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Das Wirtschaftsklima hat in allen groRen Regionen zuletzt eine Eintriibung erfahren.

Die Kursentwicklung an den internationalen Aktienmarkten zeichnete sich durch eine sehr hohe Volatilitét
aus. Per Saldo zeigte der Trend deutlich nach unten.

Die Kapitalmarktrenditen in den fihrenden Léndern der Welt fielen angesichts der wieder ausbrechenden
Unsicherheiten erheblich zuriick.

Die Notenbanken der USA und der Eurozone hielten wegen der existierenden hohen Unsicherheiten ihre
Leitzinsen auf den zuvor erreichten historisch niedrigen Niveaus konstant. Dariiber hinaus erklarten sie
erneut, die Leitzinsen noch geraume Zeit auf dem aktuell niedrigen Niveau zu belassen.

Der EUR biilste gegeniiber dem USD wegen der Verschuldungskrise in Griechenland weiter erheblich an
Wert ein.
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Riickblick

Auch im zweiten Quartal des neuen Jahres setzte sich die konjunk-
turelle Erholung der Weltwirtschaft fort. Hinweise auf eine kréftige
Zunahme der Weltproduktion liefert beispielsweise die Entwicklung
des vom Institut fir Weltwirtschaft ermittelten weltwirtschaftlichen
Aktivitatsindikators. Das Barometer errechnet sich auf Basis von Stim-
mungskennzahlen aus 41 Landern. Mit 104,1 Punkten notiert der Indi-
kator mittlerweile deutlich {iber seinem langfristigen Durchschnitts-
wert (96,9 Zahler).
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Die Erholung der Weltkonjunktur beruhte dabei erneut auf der expan-
siven Geldpolitik der Notenbanken, den massiven staatlichen Kon-
junkturprogrammen, dem Lageraufbau und der robusten Verfassung
der Schwellenldnder. Die Bedeutung der Schwellenlander fiir die
Weltwirtschaft lasst sich anhand des Verlaufs der regionalen Mes-
sziffer flr Asien nachvollziehen. Ihr Wert iberschreitet aktuell sogar
den Stand vor dem Beginn der Finanzmarktkrise. Aber auch in Nord-
amerika tibertrifft das entsprechende Subbarometer mittlerweile wie-
der seinen langfristigen Durchschnittswert. Lediglich in Europa hinkt
die Wirtschaftserholung im Vergleich zum historischen Mittelwert den
tibrigen Regionen weiter hinterher.
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Nachdem das BIP in den USA in den Monaten Januar bis Mérz trotz
der deutlich schwacheren Dynamik gegeniiber dem Schlussquartal
2009 um annualisiert 3,0% gewachsen war, ist auch nach den bisher
vorliegenden Daten fiir das Friihjahr von einer positiven Wachstums-
rate auszugehen.

In Japan nahm die Expansion der Wirtschaftsleistung im ersten Quar-
tal nicht zuletzt wegen der anhaltend hohen Wachstumsdynamik in
den asiatischen Schwellenlédndern sogar verstérkt zu. Angesichts des
vorliegenden positiven Wachstumsumfeldes insbesondere in den
Nachbarlandern kann auch hier eine Fortsetzung der Erholung im Be-
richtszeitraum unterstellt werden.

In der Eurozone verstérkte sich ebenfalls im ersten Quartal das Tempo
der konjunkturellen Erholung. Mit annualisiert 0,8% stellte die Dyna-
mik nicht zuletzt wegen des langen Winters aber gegeniiber den rest-
lichen Regionen weiterhin das SchluRlicht dar. Im Berichtszeitraum
sollte sich die Erholungsdynamik basisbedingt erneut ausweiten.

In Asien deutet neben dem Verlauf des regionalen Wirtschaftsindi-
kators auch die Entwicklung der Industrieproduktion der jeweiligen
Lander darauf hin, dass die Wachstumskrafte im zweiten Quartal eine
hohe Dynamik beibehalten haben. So nahm die Industrieproduktion im
Vergleich zum entsprechenden Vorjahresmonat trotz basisbedingter
Beruhigung im Durchschnitt wiederum sehr kraftig zu. Zur Abkiihlung

des Wirtschaftsaufschwungs und damit zur Eingrenzung der Infla-
tionsdynamik sowie zur Verhinderung von Vermdgenspreishblasen
insbesondere am Immobilienmarkt gingen einige Schwellenlénder im
Berichtszeitraum aber zu einer restriktiveren Geldpolitik tiber.
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Trotz des in den Industrielandern fortgesetzt freundlichen Wachstum-
sumfeldes waren die Preisauftriebskrafte dort nach wie vor schwach
ausgepragt. In den Schwellenlédndern legten die Preise dagegen mit
einer kontinuierlich steigenden Dynamik zu.
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In den USA schwachte sich die Rate der umfassenden Geldentwer-
tung auf das Jahr zuletzt auf gerechnet 2,0% ab. In der j&hrlichen
Kernrate, d.h. in ihrer um die volatil ausfallenden Bestandteile Nah-
rungs-, Energie- und Tabakpreise bereinigten Abgrenzung, zeigte sich
das Tempo des Preisanstieges mit 1,0% gegeniiber Marz (minus 0,2
Prozentpunkte) ebenfalls niedriger.
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In Japan setzte sich das Tempo des Preisriickgangs verstérkt fort.
Die Konsumentenpreise unterschritten ihr Vorjahresniveau zuletzt um
1,2%. Gemessen in ihrer Kernrate lagen sie sogar mit 1,6% im Minus.
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Demgegeniiber nahmen in der Eurozone die Preisauftriebskrafte et-
was zu. Die umfassende Inflationsrate kletterte im Mai gegentiber
Marz auf 1,6% (+ 0,2 Prozentpunkte). Die Kernrate verharrte hingegen
mit 0,8% auf unverandertem Stand. Auch hier zeichnet sich damit kein
ernstzunehmender Preisdruck ab.
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Leitzinssatz

Zur Stitzung der Wirtschaft behielt die amerikanische Notenbank ihre
Politik einer extrem lockeren Geldpolitik bei. Sie belief8 ihren Leit-
zinssatz, die sog. Fed-Funds-Rate bei knapp tiber 0,0%. Die Realver-
zinsung am Geldmarkt befindet sich damit unverédndert auf einem
Niveau von knapp unter minus 2,0% und verdeutlicht auf diese Weise
ihre ungebrochen anregende Wirkung.
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Die Europdische Zentralbank zog es ebenfalls vor, ihren Leitzins-
satz, den sog. Hauptrefinanzierungssatz, mit lediglich 1,0% auf dem
zuvor erreichten historischen Tief zu belassen. Zusammen mit dem
schwachen Preisauftrieb wirkt ihre Geldpolitik deutlich stimulierend,
wenn auch nicht ganz so ausgepréagt wie in den USA. Die Realver-
zinsung am Geldmarkt drang mittlerweile gemessen an der umfas-
senden Inflationsrate aber ebenfalls in negatives Territorium vor.
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Im Gegensatz zur fortschreitenden Erholung der weltweiten Konjunk-
tur setzte sich die Normalisierung an den Kapitalmarkten nicht fort.
Angesichts der in Zusammenhang mit der Staatschuldenkrise in den
europdischen Peripherieldndern in Intervallen immer wieder verstar-
kt zum Vorschein kommenden Vertrauenskrise und der Manahmen
einiger Schwellenlander zur Einddmmung des wirtschaftlichen Ex-
pansionstempos war ihre Entwicklung von hoher Volatilitat gekenn-
zeichnet. Vor dem Hintergrund der wachsenden Unsicherheiten der
Investoren und der wieder zunehmenden Bevorzugung von als sicher
geltenden Anlagen gaben die Kapitalmarktrenditen in den USA und
der Eurozone kréaftig auf 2,94% (minus 93 BP) bzw. 2,55% (minus 0,61
Prozentpunkte) nach. In den stideurop@ischen Problemlandern und hier
insbesondere in Griechenland legten sie hingegen nennenswert zu.

An den internationalen Aktienmérkten weiteten sich die Risikopréa-
mien entsprechend deutlich aus. Zwar setzten im Verlauf des Berichts-
zeitraums immer wieder Erholungsphasen ein, per saldo gerieten die
Kurse jedoch erheblich unter Druck. Mit Ausnahme des deutschen
Leitindexes DAX — der deutsche Aktienmarkt profitierte wegen des
hohen Exportanteils der deutschen Wirtschaft von der anhaltenden
Aufwartsentwicklung der Weltkonjunktur — notierten Ende Juni alle
reprasentativen Indizes im Vergleich zum Jahresbeginn wieder deut-
lich im roten Bereich.

Index 30.06.10 31.03.10  Anderung
Dow-J-Ind. 9.774 10.850 - 9.9%
NASDAQ 2.109 2.395 -11.9%
STOXX-50E 2.573 2.940 -12.5%
DAX 5.966 6.120 - 25%
TECDAX 734 827 -11,2%
Nikkei 225 9.383 10.996 -14,7%
Index 30.06.10 31.12.09  Anderung
Dow-J-Ind. 9.774 10.428 - 6,3%
NASDAQ 2.109 2.269 - 7.1%
STOXX-50E 2.573 2.966 -13.3%
DAX 5.966 5.957 + 0,2%
TECDAX 734 818 -10,3%
Nikkei 225 9.383 10.546 -11,0%

Vor dem Hintergrund der Verschuldungskrise in Griechenland und den
daraus resultierenden Auswirkungen auf seine Stabilitat sah sich der
EUR weiterhin hohem Abgabedruck gegentiber dem USD ausgesetzt.
Per Saldo biiRte der EUR nahezu 9,0% an Wert ein. Am Ende des Be-
richtszeitraums notierte die Gemeinschaftswahrung bei knapp tber
usbh 1,22.
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Konjunkturausblick

Im weiteren Jahresverlauf wird sich die Wachstumserholung fortset-
zen. Wegen der absehbaren Straffung der Finanzpolitik in den fih-
renden Industrieldandern — Hintergrund ist hier die hohe Verschuldung
der Staaten und deren geplante Riickfiihrung — sowie der Verschér-
fung der Wirtschaftspolitik in den Schwellenldndern zur Einddmmung
des Preisauftriebs und der Verhinderung von Vermdgenspreisblasen
ist allerdings von einer nachlassenden Dynamik auf breiter Front
auszugehen. In Anbetracht des immer noch vorhandenen Abschrei-
bungsbedarfs bei den Banken werden auch die Kreditbedingungen
weltweit restriktiv verbleiben und damit die Nachfrage sowohl der
Konsumenten als auch der Unternehmen behindern.



Bekraftigt werden unsere Erwartungen auf eine bevorstehende
Abschwachung der weltweiten Wachstumsdynamik durch die Ver-
ldufe der auf sechs Monate gerechneten Wachstumsraten der von
der OECD ermittelten Friihindikatoren. Diese haben mittlerweile und
speziell in den Schwellenlandern ihre Hochstpunkte wesentlich un-
terschritten.
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In den USA deuten Indikatoren ebenfalls darauf hin, dass die Wachs-
tumsaussichten zuletzt eine Einschrankung erfahren haben. So biite
der Einkaufsmanagerindex des Industriesektors im Juni erheblich an
Wert ein.

- Manufacturing
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Zwar verfiigt der Arbeitsmarkt iiber Anzeichen einer Stabilisierung,
eine Ausdehnung der Beschéaftigung ist aber nach wie vor nicht in
Sicht. Die Zahl der Neuantrdge auf Arbeitslosenhilfe verharrt trotz
ihres Riickgangs oberhalb der auf Beschaftigungsaufbau deutenden
Grenze.
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Das Verbrauchervertrauen brach zuletzt wieder ein. Das Wachstum
der Konsumnachfrage sollte sich daher in den kommenden Monaten
abschwaéchen.

US - Consumer Confidence
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Einer dauerhaft sehr dynamisch wachsenden Wirtschaft steht auch
der sich nach wie vor in einer kritischen Situation befindliche Immo-
bilienmarkt entgegen. So hat sich zuletzt die Geschaftstatigkeit im
privaten Wohnungsbausektor wegen des Auslaufens steuerlicher
FordermalRnahmen der amerikanischen Regierung wieder erheblich
verlangsamt.
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Auch diirfen die vom gewerblichen Immobilienmarkt ausgehenden Ge-
fahren auf das Wirtschaftswachstum nicht unterschatzt werden. Viele
Projekte leiden unter einer Uberschuldung. Es ist somit davon auszu-
gehen, dass viele Gebdudekomplexe an die finanzierenden Banken
fallen. Mdgliche Verkaufserldse werden die Kredite nicht abdecken,
so dass in den kommenden Jahren erneut erhebliche Abschreibungen
auf den US-Finanzsektor zukommen. Es gibt Schatzungen, dass von
den 8.000 amerikanischen Banken 3.000 die kommenden drei Jahre
nicht tiberleben. Insofern schlummern hier erhebliche Risiken, die ab
2011 auf die US-Wirtschaft und damit auch auf die Weltwirtschaft
zukommen kdnnen.

In der Eurozone wird sich die wirtschaftliche Belebung in 2010, aller-
dings ebenfalls nur unterdurchschnittlich, fortsetzen. Zwar haben sich
die umfassenden Stimmungs- und Vertrauensindikatoren weiter er-
holt, sie befinden sich aber nach wie vor unterhalb ihrer langfristigen
Durchschnittswerte.

Dariiber hinaus haben die Einkaufsmanagerindizes analog zur Situa-
tion in den USA ihren Hohepunkt tiberschritten.
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Finanzmarktprognose

Unter Heranziehung der derzeitigen Konsensschatzungen sind die
Aktien in den USA gemessen am Dow-Jones-Index in etwa ledig-
lich mit dem knapp 10-fachen ihres fiir 2011 erwarteten Gewinns,
die der Performanceschatzung des Aktienmarktes in 2010 zugrunde
liegen, bewertet. Historisch gesehen ist das Bewertungsniveau des
amerikanischen Aktienmarktes damit weiterhin als sehr niedrig einzu-
schétzen. Das sich eintribende Wachstumsumfeld und die daraus auf
die Entwicklung der Unternehmensgewinne ausgehenden Beeintrach-
tigungen erscheinen somit gegenwartig bereits zu einem Grofteil
berlicksichtigt. Allerdings sollten die aktuell vorherrschenden Erwar-
tungen hinsichtlich des Erholungspotentials nicht zuletzt wegen der
im gewerblichen Immobiliensektor lauernden Probleme im Verlauf des
Jahres immer wieder Enttduschungen unterliegen. Insofern muss mit
auftretenden Unsicherheiten und zumindest kurzzeitig immer wieder
entsprechend héheren Risikoprémien gerechnet werden, die die Kurse
jederzeit noch deutlicher unter Druck bringen kdnnen. Im Jahresver-
lauf 2010 sind zusammengenommen aber nach wie vor Kurse von bis
zu 12.000 Punkten im Dow-Jones-Index méglich (+20%).

Die Kapitalmarkizinsen in den USA werden im Jahreverlauf unter
Schwankungen wegen der hohen und weiter wachsenden Staatsver-
schuldung sowie einer einsetzenden Normalisierung der Geldpolitik
der amerikanischen Notenbank steigen. Dabei ist nach wie vor frag-
lich, ob, betrachtet auf das Gesamtjahr 2010, der Kupon ausreicht, die
mit den Zinssteigerungen verbundenen Kursverluste auszugleichen.
Die Leitzinsen werden noch geraume Zeit auf dem aktuell niedrigen
Niveau von max. 0,25% verharren

Der Aktienmarkt in der Eurozone ist gemessen am Euro-STOXX-50-
Index (Performance) mit einem Faktor von 8,6 — ebenfalls auf Basis der
Unternehmensgewinne des Jahres 2011 — aktuell auRergewdhnlich
moderat bewertet. Wie in den USA muss jedoch in Zusammenhang
mit zu erwarteten Enttduschungen jederzeit mit einer nochmaligen
Ausdehnung der Risikopramien gerechnet werden. In der zweiten
Jahreshdlfte ist letztendlich aber auch hier von steigenden Kursen
auszugehen. Im Jahresverlauf erscheint gemessen am Euro-Stoxx-50-

Index (Performance) ein Niveau von bis zu 5.000 Zahlern erreichbar
(ebenfalls +20%).

Die Europaische Zentralbank wird angesichts der Griechenlandpro-
blematik frihestens in 2011 beginnen, ihre Leitzinsen anzuheben.
Die Kapitalmarktrenditen in der Eurozone werden in Folge unter
Schwankungen ebenfalls steigen.

Der EUR sollte gegentiber dem USD aufgrund der Abnahme der pes-
simistischen Spekulationen {iber den Fortbestand der W&hrungsunion
und vor dem Hintergrund der vermehrt in das BewuRtsein der Inves-
toren tretenden Situation der Verschuldung in den USA in den kom-
menden Monaten wieder tiber Aufwartspotential verfigen.

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

So kann beispielsweise eine zusétzliche Verscharfung der Finanzkrise
(gewerblicher US-Immobilienmarkt) die hier getroffenen Annahmen
{iber die Entwicklung der Risikopramien als zu positiv ausweisen.

Weiterhin kommt der Finanzpolitik eine entscheidende Bedeutung zu.
Sollten Zweifel hinsichtlich der Riickfiihrung der gewaltigen Staats-
defizite aufkommen, ist ebenfalls von einem Anstieg der Kapital-
marktrenditen und entsprechend negativen Auswirkungen auf die
Realwirtschaft auszugehen.

Wir werden die Situation der Weltkonjunktur daher wie gewohnt
sehr genau beobachten und 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 tibernehmen keine Haftung bzw. Garantie fir die Korrektheit und Vollstandigkeit.
Alle Angaben erfolgen ohne Gewéhr.

Substanz erhalten — Werte schaffen
PTAM Balanced Portfolio OP

(WKN: 987725)

Fondsmanager: PT Asset Management AG

» Flexibler, vermdgensverwaltender Mischfonds

» Investition in Aktien, Anleihen und alternativen Anlagen

» Konsequentes Risikomanagement

» Dynamische Absicherung der Aktien- und Wahrungspositionen
» Optimierung des Rendite-/Risikoverhéltnisses

Alternative Anlagen
4,0% Liquiditat
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Zertifikate
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Das Anlageuniversum des PTAM Balanced Portfolio OP umfasst das
gesamte Spektrum von Aktien und festverzinslichen Wertpapieren
weltweit sowie Geldmarkt.

Zur weiteren Portfoliodiversifikation werden strukturierte Wertpa-
piere und alternative Investmentideen beigemischt. Besonderer Wert
wird dabei auf Transparenz und Handelbarkeit der Werte gelegt.

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

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 Broschire enthaltenen Informationen. Diese Broschtire 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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