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Das Wachstumstempo der Weltwirtschaft hat sich im ersten (Quartal 2009 angesichts der anhaltenden Verscharfung der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise weiter kraftig abgekihit.

Vor dem Hintergrund der schwachen Weltkonjunktur geben die Kurse an den internationalen Aktienbdrsen zeitweise erheblich
nach.

Die Kapitalmarktrenditen verbleiben auf niedrigem Niveau.

Wegen der fortgesetzten Konjunkturabkiihlung und vor dem Hintergrund der historisch geringen Leitzinssatze gehen einige
Notenbanken zu einer Politik der aktiven Geldmengenausdehnung iiber. Die Europaische Zentralbank reduziert emeut ihren
Leitzinssatz.

Der EUR biift gegeniiber dem USD trotz einer einsetzenden Erholung an Terrain ein.
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Riickblick

Nachdem sich die Weltkonjunktur gegen Ende des Jahres 2008 be-
reits deutlich riicklaufig entwickelte, setzte sich die Abwartsdynamik
im ersten Quartal des laufenden Jahres erneut mit hdherem Tempo
fort. Weder die Industrie- noch die Schwellenldnder konnten sich da-
bei dem allgemeinen Abschwung der Weltkonjunktur entziehen. Die
Produktion ist global kréftig eingebrochen,

Obwohl das BIP der USA im Schlussquartal des vergangenen Jah-
res um annualisiert 6,4 % einbrach und somit bereits ein erheblicher
Riickgang der Wirtschaftsleistung eingetreten ist, 2eichnet sich nach
den bisher vorliegenden Daten auch fiir den Berichtszeitraum noch-
mals ein kréftiger Produktionseinbruch ab.

e USA - BIP-Sektorwachstum (Q/Q-1 ann.)
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So lag die fndustrieproduktion zuletzt um tber 10 % mit weiter riick-
laufiger Tendenz unter ihrem Miveau von vor einem Jahr.

In Japan sackte das BIP im vierten Quartal 2008 auf das Jahr hochge-
rechnet sogar um 12,1 % ab.

JPN - Sektorwachstum QoQ (annu.)
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Auch hier hat sich die Krise zum Jahresauftakt weiter verschérft. So
implodierte die Industrieproduktion zuletzt im direkten Jahresver-
gleich vor dem Hintergrund der hohen Exportabhéngigkeit des Landes
sogar um 30 %.

In der Eurpzone sah sich das BIP mit einer Abnahme um auf das Jahr
hochgerechnet knapp 6.0 % ebenfalls einem kraftigen Druck ausge-
setzt.

EU-Sektorwachstum Qo( (s.b. & annualisiert)
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Eine Besserung des Wirtschaftsumfeldes zeichnet sich fiir den Be-
richtszeitraum hier ebenfalls nicht ab. Die Industrieproduktion verfehl-
te ihr Vorjahresniveau nach ersten Berechnungen um mehr als 14 %.

Auch in Asien fiel die Industrieproduktion im ersten Quartal 2009 mit
zunehmendem Tempo zuriick. Lediglich in China und in Indien konnte

noch ein geringer Zuwachs beobachtet werden. Aber auch hier wurde
die frilhere Wachstumsdynamik deutlich unterschritten.

Vor dem Hintergrund der sich kontinuierlich verschéarfenden Wirt-
schaftskrise brw. des dadurch weiterhin niedrigen Niveaus der
Rohstoffpreise nahm das Tempo des Anstiegs des allgemeinen
Preisniveaus basisbedingt weiter ab. In den USA zeigten sich die
Konsumentenpreise zuletzt sogar stabil. In ihrer Kernrate, d.h. in ih-
rer um die volatil ausfallenden Bestandteile Nahrungs-, Energie- und
Tabakpreise bereinigten Abgrenzung, verharrten sie hingegen mit ei-
ner Zunahme von 1,8 % auf ihrem Stand zum Jahreswechsel.

USA - Preisindizes (YoY)
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In Japan lielt das Tempo der Geldentwertung in den vergangenen
Monaten ebenfalls kréftig nach. Hier schwéchten sich die Preise in
beiden Abgrenzungen gemessen auf Jahressicht sogar leicht ab.

JPN - Inflationsrate (M/M-12)
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In der Eurozone verringerte sich die Dynamik des Preisanstieges
im Februar auf nur noch 1,2 %. Damit wird das von der Europdischen
Zentralbank angestrebte Miveau (ca. 2,0 %) mittlerweile unterschrit-
ten. Die Kernrate der Geldentwertung verharrie demgegeniber auf
dem Niveau der vergangenen Monate.

EU - Harmonisierte Inflationsrate
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Zur Abfederung der sich weiter verstarkenden Wirtschaftskrise fiihrte
die amerikanische Zentralbank ihren eingeschlagenen Weg der Aus-
dehnung der Geldmenge Gber den Ankauf von Anleihen (quantitativ
easing) beschleunigt fort, Den Spielraum der traditionellen Geldpoli-
tik, iiber eine Reduktion der Leitzinsen das Wachstum anzukurbeln,
hatte die US-Notenbank mit der Riicknahme der Fed-Funds-Rate auf
nur noch knapp dber 0,0 % bereits in 2008 vollsténdig ausgeschopft.
Sichtbar wird diese Situation an dem Wiedervordringen der realen
Geldmarktrendite in positives Territorium. Die anregende Wirkung
der Geldpolitik lieB somit sogar nach. Angesichts des Nullzinsniveaus
beim Leitzinssatz war es der amerikanischen Zentralbank nicht mehr
méglich, iiber Zinssenkungen auf den Riickgang der umfassenden In-
flationsrate zur Reduktion des Realzinsniveaus zu reagieren. Lediglich



gemessen an der Kernrate drang die reale Geldmarktrendite nochmals
tiefer in den negativen Bereich vor.

USA - Realzinsen (Fed-Funds)
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Dem gegeniiber nutzte die furopdische Zentralbank den ihr verbliebe-

nen geldpolitischen Spielraum aus, in dem sie ihren Leitzinssatz, den
s0 genannten Haupirefinanzierungssatz, zusétzlich in zwei Schritten
um jeweils 50 Basispunkte auf 1,5 % zurlicknahm. Die Realverzin-
sung am Geldmarkt ging sowohl gemessen an der umfassenden In-
flationsrate als auch an der Kernrate weiter zuriick. Die stimulierende
Wirkung der Mafinahmen der europdischen Notenbank vergriferte
sich somit. Dariiber hinaus kiindigte sie ihre Bereitschaft an, gegebe-
nenfalls zusétzliche Zinsschritte vorzunehmen. Auch schioft sie den
Ubergang zur gezielten Geldmengenausweitung nicht aus.

EU - Realzinsen Geldmarkt

Trotz der anhaltenden Verscharfung der Wirtschaftskrise, der damit
einhergehenden Entspannung an der Inflationsfront und der anhal-
tenden Lockerung der Geldpolitik der Notenbanken zogen die Kapi-
talmarktrenditen unter entsprechenden Kursverlusten der lang lau-
fenden Anleihen vereinzelt sogar erheblich an. In den USA kletterte
die Rendite der dortigen Staatsanleihe mit einer Restlaufzeit von zehn
Jahren um nahezu einen dreiviertel Prozentpunkt auf 2,75 %. In der
Eurpzone nahm sie demgegeniiber in einem geringeren Ausmals, d.h.
um rund zwanzig Basispunkte auf 3,15 % zu. Hintergrund des Anstiegs
der Kapitalmarktrenditen waren in erster Linie die massiven Mittel-
aufnahmen zur Finanzierung der Hilfs- und Konjunkturprogramme. Au-
Berdem nahmen die Inflationserwartungen angesichts der massiven
Liguiditatsausweitung der Zentralbanken zu.

An den internationalen Aktienmarkten brachen die Kurse in Fol-
ge der sich weiter verstarkenden Wirtschaftskrise, der darauf beru-
henden Sorgen im Hinblick auf die Entwicklung der Unternehmens-
ergebnisse und der dadurch ausgelisten nochmaligen Zunahme des
Sicherheitsbedirfnisses der Anleger wie erwartet erneut ein. Gegen
Ende des Berichtszeitraums setzten allerdings auf dem zwischenzeit-

Index 31.12.08  30.09.08 Anderung
Dow-dJ-Ind. 7.608 B.776 -13.3%
NASDAQ 1.528 1.577 - 31%
STOXX-50E 20n 2.451 - 15,5%
DAX 4.084 4810 -151%
TECDAX 479 508 - 57%

Nikkei 225 B.109 8.860 - 8.5%

Index 311208 311207  Anderung
Dow-J-Ind. 8.776 13.264 -33,8%
NASDAQ 1577 2625 -405%
STOXX-50E 2.451 4399 - 44,3%
DAX 4810 8.067 - 40,4%
TECDAX 508 974 -47,8%
Nikkei 225 8.860 15.307 -42,1%

lich erreichten niedrigen Niveau Riickkiufe ein, die die zundchst ein-
getretenen Verluste verringerten.

In Erwartung, die US-Wirtschaft werde als erste die Wirtschaftskrise
iberwinden, geriet der EUR zundchst unter Abgabedruck. In der Spitze
biite er daher ber 10 % auf rund USD 1,23 ein. Die Ankiindigung der
amerikanischen Zentralbank, das Tempo der Geldmengenausweitung
2u forcieren, bewirkte anschlieBend aber auch hier eine Trendumkehr.
Per Saldo lag der EUR aber noch mit einem Abschlag um fast 7,0 US-
Cents auf USD 1,33 ca. 5,0 % im Minus.

Konjunkturausblick

Die Summe der erzeugten Giter und Leitung wird in den kommen-
den Monaten global weiter abnehmen. Die Abschwungdynamik der
Weltwirtschaft sollte aber allméhlich nachlassen. Hinweise hierauf
liefert u. a. der Verlauf des vom Institut fiir Wirtschaftsforschung (Ifo)
ermittelten Weltklimaindikators. So befindet sich das umfassende Ba-
rometer mittlerweile auf dem niedrigsten Stand seit Gber zwei Jahr-
rehnten. Angesichts seines geringen Standes erscheint das Potential
einer zusdtzlichen Klimaeintribung eher gering. Der Subindex der
Konjunkturerwartungen hat sich zuletzt bereits ansatzweise erholt.
Zumindest existieren wegen der massiven Konjunkturprogramme vie-
ler Regierungen begriindete Hoffnungen auf eine Stabilisierung.

Ifo-Weltwirtschaftsklima
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Der Verlauf der auf sechs Monate gerechneten Wachstumsraten
der entsprechenden Ffrithindikatoren der OECD, die allgemeine als
autreffende Barometer fir den kiinftigen Konjunkturverlauf angese-
hen werden, bestétigt diese Erwartungshaltung. Die Zunahme des
Abschwungstempos ldsst bereits nach. Basisbedingt ist spatestens
gegen Ende des zweiten Quartals von hoheren Werten bei den Verén-
derungsraten und damit von einer Abnahme des Tempos des Wachs-
tumsriickgangs auszugehen.
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Trotz der sich abzeichnenden Stabilisierungsversuche sind u. E. Hoff-
nungen auf eine ziigige Wachstumserholung nicht angebracht. So
stellt sich das Konjunkturumfeld in den USA nach wie vor ungiinstig
dar. In Folge der gravierenden Anpassung der Beschéftigungsnach-
frage der Unternehmen an die riickldufige Produktion hat die Ar-
beitslosigkeit hier kréftig zugenommen. Die Arbeitslosenrate er-
reicht gegenwértig ein Niveau von 8,1%. Die Beschaftigungsver-
héltnisse sind deutlich riicklaufig, so dass in Kombination mit der
geringeren Zahl der geleisteten Arbeitsstunden sowie dem weni-
ger kréftig ausgeprégten Lohnwachstum die gesamtwirtschaftlichen
Realeinkommen gegenwartig nennenswert schrumpfen.

USA - Arheitsmarkt
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Die im Verhaltnis zum Wachstumstempo wesentlich hdhere Produk-
tivitdtsentwicklung — die Differenz von BIP-Wachstum und Produkti-
vitdtsverlauf ist deutlich negativer als der Rickgang der Beschafti-
gungsnachfrage — deutet auch fir die kommenden Monate auf weiter
steigende Arbeitslosenzahlen hin.

USA - Wachstum, Produktivitat,
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In Kombination mit dem erheblichen Anstieg der Sparrate werden
die fiir den Konsum zur Verfigung stehenden Mittel daher weiter
fallen. Die Konsumnachfrage wird sich somit fortgesetzt riickldufig
entwickeln.

~ USA - Konsumindikatoren M/M-12 (real)
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Die anhaltende Abschwachung der privaten Konsumnachfrage wird
auch den Verlauf der Investitionsnachfrage der Unternehmen be-
gintréchtigen. Hinweise hierauf liefern die Einkaufsmanagerindizes
des amerikanischen Industrie- und Servicesektors, die jeweils ihre auf
Wachstum deutende Grenze erheblich unterschreiten.

Zwar ist vor dem Hintergrund der von der US-Administration auf-
gelegten Konjunkturprogramme von einer deutlichen Zunahme der
staatlichen Nachfrage auszugehen, insgesamt gesehen wird sich
aber das Produktionsniveau in den USA im Jahresverlauf weiter ver-
ringern. Angesichts der ausgepragten Probleme, denen sich die US-
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Wirtschaft ausgesetzt sieht (u. a. hohe Verschuldung der Bevilkerung
und nunmehr auch des Staates), wird die gegen Jahresende zu er-
wartende Erholung lediglich sehr flach ausfallen. Die z. Z. erhaltlichen
Konsensschétzungen fiir die USA sind u. E. noch deutlich zu hoch
gegriffen. Von erneuten Abwartsrevisionen ist hier deshalb auszu-
gehen.

Auch in der Eurozone wird sich die Rezession fortsetzen. So ent-
wickelte sich die private Konsumnachfrage auch hier zuletzt sehr
enttduschend. Hintergrund ist in erster Linie die Wirtschaftskrise,
die die Bevilkerung zu einer vorsichtigeren Konsumhaltung veran-
lasst.

EZ - Einzelhandelsumsiitze s.b. (real)

40%
30%
20%
10% -
0.0% / g ra-
1.0% -

20%
-30%

T I R R R T I N
" R R Rl Y

Zusdtzlich ist die Handelsbilanz mittlerweile in allen Betrachtungs-
weisen ins Minus abgerutscht (Einbruch der Exportnachfrage).

EU - Handelshilanz in Mrd. EUR (n.s.b.)
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Aufgrund der allgemein schwachen Nachfrage befinden sich auch in
der Eurozone die Einkaufsmanagerindizes der Unternehmen wesent-
lich unterhalb der auf Expansion der Geschaftstatigkeit deutenden
Grenze. Die Investitionsnachfrage sollte weiter fallen.

EU - Einkaufsmanagerindizes




Unterstiitzung erh&lt diese Erwartungshaltung durch den Verlauf der
umfassenden Stimmungsindikatoren, die sich gegenwartig auf histo-
rischen Tiefstanden bewegen.

EU - Stimmungs- und Vertrauensindikatoren E
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In Japan weisen die Ergebnisse der Umfragen der dortigen Zentral-
bank zur kiinftigen Konjunkturentwicklung (TANKAN-Bericht) eben-
falls auf eine Beibehaltung des rezessiven Umfeldes in den kommen-
den Monaten hin.

Finanzmarktprognose

Mach der an den internationalen Aktienmérkten eingetretenen
Erholungsrallye gegen Ende des Berichtszeitraums 13sst sich das kurz-
fristig verbleibende Kurspotential nur noch als gering bezeichnen. Der
u. E. noch vorhandene und nach unten gerichtete Anpassungsbedarf
der Unternehmensgewinnschétzungen wird ermeutes Enttduschungs-
potential hervorrufen. Von einer weiteren Abwértsbewegung der Kurse
ist daher auszugehen. Ob dabei die bisherigen Tiefkurse noch mal un-
terschritten werden, ist gegenwartig jedoch schwer prognostizierbar.

Im Verlauf der zweiten Jahreshalfte sollte sich die Stimmung an den
internationalen Aktienmérkten vor dem Hintergrund der erwarteten
konjunkturellen Aufhellung aber heben und Terraingewinne zulassen.

Die Leitzinsen werden international noch geraume Zeit auf ihren
historisch niedrigen Niveaus verharren. In der Eurozane wird die Eu-
ropdische Zentralbank ihren Leitzinssatz um zusdtzliche fiinfzig Basis-
punkte auf dann 1,0 % zuriicknehmen.

Die Kapitalmarktrenditen werden aufgrund der hohen Geldschop-
fung der Zentralbanken und den darauf beruhenden aufziehenden
Inflationséngsten sowie dem erheblichen Kapitalbedarf der Staaten
mittelfristig weiter anziehen. Der angekiindigte Aufkauf von Anleihen
durch die Zentralbanken wird aber den Renditeanstieg zundchst unter
Schwankungen begrenzen.

Der EUR sollte gegeniiber dem USD in den kommenden Monaten
ebenfalls unter ausgeprégten Schwankungen zulegen.
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Unsere Antwort auf unsichere Markte!
PTAM Defensiv Portfolio OP (WKN: ADJ4J5)

Profil

> Defensiver vermiigensverwaltender Dachfonds.

» Attraktive Anlagemdglichkeit zur Partizipation an den Chancen der sich wan-
delnden Kapitalmérkte.

Strategie

> Weltweite Anlage schwerpunktmaRig in ein breites Spektrum festverzins-
licher Wertpapier, Aktien und anderer Anlageklassen.

> Teilweise Investition in spezielle Anlagethemen mittels Anlagefonds, offene
Immobilienfonds und defensiv alternative Anlagen.

> Risikomanagement durch breite Diversifikation innerhalb der weltweiten
Kapitalmarkte bei gleichzeitiger Beimischung erfolgversprechender konser-
vativer Anlageideen.

Zielsetzung

> Mittel- bis langfristiger Anlagehorizont.

> Attraktive Wertentwicklung bei einem gegeniber dem Aktienmarkt deutlich
reduzierten Risiko.

» Sporadische Absicherung der Aktienpositionen.

Fondsstruktur Alternative Anlagen

Aktien
54%

offene Immobilien

Liquiditan
66%

Discount-Zertifikate
8.0%

Absicherungsquote Aktien: 59 % (iiber Future)
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Performance 01.01.2009 bis 20.03.2009

PTAM Defensiv Portfalio - 3.0%
0J Euro Stoxx 50 -16,3%
Staatsanleihen € + 0,2%
Unternehmensanleihen € - 4,5%
Top Positionen Aktien/Zertifikate

Mordinvest Modular LSE1 8,20%
1UBS DZ auf EuroStoxxs0 2,75%
Dresdner Bank Dax-DZ 2.53%
Knight Energy Corp. 1,57%
G5-Disc.-Zert Allianz 1.37%
Top Positionen Anleihen

Eurohypo AG 05-09 (Pfandbr.) 8.47%
iShares eb.rexx 1,5- 25, ETF 5,02%
Arenico Productions 08-13 4,95%
BMP Paribas 06-11 EMTN 491%
Eurohypo AG 05-10 {Pfandbr.) 4 87%

Haftungsawsschivss: Diese Druckschrift enthélt ausgewihite Informationen und erhebt keinen Anspruch aut Vollstandigkeit. Etwaige Unrichtig- oder Unvollstandigkeiten dieser Information begriin-
den keing Haftung, weder fiir unmittelbare noch fiir mittelbare Schidden. Insbesandere haftet nicht die Phoenix Trust E&L Asset Management AG, die SwAM Swiss Asset Management AG oder die
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