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Update zu Ägypten per 21. März 2011

	 77% der Abstimmenden stimmten am Sonntag zugunsten der 
Verfassungsreformen. Die Renditen der 3-Monats-Staatsan-
leihen fielen sogleich auf den tiefsten Stand seit zwei  
Monaten. Die Transition schreitet geordnet voran, erst am 
Montag haben Regierungsvertreter die Wiederaufnahme des 
Börsenhandels per 23. März bekannt gegeben (indes  
warten wir auf Bestätigungen, allzu oft wurde die Marktöff-

nung wieder aufgeschoben).

Das Referendum zur Verfassungsänderung widerspiegelt einen bedeuten-
den Schritt in Richtung einer „neuen Normalität“. 77% der Abstimmenden 
stimmten zugunsten der Reformen, offiziell haben mehr als 41% der 45 Mio. 
Wahlberechtigten teilgenommen. Werden davon noch die in Übersee behei-
mateten Wähler abgezogen, die für diese Abstimmung nicht stimmberech-
tigt waren, betrug der Anteil beachtliche 50%. Das Referendumsergebnis 
wurde auch von der Opposition akzeptiert, die im Grundsatz eine vollkom-
men neu gestaltete Verfassung forderte. Indes würde dieser Prozess die  
Phase der politischen Instabilität unnötig in die Länge ziehen. Die erfolgrei-
che Durchführung des Referendums hat das Vertrauen in die Übergangsre-
gierung weiter gestärkt. Darüberhinaus bekräftigt dies den Willen des  
Obersten Militärrats, die Führung des Landes in die Hände ziviler Institutio-
nen zu übergeben. Die Rendite der 3-Monats-Staatsanleihen ist auf den 
tiefsten Stand seit zwei Monaten gesunken. Dies verdeutlicht das Aufwer-
tungspotenzial der Märkte in Ägypten, wenn Unsicherheiten beseitigt  
werden.

Die Annahme der Verfassungsreformen erlaubt der Übergangsregierung sich 
anderen Themen zu widmen. Unter anderem etwa der Börse in Ägypten, die 
seit dem 27. Januar den Handel ausgesetzt und damit auch teilweise ihre 
Glaubwürdigkeit gegenüber ausländischen Investoren aufs Spiel gesetzt hat. 
Nach Jahren erfolgreicher Aufbauarbeit galt die Börse Ägyptens bisher als 
der bedeutendste Handelsplatz in Afrika und im Mittleren und Nahen Osten. 
Die staatlichen Medien zitierten am Montag Premierminister Essam Sharaf, 
wonach das Datum für die Wiedereröffnung diese Woche angekündigt  
würde und ein Regierungssprecher teilte später mit, dass die Wiederaufnah-
me des Handels für den Mittwoch, 23. März vorgesehen sei. Allerdings warten 
wir auf entsprechenden Bestätigungen, den zu oft wurden bisherige Termine 
nicht eingehalten. Am 24. März finden zudem Konsultationsgespräche der 
MSCI statt, worin über eine mögliche Ausschliessung aus den MSCI EM  
Indizes beraten wird, sofern der Handel weiterhin auf unbestimmte Zeit  
ausgesetzt bliebe. Dies dürfte den Druck zur Wiedereröffnung der Märkte 
weiter verstärkten. Wir werden eine allfällige Börseneröffnung aufmerksam 
beobachten und über eine sofortige Wiederaufnahme des Fonds-NAV  
befinden, sobald wir Anzeichen eines geordneten und regelmässigen  
Handels feststellen. 
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•	 Verfassungsreformen mit einem Stimmenanteil von 77% an-
genommen

•	 Regierungssprecher kündigen die Wiedereröffnung der Börse 
per 23. März an

•	 Wir werden die Wiedereröffnung aufmerksam verfolgen und 
bei Anzeichen eines geregelten Handels die NAV-Berechnung 
des Fonds unverzüglich wieder aufnehmen

Volumen per 28.01.11	 EUR 28.8 mn (B-Anteile)


