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Die Weltwirtschaft zeigt sich im dritten Quartal 2009 angesichts der positiven Auswirkungen der staatlichen
Forderprogramme und der fortgesetzt sehr expansiven Geldpolitik der Zentralbanken erholt.

Die darauf ruhende deutliche Verringerung der allgemeinen Risikopramien |6st eine Rallye an den interna-
tionalen Aktienmarkten aus.

Die Kapitalmarktrenditen geben unter Schwankungen etwas nach.

Der EUR gewinnt gegeniiber dem USD wegen der zunehmenden Risikoneigung der Investoren weiter an
Wert.
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Riickblick

Nachdem auch im zweiten Quartal die globale Wirtschaftsleistung
weitere Riickschlage zu verkraften hatte, zeigten sich im Berichtszeit-
raum deutliche Anzeichen einer konjunkturellen Stabilisierung. Die
Aufhellung des wirtschaftlichen Umfeldes trat dabei insbesondere in
den Schwellenlandern China, Indien und Brasilien zum Vorschein, die
die Verwerfungen deutlich besser und schneller als in der Vergangen-
heit hinter sich lassen konnten. Hilfreich waren dabei in erster Linie
die in der Vergangenheit erzielten LeistungshilanziiberschiiRe, die
es den Staaten ermdglichten, groRziigige Staatsprogramme aufzu-
legen. Auch zeigte sich ihr Finanzsystem in einer wesentlich robusteren
Verfassung. Die Finanzinstitute der Schwellenlander waren kaum
von der Finanzmarktkrise betroffen, so dass die Liquiditatsversorgung
der Wirtschaft hier bei Weitem nicht den Beeintrdchtigungen wie
in den Industriestaaten ausgesetzt war. Mittlerweile hat aber auch in
den Industriel&ndern eine Stabilisierung des Wirtschaftsgeschehens
eingesetzt. Vor dem Hintergrund einer erheblichen Kapitalzufuhr in
das Bankensystem konnte die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte
wieder hergestellt werden. Auch begannen die aufgelegten Kon-
junkturprogramme zu wirken, so dass die Befiirchtungen vor einer
globalen Depression schwanden. Die Risikopramien fielen in Folge
auf breiter Front zurlick und stiitzten den konjunkturellen Um-
schwung.

Nachdem das BIP der USA zwischen April und Juni mit annualisiert
0,7% erneut rickldufig war, zeichnet sich nach den bisher vorlie-
genden Daten fiir das dritte Quartal nunmehr eine positive Wachs-
tumsrate ab.

USA - BIP-Sektorwachstum (0/Q-1 ann.)

In Japan legte das BIP bereits im zweiten Quartal merklich zu. Fiir den
Berichtszeitraum ist von einer Fortsetzung der positiven Entwicklung
auszugehen. Allerdings darf hierbei nicht der kraftige Einbruch in den
zurtickliegenden sechs Monaten davor auBer Acht gelassen werden,
der das Ausgangsniveau der Wirtschaftsleistung auf ein sehr geringes
Niveau gedriickt hatte. Hilfreich zeigte sich aber auch die zunehmende
Exportnachfrage Chinas.

- JPN - Sektorwachstum QoQ (annu.)
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In der Eurozone sah sich das BIP im Anfangsquartal mit einer
Abnahme um auf das Jahr hochgerechnet 0,4% wie in den USA
einem nochmaligen Riickgang ausgesetzt. Vor dem Hintergrund
der von den Staaten des Wahrungsraums eingeleiteten Stiitzungs-
malinahmen und der sich erholenden Exportnachfrage ist allerdings
fir das dritte Quartal von einer positiven Wachstumsrate auszu-
gehen.

p— EU-Sektorwachstum Qo (s.b. & annualisiert)
5.0% w!/ql}}" q . o —
0.0% . . chill g\ e
-5.0% e

10,0%

15,0%

20,0%

In Asien deutet nicht zuletzt der Verlauf der Industrieproduktion der
jeweiligen Lander darauf hin, dass die Wachstumskrafte deutlich an
Dynamik gewonnen haben. Insbesondere in China und in Indien, aber
auch in Singapur und Stidkorea legte die Industrieproduktion im Ver-
gleich zum entsprechenden Vorjahresmonat wieder zu.

Vor dem Hintergrund des trotz der einsetzenden Besserungstendenzen
nach wie vor schwachen Wachstumsumfeldes waren die Preisauf-
triebskrafte nach wie vor sehr schwach ausgepragt. In den USA
zeigten sich die Konsumentenpreise dabei weiter riicklaufig. In der
Kernrate, d.h. in ihrer um die volatil ausfallenden Bestandteile Nah-
rungs-, Energie- und Tabakpreise bereinigten Abgrenzung, nahm das
Tempo des Preisanstieges nunmehr auf zuletzt 1,5% ab.

USA - Preisindizes (YoY)
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In Japan hat sich die Rate der Geldentwertung in beiden Abgren-
zungen in den vergangenen Monaten sogar wieder deutlich defla-
tiondr ausgerichtet.

JPN - Inflatiansrate (M/M-12)
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In der Eurozone zeigten sich die umfassenden Konsumentenpreise
zumindest leicht riicklaufig. Der Anstieg der Kernrate schwachte sich
auf zuletzt 1,3% ab.

EU - Harmonisierte Inflationsrate
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Zur Abfederung der Wirtschaftskrise fiihrte die amerikanische Zen-
tralbank ihren eingeschlagenen Weg der Ausdehnung der Geldmenge
tiber den Ankauf von Anleihen (quantitativ easing) auf hohem Niveau
fort. lhren Leitzinssatz, die sogenannte Fed-Funds-Rate, belieR die
US-Notenbank bei knapp tber 0,0%. Die Notwendigkeit der Beibe-
haltung einer extrem expansiven Geldpolitik wird anhand der Ent-
wicklung der kurzfristigen Realverzinsung sichtbar. Angesicht einer
negativen Inflationsrate und des erreichten geringen und nicht mehr
weiter riickfiihrbaren Niveaus der kurzfristigen Zinssétze zog die Real-
verzinsung am Geldmarkt nochmals an und kletterte zeitweise sogar
auf ein konjunkturell neutrales Niveau. Die anregende Wirkung der
Geldpolitik lieB somit in den vergangenen drei Monaten erneut nach.
Lediglich gemessen an der Kernrate verharrte die reale Geldmarktren-
dite auf unverandertem Stand.

USA - Realzinsen (Fed-Funds)

Die Europdische Zentralbank zog es ebenfalls vor, ihren Leitzinssatz,
den sogenannten Hauptrefinanzierungssatz, mit lediglich 1,0% auf
dem zuvor erreichten historischen Tief zu belassen. Angesichts des
auch in der Eurozone mittlerweile zumindest geringfligig nachge-
benden Preisniveaus fallt auch hier die stimulierende Wirkung der
Geldpolitik geringer als in einem ,normalen” Preisumfeld aus. Die
Realverzinsung am Geldmarkt zog gemessen an der umfassenden In-
flationsrate weiter geringfiigig an. Gemessen an der Kernrate stellte
sich eine weniger expansivere Ausrichtung ein.

EU - Realzinsen Geldmarkt
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Trotz der Aufhellung der Wirtschaftskrise gaben die Kapitalmarktren-
diten per Saldo unter Schwankungen nach. Hintergrund sind die gegen
Quartalsende einsetzenden Befiirchtungen, die weltweite Wachstums-
erholung werde geringer als zundchst geschatzt ausfallen. In den USA
gabdie Rendite der dortigen Staatsanleihe miteiner Restlaufzeitvonzehn
Jahren um letztendlich um 23 Basispunkte auf 3,31% nach. In der Eurozo-
nefiel sie im Berichtszeitraum um 0,14 Prozentpunkte auf 3,24% zuriick.

An den internationalen Aktienmarkten zogen die Kurse vor dem
Hintergrund der aufkommenden Hoffnungen auf eine Konjunktur-

Index 30.09.09 30.06.09  Anderung
Dow-J-Ind. 9.712 8.447 +15,0%
NASDAQ 2122 1.835 +15,6%
STOXX-50E 2.873 2.402 +19,6%
DAX 2.873 4.809 +18,0%
TECDAX 758 627 +20,9%
Nikkei 225 10.133 9.958 + 1,8%

Index 30.09.09 31.1208  Anderung
Dow-J-Ind. 9.712 8.776 +10,7%
NASDAQ 2122 1.577 +34,6%
STOXX-50E 2.873 2.451 +17.2%
DAX 2.873 4810 +18,0%
TECDAX 758 508 +49,2%
Nikkei 225 10.133 8.860 +14,4%

belebung und einer erheblichen Zunahme der Risikoneigung kraftig
an. Zuletzt kam es aber auf dem zwischenzeitlich erreichten Niveau
wiederum zu Gewinnmitnahmen.

Das sich aufhellende wirtschaftliche Umfeld und die damit verbun-
dene Zunahme der Risikoneigung setzten den USD einem anhaltenden
Abgabedruck aus. Zusatzliche USD-Positionen, die angesichts der zu-
vor erfolgten Suche nach Sicherheit aufgebaut worden waren, wur-
den aufgeldst. Der EUR legte daher um weitere knapp 4,3% auf USD
1,4630 zu.

Konjunkturausblick

Im Schlussquartal des laufenden Jahres ist von einer fortschreiten-
den Stabilisierung der Weltwirtschaft auszugehen. Hinweise hierauf
liefert u.a. der Verlauf des vom Institut fiir Wirtschaftsforschung (Ifo)
ermittelten Weltklimaindikators. So legte das umfassende Barometer
wegen einer angesichts der fortgesetzten Erholung des Subindexes
der Konjunkturerwartungen nochmals erheblich zu und sprang sogar
aus historischer Sicht auf einen hohen Stand. Hintergrund sind die
positiven Wirkungen der massiven staatlichen Konjunkturprogramme
und der einsetzende Aufbau der Lagerbesténde.

lfo-Weltwirtschaftsklima
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Der Verlauf der auf sechs Monate gerechneten Wachstumsraten der
entsprechenden Frithindikatoren der OECD, die allgemein als zutref-
fende Barometer fir den kiinftigen Konjunkturverlauf angesehen wer-
den, bestatigt diese Erwartungshaltung.

t

DECD - Friihindikatoren { A6M + 3M)

Trotz der sich abzeichnenden Stabilisierung sind unseres Erachtens
Hoffnungen auf eine ziigige Wachstumserholung nicht angebracht. So
stellt sich das Konjunkturumfeld in den USA mittlerweile wie erwar-
tet noch ungiinstiger dar. In Folge der gravierenden Anpassung der
Beschéaftigungsnachfrage der Unternehmen an die riicklaufige Pro-
duktion hat die Arbeitslosigkeit weiter kraftig zugenommen. Die Ar-



beitslosenrate zog um zusatzliche 0,3 Prozentpunkte auf aktuell 9,8%
an. Die Beschéftigungsverhéltnisse sind ungebrochen riicklaufig, so
dass in Kombination mit der geringeren Zahl der geleisteten Arbeits-
stunden sowie dem weniger kraftig ausgepragten Lohnwachstum die
gesamtwirtschaftlichen Realeinkommen trotz einer kurzfristigen Sta-
bilisierung unaufhaltsam schrumpfen werden.

USA - Arbeitsmarkt

Allerdings ist wie erwartet der Héhepunkt der Entlassungswelle tiber-
schritten. So gaben die Zahlen der Erstanmeldungen auf Arbeitslosen-
hilfe zuletzt wesentlich nach.

USA - Arbeitslosenhilfe in tausend (4WD)
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Trotz dieser ersten positiven Anzeichen werden die fir den Konsum zur
Verfiigung stehenden Mittel zusammengenommen weiter fallen. Nach
dem erfolgten Auslaufen der Abwrackpramie wird sich die Konsum-
nachfrage, die zu rund 70% die Wirtschaftsleistung in den USA be-
stimmt, in Kombination mit wieder zunehmenden Sparaktivitdten nach
dem Zwischenhoch im dritten Quartal emeut riickldufig ent-wickeln.

USA - Konsumindikatoren M/M-12 (real)
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Erste Anzeichen sendete der umfassende Index des amerikanischen
Verbrauchervertrauens aus, dessen Erholung sich trotz seines nach
wie vor geringen Niveaus zuletzt nicht weiter fortsetzte.

USA - Konsumentenvertrauen
200,0

1800

1600 1 \L _—
1400
120,0
100,0
80
60.0
40,0
200
00

Die wieder einsetzende Abschwéchung der privaten Konsumnach-
frage wird auch den Verlauf der kiinftigen /nvestitionsnachfrage der
Unternehmen beeintrachtigen. Zwar deutet die jiingste Entwicklung
der Einkaufsmanagerindizes hier auf eine Stabilisierung hin, von der
erwarteten Beruhigung der Konsumnachfrage sollte die Investitions-
nachfrage der Unternehmen aber nicht unbeeindruckt bleiben. Zwar
drangen die Einkaufsmanagerindizes des Industrie- und des Service-
sektors im Berichtszeitraum in die auf Wachstum deutende Zone vor,
mit einem erneuten Riickschlag muss aber aufgrund des dargestellten
Umfeldes gerechnet werden.

Uneingeschrankt positive Signale trafen hingegen vom amerika-
nischen Immobilienmarkt ein. So hat sich das Niveau der Bautatigkeit
auf dem erreichten niedrigen Stand weiter stabilisiert.

USA - Baubeginne und -genehmigungen
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Auch beim allgemeinen Preisniveau zeichnet sich ein Ende der Ab-
wartsbewegung ab. Allerdings darf hierbei nicht Gibersehen werden,
dass die Banken derzeit weiterhin viele der im Rahmen der Tilgungs-
schwierigkeiten in ihren Besitz gelangten Wohnh&user noch vom
Markt fernhalten, um das Preisniveau nicht zusatzlich zu belasten.

Hinl

US - CaseShiller Hauspreisindex
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In der Eurozone ist ebenfalls vor einer zu hohen Erwartung im Hin-
blick auf eine Konjunkturentwicklung zu warnen. So entwickelt sich
die private Konsumnachfrage trotz der Abwrackpramie weiter sehr
enttduschend. Hintergrund sind in erster Linie die existierenden
Beschaftigungsangste, die die Bevélkerung zu einer sehr zuriickhal-
tenden Konsumhaltung veranlassen.

EZ - Einzelhandelsumsatze s.b. [real)

Die zuletzt erfolgte Stabilisierung der Einkaufsmanagerindizes der Un-
ternehmen sollte sich deshalb in den letzten drei Monaten des Jahres
nicht wesentlich fortsetzen. Daher ist nur von einer allmahlich anzie-
hen Investitionsnachfrage auszugehen.

Die in den vergangenen Monaten eingetretene Erholung der Auf-
tragseingdnge sollte ebenfalls nochmals einen Riickschlag erleiden.



Unterstiitzung erhalt diese Erwartungshaltung durch den Verlauf der
umfassenden Stimmungsindikatoren, die trotz der fortgesetzten Erho-
lung weiterhin nennenswert unter ihren langjdhrigen Durchschnitts-
werten verharren.

In Japan sollte demgegeniiber die Erholung der Konjunktur weiter
voranschreiten. Hintergrund sind die positiven Auswirkungen der
chinesischen Wachstumsdynamik, die die japanischen Exporte be-
glinstigen. Sichtbar wird dieses Umfeld anhand des Verlaufs des
industriellen Einkaufsmanagerindizes und des Subbarometers der Ex-
portnachfrage, die mittlerweile nennenswert die Wachstumsgrenze
iiberschritten haben.

Auch zeigte sich die Arbeitslosenrate zuletzt zum ersten Mal seit Mo-
naten riicklaufig. Hiervon sollte der private Verbrauch profitieren.

aber vorlaufig in etwa ihr Maximum erreicht haben (Restpotential: ca.
5,0%). Mit dem Einsetzen einer langeren Korrekturphase muss jeder-
zeit gerechnet werden. Das Korrekturpotential sollte tiber 15% jedoch
nicht herausgehen. Insbesondere sind neue Tiefkurse nicht in Sicht.
Das in 2010 in Anbetracht einer generell héheren Risikoneigung und
anziehender Unternehmensgewinne existierende Aufwértspotential
steht einem solchen Verlauf entgegen.

Die Leitzinsen werden international noch geraume Zeit auf ihren
historisch niedrigen Niveaus verharren.

Die Kapitalmarktrenditen werden aufgrund der hohen Geldschdp-
fung der Zentralbanken und den darauf beruhenden aufziehenden
Inflationsdngsten sowie dem erheblichen Kapitalbedarf der Staaten
mittelfristig weiter anziehen. Der noch einige Zeit anhaltende Aufkauf

von Anleihen durch die Zentralbanken wird aber den Renditeanstieg

JPN - Arbeitsmarkt - zunéchst unter Schwankungen begrenzen.
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Der EUR sollte gegeniiber dem USD in den kommenden Monaten un-
ter Schwankungen weiter zulegen.
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Trotz der an den internationalen Aktienmérkten weitergehenden
Erholungsrallye sind die Kurse wegen der allgemein gestiegenen
Risikoneigung der Anleger gegenwartig in etwa immer noch fair be-
wertet. Da die Konjunkturhoffnungen zur Zeit unseres Erachtens der
Realitdt zu weit vorangelaufen sind, sollte die Aufwartsbewegung

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

Unsere Antwort auf unsichere Mérkte! ~ Wertentwicklung @@ @ @@ eosemonson
PTAM Strategie Portfolio Defensiv (WKN: AOM1UH) | S
» Das Anlageuniversum besteht iberwiegend aus deutschen Pfand- ~8-§ | o ;aw

briefen, Staatsanleihen und ETFs auf den DJ Euro Stoxx 50 Kursindex.
Durch eine gedeckte Derivatestruktur wird das Portfolio optimiert.

» Die wichtigste Performancequelle des Fonds ist ein systematischer
Investmentansatz im Rahmen einer regelgebundenen ,Covered-Call-Wri-
ting-Strategie” (Schreiben von Call- und Put-Optionen). Weitere Perfor-
mancebeitrdge stammen aus Zins- und Dividendenertragen. { J

> Ziel des Fonds ist eine stetige und nachhaltige Wertentwicklung a0 ; A
zwischen 5% und 7% p.a. mit moglichst geringen Schwankungen. '
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es nicht durch Trading, Market-Timing oder Stock-Picking Wertent-

Renten wicklung zu generieren. Durch Szenarioanalysen werden Extrem-
85,6%

situationen simuliert. Der Risikolberwachung wird dabei eine sehr
grol3e Bedeutung beigemessen.

Das Fondsmanagement investiert ausschlieBlich in deutsche Pfand-
briefe guter bis sehr guter Bonitat, kurzer Laufzeiten und einer ge-
staffelten Falligkeitsstruktur sowie in ETFs auf den DJ Euro Stoxx
Das Fondsmanagement verfolgt einen emotionslosen Investmentansatz. 50 Kursindex.

Aufgrund der hohen Informationseffizienz der Finanzmarkte profitiert man  Auf dieser Basis werden systematisch gedeckte Calls und Puts
heute nur noch sehr selten von Informationsvorteilen. Unsere Intention ist  geschrieben.

Haftungsausschluss: Diese Druckschrift enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Etwaige Unrichtig- oder Unvollstandigkeiten dieser Information begriin-
den keine Haftung, weder fiir unmittelbare noch fiir mittelbare Schaden. 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 Vermdgenswerten, das Risiko von Kursverlusten. Dies hat zur Folge, dass die Preise der Fondsanteile und die Héhe 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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