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Riickblick

Das erste Halbjahr ist vorbei, ein turbulentes, vor allem von
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der Eurozone als auch in den USA. Gerade der Export-Sektor
wird unterstiitzt durch die aktuelle Euro-Schwiche respektive
US-Dollar-Stéarke.
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Insgesamt sind die BIP-Schitzungen fiir das Gesamtjahr 2010 . sisa
im Verlauf des 1. Halbjahres sukzessiv fiir die USA und fiir die
Eurozone angehoben worden. Im Gegensatz zur verbesserten Verbraucherstimmung und den
sonst stabilen Industriedaten stellt der US-Arbeitsmarkt weiterhin einen Unsicherheitsfaktor fiir
eine weitere Konjunkturerholung dar. Die zuletzt neu geschaffenen Stellen sind fast ausnahmslos
auf Einstellungen im Zusammenhang mit der US-Volkszdhlung 2010 zuriickzufiihren. Auf
europdischem Gebiet sind zahlreichen Lindern wie Portugal, Italien, Irland, Griechenland und
Spanien mittelfristig in der Fiskalpolitik enge Grenzen gesetzt. Auch fiir die so genannten
»Geberldnder” in der Eurozone wird das in den nichsten Jahren eingeschréinkt gelten.
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Ausblick

Unsere aktuelle Anlagestrategie reflektiert unsere Erwartungen, dass die Kapitalmérkte — speziell
die Aktienméarkte - auch iiber die nichsten Wochen sehr schwankungsintensiv sein werden,
jedoch ohne nach oben oder unten auszubrechen. Grund ist das Zusammenspiel von noch immer
bestehenden Risikofaktoren sowie die sich zwar etwas abschwéchenden, aber {iberwiegend noch
immer eindriicklich starken Fundamentaldaten. Nach einer insbesondere in den USA starken
Beschleunigung der Wachstumsraten seit dem 3. Quartal 2009, zunichst hauptsichlich getrieben
durch den starken geld- und fiskalpolitischen Stimulus, erwarten wir fiir die ndchsten Quartale
zwar eine Abschwichung, dies jedoch auf einem noch immer sehr ertrigliche Niveau und zudem
breiter und damit geslinder abgestiitzt. Durch die weiterhin starken Unternehmensgewinne zeigen
sich die Bewertungen, insbesondere im relativen Vergleich zu anderen Anlagesegmenten, auf
attraktivem Niveau. In Verbindung mit den fehlenden Anlagealternativen und der sehr hohen
Liquiditdt wirkt dies unterstiitzend fiir risikoreiche Anlagen. Die noch immer bestehenden
Unsicherheiten in punkto Bankenproblematik sowie mégliche Uberwilzungseffekte in die
Eurozone sind jedoch noch nicht vollstindig verarbeitet, was insbesondere in Verbindung mit den
eben beschriebenen Abkiihlungseffekten der Wirtschaftsdaten in nichster Zeit immer wieder fiir
Unsicherheiten und damit temporiaren Kursschwichen fiithren wird. Diese wollen wir wieder zum
sukzessiven Aufbau von risikobehafteten Positionen nutzen.

Bei den Anleihen tragen unseres Erachtens die aktuell erreichten Niveaus kein Potenzial fiir
weiter sinkende Renditen in sich. Damit spricht die Bewertung klar gegen klassische
Staatsanleihen.

Wihrungsseitig sollten sich die strukturell schwachen Wihrungsblocke Euro und US-Dollar
weiterhin in einem breiten Seitwirtstrend bewegen. Auch das Pfund dirfte noch keinen
markanten Trendwechsel vollziehen und der Schweizer Franken weiter stiarker tendieren,
wenngleich mit nur noch moderatem Potenzial. Strategisch fiihrt unserer Meinung nach kein Weg



an den Schwellenlinderwdhrungen sowie Rohstoffwihrungen vorbei. Gesamthaft ldsst sich sagen,
dass wir auch fiir die zweite Jahreshilfte an unserer Strategie des Fokussierens auf langfristige
Trends einerseits und des taktischen Ausnutzens von Schwichephasen zum Positionsaufbau
andererseits festhalten wollen.

Strategieempfehlung

Die Kombination von extrem tiefen Zinsen und besseren Konjunkturdaten spricht fiir Aktien.
Jedoch bleiben wir bei unserer Aktienausrichtung auf neutral, da wir, aufgrund der herrschenden
Unsicherheiten tiber die Zukunft der Euro-Zone, ein volatiles Umfeld auf uns zukommen sehen.
Wir setzten auf einen aktiv gelebten Absolut Return Ansatz bei iiberschaubaren
Risikokennzahlen.

Ein Zinsausbruch nach oben steht nicht unmittelbar bevor. Mit den erreichten Renditeniveaus,
insbesondere in den Kernlindern der Eurozone, hat sich allerdings das Ertrags- Risikoverhéltnis
weiter verschlechtert, so dass wir an unserer vorsichtigen Positionierung festhalten. Das bedeutet,
dass auf den bereits erreichten Niveaus das Risiko steigender Zinsen grosser ist als das Potenzial,
das sich aus fallenden Zinsen ergeben wiirde.
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Ausgewihlte Anlagemdoglichkeiten

Aktueller Investmentfokus: Chancenorientiert
[d.h. Anleihen auBerhalb Investment Grade und Aktien bzw. daraus entwickelte Fondsprodukte oder dem Risikoprofil entsprechende, dhnlich strukturierte Anlageformen in
Referenz- und/oder Fremdwiihrung = Investments mit erhdhtem Risiko]

Name ISIN Beschreibung

Das Zertifikat zeichnet sich durch mehrere wesentliche Eigenschaften aus. Vor allem von
dem Bewertungskurs des EURO STOXX 50® an den jeweiligen Beobachtungstagen hingt es
ab, ob Inhaber alle sechs Monate einen Bonusbetrag in Hohe von 3,50 Euro je Zertifikat
erhalten und ob das Zertifikat dariiber hinaus vorzeitig zuriickgezahlt wird. Inhaber
erhalten einen Bonusbetrag von 3,50 Euro je Zertifikat, wenn der Schlusskurs des EURO
STOXX 50® an einem der jeweiligen Beobachtungstage der Bonusschwelle (72,00% des
Referenzkurses) entspricht oder diese tiberschreitet.

Die Memory-Funktion erméglicht es Anlegern, einen Bonusbetrag nachtraglich zu erhalten,
wenn der Schlusskurs des Index die Bonusschwelle an einem Beobachtungstag
unterschritten hatte.

Sie erhalten zusitzlich den vorzeitigen Riickzahlungsbetrag in Héhe von 100,00 Euro je
Zertifikat, wenn der Schlusskurs des Index an einem der jeweiligen Beobachtungstage der
Riickzahlungsschwelle (100,00% des Referenzkurses) entspricht oder diese iiberschreitet.
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Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Threr Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Eine Gewdhr fiir die Richtigkeit,
Vollstindigkeit oder Genauigkeit kann nicht iibernommen werden. Wir empfehlen Thnen vor dem Erwerb von Wertpapieren ein eingehendes Beratungsgesprich mit Threm
Anlageberater. Die geduBerten Meinungen geben unsere aktuelle Einschitzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung dndern kann. Alle in dieser Nachricht und in
unseren Internet-Seiten enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der PRIVATINVEST BANK AG oder Dritten sorgfiltig recherchiert und gepriift. Fiir Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitdt konnen jedoch weder die PRIVATINVEST BANK AG noch dritte Lieferanten die Gewéhr iibernehmen. Diese Information ist eine Marketingmitteilung
der PRIVATINVEST BANK AG und wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhingigkeit von Finanzanalysen erstellt. Sie ist nicht als Angebot
zum Abschluss eines Vertrages iiber Wertpapier(neben)dienstleistungen oder als Aufforderung zur Abgabe eines solchen Angebotes zu verstehen. Dies gilt auch dann, wenn
einzelne Emittenten oder Wertpapiere erwihnt werden. Hier enthaltene Informationen kénnen eine auf den Anleger abgestellte, anleger- und anlagegerechte Beratung nicht
ersetzen. Setzen Sie sich gegebenenfalls mit Threm Betreuer bei der PRIVATINVEST BANK AG in Verbindung. Angaben zur Wertentwicklung von Finanzinstrumenten beziehen
sich auf die Vergangenheit. Die frithere Wertentwicklung oder eine Prognose der Wertentwicklung eines Finanzinstruments sind kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige
Ergebnisse. Bei Angaben in anderen Wihrungen als Euro ist zu beachten, dass die Rendite infolge von Wihrungsschwankungen steigen oder fallen kann. Jede Kapitalveranlagung
ist mit einem Risiko verbunden. Die PRIVATINVEST BANK AG respektiert bei allen Veroffentlichungen auf ihrer Internet-Seite die Urheberrechte Dritter. Alle Ver6ffentlichungen
auf dieser Internet-Seite dienen nur dem privaten Gebrauch. Sie unterliegen dem Urheberrechtsschutz und diirfen ohne ausdriickliche Zustimmung der PRIVATINVEST BANK AG
oder der in Frage kommenden Dritten weder elektronisch noch gedruckt vervielfiltigt noch sonst in einer anderen Form verwendet werden. Zustindige Behorde:
Finanzmarktaufsicht, Praterstrasse 23, A-1020 Wien. Quelle: ZKB, Telekurs, Handelsblatt, Financial Times, Wirtschaftsblatt, Finanznachrichten



