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2. Hohe Volatilität bestimmte den Markt – Unsicherheit wird fortbestehen

• Bedingt durch die Fortsetzung der Finanzkrise und die dadurch weiter um sich greifende Angst vor weiteren Implikationen wur-
den – besonders im Januar – vor allem günstige und sehr liquidie Aktien (Value-Werte) flächendeckend verkauft. Im weiteren 
Verlauf der Monate Februar und März kam es dann trotz anhaltender Unsicherheit zu einer stärkeren Differenzierung einzelner 
Titel, so dass sich der JPM Europe Strategic Value Fund etwas besser als der Gesamtmarkt halten konnte.

• Auf Sektorebene wurde die Wertentiwcklung des Fonds im 1. Quartal negativ beeinflusst durch Untergewichtungen in gut per-
formenden Pharmatiteln (z.B. Roche, +3,2%) und Nahrungsmittelproduzenten (z.B. Nestle, +0,8%)3. Positiv trugen einige Ent-
scheidungen im Bankenbereich (z.B. Untergewichtung von UBS, -41,8%) und im Technologiesektor (keine Position in Nokia, 
-24,4%) bei.

• Finanzwerte insgesamt wiesen im 1. Quartal keine ausgeprägte Underperformance mehr aus. Unser Engagement in Banken 
bewegte sich im JPM Europe Strategic Value Fund zwischen 20 und 26 Prozent (vgl. MSCI Europa Value: 31,7%4).

3. Ausblick

• Obwohl schwer abzusehen ist, wann die Folgen der Kreditkrise ihren Höhepunkt erreicht haben werden, könnte sich die aktu-
elle Marktlage für langfristig orientierte Anleger als gute Kaufgelegenheit erweisen. Die Märkte sind, selbst wenn man einen ge-
wissen Gewinnrückgang unterstellt, günstig bewertet, so dass der JPM Europe Strategic Value Fund profitieren sollte, sobald 
die Märkte sich wieder „normalisieren“ und auf die Bewertung der Fundamentaldaten der Unternehmen konzentrieren.

• Dies untermauern auch Studien über die Entwicklung der beiden Anlagestile „Value“ und „Growth“. Demnach zeigt sich, dass 
gerade nach Krisen Anleger wieder nach günstig bewerteten aber fundamental gesunden Aktien suchen, in der Folge also 
Value-Aktien sich gegenüber Growth-Aktien besser entwickeln. Dies bestätigt auch der folgende Chart.

3 Quelle: Bloomberg; per 31.03.2008.
4 Quelle: JPMorgan Asset Management, Stand per 31.03.2008.

Relative Entwicklung des MSCI World Value Index zum MSCI World Growth Index
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Quelle: Bloomberg, Stand:31.12.2007
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