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MARKTRUCKBLICK

Im Berichtszeitraum zeigten sich die Aktienmarkte insgesamt von ihrer positiven Seite und konnten
zum Jahresausklang in umsatzschwachen und nachrichtenlosen Markten leicht zulegen. Die interna-
tionale Investorengemeinde war froh, das Jahr 2008 abschlieBen zu kdnnen und startete das neue
Jahr verhalten optimistisch. Die Regierungen weltweit diskutierten und beschlossen neue Konjunktur-
pakete, um der globalen Rezession etwas entgegenzusetzen. In den USA wurde nach langem Hin-
und Her die (vorlaufige) Rettung der Autobauer beschlossen. Bemerkenswert war auch die Zinssen-
kung der US Notenbank, die damit ihr letztes Pulver verschoss und den Zinssatz auf quasi Null Pro-
zent herabsetzte. Ebenso wird in anderen Landern weiterhin versucht, mit monetéren und fiskalischen
MaRnahmen dem Abschwung zu trotzen oder ihn zumindest etwas abzumildern. Vom insgesamt posi-
tiven Marktumfeld konnte im Berichtszeitraum vor allem der europaische Aktienmarkt profitieren, da
die Entwicklung in Japan und den USA aus Sicht des Euroanlegers durch Wahrungsverluste belastet
wurde. Die Emerging Markets schnitten in Summe eher unterdurchschnittlich ab. Insbesondere der
russische Markt litt unter anhaltenden Verkaufen ausléandischer Investoren und dem sich abzeichnen-
den Gasstreit mit der Ukraine. Die Rohstoffpreise zeigten sich tiber den Jahreswechsel hinweg stabil.
So konnte der Olpreis leicht um einen US Dollar auf nunmehr 43,29 US Dollar je Barrel (159 Liter)
zulegen. Auf Sektorebene konnten in Europa vor allem die ,ausgebombten®, zyklischen Sektoren wie
Industrials, Materials und Chemie zulegen, wahrend sich Titel aus dem Gesundheitsbereich schwa-
cher entwickelten. In den USA gehérten die Branchen Materials und Energie hingegen zu den Verlie-
ren, wahrend sich Gesundheitstitel und Konsumwerte gut entwickelten. Schwéche zeigten hingegen
der Finanzbereich und der Technologiesektor.

Auf der Rentenseite konnte der europdische Markt fur Staatsanleihen zum Jahresausklang abermals
deutliche Zuwéachse verzeichnen. Unterstitzend wirkte hier die kraftige Zinssenkung in den USA und
die Annahme, dass die Europdische Zentralbank (EZB) ebenfalls in den kommenden Wochen weiter
kraftig an der Zinsschraube drehen wird. Dank deutlich rucklaufiger Inflationszahlen sehen Marktbeo-
bachter geniigend Spielraum fiir Zinssenkungen. Nach den heftigen Verlusten im Jahresverlauf konn-
te sich der Hochzinsbereich zum Jahresende mit einem deutlichen Plus verabschieden. Unterneh-
mensanleihen mit Investment Grade Rating konnten an diese Entwicklung nicht anknipfen und litten
stattdessen unter einer Ausweitung der Risikoaufschlage, da die Investorengemeinde hier mit einem
deutlichen Anstieg der Ratingherabstufungen rechnet.

Der Euro konnte im Berichtszeitraum sowohl gegeniiber dem US Dollar als auch gegenuber dem
japanischen Yen deutlich zulegen. Zum Greenback betrug das Plus auf Sicht der letzten drei Wochen
4,04 Prozent. Die Einfihrung der Nullzinspolitik der US Notenbank wirkte sich deutlich negativ auf die
US Wahrung aus. Der US Dollar beendete den Betrachtungszeitraum mit einem Wechselkurs von
1,39 US Dollar je Euro.

Die Wahrungen der Emerging Markets entwickelten sich gegeniiber den Wahrungen der etablierten
Staaten ebenfalls schwéacher, da weiterhin offen ist, inwieweit sich die Schwellenlander dem weltwei-
ten Wachstumsabschwung entziehen kénnen.

Die MOVENUTM Portfolio Strategien profitierten vom positiven Marktumfeld und schlossen allesamt
im positiven Bereich. Der kréftige Anstieg der Staatsanleihen fuhrte jedoch dazu, dass die Rentenseite
hinter der Benchmark zurtickblieb. Die Aktienseite entwickelte sich im Betrachtungszeitraum positiv,
wobei je nach Ausrichtung des Fonds zum Teil deutliche Outperformance generiert werden konnte.
Nachteilig waren die Beimischung des russischen Aktienmarktes und die Ubergewichtung des Tech-
nologiesektors.



ENTWICKLUNG DER EINZELNEN PORTFOLIOS

Das OFFENSIVE PORTFOLIO beendete den Berichtszeitraum rund 20 Basispunkte vor seiner
Benchmark. Einen absolut positiven Performancebeitrag lieferte, dank seines Exposures in den Rohs-
toffsektor, der M&G Global Basics. Auch die beigemischten Konsumtitel trugen positiv zur Fondsent-
wicklung bei. Unter den US Fonds entwickelte sich der Parvest US Value besser als sein Vergleichs-
index. Verantwortlich war hier unter anderem sein Untergewicht im Energiebereich und sein Uberge-
wicht im Bereich der zyklischen Konsumguter. Damit wurde der Fonds erneut unseren Erwartungen
gerecht und erwirtschaftete in einem positiven Marktumfeld einen Renditebeitrag fir das Gesamtport-
folio. Der UBS (Lux) Equity Fund — Health Care konnte sich leicht vor dem Gesamtmarkt platzieren
und damit von der positiven Entwicklung der Gesundheitswerte inshesondere in den USA profitieren.
Negativ hingegen war allerdings der Beitrag unseres Sektorfonds Henderson HF Global Technology.
Technologiewerte hatten sich vor allem in den Vorwochen relativ stabil entwickelt und sahen sich nun
Gewinnmitnahmen ausgesetzt.

Berichtszeitraum

Performance (in %)

Laufendes Quartal

Seit Jahresanfang

Offensives Portfolio

2,90

-20,06

-42,72

Benchmark*

2,73

-21,16

-38,87

* Zusammensetzung: 80% MSCI World, 20% MSCI Europe
Quelle: Lipper Hindsight 5

Das DYNAMISCHE PORTFOLIO beendete den Betrachtungszeitraum 10 Basispunkten hinter seinem
Vergleichsindex. Seitens der US Fonds erwirtschaftete der Janus US Twenty einen absolut positiven
Performancebeitrag. Der Fonds konnte insbesondere vom vorteilhaften Umfeld fir Wachstumswerte
(Growth) profitieren. Auch die Entscheidung des Fondsmanagements, die Gewichtung des Energie-
sektors zu reduzieren, wirkte sich vorteilhaft auf die Portfolioperformance aus. Der relativ benchmark-
nah aufgestellte MFS US Research entwickelte sich deutlich besser als der US Aktienmarkt und parti-
zipierte dabei von seinen Fahigkeiten bei der Titelselektion. Dartiber hinaus war er auch im sich
schwach entwickelnden Versorger-Sektor untergewichtet. Im Bereich der européaischen Aktienfonds
enttauschte der H & A Lux Equities — Value Invest. Dem Fonds wurde u.a. sein Ubergewicht im Tech-
nologie- und Finanzsektor sowie auf Landerebene sein Untergewicht des franzdsischen Aktienmarktes
zum Verhangnis. Unser Japan-Engagement im Callander Fund Japan New Growth entwickelte sich
leicht unterdurchschnittlich. Wahrend ein Ubergewicht im 1T-Sektor positive Auswirkungen hatte, war-
en die Entscheidungen, den Finanzbereich und das Gesundheitswesen unterzugewichten, negativ.

Im Rentenbereich konnte der StarCapital Bondvalue dank einer Beruhigung auf den ,Credit Markten*
zwar ein positives Ergebnis verzeichnen, blieb damit aber trotzdem hinter der Entwicklung des Staat-
sanleihenbereichs zuriick. Der Fonds ist mit seinem diversifizierten Portfolio und den beigemischten
Fremdwahrungen jedoch gut fiir das Jahr 2009 aufgestellt.

Performance (in %)

Berichtszeitraum

Laufendes Quartal

Seit Jahresanfang

Dynamisches Portfolio

2,31

-14,44

-32,76

Benchmark*

2,41

-12,57

-25,90

* Zusammensetzung: 50% MSCI World, 20% MSCI Europe, 10% JP Morgan Global Traded, 20% Citi EMU Gov. Bond
Quelle: Lipper Hindsight 5

Das AUSGEWOGNE PORTFOLIO entwickelte sich im Berichtszeitraum knapp 60 Basispunkte
schwaécher als seine Benchmark. Eine Uber der Benchmark liegende Performance lieferte dabei der
INTECH US Risk Managed Core ab. Dieser Fonds erzielt seine Performancebeitrage vor allem aus
der effizienten Portfoliozusammensetzung und damit letztlich aus der Titelselektion. Das Portfolio
selbst ist sehr breit gestreut und umfasst zurzeit 360 Titel, so dass sich Abweichungen von der
Benchmarkgewichtung meist nur im Zehntelbereich bewegen. Unser zweites Japan-Engagement Oys-
ter Japan Opportunities litt im Berichtszeitraum unter der schwécheren Performance der Small Caps,
die im Fonds deutlich Gibergewichtet sind. Innerhalb der européischen Aktienfonds konnte der Baring
Europe Select Uberzeugen und im Berichtszeitraum eine absolut positive Rendite fiir das Portfolio
erzielen. Der Fonds profitierte von seinen Entscheidungen, die Gewichtung des Finanzsektors zu re-
duzieren und sich stattdessen auf die Sektoren Industriewerte und nichtzyklische Konsumwerte zu
konzentrieren.

Im Rentenbereich erzielte der Robeco Lux-0-Rente aufgrund seiner hohen Duration von aktuell 10,5
Jahren eine Outperformance. Die Ausrichtung auf kurze Laufzeiten des cominvest Euro Rentplus liel
diesen hinter der Entwicklung der Staatsanleihen zuriickbleiben. Er konnte jedoch nichtsdestotrotz
eine ordentliche positive Rendite erwirtschaften.



Performance (in %) Berichtszeitraum Laufendes Quartal Seit Jahresanfang

Ausgewogenes Portfolio 1,81 -11,29 -26,17

Benchmark* 2,42 -7,21 -17,30

* Zusammensetzung: 25% MSCI World, 25% MSCI Europe, 10% JP Morgan Global Traded, 40% Citi EMU Gov. Bond
Quelle: Lipper Hindsight 5

Das AUSGEWOGENE PORTFOLIO EUROPA beendete den Betrachtungszeitraum rund 120 Basis-
punkte hinter seiner Benchmark. Eine positive Entwicklung erwirtschaftete dabei der Henderson HF
Pan European Equity. Dieser profitierte einerseits von seiner Untergewichtung des von einer tiefen
Rezession geplagten britischen Aktienmarktes. Andererseits half ihm seine Entscheidung, die Gewich-
tung des immer noch schwachen Finanzsektors zu reduzieren. Auch der LBBW Dividenden Strategie
Euroland entwickelte sich besser als sein Vergleichsindex und bescherte somit dem Portfolio einen
absolut positiven Performancebeitrag. Positiv wirkte sich insbesondere die Landerallokation des
Fonds aus. So war er in den sich relativ stark entwickelnden Markten Deutschland, Frankreich und
Niederlanden tibergewichtet.

Im Rentenbereich wurde der Julius Bar BF Absolute Return seinem Namen wieder einmal gerecht und
erzielte eine positive Wertentwicklung. Diese lag jedoch auf Grund der breiten Diversifizierung des
Fondsportfolios hinter unserer Staatsanleihenbenchmark.

Performance (in %)

Berichtszeitraum

Laufendes Quartalt

Seit Jahresanfang

Ausgew. Portfolio Eur.

1,72

-9,65

-23,15

Benchmark*

2,93

-7,94

-19,96

* Zusammensetzung: 50% MSCI Europe, 50% Citi EMU Gov. Bond
Quelle: Lipper Hindsight 5

Das DEFENSIVE PORTFOLIO beendete den Berichtszeitraum 120 Basispunkte hinter seiner Bench-
mark. Bei den US Fonds entwickelte sich der BGF US Flexible Equity Fund deutlich besser als sein
Vergleichsindex und erzielte somit einen absolut positiven Beitrag fur das Portfolio. Vorteilhaft wirkten
seine Ubergewichtungen im Bereich Health Care und zyklischer Konsum . Zudem hat ihm seine Un-
tergewichtung im Bereich der nichtzyklischen Konsumtitel. Bei den europaischen Aktienfonds lieferte
der Invesco Pan European Structured Equity eine Underperformance. Der eher defensiv aufgestellte
Fonds litt unter der besseren Wertentwicklung von Titeln aus den Wachstumssektoren (Growth).
Nachteilig wirkte sich u.a. auch seine Ubergewichtung des defensiven Gesundheitssektors aus.

Bei den Rentenfonds lieferte der PEH Renten EvoPro zwar eine positive Performance, konnte jedoch
nicht mit den deutlichen Kursgewinnen seiner Benchmark mithalten, da er im Berichtszeitraum konti-
nuierlich deutlich kiirzer aufgestellt war. Der Kathrein Euro Bond konnte ebenfalls nicht mit den Kurs-
anstiegen bei den Staatsanleihen mithalten. Dieser Fonds hat seine Duration inzwischen neutral posi-
tioniert, wodurch im positiven Rentenmarktumfeld eine Outperformance nicht mehr méglich war.

Performance (in %)

Berichtszeitraum

laufendes Quartal

Seit Jahresanfang

Defensives Portfolio

1,46

-5,82

-13,15

Benchmark*

2,69

-2,22

-8,08

*Zusammensetzung: 70% Citi EMU Gov. Bond, 20% MSCI Europe, 10% MSCI World
Quelle: Lipper Hindsight 5

Das KONSERVATIVE PORTFOLIO beendete den Berichtszeitraum um 150 Basispunkte schwacher
als seine Benchmark. Hierfur waren beispielsweise die beiden offenen Immobilienfonds CS Euroreal
und SEB Immolnvest verantwortlich. Diese begluckten zwar auch im Berichtszeitraum ihre Investoren
mit den gewohnt stabilen positiven Performancezahlen, blieben aber in Summe hinter der Entwicklung
des Staatsanleihenmarktes zurtick. In unseren Portfolios dienen die offenen Immobilienfonds jedoch
nicht dazu, eine konstante Outperformance des Staatsanleihenmarktes zu generieren, sondern sollen
ohne groRRere Schwankungen einen stabilen Beitrag zur Portfolioperformance liefern. Durch ihre vom
Rentenmarkt unabhangige Wertentwicklung verringern sie die Volatilitat unserer Portfolios. Ein Under-
performance musste auch der Spangler SparTrust M in Kauf nehmen. Priméar war hierfir die Dura-
tionspositionierung verantwortlich daftir.

Performance (in %)

Berichtszeitraum

laufendes Quartal

Seit Jahresanfang

Konservatives Portfolio

0,83

2,62

5,78

Benchmark*

2,37

6,10

9,35

*Zusammensetzung: 100% Citi EMU Gov. Bond

Quelle: Lipper Hindsight 5



FAZIT: Das Krisenjahr 2008 ist endlich voriiber! Das werden sich viele Investoren gesagt haben, wah-
rend sie ihre eingefahrenen Verluste betrachten. Doch lange Zeit um durchzuatmen werden sie nicht
haben, denn das ,Rezessionsjahr 2009 ist bereits angebrochen und mit ihm werden eine Reihe von
Geschehnissen, welche die Kurse rund um den Globus beeinflussen, die Anleger auf Trab halten. So
ist nicht mehr zu leugnen, dass die drei groRen Regionen USA, Europa und Japan allesamt bereits in
einer der schwersten jemals erlebten Rezession stecken. Wie allerdings die konjunkturelle Entwick-
lung Einfluss auf die Bewertung der Kurse nimmt, ist noch nicht abzusehen. Auf der anderen Seite
stehen die Regierungen mit astronomischen konjunkturellen Unterstitzungsprogrammen gewahr bei
Ful3, um zusammen mit fiskalpolitischen Mandvern der Krise endgultig den Garaus zu machen. Auf
der anderen Seite ist noch nicht sicher, welche dieser Krafte im Jahr 2009 die Oberhand gewinnen
wird. Fest steht aber bereits jetzt, auch das neue Jahr wird fiir den Anleger noch einige Uberraschun-
gen — im positiven wie auch im negativen Sinne — bereithalten.

Mit freundlichen GriiRen

Ihr MOVENTUM Portfolio Management Team
Luxemburg, 07. Januar 2009

Bei der ausgewiesenen Performance handelt es sich um die erzielte Bruttorendite der Fondsvermogensverwaltung MOVEN-
TUMplus Aktiv.

Diese Publikation dient ausschlielich Informationszwecken. Sie stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung oder Empfeh-
lung zur Anlage in dieses Portfolio oder bestimmte Fondsanteile dar. Diese Publikation stellt keinen Verkaufsprospekt dar. Eine
Zeichnung von Fondsanteilen ist stets nur auf Grundlage der offiziellen Verkaufsunterlagen méglich. Diese Publikation stellt
keine individuelle Beratung im Hinblick auf die Anlage in Fondsanteile oder dieses Portfolio oder etwa eine finanzielle, strategi-
sche, rechtliche, steuerliche oder sonstige Beratung dar. Sie bericksichtigt nicht die besonderen Anlageziele, die finanzielle
Situation oder die Bediirfnisse einzelner Anleger. Interessierte Anleger sollten daher sorgféaltig priifen, ob das hier beschriebene
Produkt ihren speziellen Bedirfnissen und Umstanden entspricht. Die Anlage in dieses Portfolio sollte nur aufgrund einer ent-
sprechenden Kundenberatung getatigt werden. Moventum unternimmt - unter Wahrung der brancheniblichen Sorgfalt - alles
Zumutbare, um die Zuverlassigkeit der Informationen in diesem Dokument zu gewabhrleisten, Gbernimmt jedoch keine Gewahr
fur die Aktualitat und Vollstéandigkeit fur die in dieser Publikation enthaltenen Angaben. In der Vergangenheit erzielte Ertrage
bieten keine Gewabhr fir zukinftige Erfolge. Der Wert der Anlage unterliegt Wertschwankungen und wird nicht garantiert. Daher
erhalten Sie mdglicherweise nicht den vollen von lhnen investierten Betrag zuriick. Bei der Berechnung der Wertentwicklung
werden weder Vermittlerprovisionen noch die im Zusammenhang mit der Ausgabe und Ricknahme der Fondsanteile angefalle-
nen Kosten beriicksichtigt.



