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Das Ziel von VietNam Holding Ltd. (VNH) liegt in der langfristigen Wertsteigerung des
in vietnameschische Aktien investierten Kapitals. In der Finanzanalyse und in der
Portfolioentwicklung werden Nachhaltigkeitsaspekte und Mdglichkeiten flr ein positives
Engagement berlicksichtigt. Der Fonds stellt eine attraktive Chance zur Teilnahme an der
zukinftigen Entwicklung einer der weltweit am schnellsten wachsenden Emerging Markets

dar. VNH ist sowohl an der Londoner, also auch an der Frankfurter Bérse notiert.

Vietnam News

Vietnam erreichte die zweite Jahreshalfte 2012 mit einer uneinheitlichen
Wirtschaftslage. Das BIP-Wachstum belief sich in der ersten Jahreshélfte 2012 auf
4,4% (verglichen mit den 5,6% der ersten Jahreshalfte 2011), wobei sich das
Wachstum im zweiten Quartal gegenlber den 4,0% des ersten Quartals 2012 auf
4,7% beschleunigte. Im Vergleich zum Vorjahr wuchs der unerschitterliche
Landwirtschafts-, Forstwirtschafts- und Fischereisektor um beachtliche 2,8%. Sowohl
die Zahlen des Einkaufsmanagerindexes und des Bestandsindexes als auch das
geringe Kreditwachstum weisen jedoch darauf hin, dass die Lage im Unternehmens-
sektor insgesamt von Unsicherheit gepragt bleibt.

Gegenwartig geht die Regierung von einem Wachstum von rund 5,5% fir das
Gesamtjahr 2012 aus. Die Weltbank wies darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum
Vietnams ,in den letzten finf bis sechs Jahren einen Abwartstrend zeigte, was
hauptséchlich auf den schleppenden Verlauf der Strukturreformen zurlickzufiihren ist.”
Die Antwort der Regierung erfolgte stillschweigend und in zweifacher Hinsicht. Sie
legte flr die verbleibenden Monate von 2012 kurzfristig ein Konjunkturpaket auf, das
die Inlandsnachfrage stimulieren und das Kreditwachstum ankurbeln soll. Darin
enthalten ist eine 30%ige Einkommensteuersenkung fir kleine und mittelstdndische
Unternehmen sowie flr Firmen, die in diversen wichtigen Wirtschaftszweigen téatig
sind. Die politischen Entscheidungstrager kindigten mittelfristig eine Wachstums-
strategie fir 2013 an, die zum Ziel hat, den Sektor der staatseigenen Unternehmen zu
konsolidieren und den Banken- und Finanzsektor zu restrukturieren, wahrend die
makrodkonomische Stabilitat aufrechterhalten wird.

Regional P/E and Dividend Yield Comparison

P/E trailing Dividend Yield
Indonesia 19,98 2,44
Philippines 17,96 2,69
Thailand 15,07 3,67
Malaysia 14,72 3,50
India 14,62 1,58
China Shanghai Comp 11,98 2,29
Vietnam 10,95 4,17

Quelle: Bloomberg.

VNH Insights

VNH schloss das Geschaftsjahr 2011/2012 mit einer erfreulichen Steigerung seiner
Nettoinventarwert-Bewertung. Der Nettoinventarwert je Aktie erhdhte sich um 15,4%
auf USD 1,295. Der Benchmark VNI ging in den vergangenen 12 Monaten um 2,4%
zurlick. Somit Gbertraf VNH in dem vergangenen Jahr seinen Benchmark um 17,8%.
Die Aktienrlickkaufe im abgelaufenen Geschéftsjahr flihrten insgesamt zu einer
geringeren Erhéhung des Nettoinventarwerts von 12,4% auf USD 70,5 Mio.

In lokaler Wahrung Ubertrafen die beiden wichtigsten Portfolioallokationen
Landwirtschaft und Konsum den VNI um 30,2% beziehungsweise 34,2%. Diese
Allokationen sind weiterhin der Hauptgrund fir die Uberdurchschnittliche
Wertentwicklung der VNH-Anlagen. Der stellvertretende Minister fir Industrie und
Handel Nguyen Nah Hai teilte am 9. Juli mit, dass die Einzelhandelsumsatze flr
Konsumgtter und Dienstleistungen in den ersten sechs Monaten gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum um 19,8% gewachsen sind. Die obige Graphik weist darauf hin,
dass das inlandische Konsumwachstum weiter auf einem hohen Niveau bleibt.

Fonds Fakten

AIM Nominated Adviser

Fonds Statistiken

Total NAV USD 70.477.461 NAV pro Aktie USD 1,295
NAV letzter Monat -0,05% NAV letzte 12 Monate 15,44%
Anteil Aktien 96,05% Anzahl Aktien Investments 29

Offensichtlich flihrten die Debakel um Vinashin und Vinalines dazu, dass die
Regierung sinnvollere Massnahmen fir eine Verbesserung der Transparenz in der
Unternehmensfiihrung und in den Finanzen der staatseigenen Unternehmen ergreift.
Hanoi hat eine Richtlinie erlassen, durch die alle Unternehmen angewiesen werden,
ihre Quartals- und Jahresabschlisse mit sofortiger Wirkung auf ihren Webseiten zu
verdffentlichen. Staatseigene Unternehmen, die dieser Pflicht nicht nachkommen,
werden mit einer Geldstrafe belegt.

Ein Vertrauensvotum kam von Standard & Poor's, die ihren Ausblick fir Vietnam im
Juni von ,negativ* auf ,stabil* heraufstuften und diesen Schritt mit den geringeren
Abwartsrisiken des Landes begriindeten. Weitere erfreuliche Nachrichten haben
ihren Ursprung in dem Happy Planet Index, der Vietnam nach Costa Rica auf Platz 2
fahrt.

Im Jahresvergleich betrug die Inflation im Juni 6,9%, was im Monatsvergleich einer
Verringerung von 0,3% entspricht. Die Inflationsrate vom August 2011, die im
Jahresvergleich 23% betragen hatte, gehort langst der Vergangenheit an. Somit
konnte die Zentralbank die Zinssatze sogar noch weiter reduzieren. Die
Obergrenzen fur VND-Einlagen und VND-Kredite betragen nun effektiv 9%
beziehungsweise 12%. Dies wird die Kreditaufnahme durch die Unternehmen in der
zweiten Jahreshalfte weiter stimulieren. Der VND blieb im Juni nahezu unverandert
und betrug gegeniliber dem USD 20.800.

Vietnam Retail Sales Growth
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Quelle: Bloomberg.

Das schwierige konjunkturelle Umfeld auf globaler Ebene Uberschattet weiterhin die
Investorenstimmung sowohl der inlandischen als auch der auslandischen
Marktteilnehmer. Darunter hatten vor allem die exportorientierten Aktien zu leiden.

Dennoch stiegen die Exporte um erstaunliche 7,1% und waren im Juni mit US$ 9,8
Mrd. um US$ 650 Mio. héher als im Mai. Dies verstérkte den Trend hin zu einer
verbesserten Handelsbilanz, so dass sich das Handelsdefizit im Juni auf lediglich
US$ 150 Mio. belief.

In der ersten Jahreshalfte 2012 erreichte der Sektor mit ausldndischem Kapital das
grosste Wachstum mit einem Anstieg um 34,2%, gefolgt vom privaten Sektor, der ein
Plus von 26,4% erzielte. Die staatseigenen Unternehmen schnitten mit 1,1% am
schlechtesten ab. Was die Industrien betrifft, stiegen die Einnahmen aus dem
Tourismus um beeindruckende 27%, die Dienstleistungseinnahmen erhéhten sich
um 22,8%, der Bereich Handel um 19,3%.
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Tiefster NAV pro Aktie USD 0,76 Aktienpreis USD 1,06
Héchster NAV pro Aktie USD 2.49 Discount -18,16%
Positive Monate 44.44% Marktkapitalisierung USD 57,68M
Schwéchster Monat -20.23% Tiefster Aktienpreis USD 0,24
Bester Monat 18.32% Hochster Aktienpreis USD 2,85
Maximum Drawdown -69.42%
Annualisierte Volatilitat 26.02% Performance
Letzter Monat -2,08%
Letzten 3 Monate 1,20%
Performance NAV pro Aktie Year-to-Date 41,47%
Letzten 3 Monate 3.25% Letzten 12 Monate 37,34%
Year-to-Date 17.93%
Annualisiert seit Auflegung -6.36% Portfolio  PEG (forward): 0,82 Beta: 0,66 P/E (trailing): 7,10
TER: 3,97% (FY 2011)

NAV Performance vs. VN Index und Peer Group re Price vs. NAV and VN Index
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Quelle: Bloomberg and LCF Rothschild. Quelle: VNHAM and Bloomberg.

Industry Allocation Top 10 Holdings
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Haftungsausschluss

Dieser monatliche Bericht ("Bericht") dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist weder ein Angebot, eine Aufforderung oder Einladung, noch Teil eines Angebots, einer Aufforderung oder Einladung zum Verkauf, Kauf
oder zur Emission irgendwelcher Anlagen und nicht in der Weise zu verstehen; dieser Bericht ist auch keine Aufforderung zur Zeichnung irgendwelcher Aktien oder Wertschriften, einschliesslich der Stammaktien der VIETNAM
HOLDING LIMITED ("Unternehmen"), unter irgendeiner Rechtsordnung. Weder dieser Bericht noch irgendwelche Teile, Informationen oder Hinweise in diesem Bericht, noch seine Verdffentlichung an sich sollten im
Zusammenhang mit einem Entscheid zur Zeichnung oder zum Kauf der oben genannten Wertschriften oder einem Entscheid zum Abschliessen von diesbeziiglichen Vertragen oder Eingehen von diesbeztglichen
Verpflichtungen als Grundlage oder verbindliche Ausgangslage verwendet oder als Aufforderung aufgefasst werden. Dieser Bericht stellt auf keine Weise eine Empfehlung hinsichtlich einer Investition in das Unternehmen dar.
Dieser Bericht ist streng vertraulich und darf nicht vervielfaltigt, verteilt oder an irgendwelche Personen weitergeleitet werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden nicht tberpr(ft und kénnen jederzeit und
ohne Vorankiindigung aktualisiert, korrigiert, weiter Gberpriift oder verbessert werden; sie kénnen zu keinen Zwecken als absolut verlasslich oder vollstandig angesehen werden. Vonseiten des Unternehmens oder des
Verwaltungsrats, der Flihrungskréfte, Mitarbeiter, Vertreter oder Berater werden weder ausdriicklich noch stillschweigend Zusicherungen oder Gewahrleistungen fuir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der in diesem Bericht
enthaltenen Informationen oder Meinungen abgegeben; es wird keine Verantwortung oder Haftung fir diese Informationen oder Meinungen iibernommen. Insbesondere wird keine Haftung oder Garantie fiir das Eintreten oder
fr die Angemessenheit von zukunftsgerichteten Aussagen ibernommen, und es besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung oder Korrektur solcher Aussagen. Es ist davon abzuraten, sich auf zukunftsgerichtete Aussagen
irgendwelcher Art, seien es Vorhersagen, Ziele, Schatzungen oder Prognosen zu verlassen; nichts in diesem Bericht ist als Versprechen oder Garantie in Bezug auf zukiinftige Entwicklungen anzusehen. Die Verteilung dieses
Berichts mag unter gewissen Rechtsordnungen eingeschrénkt sein. Die Leser dieses Berichts sind aufgefordert, sich tber entsprechende Beschrankungen und Richtlinien zu informieren und diese einzuhalten.



