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Das Wachstumstempo der Weltwirtschaft hat sich im zweiten Quartal 2009 angesichts der anhaltenden Verscharfung der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise weiter abgekiihlt.

Vor dem Hintergrund aufkommender Hoffnungen auf eine bevorstehende Konjunkturbelebung ziehen die Kurse an den inter-
nationalen Aktienbdrsen deutlich an.

Die Kapitalmarktrenditen streben nach oben.

Wegen der fortgesetzten Konjunkturabkiihlung und vor dem Hintergrund der historisch geringen Leitzinssétze halten die
Notenbanken ihre Politik der aktiven Geldmengenausdehnung bei. Die Europdische Zentralbank reduziert erneut ihren Leitzins-
satz und schlieft sich der Politik der aktiven Geldmengenausdehnung an.

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

Nachdem die Weltkonjunktur im ersten Quartal des laufenden Jahres
den kréftigsten Einbruch seit dem Ende des zweiten Weltkrieges zu
verkraften hatte, nahm die globale Wirtschaftsleistung auch im Be-
richtszeitraum weiter ab. Allerdings deuten erste Berechnungen darauf
hin, dass angesichts einer geringeren Verstrickung in die weltweite Fi-
nanzkrise die Schwellenlénder im Gegensatz zu den Industrielandern
die Talsohle im zweiten Quartal durchschritten haben. Dies zeichnet
sich vor dem Hintergrund der massiven monetéren und fiskalischen
Impulse inshesondere fiir China ab. Erfreulicherweise hat sich in den
Industrieldndern aber zumindest die konjunkturelle Abwartsdynamik
nicht zuletzt Dank der massiven Konjunkturprogramme mittlerweile
deutlich verlangsamt.

Obwohl das BIP der USA zwischen Januar und Marz mit annualisiert
5,5% erneut kraftig eingebrochen ist, zeichnet sich nach den bisher
vorliegenden Daten auch fiir das zweite Quartal nochmals ein wenn
auch deutlich abgeschwachter Riickgang der Wirtschaftsleistung ab.

USA - BIP-Sektorwachstum (Q/Q-1 ann.)
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In Japan sackte das BIP in den ersten drei Monaten des laufenden
Jahres mit auf das Jahr hochgerechnet 14,2% noch kréftiger als im
Schlussquartal 2008 durch. Angesichts der Wirtschaftserholung in
China (positive Auenhandelseffekte) und dem mittlerweile erreich-
ten niedrigen Ausgangsniveau hat sich aber auch hier die Abwarts-
dynamik im zweiten Quartal wesentlich verringert.

In der Eurozone sah sich das BIP im Anfangsquartal mit einer Ab-
nahme um auf das Jahr hochgerechnet 9,6% ebenfalls einem noch
héheren Druck als im SchluRquartal 2008 ausgesetzt. Vor dem Hin-
tergrund der von den Staaten des Wahrungsraums eingeleiteten Stiit-
zungsmalinahmen ist von einem wesentlich verminderten Abschwung
im Berichtszeitraum auszugehen.

EU-Sektorwachstum QoQ (s.b. & annualisiert)
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In Asien deutet nicht zuletzt der Verlauf der Industrieproduktion der
jeweiligen Lander darauf hin, dass die Talsohle der Krise im zweiten
Quartal durchschritten wurde. So hat sich der Abschwung der Indus-
trieproduktion im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresmonat zu-
letzt iberall zumindest deutlich verringert.

Vor dem Hintergrund des trotz der vereinzelten Besserungstendenzen
nach wie vor schwachen Wachstumsumfeldes nahm das Tempo des
Anstiegs des allgemeinen Preisniveaus weiter ab. In den USA
zeigten sich die Konsumentenpreise zuletzt sogar riicklaufig. In ihrer
Kernrate, d.h. in ihrer um die volatil ausfallenden Bestandteile Nah-
rungs-, Energie- und Tabakpreise bereinigten Abgrenzung, verharrten
sie hingegen mit einer Zunahme von 1,8% auf unverandertem Stand.

USA - Preisindizes (YoY)

In Japan zeigte sich die Rate der Geldentwertung sogar in beiden
Abgrenzungen in den vergangenen Monaten riicklaufig.

JPN - Inflationsrate (M/M-12)
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In der Eurozone zeigten sich die umfassenden Konsumentenpreise
zuletzt zum ersten Mal seit Einfiihrung der gemeinsamen Wahrung auf
Jahressicht unveréndert. Der Anstieg der Kernrate schwéchte sich auf
zuletzt 1,5% ab.
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Zur Abfederung der Wirtschaftskrise flihrte die amerikanische Zen-
tralbank ihren eingeschlagenen Weg der Ausdehnung der Geldmenge
tiber den Ankauf von Anleihen (quantitativ easing) auf hohem Niveau
fort. Den Spielraum der traditionellen Geldpolitik, Gber eine Reduktion
der Leitzinsen das Wachstum anzukurbeln, hatte die US-Notenbank
mit der Riicknahme der Fed-funds-Rate auf nur noch knapp tber 0,0%
bereits in 2008 vollstandig ausgeschdpft. Die Notwendigkeit der Bei-
behaltung der Politik einer gezielten Ausweitung der Geldmenge wird
anhand der Entwicklung der kurzfristigen Realverzinsung sichtbar.
Angesicht einer negativen Inflationsrate und des erreichten geringen
und nicht mehr weiter riickfiihrbaren Niveaus der kurzfristigen Zins-
satze zog die Realverzinsung am Geldmarkt weiter an. Die anregende
Wirkung der Geldpolitik lie somit in den vergangenen drei Monaten



zusatzlich nach. Lediglich gemessen an der Kernrate verharrte die
reale Geldmarktrendite auf unverandertem Stand.

USA - Realzinsen (Fed-Funds)
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Dem gegeniber nutzte die Europdische Zentralbank den ihr verbliebe-
nen geldpolitischen Spielraum aus, indem sie ihren Leitzinssatz, den
S0 genannten Hauptrefinanzierungssatz, zusatzlich in zwei Schritten
um jeweils 25 Basispunkte auf jetzt nur noch 1,0% zuriicknahm. Trotz
der Reduzierung des Leitzinssatzes trat wegen der gleichzeitig sinken-
den Inflationsrate keine zusatzlich stimulierende Wirkung der Geld-
politik ein. Die Realverzinsung am Geldmarkt zog gemessen an der
umfassenden Inflationsrate sogar geringfligig an. Lediglich gemessen
an der Kernrate stellte sich eine expansivere Ausrichtung ein. Vor die-
sem Hintergrund beschlof nunmehr auch die Europaische Zentralbank
tiber den Ankauf von Schuldtiteln zur gezielten Ausweitung der Geld-
menge (berzugehen.

EU - Realzinsen Geldmarkt
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Trotz der anhaltenden Verscharfung der Wirtschaftskrise, der damit
einhergehenden Entspannung an der Inflationsfront und der anhal-
tenden Lockerung der Geldpolitik der Notenbanken zogen die Kapi-
talmarktrenditen aufgrund sich verstarkender Inflationssorgen und
der kréftigen Kapitalnachfrage der Staaten wegen ihrer zu finanzie-
renden Rettungsprogramme unter entsprechenden Kursverlusten lang
laufender Anleihen weiter an. In den USA kletterte die Rendite der
dortigen Staatsanleihe mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren erneut
um rund einen dreiviertel Prozentpunkt auf nunmehr 3,54%. In der Eu-
rozone nahm sie mit etwas (iber zwanzig Basispunkte ebenfalls wie
im ersten Quartal auf jetzt 3,38% zu.

Konjunkturausblick

Im nun folgenden Quartal ist von einer fortschreitenden Stabilisie-
rung der Weltwirtschaft auf dem erreichten niedrigen Niveau aus-
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zugehen. Hinweise hierauf liefert u.a. der Verlauf des vom Institut
flr Wirtschaftsforschung (Ifo) ermittelten Weltklimaindikators. So
legte das umfassende Barometer wegen einer kraftigen Erholung des
Subindexes der Konjunkturerwartungen zuletzt erheblich zu. Hinter-
grund sind die massiven Konjunkturprogramme und das mittlerweile
erreichte geringe Niveau der Lagerbestande.

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

0ECD - Friihindikatoren (AGM + 3M)
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Trotz der sich abzeichnenden Stabilisierung sind u.E. Hoffnungen auf
eine ziigige Wachstumserholung nicht angebracht. So stellt sich das
Konjunkturumfeld in den USA mittlerweile wie erwartet noch ungtins-
tiger dar. In Folge der gravierenden Anpassung der Beschaftigungs-
nachfrage der Unternehmen an die riicklaufige Produktion hat die Ar-
beitslosigkeit weiter kraftig zugenommen. Die Arbeitslosenrate scholl
um zusatzliche 1,4 Prozentpunkte auf nunmehr 9,5% nach oben. Die
Beschéftigungsverhéltnisse sind ungebrochen riickldufig, so dass in
Kombination mit der geringeren Zahl der geleisteten Arbeitsstunden
sowie dem weniger kraftig ausgepragten Lohnwachstum die gesamt-
wirtschaftlichen Realeinkommen trotz einer kurzfristigen Stabilisie-
rung unaufhaltsam schrumpfen werden.
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Allerdings zeichnet sich inzwischen ab, dass der Héhepunkt der Ent-
lassungswelle iberschritten ist. So gaben die Zahlen der Erstanmel-
dungen auf Arbeitslosenhilfe zuletzt nach.

USA - Arbeitslosenhilfe in tausend (4WD)
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Trotz dieser ersten positiven Anzeichen werden angesichts des sich
beschleunigenden Anstiegs der Sparrate die fiir den Konsum zur
Verfiigung stehenden Mittel zusammengenommen weiter fallen.
Die Konsumnachfrage wird sich somit fortgesetzt riicklaufig entwi-
ckeln.



USA - Konsumindikatoren M/M-12 (real)
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Die anhaltende Abschwéchung der privaten Konsumnachfrage wird auch
kiinftig den Verlauf der Investitionsnachfrage der Unternehmen beein-
trachtigen. Allerdings deuten auch hier die Einkaufsmanagerindizes auf
eine bevorstehende Stabilisierung hin. Ausgehend von ihren zuvor er-
reichten Tiefstdnden hat sich ihr jeweiliges Niveau in den vergangenen
Monaten erheblich gebessert. Zwar verfehlen sowoh! derjenige des In-
dustrie- als auch der des Servicesektors nach wie vor ihre auf Wachstum
deutende Grenze, das Barometer der Industrie hat aber den Bereich, der
auf eine Rezession der Gesamtwirtschaft weist, bereits tiberschritten.
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Vom amerikanischen Immobilienmarkt treffen ebenfalls erste ermuti-
gende Signale ein. So hat sich das Niveau der Bautéatigkeit auf dem
erreichten Stand stabilisiert.

USA - Baubeginne und -genehmigungen
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Das allgemeine Preisniveauist hier allerdings noch ungebrochen riick-
laufig.
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Vor dem Hintergrund dieses Umfeldes wurden zuletzt die Wachstums-
schatzungen fiir die USA zum ersten Mal seit rund zwei Jahren auf
breiter Front angehoben.

In der Eurozone muss demgegeniiber im kommenden Quartal noch
von einer Fortsetzung der Rezession ausgegangen werden. So ent-
wickelt sich die private Konsumnachfrage ungebrochen sehr enttdu-
schend. Hintergrund ist in erster Linie die Wirtschaftskrise, die die
Bevédlkerung wegen des noch in den kommenden Monaten bevorste-
henden zusatzlichen Anstieges der Arbeitslosenrate zu einer sehr zu-
rickhaltenden Konsumhaltung veranlasst.

Aufgrund der allgemein schwachen Nachfrage befinden sich auch in
der Eurozone die Einkaufsmanagerindizes der Unternehmen trotz einer
zwischenzeitlichen Erholung weiterhin wesentlich unterhalb der auf
Expansion der Geschéaftstatigkeit deutenden Grenze. Die Investitions-
nachfrage sollte daher kontinuierlich nachgeben.

EU - Einkaufsmanagerindizes -
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Auch I8sst der anhaltend enttauschende Verlauf der industriellen Auf-
tragseingdnge noch einige Zeit keine durchgreifende Wachstumser-
holung erwarten.

Unterstiitzung erhalt diese Erwartungshaltung durch den Verlauf der
umfassenden Stimmungsindikatoren, die sich nur unwesentlich von
ihren historischen Tiefstanden l6sen konnten.

EU - Stimmungs- und Vertrauensindikatoren

In Japan weisen erste Indikatoren ebenfalls auf eine bevorstehende
Stabilisierung der Konjunktur hin.
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An den internationalen Aktienmarkten zogen die Kurse vor dem
Hintergrund der aufkommenden Hoffnungen auf eine Konjunkturbele-
bung kraftig an. Zuletzt setzten aber auf dem zwischenzeitlich erreich-
ten Niveau erste Gewinnmitnahmen ein.

Index 30.0609 31.03.09  Anderung
Dow-J-Ind. 8.447 7.609 +11,3%
NASDAQ 1.835 1.529 +20,0%
STOXX-50E 2.402 2.071 +16,0%
DAX 4.809 4.085 +17,7%
TECDAX 627 480 +30,6%
Nikkei 225 9.958 8.110 +22,8%
Index 30.06.09 31.12.08  Anderung
Dow-J-Ind. 8.447 8.776 - 3.7%
NASDAQ 1.835 1.577 +16,4%
STOXX-50E 2.402 2.451 - 2.0%
DAX 4.809 4.810 - 0,0%
TECDAX 627 508 +23,4%
Nikkei 225 9.958 8.860 +12,4%

Das sich aufhellende wirtschaftliche Umfeld und die damit verbun-
dene Zunahme der Risikoneigung setzten den USD einem Abgabe-
druck aus. USD-Positionen, die angesichts der zuvor erfolgten Suche
nach Sicherheit aufgebaut worden waren, wurden aufgeldst. Der EUR
legte daher um rund 5,5% auf USD 1,4032 zu.

Finanzmarktprognose

Nach der an den internationalen Aktienmérkten eingetretenen Er-
holungsrallye sind die Kurse gegenwartig in etwa fair bewertet. Da
die Konjunkturhoffungen zur Zeit unseres Ermessens trotz der Aussicht
auf eine wirtschaftliche Stabilisierung der Realitét zu weit vorange-
laufen sind, sollte die jingste Korrektur an den Borsen anhalten. Auch
zeichnen sich aus charttechnischer Sicht Schulter-Kopf-Schulter-Um-
kehrformationen ab, die auf ein zusétzliches Korrekturpotential von
rund 10% deuten. Neue Tiefkurse sind jedoch nicht in Sicht. Das in
2010 in Anbetracht absehbar riickldufiger Risikopramien existierende
Aufwartspotential wird einem deutlichen Riickschlag entgegenstehen.

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

Die Kapitalmarktrenditen werden aufgrund der hohen Geldschop-
fung der Zentralbanken und den darauf beruhenden aufziehenden
Inflationsangsten sowie dem erheblichen Kapitalbedarf der Staaten
mittelfristig weiter anziehen. Der angekiindigte Aufkauf von Anleihen
durch die Zentralbanken wird aber den Renditeanstieg zundchst unter
Schwankungen begrenzen.

Der EUR sollte gegentiber dem USD in den kommenden Monaten un-
ter Schwankungen weiter zulegen.

EUR Euro (USD) USA / Crossrate vom 29.06.2007 bis 30.06.2009
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Quelle: Market Maker. Diese Informationen wurden sorgféltig recherchiert und stammen aus ausge-
suchten Quellen. Wir iberehmen keine Haftung bzw. Garantie fiir die Korrektheit und Vollstandigkeit.
Alle Angaben erfolgen ohne Gewéhr.

Unsere Antwort auf unsichere Markte!
PTAM Defensiv Portfolio Defensiv (WKN: AOM1UH)

» Das Anlageuniversum besteht (iberwiegend aus deutschen Pfand-
briefen und ETFs auf den DJ Euro Stoxx 50 Kursindex. Durch eine ge-
deckte 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 Dividendenertrdgen.

» Ziel des Fonds ist eine stetige und nachhaltige Wertentwicklung
zwischen 5% und 7% p.a. mit moglichst geringen Schwankungen.

Liquiditat
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Aktien (DJ EuroStoxx 50)
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Das Fondsmanagement verfolgt einen emotionslosen Investmentansatz.
Aufgrund der hohen Informationseffizienz der Finanzmérkte profitiert man
heute nur noch sehr selten von Informationsvorteilen. Unsere Intention ist

Wertentwicklung
PTAM Prf Dafanisiv | F weard AG woums 041,01, 2009 bis 30.06. 2009
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es nicht durch Trading, Market-Timing oder Stock-Picking Wertent-
wicklung zu generieren. Durch Szenarioanalysen werden Extremsi-
tuationen simuliert. Der Risikotiberwachung wird dabei eine sehr
grolRe Bedeutung beigemessen.

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

Auf dieser Basis werden systematisch gedeckte Calls und Puts
geschrieben.

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 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 fiir die in dieser Broschiire 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 Vermégenswerten, 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.

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

Phoenix Trust E&L Asset Management AG | Innere Heerstrale 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
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