandteil dieses Ansatzes stellt das Risikomanagement dar. Obwohl wir fir den Ausblick fir Europa
und fur européische kleinere Unternehmen optimistisch eingestellt sind, behalten wir unseren vorsichtigen
Risikomanagementansatz bei. Wir versuchen finanziell stabile Firmen auszuwahlen und ein breit diversifiziertes
Portfolio dieser Firmen zu halten. Ublicherweise vermeiden wir Unternehmen mit schwankenden Ertragen und
bevorzugen jene, die sichere Einnahmen und ein gutes Verhéaltnis zu den Aktionéren vorweisen kénnen und die
auf langfristiges Wachstum anstatt auf kurzfristige Gewinne aus sind.

Nicholas Williams
Investment Manager, Baring Europe Select Trust
Baring Asset Management, London

*Quelle: Reuters Datastream, Stand 13. Dezember 2013
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und in Landern auf3erhalb GrofR3britanniens von dem entsprechenden Tochterunternehmen/verbundenen Unternehmen von Baring Asset Management, dessen/deren Name(n) und Kontaktdaten in
diesem Dokument angegeben sind, zur Verfigung gestellt. Dieses Dokument stellt kein Angebot zum Verkauf bzw. keine Aufforderung zur Beantragung eines Produkts oder einer Dienstleistung
von Baring Asset Management dar und dient ausschlie3lich Informationszwecken. Vor der Anlage in ein bestimmtes Produkt sollten Leser, die keine professionellen Anleger sind, ihren
Finanzberater konsultieren.

Dariiber hinaus muss das Key Investor Information Document (KIID) vor einer Anlage erhalten und gelesen werden. AuBerdem sollten alle maRgeblichen Dokumente in Bezug auf das Produkt, wie
Berichte, Abschlussrechnungen und Prospekte gelesen werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind nicht als Anlage-, Steuer-, Rechts- oder sonstige Beratung oder
Empfehlung oder als Angebot zum Verkauf oder Aufforderung zur Beantragung eines Produkts oder einer Dienstleistung von Baring Asset Management zu verstehen.

Eine Anlage ist stets mit Risiken verbunden. Der Wert einer Anlage und der erzeugten Ertrage kann ebenso fallen wie steigen und ist nicht garantiert. Die Wertentwicklung der Vergangenheit stellt
keine Gewabhr fur die zukiinftige Wertentwicklung dar. Genannte Renditen werden nicht garantiert. Wahrungsschwankungen kénnen sich nachteilig auf den Wert, Preis oder Ertrag einer Anlage
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Ertragszahlungen kdnnen eine teilweise oder vollstandige Kapitalriickzahlung darstellen. Ertrage kdnnen durch den Verzicht auf kiinftigen Kapitalzuwachs erzielt werden. Wir gehen auf
angemessene Grundlage davon aus, dass die hierin aufgefiihrten Informationen von Dritten, wie hier angegeben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung richtig sind. Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen und Meinungen kénnen sich jederzeit &ndern. Dieses Dokument kann interne Richtlinien zur Portfoliozusammenstellung umfassen.

Da es sich dabei um Richtlinien handelt, besteht fir den Fonds keine Verpflichtung, sich grundsatzlich an diese Beschréankungen zu halten. Diese Richtlinien kénnen sich ohne vorherige
Ankiindigung andern und werden lediglich zu Informationszwecken bereitgestellt.

Dieses Dokument kann Aussagen enthalten, die auf unseren aktuellen Ansichten, Erwartungen und Projektionen basieren und sich auf die Zukunft beziehen. Wir gehen keine Verpflichtung ein, die
zukunftsorientierten Aussagen zu aktualisieren oder zu berichtigen. Die tatsachlichen Ergebnisse kdnnen wesentlich von den erwarteten Ergebnissen der zukunftsorientierten Aussagen abweichen.
Vergutungsvereinbarungen gemaf dem britischen Financial Services and Markets Act 2000 stehen fiir Offshorefonds nicht zur Verfigung. Es sind keine Fondsanteile in Landern erhaltlich, in
denen ihr Angebot oder Verkauf untersagt ist; insbesondere darf der Fonds weder direkt noch indirekt in den USA oder an eine US-Person verkauft werden. Zeichnungen und die Ausgabe von
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