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Die Wachstumsentwicklung der Weltwirtschaft zeigt deutliche Anzeigen einer konjunkturellen Beruhigung.
Einer gedampften Wachstumsdynamik in den USA und Japan steht ein ungebrochen hohes Expansions-
tempo in der Eurozone gegenuber.

Die aufkommenden Wachstumsangste spiegeln sich in deutlich nachgebenden Rohstoffpreisen wider.

Die Kurse an den internationalen Aktienborsen lassen ihre Korrekturphase hinter sich und ziehen bis zum
Quartalsende kraftig an. In den USA stellt der Dow-Jones-Index seinen historischen Hochststand ein, den
er im Januar 2000 markiert hatte.

Die Kapitalmarktrenditen gehen angesichts der zunehmenden Wachstumsbefirchtungen erheblich nach.
Die amerikanische Zentralbank beendet ihren Kurs der geldpolitischen Straffung.

Der EUR verharrt gegenuber dem USD trotz der nachlassenden Wachstumsdynamik in den USA in einer
engen Bandbreite.
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Riickblick

Nachdem die Expansionsrate der Weltwirtschaft im ersten Halb-
jahr 2006 stabil auf hohem Niveau verharrt war, liel§ die Konjunk-
turdynamik in den vergangenen drei Monaten nach. Dabei traten
aber erneut regionale Wachstumsunterschiede hervor. Beispiels-
weise gab die Wachstumsrate in den USA im zweiten Quartal
gegeniiber dem Vorquartal kraftig um 3,0 Prozentpunkte auf an-
nualisiert 2,6% nach.
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Verantwortlich hierfiir war in erster Linie die einbrechende, d.h.
sogar riickldufige Investitionsnachfrage am amerikanischen Immo-
bilienmarkt. Vor dem Hintergrund der hohen Energiepreise hielten
sich jedoch auch die Konsumenten stérker zuriick. Wegen des wei-
ter zur Schwéche neigenden Immobilienmarktes zeichnet sich im
dritten Quartal erneut ein Nachlassen der Wachstumsrate ab.

In Japan stabilisierte sich mit annualisiert 3,2% die konjunkturelle
Dynamik im Friihjahr auf dem nach oben korrigierten Niveau des
ersten Quartals. Eine enttduschende Einkommensentwicklung und
die damit einhergehende Abkiihlung der Konsumnachfrage sollte
aber das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal beeintrachtigen.
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Demgegeniiber zog das Wirtschaftswachstum in der Eurozone ge-
tragen von einer hohen Zunahme der Unternehmensinvestitionen
wegen der guten Geschaftsaussichten im zweiten Quartal weiter
an. Die annualisierte Wachstumsrate verbesserte sich deshalb er-
neut um 1,2 Prozentpunkte auf 3,6%.
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Die hisher vorhandenen Konjunkturindikatoren deuten auch fir
das dritte Quartal auf eine Expansion auf hohem Niveau hin.

Die im Verlauf des dritten Quartals aufkommenden Wachstums-
beflirchtungen spiegelten sich in kraftig nachgebenden Rohstoff-
preisen wider. Nachdem die Kosten fiir ein Barrel Rohdl der eu-

ropdischen Sorte Brent im Zuge der Nahostauseinandersetzungen
sowie dem Atomkonflikt mit dem Iran bis Anfang August auf rund
78,— USD und damit auf einen neuen historischen Rekordstand
nach oben schossen, brachen die Preise anschlieRend auf unter
60,— USD pro FaR ein.

USD-Preis fiir ein Fa Rohdl der européischen Sorte Brent
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Auch der Preis fir eine Feinunze Gold fiel weiter auf rund 600,—
USD zuriick.

Die deutlichen Anzeichen einer erheblichen Konjunkturberuhigung
in den USA veranlassten die amerikanische Zentralbank ihren
Kurs der geldpolitischen Straffung nicht weiter fortzufihren. Die
Notenbank belieR die Geldmarktzinsen gemessen an ihrem Leit-
zinssatz mit 5,25% auf unverandertem Niveau. Im Gegensatz dazu
hob die Europaische Zentralbank den Hauptrefinanzierungssatz
aufgrund der hohen Wachstumsdynamik um zusétzliche 25 Basis-
punkte auf 3,0% herauf.

Die Renditen an den internationalen Kapitalmérkten gerie-
ten aus den gleichen Griinden erheblich unter Druck. In den USA
und der Eurozone fielen die Renditen der jeweiligen Staatsanleihe
mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren auf ein Niveau auf 4,63%
bzw. 3,71% nach 5,14% und 4,06% am Ende des zweiten Quartals.
In Japan bildeten sich die Kapitalmarktrenditen zuriick.

An den internationalen Aktienméarkten nahmen die Kurse vor
dem Hintergrund der nachlassenden Zinsdngste und der fallenden
Rohstoffpreise ihren Aufwértstrend wieder auf und kletterten
teilweise auf neue Mehrjahreshdchststande. In den USA stellte
der Dow-Jones-Index sogar seinen bisherigen historischen Rekord
ein. Stitzend wirkten sich dariiber hinaus die anhaltenden Fu-
sions- und Ubernahmeaktivititen sowie das historisch allgemein
geringe Bewertungsniveau aus.

Index 30.09.06 31.06.06  Anderung
Dow-J-Ind. 11.679 11.150 + 47%
NASDAQ 2.258 2172 + 4,0%
STOXX-50E 3.899 3.649 + 6,8%
DAX 6.004 5.683 + 56%
TECDAX 663 652 + 1,7%
Nikkei-Index 16.128 15.505 + 4.0%
Index 30.09.06 31.12.05  Anderung
Dow-J-Ind. 11.679 10.718 + 9,0%
NASDAQ 2.258 2.205 + 2.4%
STOXX-50E 3.899 3.579 + 89%
DAX 6.004 5.408 +11,0%
TECDAX 663 596 +11,2%
Nikkei-Index 16.128 16.111 + 0,1%




Der EUR verharrte im Berichtszeitraum gegeniiber dem USD trotz
der erheblichen Wachstumsabschwachung in den USA und den
dort vorhandenen anhaltend hohen Leistungsbilanz- und Staats-
defiziten in einer engen Bandbreite. Per Saldo gab der EUR um ca.
1,2 US-Cents auf 1,2671 USD nach.

Konjunkturausblick

Das Wachstumstempo der Weltwirtschaft sollte im 4. Quartal
des laufenden Jahres insgesamt nachlassen. Dabei sollte das seit
einigen Quartalen anhaltende Auseinanderdriften der Konjunk-
turentwicklung in den Industrielandern auslaufen. Bestatigung
findet diese Erwartungshaltung im Verlauf der auf sechs Monate
gerechneten Veranderungsrate des umfassenden Friihindikators
der OECD, die sich in den vergangenen Monaten deutlich abge-
schwécht hat.
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Auch laufen mittlerweile die jeweiligen Wachstumsraten der In-
dustrielander im Gleichklang nach unten, so dass regional einheit-
lich von einer riicklaufigen Dynamik auszugehen ist.

Dartiber hinaus zeigte sich der Weltklimaindikator des Ifo-Instituts
zuletzt nachgebend. Verantwortlich hierfiir ist der ausgepragte
Riickgang der Konjunkturerwartungen. Zwar wird die aktuelle
Lage von den Unternehmen derzeit so gut wie seit rund fiinf Jah-
ren nicht mehr eingeschétzt, die negative Differenz zwischen der
Erwartungskomponente und der aktuellen Lageeinschatzung deu-
tet aber eine Beruhigung der Wachstumsdynamik an.

Auch in den USA ist von einer fortgesetzten Abschwéachung der
Expansionsrate auszugehen. Wegen des sich weiter verschér-
fenden Umfeldes am amerikanischen Immobilienmarkt steigt die
Wahrscheinlichkeit einer Ausdehnung der dort vorhandenen Pro-
bleme auf andere Sektoren der Volkswirtschaft. So fiel die glei-
tende Wachstumsrate der Verkdufe bestehender Wohnimmobilien
zwischenzeitlich in den negativen Bereich. Die Preissteigerungs-
rate reicht dartiber hinaus zum Ausgleich der Finanzierungskos-
ten nicht mehr aus. Investitionen in den Wohnungsbaumarkt, die
aus spekulativen Griinden geschehen, sollten daher weiter nach-
lassen.
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Somit ist es nicht verwunderlich, dass die Stimmung bei den Bau-
unternehmen seit geraumer Zeit in den freien Fall ibergegangen
ist. Der Geschéftsklimaindex der Bauunternehmen gilt als zutref-
fender Indikator fiir die kiinftige Entwicklung der privaten Nachfra-
ge. Somit ist nicht zuletzt vor dem hohen Verschuldungsgrad der
US-Bevdlkerung und den abflauenden positiven Vermogenseffek-
ten demnachst von einer merklichen Beruhigung der Konsumnach-
frage auszugehen.
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Es ist deshalb zweifelhaft, ob die gute Geschaftsstimmung im Un-
ternehmenssektor anhaltend auf einem die Investitionsnachfrage
férdernden Niveau verbleibt.
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Seit einigen Monaten l&sst sich ein Riickgang bei den Einkaufsma-
nagerindizes im Industrie- und im Servicesektor beobachten. Der-
jenige des Industriesektors befindet sich mit aktuell 52,9 Punkten
nur noch knapp oberhalb der Wachstumsgrenze.
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Der Beschaftigungssubindex ist mittlerweile sogar unter die Ex-
pansionslinie von 50,0 Z&hlern abgerutscht. Obwohl der Einkaufs-
managerindex des Servicesektors die Wachstumsgrenze noch
komfortabel Gberschreitet, hat sich auch hier das Beschaftigungs-
wachstum deutlich abgeschwécht.
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Die sich eintriibenden Beschéftigungsperspektiven sollten sich
in einem kontinuierlich nachlassenden Beschaftigungswachstum
und einer Zunahme der wéchentlichen Zahl der Neuanmeldungen
auf Arbeitslosenhilfe widerspiegeln. Ein Anstieg der Arbeitslo-
senrate erscheint daher im kommenden Jahr unausweichlich.
Wegen des engen Zusammenhangs von Arbeitsmarktumfeld und
Verbrauchervertrauen ist daher von einer zusatzlichen Belastung
fiir die Verbrauchernachfrage und damit fiir das Gesamtwachstum
auszugehen.
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In der Eurozone haben die Stimmungsindikatoren aufgrund des
stimulierenden weltwirtschaftlichen Umfeldes nochmals kréftig
und auf breiter Front zugelegt.
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Im Unternehmensbereich deutet der Verlauf der zusammengefass-
ten Einkaufsmanagerindizes jedoch bereits auf ein weniger gut
werdendes Geschaftsumfeld hin.
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Die Wachstumsrate der Unternehmensinvestitionen sollte dem-
néchst hierunter leiden.

Bereits jetzt deutet der fallende Beschaftigungssubindex auf eine
sich abschwéchende Beschaftigungsnachfrage hin. Gerade das
sich in den vergangenen Monaten aufhellende Umfeld am euro-
pdischen Arbeitsmarkt hat aber zu der Erholung der Verbraucher-
nachfrage beigetragen. So strebte die gleitende reale Wachstums-
rate der Einzelhandelsumsétze der Eurozone zuletzt deutlich, wenn
auch weiterhin auf unterdurchschnittlichem Niveau nach oben.
Allerdings sind auch SondereinfliRe fiir das kraftigere Wachstum
der Verbrauchernachfrage verantwortlich. Zu nennen sind hier ins-
besondere die Vorzieheffekte wegen der in Deutschland anstehen-
den Mehrwertsteuererhohung.
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Vor dem Hintergrund der absehbaren Eintrilbung der Beschafti-
gungssicherheit, dem Anstieg der Abgabenbelastung und dem aus
den Vorzieheffekten herriihrenden negativen Basiseffekt auf die
Konsumnachfrage ist mittelfristig von einer Beeintrachtigung, d.h.
einer demndchst geringeren Expansion der privaten Nachfrage
auszugehen.

Bei den Wachstumserwartungen diirfen dariiber hinaus auch die
negativen Effekte der erwarteten Beruhigung der Weltkonjunktur
nicht beiseite geschoben werden.

In Japan sollte sich der Konjunkturaufschwung in den kommenden
Monaten ebenfalls beruhigen. So ist auch hier der Einkaufsmana-
gerindex des Industriesektors seit Manaten tendenziell riicklaufig,
befindet sich aber weiterhin in der Wachstumszone.

i

Der von der japanischen Zentralbank ermittelte Stimmungsindi-
kator der Unternehmen im Industrie- und im Servicesektor zeigt
dartiber hinaus gleichfalls Anzeichen einer Topbildung. Hinter-
grund ist auch hier das nachlassende Wachstum der Weltkon-
junktur.
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Allerdings zieht die Beschaftigungsnachfrage nach den Restruk-
turierungen der vergangenen Jahre weiter an, so dass sich das
Umfeld fiir den privaten Verbrauch weiter aufhellen sollte. Die
Arbeitslosenrate befindet sich auf niedrigem Niveau.
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Auch nimmt die Wahrscheinlichkeit kontinuierlich zu, dass die ja-
panische Volkswirtschaft ihre deflationdre Phase endgiiltig hinter
sich gebracht hat. So befinden sich die jahrliche Inflationsrate und
auch ihre Kernrate seit einigen Monaten im paositiven Bereich.
Eine Verschiebung von Anschaffungen ist deshalb nicht mehr loh-
nenswert. Auch am Immobilienmarkt hat sich mittlerweile ein zu-
mindest geringer Preisauftrieb eingestellt, wodurch die Nachfrage
seitens der Bevdlkerung weiterhin positive Impulse erhalten sollte.
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Insgesamt gesehen sollte das Wachstum in Japan ausgehend vom
Unternehmenssektor zundchst in eine Phase der Beruhigung ein-
treten. Im weiteren Verlauf ist dann wegen des sich aufhellenden
Umfeldes fiir den privaten Verbrauch von einer wieder zunehmen-
den Expansionsrate auszugehen.

Finanzmarktprognose

Auch nach den kraftigen Kursgewinnen im vergangenen Quartal
sind die Aktien historisch gesehen als sehr preiswert zu bezeich-
nen. Die KGVs der Aktienmarkte in Europa und den USA liegen
unter Zugrundelegung der Gewinne des kommenden Jahres bei
einem Faktor von knapp 12,0 bzw. 14,0. Aufgrund der Gewinnstei-
gerungen, die in den vergangenen Jahren hoher als die Kurszu-

wachse ausgefallen sind, sind die Aktien analytisch gesehen er-
heblich preiswerter, d.h. mit einer hdheren Risikoprémie behaftet
als in der Vergangenheit. Insofern erscheinen die Wachstumsrisi-
ken in den derzeitigen Kursen ausreichend eskomptiert. Darliber
hinaus wird mit dem nahenden Ende des laufenden Jahres bei
der Bewertung der Unternehmen und der Bestimmung des fairen
Kursniveaus zunehmend auf die Gewinne des Jahres 2008 zuriick-
gegriffen. Angesichts des anhaltenden wenn auch nachlassenden
Wachstums der Weltwirt-schaft gehen die Analysten von einem
weiteren Anstieg der Unternehmensgewinne aus. Zwar scheinen
die derzeitigen 2008er Konsens-Gewinnschétzungen vor dem Hin-
tergrund eines moglicherweise stérker als angenommenen Ab-
schwungs der amerikanischen Volkswirtschaft tendenziell eher zu
optimistisch angesetzt, sollten aber dennoch zumindest geringfi-
gig zulegen kdnnen. Wegen der geopolitischen Konfliktherde und
der Unsicherheiten Gber den kiinftigen Verlauf der US-Konjunktur
ist nicht von einer Rickbildung der historisch hohen Risikoprémie
und einer dementsprechenden Ausdehnung der Aktienbewertung
auszugehen. Andererseits erscheint auch eine dauerhafte weite-
re Zunahme der Risikoaversion der Anleger vor dem Hintergrund
ihres aktuell hohen Niveaus nicht wahrscheinlich. Insgesamt
gesehen ist das Kurspotential auf Sicht der kommenden zwolf
Monate weiterhin als attraktiv einzuschatzen (Dow-Jones-Index:
12.800 Punkte, EuraSTOXX-50: 4.300), so dass die seit Monaten
empfohlene , leichte Ubergewichtung” beibehalten werden kann.

Am amerikanischen Geldmarkt ist von keiner weiteren Verschar-
fung der Geldpolitik durch die US-Notenbank mehr auszugehen.
Vielmehr wird diese spétestens im zweiten Quartal in Anbetracht
der Wachstumsberuhigung Lockerungen, d.h. Zinssenkungen
durchfiihren. Wegen des gegenwartig guten Wachstumsumfeldes
in der Eurozone wird die Europaische Zentralbank ihren Leitzins-
satz bis zum Jahresende um weitere fiinfzig Basispunkte auf dann
3,5% hin anheben.

Bei den Kapitalmarktrenditen ist vorldufig wegen der Beruhigung
der US-Konjunktur noch etwas Spielraum nach unten gegeben.
Auch werden die Inflationsraten wegen der Entspannung bei den
Energiepreisen demnéchst riicklaufig sein und den Abwartstrend
zusétzlich stiitzen.

Der EUR sollte gegeniiber dem USD wegen der anhaltenden 6ko-
nomischen Ungleichgewichte (negative Sparrate, Handels- und
Leistungshilanzdefizit) in den USA und den nicht mehr zunehmen-
den Zinsdifferenzen mittelfristig weiter auf letztendlich USD 1,35
— 1,40 anziehen. Allerdings ist es erstaunlich, dass die US-Valuta
vor dem Hintergrund der Wachstumsschwéche in den USA nicht
schon starker unter Druck geraten ist. Insofern bedarf es hier einer
grolReren Aufmerksamkeit.
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Quelle: Market Maker. Diese Informationen wurden sorgfaltig recherchiert und stammen
aus ausgesuchten Quellen. Wir (ibernehmen keine Haftung bzw. Garantie fiir die Korrekt-
heit und Vollsténdigkeit. Alle Angaben erfolgen ohne Gewahr.

Haftungsausschluss: Diese Druckschrift enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Etwaige Unrichtig- oder Unvollsténdigkeiten dieser Information
begriinden keine Haftung, weder fiir unmittelbare noch fiir mittelbare Schéaden. Insbesondere haftet nicht die Phoenix Trust E&L Asset Management AG, die SwAM Swiss Asset Management
AG oder die Phoenix Trust AG fiir die in dieser Broschiire 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 Hohe der Ertrage schwanken und nicht garantiert werden kénnen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das tatséchliche Anlageergebnis. Massgeblich fiir den Anteilserwerb sind die

gesetzlichen Verkaufsunterlagen.

Phoenix Trust E&L Asset Management AG | Innere Heerstrae 4 | D-72555 Metzingen

Phone +49.7123.2040-3 | Fax +49.7123.2040-45 | E-Mail am@phoenixtrust.com | Internet www.phoenixtrust.com

SwAM Swiss Asset Management AG | Achereggstrae 10 | PO. Box 118 | CH-6362 Stansstad

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