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Die Weltwirtschaft verblieb in allen groRen Regionen auf Wachstumskurs. Allerdings schwéchte sich die Konjunktur-
dynamik auf breiter Front ab.

Die Verscharfung der europdischen Staatsschuldenkrise und aufkommende Wachstumséngste l6sten an den inter-
nationalen Aktienmadrkten erheblichen Verkaufsdruck aus.

Die Notenbank der USA hielt angesichts der existierenden Wachstumsrisiken ihre Leitzinsen auf den zuvor erreichten
historisch niedrigen Niveaus konstant. Allerdings zeichnet sich in den kommenden Monaten der Beginn einer restrik-
tiveren Gangart ab. Die Europédische Zentralbank hob wegen des hohen Preisdrucks ihren Leitzinssatz in einem ersten
Schritt an.

Die Kapitalmarktrenditen der als sicher angesehenen Lander gaben wegen des angespannten Risikoumfeldes deut-
lich nach. Demgegeniiber zogen sie in den europdischen Problemldndern wegen der kontinuierlich zunehmenden
Wahrscheinlichkeit von Zahlungsausfallen zum Teil kraftig an. Die Renditeabstande in der Eurozone dehnten sich in
Folge weiter aus.

Der EUR konnte wegen des im Verlauf des Berichtszeitraums zunehmenden Risikoumfeldes seine anfanglichen
Terraingewinne gegeniiber dem USD nicht halten.
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Riickblick

Im zweiten Quartal des Jahres setzte sich die konjunkturelle Erholung
der Weltwirtschaft in allen Regionen fort. Dabei wurde ihre Expan-
sion erneut von den Entwicklungs- und Schwellenlédndern getrieben.
Allerdings hat sich die Wachstumsdynamik global auf breiter Front
abgeschwacht. Hinweise hierauf liefern die globalen Einkaufsma-
nagerindizes, die sich in den vergangenen Monaten erheblich abge-

schwécht haben.
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Hintergrund ist zum einen die in vielen Landern eingeleitete Verschar-
fung der Geldpolitik, die die Kreditvergabe mittlerweile ersichtlich
beeintrachtigt. Zum anderen entwickelten sich die hohen Preisstei-
gerungsraten zu einem Bremsfaktor fiir die private Konsumnachfrage.
So kletterte beispielsweise die jahrliche Inflationsrate in China zuletzt
auf 5,5%. Der Anstieg der Produzentenpreise verharrte auf hohem
Niveau.
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Dariiber hinaus ist die Lage in den 6ffentlichen Haushalten der In-
dustrielander trotz steigender Steuereinnahmen in Folge der Konjunk-
turerholung und auslaufender Stiitzungsprogramme nach wie vor sehr
angespannt. Der Zwang zur Konsolidierung der Staatshaushalte iber
eine restriktivere Finanzpolitik trat deutlich hervor.

Nachdem das BIP in den USA im Auftaktquartal des Jahres um annu-
alisiert 1,9% gewachsen war, ist nach den bisher vorliegenden Daten
auch fiir das zweite Quartal von einer positiven Wachstumsrate aus-
zugehen.
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In der Eurozone sprang die Wachstumsrate des BIPs in den ersten drei
Monaten 2011 kréftig auf annualisiert 3,2% nach oben.

Grundlage war insbesondere die kraftige Aufwartsentwicklung in
Deutschland. In den von hohen Staatsschulden geplagten Krisenlan-
dern in der Peripherie der Eurozone ging hingegen die Wirtschaftsleis-
tung angesichts der notwendigen Konsolidierungserfordernisse zum
Teil erheblich zuriick.
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In Japan wiederum sank das BIP zwischen Januar und Méarz gegen-
tiber dem SchluBquartal des Vorjahres erneut und zwar um annuali-
siert 3,5%. Da es sich hierbei um den zweiten Riickgang in Folge han-
delt, befindet sich das Land wieder in einer Rezession. Verantwortlich
fir den Riickgang waren die Folgen der am 11. Mérz eingetretenen
Naturkatastrophen und des Reaktorungliicks, die die Produktion ange-
sichts der dramatischen Zerstdrungen und der beeintrachtigten Ener-
gieversorgung teilweise sogar zum Erliegen gebracht haben.

JPN - BIP-Sektorwachstum QoQ (annu.)
25,0%
8 - BIP
20,0%
1 5'0% —— Konsum
10'0% (Bﬁ‘g]mvnm
5 O% " gty T I ol TIN- AW i Investitionen
' (20% vom
0,0% 1 !_n A LK AW BP)
o v \';'/i\ V \‘/nl Staat (22%
'5,00/0 Tk i v i i vom BIP)
-10,0%
-15,0%
-20,0%
-25,0%

In den USA sprang die Rate der umfassenden Geldentwertung
wegen des erheblichen Anstiegs der Rohstoffpreise zuletzt auf ein
Niveau von 3,4%. In der jahrlichen Kernrate, d.h. in ihrer um die vo-
|atil ausfallenden Bestandteile Nahrungs-, Energie- und Tabakpreise
bereinigten Abgrenzung, zeigte sich das Tempo des Preisanstieges mit
1,5% ebenfalls ausgeprégter.
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In Japan zogen die Konsumentenpreise zuletzt gleichfalls an. Im April
erreichte die jahrliche Inflationsrate ein Niveau von 0,3%. Gemessen
in der Kernrate lagen sie aber noch mit 0,1% geringfiigig im Minus.
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In der Eurozone beschleunigte sich der Preisauftrieb zuletzt auf 2,7%.
Damit wird das von der Européischen Zentralbank angepeilte Niveau



von rund 2,0% mittlerweile nennenswert Giberschritten. Die Kernrate
liegt mit aktuell 1,5% allerdings noch deutlich darunter.
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Zur Stiitzung der Wirtschaft behielt die amerikanische Notenbank ihre
Politik einer extrem lockeren Geldpolitik bei. Sie belieR ihren Leit-
zinssatz, die sog. Fed-Funds-Rate bei knapp tiber 0,0%. Die Real-
verzinsung am Geldmarkt befindet sich wegen des zunehmenden
Preisdrucks gegenwartig wieder auf einem Niveau von knapp unter
minus 3,0% und verdeutlicht damit ihre ausgeprdgt anregende Wir-
kung.
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Die Europdische Zentralbank hob demgegeniiber ihren Leitzinssatz,
den sog. Hauptrefinanzierungssatz, in einem ersten schritt um 25 Ba-
sispunkte auf nunmehr 1,25% an. Angesichts des auch in der Eurozo-
ne anzutreffenden kraftigen Preisauftriebs wirkt ihre Geldpolitik eben-
falls deutlich stimulierend, wenn auch nicht in Génze so ausgepragt
wie in den USA. Die Realverzinsung am Geldmarkt lag hier zuletzt mit
-1,5% jedoch ebenso deutlich im negativen Bereich.

EU - Realzinsen Geldmarkt
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An den internationalen Finanzmérkten vollzog sich die Kursentwick-
lung neben einer zunehmenden Skepsis im Hinblick auf den kiinftigen
Verlauf der Weltkonjunktur insbesondere unter der Last der aus-
ufernden Staatsschuldenkrise in der Eurozone.

So gaben die Kapitalmarktrenditen wegen der im Berichtszeitraum
zunehmenden Risikoscheu der Investoren in den als sicher angese-
henen Landern kraftig nach. In den USA fiel sie um 47 Basispunkte
auf 3,0%. In der Eurozone sank die Kapitalmarktrendite gemessen
an der marktfiihrenden Staatsanleihe Deutschlands um 0,44 Prozent-
punkte auf 2,92%. Die Kapitalmarktrenditen in den europdischen Pro-
bleml&ndern legten demgegentiber wegen der kraftig zunehmenden
Ausfallrisiken nochmals erheblich zu. Die fiihrenden Ratingagenturen
nahmen die Bonitatseinstufungen der Staaten erneut zurtick.

An den internationalen Aktienmarkten zeigte sich das Handels-
geschehen ausgesprochen volatil. Wahrend zu Beginn des Berichts-
zeitraums die Kurse angesichts der zundchst noch positiven Konjunk-

tur- und unternehmerischen Gewinnaussichten deutlich nach oben
strebten, brachen sie wegen der Eskalation der Staatsschuldenkrise in
Griechenland und den aufkommenden Wachstumsangsten anschlie-
Rend auf breiter Front ein. Per saldo gaben die fiihrenden Indizes mit
Ausnahme des DAX-Index mehr oder weniger kréftig nach.

Index 30.06.11  31.03.11 Anderung
Dow-J-Ind. 12.414 12.320 + 0,8%
NASDAQ 2773 2.781 - 0,3%
STOXX-50E 2.848 2.9M - 2.2%
DAX 7.376 7.041 + 45%
TECDAX 893 931 - 41%
Nikkei 225 9.868 9.755 + 1,2%
Index 30.06.10  31.12.10  Anderung
Dow-J-Ind. 12.414 11.578 + 7.2%
NASDAQ 2.773 2.653 + 45%
STOXX-50E 2.848 2.793 + 2.0%
DAX 7.376 6.914 + 6,7%
TECDAX 893 851 + 4,9%
Nikkei 225 9.868 10.229 - 35%

Der Kursverlauf des EUR gegentiber dem USD verlief ebenfalls aus-
gesprochen schwankungsintensiv. Vor dem Hintergrund der mittler-
weile im BewuRtsein der Investoren angekommenen Verschuldungs-
situation der USA gewann er mit in der Spitze nahezu 1,50 USD zu-
nachst nennenswert an Boden. Anschliefend gab er die Terrainge-
winne wegen der aufkommenden Risikoscheu der Investoren fast
gdnzlich auf. Per Saldo legte der EUR geringfigig um 0,3% an Wert
z2u. Gegen Ende des Berichtszeitraums notierte die Gemeinschafts-
wahrung bei USD 1,4195. Gegeniiber dem CHF biifte er vor dem
Hintergrund der weiter zunehmenden Risikoscheu der Investoren
erheblich an Wert ein. Mit CHF 1,1850 sank der EUR auf ein neues
Rekordtief.

Konjunkturausblick

Im weiteren Jahresverlauf wird sich die Wachstumserholung welt-
weit fortsetzen. Wegen den auslaufenden Konjunkturprogrammen
und der wegen des zunehmenden Preisdrucks zu erwartenden Ver-
scharfung der Geldpolitik wird die Expansionsdynamik geringer als in
2010 ausfallen. Bekraftigt wird diese Erwartung vom gegenwartigen
Stand der auf sechs Monate gerechneten Wachstumsrate des umfas-
senden Frihindikators und der regionalen Subbarometer der OECD.
Nach einem kurzen Aufbdumen fielen sie zuletzt wieder zurlick. Regio-
nal drang die Wachstumsrate des OECD-Friihindikators der Eurozone
sogar in negatives Terrain vor.
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Zwar werden die Schwellenldnder weiterhin dynamischer als die In-
dustriestaaten wachsen, ihr Expansionstempo aus den vergangenen
Jahren werden sie aber ebenfalls nicht erreichen.
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Die Wiederaufbauarbeiten in Japan und der damit verbundene Import-
sog werden diese Entwicklung nicht nennenswert aufhalten kénnen.

In den USA deuten die zuletzt verdffentlichten Wirtschaftsdaten auf
ein schwieriger werdendes Konjunkturumfeld hin. Hinweise hierauf
liefert der Verlauf der Einkaufsmanagerindizes. Nachdem sie zu Be-
ginn der Berichtsperiode ihre zuvor erreichten Hochs verteidigen konn-
ten, gaben sie anschlieRend erheblich nach. Allerdings befinden sie
sich weiterhin in der auf Wachstum deutenden Zone.
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Hintergrund ist neben der Wachstumsabschwéchung in den wich-
tigsten Partnerlandern die Beeintrdchtigung der Konsumnachfrage
aufgrund der hohen Preissteigerungsraten. Das verflighare Realein-
kommen der amerikanischen Bevdlkerung wird dadurch erheblich ge-
schmalert. Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresmonat fiel die
Wachstumsrate der persénlichen Einkommen im Mai kraftig zuriick.

Belastend fiir die Konsumnachfrage macht sich auch das schwécher
werdende Arbeitsmarktumfeld bemerkbar. Das Tempo des Stellenauf-
baus in den USA nahm zuletzt, ausgehend von einem lediglich ge-rin-
gen Niveau, wieder ab. Die Arbeitslosenrate kletterte im Mai auf 9,1%.
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Einer UibermaRig dynamisch wachsenden Wirtschaft steht aber der
sich nach wie vor in einer kritischen Situation befindliche Immobi-
lienmarkt entgegen. Eine durchgreifende Zunahme der Geschaftsak-
tivitdten ist nach wie vor nicht in Sicht.

Der wieder beobachtete Riickgang der Immobilienpreise belastet tiber
die damit verbundenen negativen Vermogenseffekte die Stimmung in
der Bevélkerung und damit den privaten Konsum zusatzlich.

Die angesichts der hohen Staatsverschuldung zunehmend restrik-
tiv werdende Finanzpolitik wird sich gleichsam bremsend auf die
Konjunktur auswirken. In Reaktion auf das schwieriger werdende
Konjunkturumfeld hat die amerikanische Notenbank ihre Wachs-
tumsschatzungen fir dieses und das kommende Jahr um jeweils 0,4
Prozentpunkte auf 2,8% bzw. 3,5% zuriickgenommen.
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In der Eurozone wird sich die wirtschaftliche Belebung in 2011, wenn
auch ebenfalls nur unterdurchschnittlich, fortsetzen. So haben sich die
umfassenden Stimmungs- und Vertrauensindikatoren im Berichtszeit-
raum unter dem Eindruck der Eskalation der Staatsschuldenkrise und
vor dem Hintergrund der hohen Energiepreise in den vergangenen
Monaten abgeschwacht.

Dariiber hinaus gaben die Einkaufsmanagerindizes analog zur Situa-
tion in den USA erheblich nach. Jedoch befinden sie sich auch hier
noch weiterhin in der auf Wachstum deutenden Zone.
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Auftragseingénge, Industrieproduktion und der industrielle Geschafts-
klimaindex der Eurozone haben ihren Hohepunkt tiberschritten.

Dariiber hinaus werden die expansiven Impulse der Geldpolitik wegen
der Zinswende der EZB in den kommenden Monaten nachlassen. Zu-
satzlich bleibt die Finanzpolitik sichtbar restriktiv ausgerichtet.

Finanzmarktprognose

Unter Heranziehung der derzeitigen Konsensschdtzungen sind die
Aktien in den USA gemessen am Dow-Jones-Index in etwa mit dem
10,0-fachen ihres fiir 2012 erwarteten Gewinns, die der Performance-
schatzung des Aktienmarktes in 2011 zugrunde liegen, bewertet. His-
torisch gesehen ist das Bewertungsniveau des amerikanischen Ak-
tienmarktes damit weiterhin als sehr niedrig, die Risikoabschldge als
sehr hoch einzuschatzen. Hintergrund sind die existierenden Konjunk-
turunsicherheiten und die vorherrschenden Angste vor einer weiteren
Eskalation der Staatsschuldenkrise, insbesondere in Griechenland.
Auch werden die Gewinnschatzungen vor diesem Hintergrund derzeit
nicht mehr nach und nach angehoben. Wegen des hohen Unsicher-
heitsumfeldes ist gegenwértig nicht von riicklaufigen Risikoprémien
an den internationalen Finanzméarkten und damit auch den Aktienmar-
kten auszugehen. Bei einer Zahlungsunfahigkeit Griechenlands mufl§
sogar mit einer nochmaligen Ausdehnung der Bewertungsabschlage
ausgegangen und entsprechenden Kursriickgdngen gerechnet wer-
den. Sollten hingegen die in Aussicht gestellten Finanzhilfen flieRen,
sind Kursgewinne sehr wahrscheinlich. Zusammengenommen sollten
die Aktienkurse nicht zuletzt auch aus saisonalen Griinden zunéchst
noch hohen Schwankungen unterliegen. Erst nach der Sommerpause
und des nahenden Schwenks auf die Gewinne des Jahres 2013 kann
dann u. E. von wieder steigenden Kursen ausgegangen werden. Ein
Kursziel von rund 13.500 Punkten im Dow-Jones-Index liegt daher
weiterhin im Bereich des Mdglichen (+10%).

Die Kapitalmarktzinsen in den USA werden im Jahreverlauf unter
Schwankungen wegen der hohen und weiter wachsenden Staatsver-
schuldung, des Auslaufens des Programms zum Ankauf von Staats-



anleihen durch die amerikanische Notenbank sowie einer u. E. sehr
wahrscheinlichen Weiterfiihrung der Unterstiitzung Griechenlands
wieder steigen. Die mit der Fortsetzung der Finanzhilfen fir Griechen-
land verbundene Zunahme der Risikoneigung sollte die Investoren ver-
anlassen, sich wieder von US-Staatsanleihen zu trennen. Der Kupon
sollte nicht ausreichen, die mit den Zinssteigerungen verbundenen
Kursverluste auszugleichen. Die Leitzinsen werden noch geraume
Zeit auf dem aktuell niedrigen Niveau max. 0,25% verharren.

Der Aktienmarkt in der Eurozone ist gemessen am Euro-STOXX-50-
Index (Performance) mit einem Faktor von 8,5 — ebenfalls auf Basis
der Unternehmensgewinne des Jahres 2012 — aktuell sehr moderat
bewertet. Wie in den USA muss wegen des derzeit hohen Risikoum-
feldes zundchst von einer Fortsetzung der volatilen Kursentwicklung
ausgegangen werden. Nach Ende der Sommerpause sollten aber
auch in der Eurozone die Kurse wieder auf héhere Niveaus klettern.
Ein Stand von 4.800 Punkten gemessen am Euro-Stoxx-50-Index (Per-
formance) erscheint erreichbar (ebenfalls +10%).

Die Européische Zentralbank wird angesichts des mittlerweile vor-
herrschenden Preisdrucks im Juli fortfahren, ihren Leitzinssatz anzu-
heben. Gegen Jahresende sollte der Hauptrefinanzierungssatz einen
Stand von 1,75% erreicht haben. Die Kapitalmarktrenditen in der
Eurozone werden in den USA in Folge und analog der Entwicklung
unter Schwankungen ebenfalls wieder steigen.
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Der EUR sollte mit einer Entspannung in der Staatsschuldenproble-
matik gegentiber dem USD und der wieder stérker in das BewulRtsein
vordringen Erkenntnisse tber die Hohe der amerikanischen Staatsver-
schuldung und den vorherrschenden Spekulationen auf eine allmah-
lich nachlassende Bedeutung fiir das Weltwahrungssystem bei aus-
gedehnten Schwankungen wieder an Wert zulegen.

Risiken
Die hier getroffenen Prognosen unterliegen emneut einem wesentlich
hoheren Unsicherheitsfaktor als in den vergangenen Jahren:

So kann beispielsweise eine Eskalation der Staatsschuldenkrise in
Europa (Zahlungsunfahigkeit eines Staates) eine neue Finanzkrise
hervorrufen. Die hier getroffenen Annahmen iiber die Entwicklung der
Weltkonjunktur und der Risikopramien kénnten sich dann als wesent-
lich zu positiv erweisen.

Auch kann ein anhaltender Anstieg der Rohdlpreise die Wachs-
tumsaussichten erheblich beeintrachtigen.

Weiterhin kommt der Finanzpolitik eine entscheidende Bedeutung zu.
Sollten Zweifel hinsichtlich der Riickfiihrung der gewaltigen Staatsde-
fizite aufkommen, ist von einem deutlichen Anstieg der Kapitalmarkt-
renditen und entsprechend negativen Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft auszugehen.

Wir werden die Situation der Weltkonjunktur und das Umfeld an den
internationalen Finanzmarkten daher wie in den Vorjahren sehr ge-
nau beobachten und laufend analysieren, um bestehende Chancen
wahrzunehmen bzw. Risiken zu vermeiden. Vor dem Hintergrund des
ungebrochen hohen Risikoumfeldes werden wir dabei weiterhin der
Risikovermeidung Vorrang einrdumen. Das Verhindern von Verlusten,
d.h. eine von Vorsicht geprégte Anlagestrategie ibertrifft langfristig
in aller Regel kurzfristige spektakuldre Gewinne unter Inkaufnahme
entsprechender Verluste.

Quelle: Market Maker. Diese Informationen wurden sorgféltig recherchiert und stammen aus ausge-
suchten Quellen. Wir ibermehmen keine Haftung bzw. Garantie fiir die Korrektheit und Vollstandigkeit.
Alle Angaben erfolgen ohne Gewéhr.

Einer der besten vermigensverwaltenden Fonds

Substanz erhalten — Werte schaffen
PTAM Balanced Portfolio OP

(WKN: 987725)

Fondsmanager: PT Asset Management AG, Miinchen und Metzingen
> Flexibler, vermdgensverwaltender Mischfonds

» Investition in Aktien, Anleihen und alternativen Anlagen

» Konsequentes Risikomanagement

» Dynamische Absicherung der Aktien- und Wahrungspositionen

» Absicherungsquote —
Aktien ca. 30 %

Alternative Liquiditat 0,0%
Anlagen 5,0% /

L Zertifikate 0,0%

Wertentwicklung
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Das Anlageuniversum des PTAM Balanced Portfolio OP umfasst das ge-
samte Spektrum von Aktien und festverzinslichen Wertpapieren weltweit
sowie Geldmarkt.

Zur weiteren Portfoliodiversifikation werden strukturierte Wertpapiere
und alternative Investmentideen beigemischt. Besonderer Wert wird da-
bei auf Transparenz und Handelbarkeit der Werte gelegt.

Der PTAM Balanced Portfolio OP strebt eine absolute Performance an,
wobei der mittelfristige Kapitalerhalt tiber ein aktives Fondsmanagement
ohne Beschrankungen hinsichtlich Anlageklassen, Sektoren und Lander
im Vordergrund steht. Eine dynamische Absicherung der Aktien und Wah-
rungen wird regelméafig vorgenommen.

Haftungsausschluss: Diese Druckschrift enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Etwaige Unrichtig- oder Unvollsténdigkeiten dieser Information begriin-
den keine Haftung, weder fiir unmittelbare noch fir mittelbare Schaden. Insbesondere haftet nicht die PT Asset Management AG, die SWAM Swiss Asset Management AG oder die Phoenix Trust
AG fur die in dieser Broschtire enthaltenen Informationen. Diese Broschiire darf nicht als Aufforderung zum Kauf eines Fondsanteils verstanden werden. Bei der Anlage in Investmentfonds besteht,
wie bei der Anlage in Wertpapieren und vergleichbaren Vermégenswerten, das Risiko von Kursverlusten. Dies hat zur Folge, dass die Preise der Fondsanteile und die Héhe der Ertrage schwan-
ken und nicht garantiert werden kénnen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das tatsachliche Anlageergebnis. Massgeblich fiir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen.

Phone +49.7123.2040-3 | Fax +49.7123.2040-45 | E-Mail am@ptam.de | Internet www.ptam.de

PT Asset Management AG | Innere HeerstraRe 4 | D-72555 Metzingen

Phone +41-41-612 28 28 | Fax +41-41-612 28 29 | E-Mail info@swam-ag.ch | Internet www.swam-ag.ch

SWAM Swiss Asset Management AG | AchereggstraRe 10 | P.O. Box 118 | CH-6362 Stansstad



