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Das Wachstumstempo der Weltwirtschaft verblieb in 2006 erneut auf sehr hohem Niveau. In 2007 wird sich das
Expansionstempo jedoch beruhigen. Der Aufschwung bleibt aber intakt.

Unter starken Schwankungen legten die Kurse an den internationalen Aktienborsen uberwiegend kraftig zu. Auch
in 2007 wird die Kursentwicklung per Saldo aufwarts gerichtet sein.

Die Notenbanken der USA und der Eurozone hoben wie erwartet ihre Leitzinsen im Jahresverlauf 2006 mehrfach
an. In 2007 wird die amerikanische Zentralbank im ersten Quartal beginnen, die Zinszugel wieder zu lockern.
Dem gegenuber wird die Europaische Zentralbank ihren ZinsstraffungsprozeR zunachst noch weiterfuhren.

Die Renditen an den Kapitalmarkten strebten in 2006 leicht nach oben. Dieser Trend wird sich in 2007 fort-
setzen.

Der EUR gewann gegeniiber dem USD kraftig an Wert. In 2007 wird der USD zunachst noch unter Abwertungs-
druck verbleiben. Spatestens ab der zweiten Jahreshalfte sollte der USD aber zu einer Erholung ansetzen.
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Riickblick

Trotz einer Vielzahl die Konjunktur belastender Faktoren zeigte
sich das Wachstumstempo der Weltwirtschaft auch in 2006 mit
4,0% nach 4,1% in 2005 wiederum recht dynamisch. Zwar hat die
Expansionsgeschwindigkeit des Aufschwungs im Jahresverlauf
ausgehend von den USA und Japan nachgelassen, die Beschleu-
nigung der Konjunkturdynamik in China und Europa verhinderte
jedoch insgesamt eine kraftigere Wachstumsverlangsamung.

Behindert wurde die Konjunkturdynamik wiederum insbeson-
dere durch den anfanglich anhaltenden Aufwaértstrend bei den
Rohstoffpreisen. So kletterten die Rohstoffpreise gemessen am
CRB-Rohstoffindex bis zum Frithjahr aufgrund der lebhaften Welt-
konjunktur um weitere 10% und verharrten bis zum Sommer unter
ausgepragten Schwankungen auf diesem Niveau. Vor dem Hinter-
grund der im weiteren Jahresverlauf von den USA ausgehenden
weltweiten Wachstumsbefiirchtungen gerieten die Rohstoffpreise
im zweiten Halbjahr jedoch kréaftig unter Druck und notierten trotz
einer im vierten Quartal einsetzenden Erholung gegen Jahresende
unterhalb ihres Niveaus zum Jahresbeginn.

Ein kraftiger Anstieg trat ebenfalls wieder bei den Rohélpreisen
ein. Der Preis fir ein Fall Rohdl der europaischen Sorte Brent er-
reichte im Sommer mit einem Plus von 20,— auf rund 80,— USD
einen neuen historischen Hochststand. Hintergrund waren neben
der kraftigen Dynamik der Weltwirtschaft die zunehmenden Span-
nungen im Nahen Osten, die schlieRlich in eine militdrische Aus-
einandersetzung zwischen Israel und dem Libanon miindeten, und
die darauf aufbauenden Versorgungsédngste. Die anschlieBende
Korrektur im Rohstoffsektor und das Ende des Krieges lieBen den
Barrelpreis im weiteren Jahresverlauf dann jedoch unter seinen
Stand zum Jahresanfang einbrechen. Gegen Jahresende notierten
die Rohdlpreise mit rund 62,50 USD knapp oberhalb ihres Standes
zu Jahresbeginn.

Die zundchst weiter kréftig steigenden Energiepreise spiegelten
sich in deutlich anziehenden Inflationsraten wider.

USA - Preisindizes (YoY)
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Gegen Jahresende schwéchten sich die Zuwachsraten bei den
Konsumentenpreisen in Anbetracht des eingetretenen kraftigen
Preisriickgangs bei den Energierohstoffen jedoch erheblich ab.
So lag in den USA die Inflationsrate zuletzt auf einem Niveau von
2,0%, nachdem sie im Juni ihr Hoch von 4,3% erreicht hatte. In der
Eurozone verringerte sich die umfassende Steigerungsrate bei den
Verbraucherpreisen im selben Zeitraum von 2,5% auf 1,9%.

EU - Harmonisierte Inflationsrate
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Demgegeniiber wiesen die um die Bestandteile Energie- und Le-
bensmittel bereinigten Kernraten der Verbraucherpreisinflation zu
keinem Zeitpunkt besorgniserregende Steigerungstendenzen auf.
Wegen der anhaltend hohen Wettbewerbsintensitat hielt sich
der Spielraum der Produzenten, Preiserhthungen vorzunehmen,
erneut in engen Grenzen. Auch das Ausbleiben lohninduzierter
Zweitrundeneffekte begiinstigte das Verharren der Kernraten auf
insgesamt niedrigem Niveau.

Obwaohl sich die Konjunkturdynamik ausgehend von der einsetzen-
den Rezession am Immobilienmarkt kontinuierlich abschwachte,
kam es in den USA mit einer Expansionsrate von 3,3% erneut zu
einer kraftigen Zunahme des BIPs. Damit lag die Wachstumsrate
wiederum in etwa auf Hohe des langfristigen Wachstumspoten-
zials der amerikanischen Volkswirtschaft.

Vor dem Hintergrund des guten Wirtschaftswachstums fiihrte die
amerikanische Zentralbank ihren Kurs der geldpolitischen Nor-
malisierung zunéchst fort. Im ersten Halbjahr schleu3te sie ihren
Leitzinssatz in vier weiteren kontinuierlichen Schritten von 25 Ba-
sispunkten auf 5,25% nach oben und belie ihn anschliefend im
weiteren Jahresverlauf dann aber auf dem erreichten Niveau.

Basierend auf dem kréaftigen Wachstum der Weltwirtschaft ent-
wickelte sich die wirtschaftliche Aktivitat in der Eurozone sehr
schwungvoll. Insbesondere die sich bietenden Exportmdglichkei-
ten und die hierauf aufbauenden Investitionsaktivitdten sorgten
fir eine Zunahme des BIP, die mit rund 2,7% zum ersten Mal seit
Jahren den Wachstumspfad des Produktionspotenzials (iberschritt.
Der Wachstumsbeitrag der privaten Konsumnachfrage fiel demge-
genlber trotz des sich aufhellenden Umfeldes am europdischen
Arbeitsmarkt erneut unterdurchschnittlich aus.

Wegen der hohen Wachstumsdynamik verschérfte auch die Eu-
ropdische Zentralbank kontinuierlich ihren geldpolitischen Kurs.
Bis zum Dezember hob sie ihren Leitzinssatz, den Hauptrefinanzie-
rungssatz in fiinf Schritten auf 3,5% hin an.

An den internationalen Aktienmarkten legten die Kurse in 2006
gestiitzt durch auf breiter Front weiter steigende Unternehmens-
gewinne sowie das mehrheitlich sehr niedrige Bewertungsniveau
wiederum kraftig zu. Die filhrenden internationalen Indizes er-
reichten bis zum JahresschluR® — allerdings unter ausgepréagten
Schwankungen zur Jahresmitte — mehrjdhrige Hochststande. In
den USA beendete der Dow-Jones-Index den Handel sogar in un-
mittelbarer Nahe seines Allzeithochs.

Index 31.12.06 31.12.05 Anderung
Dow-J-Ind. 12.463 10.718 +16,3%
NASDAQ 2.415 2.205 + 95%
STOXX-50E 4120 3.579 +15,1%
DAX 6.597 5.408 +22,0%
TECDAX 748 596 +25,3%
Index 31.12.06 30.09.06 Anderung
Dow-J-Ind. 12.463 11.679 + 6,7%
NASDAQ 2.415 2.258 + 7.0%
STOXX-50E 4120 3.899 + 57%
DAX 6.597 6.004 + 99%
TECDAX 748 663 +12,3%

Der EUR nahm in 2006 seinen Aufwartstrend gegentiber dem
USD nach der ausgeprdgten Korrektur im Vorjahr wieder auf. Er
besserte sich um tber 10% auf rund 1,32 USD. Hauptgriinde fiir
den deutlichen Riickgang der US-Valuta waren die unterschied-
liche Entwicklung der jeweiligen Wachstumsdynamik in den
Wirtschaftsraumen sowie die Einengung der Zinsdifferenzen am
Geldmarkt zwischen den beiden Wahrungen bzw. darauf laufende
Erwartungen fir 2007. Die Performance amerikanischer Aktien in



EUR erfordert daher eine entsprechende Korrektur. Insofern ver-
harrten die amerikanischen Indizes in EUR gerechnet lediglich auf
bzw. knapp oberhalb ihres Vorjahresniveaus.

Am Kapitalmarkt waren die Renditen im Jahr 2006 ebenfalls
ausgepragten Schwankungen ausgesetzt. Nachdem die Rendi-
ten fir langlaufende Staatsanleihen in der ersten Jahreshalfte
vor dem Hintergrund der ausgepragten weltweiten Wachstums-
dynamik und der aufkommenden Inflationsbefiirchtungen kraftig
angezogen hatten, fielen sie in Zuge der einsetzenden Verringe-
rung der konjunkturellen Expansion und hier insbesondere in den
USA wieder nennenswert zuriick. Aufgrund zuletzt wider Erwarten
iiberraschend positiv ausgefallener Wirtschaftsdaten strebten
sie anschlieRend bis zum Jahresende aber erneut deutlich nach
oben. Per saldo kletterte in den USA die Rendite fir zehnjahrige
Staatsanleihen um 0,3% Prozentpunkte auf 4,7%. In der EFurozone
stellte sich hierzu wegen der kontinuierlich anziehenden Konjunk-
turdynamik mit einem Plus von 0,7% auf 3,95% ein gréRerer An-
stieg ein.

Konjunkturausblick

Die Wachstumsperspektiven der Weltwirtschaft fiir das kommen-
de Jahr stellen sich aus heutiger Sicht in Anbetracht der von den
USA ausgehenden konjunkturellen Risiken und der mittlerweile
auf einem neutralen Pfad angelangten Geldpolitik wichtiger Zen-
tralbanken ungtinstiger als vor einem Jahr dar. Die hiervon aus-
gehende Klimaeintriibung wird beispielsweise durch den Ver-
lauf der auf sechs Monate gerechneten Wachstumsraten der
OECD, die allgemein als guter Indikator fiir den kiinftigen Wachs-
tumsverlauf angesehen werden, verdeutlicht. So schwachte
sich die Wachstumsrate des die Mitgliedslander umfassenden
Frihindikators fiir die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung kréaftig
ab.

OECD - Frilhindikatoren [A6M + 3M)
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In den USA deuten die negativen Werte fiir den umfassenden Ak-
tivitatsindex der amerikanischen Volkswirtschaft auf eine Expan-
sionsrate hin, die sich deutlich unterhalb des Produktionspoten-
zials befindet.

USA - Wirtschaftsaktivitiit & Frithindikator
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Entgegen den Erwartungen ist der Einkaufsmanagerindex des Ser-
vicesektors, der von der Angebotsseite her gesehen rund 80% der
amerikanischen Volkswirtschaft darstellt und nachfrageseitig das
Kaufverhalten der US-Verbraucher umfasst, trotz des heiklen Um-
feldes am US-Immobilienmarkt zum Jahresende aber deutlich in
die Héhe geschossen. Mit zuletzt 58,9 Punkten wird die auf kiinf-

tiges Wachstum deutende Grenze (50,0 Zahler) sogar erheblich
tiberschritten. Offensichtlich gehen die Unternehmen des Sektors
gegenwartig nicht von einem Einbruch der Konsumnachfrage aus.
Die Investitionsnachfrage der Serviceunternehmen sollte daher
auf einem gesunden Niveau verbleiben bzw. zumindest nicht ein-
brechen.

Anders sieht demgegentiber das Stimmungshild bei den Unter-
nehmen des Industriesektors aus, die angebotsseitig ca. 20% der
amerikanischen Volkswirtschaft vertreten. Ihr Einkaufsmanagerin-
dex fiel im November mit 49,5 Punkten unter die Wachstumsgren-
ze. Die Investitionsaktivitaten im Sektor sollten daher zundchst
nachlassen. Der Verlauf der auf sechs Monate gerechneten
Wachstumsrate des Index der Friihindikatoren hat aber bereits
friihzeitig auf die Stimmungseintriibung im Industriesektor hinge-
wiesen. Mittlerweile scheint die Wachstumsrate ihren Tiefpunkt
durchschritten zu haben. Spétestens in der zweiten Halfte 2007
sollten sich die Investitionsaktivitdten im Industriesektor daher
wieder beschleunigen.

Entscheidend fiir die kiinftige Entwicklung der US-Konjunktur ist
jedoch nach wie vor der Verlauf der Konsumnachfrage, die zu rund
70% fir die Hohe des amerikanischen Wachstums verantwaortlich
ist.
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Trotz der Rezession am amerikanischen Immobilienmarkt — die
gleitende Jahresrate der Verkdufe gebrauchter Wohnimmobilien-
markt ist mittlerweile deutlich riicklaufig, die Hauspreise weisen
in Teilbereichen fallende Tendenz auf — nahm auch in 2006 die
Nachfrage der Verbraucher real um rund 3,0% zu.

US - Konsum & Einkommen (real)
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Gestitzt wurde das Wachstum der Konsumnachfrage in erster
Linie durch die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Einkom-
men, die ebenfalls real um ca. 3,0% kletterten. Erstaunlicherweise
verblieb die Sparrate trotz des Einbruchs der Geschéftsaktivitdten
am amerikanischen Immobilienmarkt und der zuletzt eher riickldu-
figen Hauserpreise mit durchschnittlich rund 0,7% im negativen
Bereich. Die Rezession am US-Immobilienmarkt wurde damit in
Bezug auf das Verbraucherverhalten bisher ignoriert, bzw. eine
Notwendigkeit, die Sparaktivitdten in Anbetracht der der aus-
bleibenden positiven Vermdgenseffekte (aber Kursgewinne am
Aktienmarkt) zu erhhen, nicht fiir erforderlich gehalten. Gefordert
wurde diese Verhaltensweise durch das gute Umfeld am amerika-
nischen Arbeitsmarkt. So sank die Arbeitslosenrate im Jahresver-
lauf auf nur noch 4,5%.



USA - Arbeitsmarkt
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Da sich die Situation am Arbeitsmarkt vor dem Hintergrund der ge-
schilderten Stimmungslage im Unternehmenssektor nicht wesent-
lich eintriiben sollte, ist in 2007 von einem ahnlichen Wachstum
der Stundenléhne und der Beschéaftigung wie in 2006 auszugehen.
Insgesamt gesehen erscheint eine Zunahme der Realeinkommen
von 3,0 bis 3,5% realistisch. Zwar muB ein geringer Anstieg der
Sparrate wegen der Krise am US-Immobilienmarkt in die Uber-
legungen zur Entwicklung der Konsumnachfrage einbezogen
werden, ein Realwachstum der Verbrauchernachfrage von 2,5%
erscheint aber maglich.

Positive Wachstumsimpulse werden in 2007 mit einem Zuwachs
von ca. 2,0% weiterhin von der Staatsnachfrage ausgehen. Dem-
gegentiber werden vom Aul8enhandel her wegen des anhaltend
kraftigen Importwachstums nach wie vor negative Effekte auf das
Wirtschaftswachstum durchschlagen.

Insgesamt gesehen erscheint eine Zunahme des amerikanischen
BIPs i.H.v. 2,3% realistisch.

In der Eurozone sind die Perspektiven fiir den kiinftigen Wachs-
tumsverlauf ausgesprochen erfreulich. Mit aktuell 110,3 Punkten
notiert der umfassende Stimmungs- und Vertrauensindikator auf
dem hdchsten Niveau seit Januar 2001. Dabei hat sich insbe-
sondere im Unternehmenssektor eine optimistische Einstellung
durchgesetzt. Auch bei den Verbrauchern ist eine erheblich besse-
re Sichtweise bemerkbar geworden. Allerdings fiel die Zunahme
hier nicht so kraftig wie im Unternehmenssektor aus.

EU - Stimmungs- und Vertrauensindikatoren
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Der Verlauf der Einkaufsmanagerindizes im Industrie- und im Ser-
vicesektor bekraftigt die Aussagen der Stimmungsindikatoren in
der EU. Der Einkaufsmanagerindex des Industriesektors verharrt
seit Monaten unter lediglich geringen Schwankungen mit (iber
56,0 Punkten auf dem héchsten Niveau seit dem Platzen der Bér-
senblase im Jahr 2000. Er Gberschreitet damit die auf kiinftiges
Wachstum deutende Grenze erheblich.

Auch derjenige der Dienstleistungsunternehmen erreicht seit tiber
einem Jahr Werte von jeweils (ber 56,0 Zahlern. Somit ist die
Erwartung auf ein anhaltendes Wachstum ungebrochen.

Die hieraus resultierende weiter anziehende Beschaftigungsnach-
frage und die absehbar héheren Lohnsteigerungen werden vor dem
Hintergrund eines weiterhin gedampft verlaufenden Preisauftriebs
die verfiigharen Einkommen der Bevdlkerung der Eurozone erho-
hen. Zwar wird der Anstieg durch die in Deutschland anstehende

Anhebung der Mehrwertsteuer gebremst werden und die Kon-
sumnachfrage im ersten Quartal 2007 belasten, die hiervon auf
die Verbrauchernachfrage ausgehenden negativen Effekte sollten
aber rasch (iberwunden werden. Die realen Einzelhandelsumsétze,
die hier stellvertretend fiir die gesamte Verbrauchernachfrage an-
geflihrt werden, sollten daher letztendlich in 2007 kraftiger als in
2006, d. h. um rund 1,8% zunehmen.

EU - Einzelhandelsumsétze (real)
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Die Verschuldungsproblematik und die Grenzen des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes stehen einer deutlichen Ausweitung der
Staatsnachfrage weiterhin entgegen. Allerdings eréffnen die kon-
junkturell bedingt gute Verfassung der Staatseinnahmen weiter-
hin Spielrdume fiir den Staatskonsum. Die Staatsausgaben sollten
daher in 2007 um rund 2,0% zunehmen.

Wegen des nicht nur von den USA ausgehenden nachlassenden
Wachstums der Weltwirtschaft wird die Steigerungsrate der
Exportaktivitdten der Eurozone in 2007 geringer ausfallen. Die
Importe sollten vor dem Hintergrund der kraftigen Binnennach-
frage weiter deutlich zulegen. Insgesamt gesehen ist daher an-
zunehmen, dass vom AulSenhandelssektor kein nennenswert
positiver Impuls auf das Wirtschaftswachstum in der Eurozone
ausgeht.

Zusammengenommen sollte das BIP der Eurozone um rund 2,2%
zulegen.

Finanzmarktprognose

Unter Heranziehung der derzeitigen Konsensschétzungen sind die
Aktien in den USA gemessen am Dow-Jones-Index trotz der
Rally in den vergangenen Wochen in etwa mit dem 13,2-fachen
ihres fiir 2008 erwarteten Gewinns, die der Performanceschatzung
in 2007 zugrunde liegen, bewertet. Historisch gesehen ist das
Bewertungsniveau des amerikanischen Aktienmarktes damit wei-
terhin sehr niedrig einzuschétzen. Das vom US-Immobilienmarkt
auf das US-Wachstum und damit auf die Entwicklung der Unter-
nehmensgewinne ausgehende Risiko erscheint somit gegenwar-
tig bereits zu einem grolen Teil beriicksichtigt. Auch der von den
Analysten erwartete Gewinnanstieg i. H. v. rund 8% erscheint vor
dem Hintergrund der Wachstumsschatzung erreichbar. Zwar darf
das Risiko von Kursverlusten bei einem schwécher als erwarteten
Verlauf der Konsumnachfrage wegen der Rezession am Immobi-
lienmarkt nicht auller Acht gelassen werden, die vor dem Hin-
tergrund der prognostizierten Wachstumsberuhigung absehbaren
Zinssenkungen durch die amerikanische Notenbank sollten dem
aber entgegenwirken. Auch muf zu Jahresbeginn von einer tech-
nischen Reaktion auf die kraftigen Kursgewinne in den vergange-
nen Wochen ausgegangen werden. Spatestens mit der erwarte-
ten Wachstumserholung im zweiten Halbjahr sollte der Kurstrend
jedoch wieder nach oben zeigen. Im Jahresverlauf 2007 kann der
Dow-Jones-Index insgesamt gesehen einen Stand von 13.000 bis
14.000 Punkten (+ 10,0%) erreichen. Die Kapitalmarktzinsen in
den USA werden im Jahresverlauf unter Schwankungen wegen
der prognostizierten Erholung der US-Konjunktur im zweiten Halb-
jahr weiter geringfligig zulegen.



Der Aktienmarkt in der Eurozone ist gemessen am Euro-STOXX-
50-Index mit einem Faktor von 11,4 — ebenfalls auf Basis der Unter-
nehmensgewinne des Jahres 2008 — gegenwartig sehr moderat be-
wertet. Das anhaltend kraftige Wirtschaftswachstum und die Hoff-
nungen auf weitergehende Reformen sollten ein hoheres Niveau
zulassen. Ein Kursplus von weiteren 10 bis 15% bis zum Jahresende
2007 erscheint durchaus erreichbar. Einem Riickschlag in den USA
werden sich die européischen Aktienkurse aber naturgemaR nicht
entziehen kénnen. Darlber hinaus sollte auch am europdischen Ak-
tienmarkt zu Jahresbeginn eine Abkiihlung der gegenwartigen Eu-
phorie eintreten. Mit Kursverlusten ist daher zundchst zu rechnen.
Die Europdische Zentralbank wird im Laufe des kommenden Jahres
vor dem Hintergrund der prognostizierten Wachstumserholung und
der anhaltenden Uberschreitung ihres Geldmengenziels die Leitzin-
sen weiter leicht auf ein Niveau von insgesamt 4,0% hin anheben.
Die Kapitalmarktrenditen in der Eurozone werden angesichts der
guten Konjunkturentwicklung auf ca. 4,0 bis 4,5% klettern.

Der EUR sollte gegentiber dem USD aufgrund der angenommenen
Konjunkturerholung in den USA im zweiten Halbjahr unter Schwan-
kungen per saldo auf dem gegenwartigen Niveau (ca. 1,32 USD)
verharren. Zwar muR mit einer abschlieRenden Schwéche der US-
Valuta vor dem Hintergrund eines méglicherweise enttduschenden

Verlaufs der US-Konsumnachfrage in Reaktion auf die Krise am
amerikanischen Immobilienmarkt nach wie vor gerechnet werden
(EUR Richtung USD 1,40), mit der erwarteten Uberwindung der US-
Wachstumsdelle im zweiten Halbjahr sollte der USD aber wieder
an Wert gewinnen. Aufgrund des erwarteten Auslaufens der seit
Jahren anhaltenden Schwéche der US-Wahrung und dhnlicher Per-
formanceerwartungen erscheint eine deutliche Untergewichtung
amerikanischer zu europdischen Aktien daher im bisherigen Aus-
mal nicht mehr notwendig.

EUR Euro (USD) USA | vom 30.12.2004 bis 28.12.2006
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Quelle: Market Maker. Diese Informationen wurden sorgféltig recherchiert und stammen
aus ausgesuchten Quellen. Wir iibernehmen keine Haftung bzw. Garantie fiir die Korrekt-
heit und Vollsténdigkeit. Alle Angaben erfolgen ohne Gewéhr.

Performance verschiedener Depots der Phoenix Trust E&L Asset Management AG

2003 2004 2005 2006
Fondsvermogensverwaltung
defensiv 9,9% 5,3% 11,4% 3.3%
ausgewogen 13,6% 5,7% 19,0% 6,3%
dynamisch 16,6% 9,3% 23,0% 11,5%
PTAM Balanced Portfolio OP
Dachfonds, Morningstar 4 Sterne (70% Aktien, 30% Renten und Zertifikate) 17.2% 4,6% 19,4% 7.2%
PTAM Defensiv Portfolio OP (NEU) Auflegung
Dachfonds - defensive Ausrichtung (20% Renten, 50% Zertifikate, 30% Alternative Anlagen ) 01.08.2006
0,40%
PT European Innovation LBB-Invest Auflegung
Aktienfonds mit Innovationsstrategie 15.08.2005 11.3%
PTAM Long/Short German Equity Fund Auflegung
Single-Hedgefonds mit deutschen Aktien 01.06.05 15,9%
Benchmarks g
DAX 27,7% 5,9% 26,0% 21,3% §
MSCI Welt (Euro) 6.2% §
Dow Jones Indust. Index (USA) 25,3% 3,1% -0,6% 16,6% B
US-Dollar/Euro -17,0% -7,1% 15,2% -9,5% E
REX Performance Index (Renten Euro) 4,0% 6.4% 3.8% 0.5%
Performance bei unterschiedlicher Gewichtung der Anlageklassen in 2006
Anlageklasse Performance im Jahr 2006
MSCI Welt (Euro): 6,20%
REXP: 0,50%
Geldmarkt (Liquiditat): 2,50% .
Gewichtung der Anlageklassen
Aktien: (MSCI Welt) 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10%
Renten: (REXP) 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Geldmarkt: (Liquiditat) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
hoch Risikobereitschaft niedrig
Performance: | 526% | 469% | 412% | 385% | 298% | 241% | 184% | 127% |

Haftungsausschluss: Diese Druckschrift enthélt ausgewahlte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Etwaige Unrichtig- oder Unvollstandigkeiten dieser Information begriin-
den keine Haftung, weder fiir unmittelbare noch fiir mittelbare Schéden. Insbesondere haftet nicht die Phoenix Trust E&L Asset Management AG, die SWAM Swiss Asset Management AG oder die
Phoenix Trust AG fir 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 Vermagenswerten, das Risiko von Kursverlusten. Dies hat zur Folge, dass die Preise der Fondsanteile und die Hohe der Ertrége schwan-
ken und nicht garantiert werden kénnen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das tatsachliche Anlageergebnis. Massgeblich fiir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen.
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