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¢ Entwicklung Anteilwert, Anteilabsatz und Fondsvermogen

Wertentwicklung Fonds
Fonds in Euro

MAT APO LIQUID

Anteilabsatz vom 01.10.07 -

Fonds

MAT APO LIQUID

Anteilwert  Ausschiittung
28.09.07 31.03.08

51,95 51,19 1,50
31.03.08
Anteilumlauf Fondsvermogen
in Stiick in EUR
1.868.497 95.641.619,15

15.11.07

Wertentwicklung in %
01.10.07 - 31.03.08

+ 1,46

Nettomittelaufommen in EUR

12.337.869,44



& \Volkswirtschaftliche Entwicklungen und Anlagepolitik

Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen fiir die internationalen Kapitalmarkte

Riickblick

Die Entwicklung an den internationa-
len Kapitalméarkten wurde im Berichts-
zeitraum von einer Differenzierung des
positiven Weltwachstumstrends ge-
kennzeichnet. Diese fuhrte zu teilweise
sehr unterschiedlichen Entwicklungen
der Assetmaérkte in den einzelnen Regi-
onen und Landern. So konnte aufgrund
der sich deutlicher abzeichnenden Ein-
tribungen des US-Wachstums bei
gleichzeitig sehr positiver Wachstums-
entwicklung in Asien der MSCI World in
Euro nur unwesentlich zulegen, wah-
rend in den vergangenen 12 Monaten
ein deutlicher Anstieg der deutschen
Borse um rund 30 % und der asiatisch-
pazifischen Bérsen um nahezu 40 % zu
verzeichnen war. Auf Einzelmarktebe-
ne, hier besonders in China, konnte
dieser Wert noch einmal deutlich Uber-
troffen werden.

Als neues Metathema kehrte die In-
flation zurtick. Nicht nur aufgrund der
politischen Verhaltnisse stieg der Ol-
preis einem neuen Allzeithoch entge-
gen. Aufgrund des deutlich gestiegenen
Anteils der bevélkerungsreichen asiati-
schen Lander an der Weltwirtschaft war
auch ein deutlicher Anstieg der Le-
bensmittelpreise zu verzeichnen wie
auch der Rohstoffepreise. Als Inflati-
onshedge spielt dabei Gold eine immer
groBere Rolle, was sich in dem stark
angestiegenem Goldpreis reflektiert.

Es mehren sich Anzeichen, dass die
Zeit Uppiger Liquiditat ihnrem Ende ent-
gegen geht. Der sich abschwéchende
Immobilienmarkt in den USA und zu-
nehmende Gefahr einer dortigen kon-
junkturellen Abkuhlung fuhrten deshalb
im Verlauf der vergangenen Monate zu
einer Neubewertung der Risiken, zu-
néchst bei den hypothekengesicherten
Anleihen und schlieBlich bei weiteren
risikobehaftenden Anlageklassen. Die
damit verbundene Unsicherheit auf-
grund der Intransparenz und aggressi-
ven Konstruktion vieler Anlagevehikel,
hat die Funktionsféhigkeit des Geld-
marktes als Refinanzierungsquelle des
Bankensektors temporér deutlich beein-
trachtigt. Aufgrund dieser Entwicklung
sah sich die US Notenbank gezwungen

ihren Zinserhéhungstrend zu durchbre-
chen und die Hedgefondsrate deutlich
zu reduzieren. Erstmals seit langen
Jahren deutete sich dann eine Normali-
sierung der Geldpolitik an. Denn mit der
Zinssenkung am kurzen Ende stiegen
gleichzeitig die Zinsen am langen Ende,
das heif3t Inflationsrisiken werden wie-
der in den Markten eingepreist. Die
Irritationen am Geldmarkt hatten zu-
néchst auch deutlich negative Reaktio-
nen an den Aktienmarkten zur Folge,
die in der Zwischenzeit aber vielfach
wieder ausgeglichen werden konnten.
In diesem Umfeld zeigten die Zinsméark-
te bei insgesamt ansteigenden langfris-
tigen Zinsen eine deutliche Volatilitat
und die Spreads stiegen an. Im Bereich
der Wahrungen gab es eine gewisse
Fortsetzung des Carry-Trade-Trends,
der zu deutlichen Uberbewertungen der
Hochzinswéhrungen fiihrte. Temporar
wurde jedoch deutlich, dass das ge-
schérfte Risikobewusstsein zu enormen
Bewertungsanpassungen im Devisen-
markt fUhren kénnte. Die insgesamt
unvorteilhafte Entwicklung der US Wirt-
schaft bewirkte dartiber hinaus eine
kontinuierliche Abwertung des US-
Dollar.

Die Entwicklung an den internationa-
len Kapitalmérkten wurde im Berichts-
zeitraum

Ausblick

Die Eckpunkte der zukiinftigen Wirt-
schaftsentwicklung sind dadurch ge-
kennzeichnet, dass der preissenkende
Effekt des ersten Globalisierungs-
schubs abgeschlossen ist. Aufgrund
dieser Tatsache sind die Méglichkeiten
der Zentralbanken fir wachstumsfér-
dernde MaBnahmen sehr beschrankt,
obwohl die negativen Folgen der Sub-
primekrise als noch nicht ausgestanden
angesehen werden mussen. Trotzdem
ist nach wie vor eine hohe Liquiditat
verflugbar, die auch in Zukunft beson-
ders den Aktienmarkten zugute kom-
men sollte. Als Wachstumslokomotive
wird Asien zunehmend eine gréBere
Rolle spielen, da aufgrund der hohen
Wachstumsraten der vergangenen Jah-

re mittlerweile der Anteil am Bruttosozi-
alprodukt der Welt auf ein signifikantes
Niveau gestiegen ist. Aufgrund der in-
flationdren Tendenzen in den asiati-
schen Volkswirtschaften ist ein zuneh-
mender Trend zur Wahrungsaufwertung
zu beobachten, um nicht falsche Indika-
tionen fur die Kapitallokationen im In-
land zu geben. Sonst sollte sich der
weltweite Wachstumstrend in den ent-
wickelten Volkswirtschaften tendenziell
eher leicht abschwéchen. Nicht nur die
asiatisch-pazifischen Wahrungen auch
der japanische Yen bietet vor diesem
Hintergrund Aufwertungspotenzial.



& \Volkswirtschaftliche Entwicklungen und Anlagepolitik

Riickblick

Die Turbulenzen am US-Hypotheken-
markt pragten das Marktgeschehen in
dieser Berichtsperiode. Die Sorge um
weitere Millarden-Abschreibungen bei
Banken und die damit einhergehende
Gefahr einer Verschéarfung der Liquidi-
tatskrise flihrte zu einem starken Anstieg
der Risikoaversion unter den Investoren.
Die Nachfrage nach sicheren Anlagen
stieg, risikobelastete Anlagen wie Aktien
und Unternehmensanleihen wurden An-
fang 2008 verstarkt verkauft. Dabei erlit-
ten insbesondere Bankentitel gréssere
Kursverluste.

Konjunkturdaten aus der Eurozone
zeigten sich in der Berichtsperiode weiter
durchwachsen. Der Ifo-Geschaftklima-
index zeigte sich bis zum Jahresende
ricklaufig, verzeichnete aber in 2008
wieder einen leichten Aufwartstrend.

Daten bezlglich Arbeitsmarkt und
Konsumausgaben blieben dagegen weit-
gehend robust.

Die Rendite 10jahriger Bundesanleihen
fiel im Berichtzeitraum von rund 4,3% auf
3,90%.

Angesichts der Finanzmarktkrise und
der angestiegenen Konjunkturrisiken sah
die EZB davon ab, ihren bisherigen Zins-
erhéhungszyklus fortzusetzen. Trotz der
nicht zu unterschétzenden Inflationssor-
gen beliess man die Zinsen im Euroraum
unverdndert bei 4,0%.

Anlagepolitik

Ein Grofteil wurde in hochbonitare
Niedrigcupon-Anlagen angelegt. Neu-
investitionen wurden Uberwiegend in
Japanischen Yen Anleihen getatigt.
Die bisherigen Anlagen in Schweizer
Franken wurden sukzessiv abgebaut.
Somit konnte der steueroptimierte
Anteil auf einem hohen Niveau zum
Vorteil des Anlegers gehalten wer-
den. Die mittlere Zinsbindung wurde
zwischen 3 bis 5 Monaten gehalten.

Ausblick

Wie das Uberraschende Ubernah-
meangebot von JP Morgen fir den
angeschlagenden Konkurrenten Bear
Stearns verdeutlicht hat, zeigt sich das
Ausmass der weltweiten Finanzkrise
weiter unbestimmt. Die kinftigen Aus-
wirkungen auf die Européische Kon-
junktur sind schwer vorherzusagen.
Aber mit Hinblick auf die bereits abge-
schlossenen Tarifverhandlungen diver-
ser Branchen, die Zweitrundeneffekte
bei der Teuerungsrate befurchten las-
sen, den deutlichen Preisanstieg bei
Rohél sowie die weiter anhaltende US-
Dollar-Schwéche wird die EZB wohl
weiter eine abwartende Haltung ein-
nehmen missen. Sollte die Euroauf-
wertung weiter voranschreiten und sich
die Liquiditatsproblematik verschéarfen,
ist damit zu rechnen, dass die EZB
darauf mit Zinssenkungen reagieren
wird.

Die Japanische Wirtschaft zeigt sich
trotz der schwierigen Lage der globalen
Finanzmérkte weiter solide. Insbeson-
dere die Daten zum Bruttoinlandspro-
dukt konnten zuletzt Uberzeugen. Im 4.
Quartal 2007 wuchs das BIP mit 3,7%

| MaTAPOLIQUID

deutlich mehr als erwartet. Der niedrige
Yen und die verbesserten Beziehungen
zu China haben insbesondere der Ex-
portwirtschaft Auftrieb gegeben.
Nichtsdestotrotz blieb eine Zinserhé-
hung seitens der Bod aus. Die Leitzin-
sen verharren seit letztem Jahr bei
0,5%. Wesentliche Preissteigerungen
in Japan sah man nur bei Rohstoffprei-
sen. Die Kernrate ohne Energie und
frische Nahrungsmittel lag dagegen
noch im negativen Bereich. So gibt sich
die BodJ in Hinblick auf die derzeitigen
weltwirtschaftlichen Risiken zurtickhal-
tend. Etwaige Zinserhdhungen werden
mittlerweile erst zum Ende des Jahres
erwartet.

Die Schweizer Nationalbank hatte
den mittleren Wert ihres Zielbandes bei
2,75% belassen. Die Schweizer Kon-
junktur zeigt sich weiter robust und die
Inflationsentwicklung zeigt sich mit
einer Teuerungrate leicht Uber 2%
noch moderat. Aufgrund der Unge-
wissheit welche Auswirkungen die Fi-
nanzmarktkrise auf die Realwirtschaft
haben wird, wird vorerst mit keinen
weiteren Zinsschritten der SNB ge-
rechnet.
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Vermdgensaufstellung zum 31.03.2008

Stiick
bzw. Kaufe/  Verkéaufe/ %
Anteile Zugénge Abgange des
bzw. im im Fonds-
Whg. in Bestand Berichts- Berichts- Kurswert ver-
Gattungsbezeichnung 1.000 31.03.2008 zeitraum zeitraum Kurs in EUR mogens
Amtlich gehandelte Wertpapiere EUR 75.030.364,61 78,46
Verzinsliche Wertpapiere Inland
JPY 8.895.174,72 9,31
0,65 % Landwirtsch. Rentenbank v.03 (30.09.2008) JPY 500.000 500.000 0 % 99,8700 3.181.693,04 3,33
0,45 % Nordd. Landesbank (Pf.) v.06 (19.01.2009) JPY 600.000 600.000 0 % 99,4800 3.803.121,94 3,98
0,871 % Eurohypo v.05 (06.05.2009) JPY 300.000 0 0 % 99,9403 1.910.359,74 2,00
Verzinsliche Wertpapiere Ausland
CHF 4.077.693,04 4,26
2,727 % Kommunalkredit v.05 (13.05.2008) CHF 6.400 0 0 % 99,9800 4.077.693,04 4,26
JPY 62.057.496,85 64,89
0,517 % Europ. Investitionsbank v.92 (30.05.2008) JPY 1.452.000 0 100.000 % 99,9100 9.243.337,26 9,66
0,75 % Toyota Motor Credit v.01 (09.06.2008) JPY 605.000 605.000 0 % 99,9900 3.854.474,41 4,03
0,2 % Rabobank Nederland v.05 (20.06.2008) JPY 1.450.000 0 0 % 99,8500 9.225.062,04 9,65
0,56 % Nuon Finance BV v.03 (02.07.2008) JPY 500.000 0 0 % 99,9218 3.183.341,93 3,33
1,049 % Glitnir Banki v.05 (16.09.2008) JPY 500.000 0 0 % 96,0522 3.060.065,49 3,20
0,8 % Bank Nederl. Gemeenten v.03 (22.09.2008) JPY 500.000 500.000 0 % 99,9200 3.183.285,96 3,33
0,878 % Landesbanki Islands v.05 (31.10.2008) JPY 300.000 300.000 0 % 99,9650 1.910.831,75 2,00
0,966 % Hypo Public Finance v.07 (22.12.2008) JPY 700.000 150.000 0 % 99,9019 4.455.792,21 4,66
0,49 % SNS Reaal Groep v.07 (30.12.2008) JPY 400.000 400.000 0 % 99,5288 2.536.657,54 2,65
0,946 % NIBC Bank v.04 (17.02.2009) JPY 300.000 0 0 % 99,9490 1.910.525,91 2,00
0,651 % Anglo American Capital v.05 (17.02.2009) JPY 200.000 200.000 0 % 99,5164 1.268.170,90 1,33
0,921 % Alliance & Leicester v.06 (07.08.2009) JPY 300.000 0 0 % 97,7300 1.868.109,71 1,95
1,019 % Bank of Ireland v.06 (15.09.2009) JPY 600.000 0 0 % 98,7783 3.776.296,75 3,95
1,051 % Emirates Bank Intl. v.06 (19.10.2009) JPY 400.000 0 0 % 96,4853 2.459.089,47 2,57
1,126 % Kookmin Bank (25.06.2010) JPY 400.000 0 0 % 96,0311 2.447.513,04 2,56
0,999 % Caisse Eparg ECR CDEE v.07 (15.09.2010) JPY 400.000 0 0 % 99,9638 2.547.744,45 2,66
0,904 % SNS Niederlande Bank v.05 (18.10.2010) JPY 120.000 120.000 0 % 99,1348 757.985,13 0,79
0,44 % Japan No.32 v.05 (20.01.2020) JPY 250.000 0 250.000 % 91,5900 1.458.952,97 1,53
0,37 % Japan v.05 (20.03.2020) JPY 500.000 0 0 % 91,3500 2.910.259,93 3,04
Nichtnotierte Wertpapiere EUR 8.839.823,54 9,25
Verzinsliche Wertpapiere Inland
JPY 1.889.759,63 1,98
1,211 % Norddeutsche Landesbank v.05 (22.06.2011) JPY 300.000 0 0 % 98,8626 1.889.759,63 1,98
Verzinsliche Wertpapiere Ausland
JPY 6.950.063,91 7,27
0,58 % Corp Andina de Fomento 5BR v.05  (07.07.2008) JPY 200.000 200.000 0 % 99,7500 1.271.148,02 1,33
1,22 % Merrill Lynch v.04 (09.09.2009) JPY 400.000 0 0 % 100,0640 2.550.298,85 2,67
1,15 % Bank of Amer. v.04 (03.12.2009) JPY 300.000 0 0 % 98,5600 1.883.975,17 1,97
1,054 % Goldman Sachs v.05 (03.02.2010) JPY 200.000 0 0 % 97,6700 1.244.641,87 1,30
Summe Wertpapiervermégen EUR 83.870.188,15 87,69
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Stiick
bzw. Kaufe/  Verkéaufe/ %
Anteile Zugénge Abgéange des
bzw. im im Fonds-
Whg. in Bestand Berichts- Berichts- Kurswert ver-
Gattungsbezeichnung Markt  1.000 31.03.2008 zeitraum zeitraum Kurs in EUR mdgens

Derivate
(Bei den mit Minus gekennzeichneten Bestanden handelt es sich um verkaufte Positionen.)

Devisenderivate

Forderungen/Verbindlichkeiten

Devisenterminkontrakte (Verkauf) EUR -742.461,02 -0,78
Offene Positionen

Schweizer Franken 6,4 Mio. oTC -72.104,56 -0,08
Japanischer Yen 13.900,0 Mio. OTC -670.356,46 -0,70
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Stiick Kaufe/  Verkaufe/ %
bzw. Zugénge Abgéange des
Anteile im im Fonds-
bzw. Bestand Berichts- Berichts- Kurswert ver-
Gattungsbezeichnung Whg. 31.03.2008 zeitraum zeitraum Kurs in EUR mogens
Bankguthaben, nicht verbriefte Geldmarktinstrumente EUR 14.150.865,23 14,80
und Geldmarktfonds
Bankguthaben bei der BHF-BANK sofern nicht
gesondert angegeben
Guthaben Termingeld EUR 6.000.000,00 % 100,0000 6.000.000,00 6,27
Guthaben in nicht EU/EWR-Wahrungen
Schweizer Franken CHF 257.321,84 % 100,0000 163.982,71 0,17
Japanischer Yen JPY  453.499.233,16 % 100,0000 2.889.547,12 3,02
Termingelder in nicht EU/EWR-Wahrungen
JPY  800.000.000,00 % 100,0000 5.097.335,40 5,33
Sonstige Vermdgensgegenstinde EUR 140.229,39 0,15
Zinsanspriche EUR 140.229,39 140.229,39 0,15
Sonstige Verbindlichkeiten” EUR -24.022,40 -24.022,40 -0,03
Fondsvermégen EUR 95.641.619,15 100,00”
Anteilwert EUR 51,19
Umlaufende Anteile STK 1.868.497
Bestand der Wertpapiere am Fondsvermégen (in %) 87,69
Bestand der Derivate am Fondsvermégen (in %) -0,78
1)  Abgrenzungen: Priifungskosten, Druck- u. Verdffentlichungskosten und Depotgeblhren
2)  Durch Rundung der Prozentanteile bei der Berechnung kénnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
Wertpapierkurse, Devisenkurse hzw. Marktsatze
Die Vermdgensgegenstande des Sondervermégens sind auf der Grundlage nachstehender Kurse bzw. Marktsétze bewertet
Vermdgenswerte In- / Ausland Kurse per 28.03.2008
Devisen Kurse per 31.03.2008 (Reuters Morning Fixing)
Devisenkurse (in Mengennotiz)
Japanischer Yen (JPY) 156,944744 = EURO (EUR)
Schweizer Franken (CHF) 1,569201 = EURO (EUR)

Marktschliissel

oTC

Over-the-Counter
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Wiéhrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen:

- Kéufe und Verkaufe in Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen (Marktzuordnung zum Berichtsstichtag):

Stiick Kaufe/ Verkéaufe/
bzw. Zugéange Abgéange
Anteile
bzw.
Whg. in
Gattungsbezeichnung 1.000
Amtlich gehandelte Wertpapiere
Verzinsliche Wertpapiere
2,743 % Muenchener Hypobank v.03 (24.01.2008) CHF 0 5.000
10,0 % West LB v.93 (19.08.2005) ITL 0 0
0,69 % General Electric Capital v.02 (21.11.2007) JPY 0 100.000
1,127 % Natl. Agri. Coop. Fed. v.05 (25.01.2008) JPY 0 600.000
0,8 % Pfizer v.01 (18.03.2008) JPY 300.000 1.000.000
1,2 % AIG Sunamerica (ASIF II) v.01 (20.03.2008) JPY 300.000 450.000
Nichtnotierte Wertpapiere
Verzinsliche Wertpapiere
1,086 % VW Intl. Fin. v.04 (int. WKN) (30.11.2007) JPY 0 300.000
0,563 % Banque PSA v.03 (25.02.2008) JPY 0 300.000
0,0 % Ind. of Korea v.07 (09.11.2009) JPY 200.000 200.000
Stlick Kaufe/ Verkéaufe/ Volumen
bzw. Zugange Abgénge in 1.000
Anteile
bzw.
Whg. in
Gattungsbezeichnung 1.000
Derivate

(In Opening-Transaktionen umgesetzte Optionspramien bzw. Volumen der Optionsgeschifte, bei Optionsscheinen Angabe der Kaufe und Verkaufe.)

Absicherung von Besténden
Devisenterminkontrakte (Verkauf)

Verkauf von Devisen auf Termin:

Japanischer Yen
Schweizer Franken

EUR
EUR

54.250
6.863
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