ETHNA | FUNDS

MONATSBERICHT MAI 2011:
»oign ,O* the Times* (Prince, 1987)

Die Zeiten andern sich! Prince Rogers Nelson, et jm Juni seinen 52. Geburtstag feiert, sangitset 987
dartiber in einem monumentalen Song. 1987 war aashlahr, in dem der Autor sich seine ersten Spmeen
der damaligen Bankers Trust verdiente. Den Altenaier unseren Lesern ware sicherlich der Titel , Thees
They Are a-Changin’ “ von Bob Dylan aus dem Jah84l@uch recht gewesen, zumal der Meister jetzt im
vergangenen Mai stolze 70 Jahre alt wurde. Aucistezin deutliches Zeichen, dass sich die Zeiteteém
oder wieviele 70-Jahrige konnten noch vor einer dBa&tion tausende Menschen in Live-Konzerten
begeistern?!

Der Mai war aber auch ohne die Referenz an demeider anderen Kinstler ein ereignisreicher Monat i
vielerlei Hinsicht. Der ,erfolgreichen Neutralisierg” von Osama Bin Laden folgte gegen Ende des kona
die Verhaftung von Ratko Mladli Der Verhaftung von Dominique Strauss-Kahn folger Freispruch von
Jorg Kachelmann. Dem Abstieg von Eintracht Frartkfurdie 2. Bundesliga nach einem grottenschlechten
Spiel folgte der Champions League Gewinn des F@&dana nach einem herausragenden Spiel. Licht und
Schatten.

Nach Griechenland und Irland fuhlte sich Portugaldigt unter den Euro-Rettungsschirm zu (g)krieclide
Meldung, dass der Internationale Wahrungsfondsekaiaitere Abschlagszahlung seiner zugesagten Hlilfe
Griechenland zahlen wird, da Griechenland keinegddorderten Reformvorhaben erfillt habe, hat leenhd
Autor zu verschiedenen Reaktionen gefuhrt. Zum reimaurden im ersten Schritt die Laufzeiten der
Griechenland Investitionen von zwei auf ein Jaldumert, um in einem weiteren Schritt trotz attiedm
Renditeversprechen die Position insgesamt zu retrzi Zum anderen nahm der Autor diese Meldung zum
Anlass, den bereits sechs Monate alten Artikel Michael Lewis in dem Magazin ,Vanity Fair* vom Olkter
2010 erneut zu lesen, und wiirde es jedem unsesar lagich ans Herz legen das Gleiche zu tun. Ardrei d
Link: http://www.vanityfair.com/business/feature81®/10/greeks-bearing-bonds-201010.

Die Suche nach dem erwahnten Artikel brachte leseh noch einen weiteren Artikel desselben Autors
gleichen Magazin zu Irland zutage, den ich besseht ngelesen hétte. Auch diese Analyse rechnet
schonungslos mit den Irischen Banken ab. Auch hier der Link:
http://www.vanityfair.com/business/features/2011Mighael-lewis-ireland-201103.

Aber zuriick zum Titel des Monatsberichtes. ,Signthe Times!“. Die Auswahl der Uberschrift erfolgtech
Analyse der Wirtschaftsdaten fur das erste Qua&tdll. Nachdem der ,Double-Dip“ der Weltwirtschaft
letztes Jahr, obwohl vielbeschworen, ausgebliesievérmehren sich zurzeit die Anzeichen, dasskwiz vor
dem Abgleiten in rezessionsgeféahrdete Gefilde steBer sogenannte ,Soft-Patch” steht vor der TirerA
dazu spater mehr.

Zuerst mochten wir nochmals das Thema ,Nachrangifah® aufgreifen. Nachdem in den letzten Wochen
des ofteren Uber unsere Fonds in der Presse l@drishirde, zum Teil im Zusammenhang mit Risiken bei
Nachrangtiteln, die unzweifelhaft bestehen, abgréchte Licht geriickt wurden, méchten wir nochiamgnd

zu den bisherigen Ausarbeitungen folgende Tatsaehe@hnen:
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Nachrangtitel: Grafik 1 stellt schematisch eine Balanz dar. Auf der Passivseite sind neben Splzgém,
Kreditverbindlichkeiten und Ahnlichem (Abbildungrim) auch das Eigenkapital (rot) des Finanzinstitut
beheimatet. Zusatzlich zu den allgemein bekanntdreA gehéren zu gewissen Teilen auch noch dasheeic
Kernkapital (Tier 1, hellgriin) und das Erganzungsdted (Tier 2, dunkelgriin) zu den Kapitalteilen.DBier 1
Kapital besteht in erster Linie aus so genanntehridyAnleihen, die keine bestimmte Endfalligkeitblea,
aber Ublicherweise nach 10 Jahren ein Rickkaufsain Emittenten zu 100 gewahren (,Call*), und dann
jeweils in jahrlichen Abstanden. Meistens sind diesnleihen mit fixem Kupon bis zum ersten Call
ausgestattet und andern dann auf eine variable insemzy. Diese Anleihen sind hinsichtlich der
Ausfallwahrscheinlichkeit sicherer als Aktien, ahersicherer als Tier 2, oder sogar Erstrang-Anteides
Emittenten. Im Fall von Zahlungsschwierigkeiten kén, wie Dividenden bei Aktien, die Kuponzahlungen
ausgesetzt werden, die auch oft nicht nachgezatiem missen. Allerdings kdnnen keine Dividenddrdau
Aktien gezahlt werden, wenn Kuponzahlungen nicheigeet wurden (,Dividend Pusher”). Eine ausgesetzt
Kuponzahlung bedeutet auch keinen Konkursfall.

Erganzungskapital hat auch meistens die Form vdail#én, die nochmals nach Upper Tier 2 und Lower Ti

2 unterschieden wird. UT2-Anleihen kdnnen einedféstufzeit, (meistens 20 bis 30 Jahre) haben, weaber
auch ohne festen Riickzahlungszeitpunkt emittiedt lesitzen dann, wie auch die T1-Anleihen, eingbau
Call Termine. Hier missen etwaige ausgesetzte Kagidnngen nachgeholt werden, spétestens bei
Ruckzahlung der Anleihen. Eine Aussetzung der Kapblung ist kein Konkursfall. Dahingegen
unterscheiden sich Lower Tier 2 Anleihen, kaum twstrang-Anleihen (,Senior Bonds"), da auch siesain
festen Rickzahlungszeitpunkt haben, die Laufzeitrdlge meistens nicht langer als 10 Jahre, und
Kuponzahlungen, auRer im Konkursfall, nicht austtseerden kénnen.

Im Konkursfall ist Rangfolge des Kapitals letztdolldie alles entscheidende Grosse. Zuerst faliedktien
aus, dann die T1-Anleihen, die UT2-Anleihen, die-2Rnleihen, schliesslich die Erstrang-Anleihen bis

zu mdglichen Kundeneinlagen. In jedem Fall ble@sttZuhalten, dass Nachrang-Anleihen, egal welchigirA
der Haftung nach Aktien liegen, und insofern weniggkant sind als eben diese. Ein flichtiger Ldgeinte
bisweilen einen gegenteiligen Eindruck bekommennrwer den einen oder anderen Kommentar Uber
Nachrang-Anleihen in der Presse gelesen hat.

Was wir nicht verschweigen wollen ist aber auchssddas Liquiditétsrisiko von Nachrang-Anleihen um
einiges grosser ist als das der Aktien des gleidhstituts. Die Begrindung hierfur ist ebenso eihfavie
trivial: wahrend sich das gesamte Aktienkapital @ifien einzigen Titel konzentriert, von Stamm- und
Vorzugsaktien mal abgesehen, ist das Nachrangkagith viele, zum Teil Dutzende Anleihen verteilt.
Dementsprechend ist die Liquiditat oder Markttibfei diesen Papieren deutlich geringer. Im Vergleioh
herkémmlichen Unternehmensanleihen hingegen, sisstkein systematischer Liquiditatsnachteil fedksn.

Es bedarf demnach fir das LiquiditdtsmanagementNachrang-Anleihen keine anderen Fahigkeiten as di
fur Unternehmensanleihen generell. Die Liquiditét #Markte schwankt sehr stark mit der Zu- und Almeah
der Risikoaversionen einzelner Investorengruppene deider oft im Gleichklang laufen. Die
Herausforderungen, die sich hieraus ergeben, getldirer, wie vieles andere auch, zu dem ganz nonmale
Tagesgeschéft eines Fondsmanagers.
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Grafik 1: Zusammensetzung einer Beispiel Bank Bilanz

Weiterhin erwadhnenswert ist die umseitige Grafikdizr wird einer der wichtigen Griinde fur den Erlveon
Nachrangtiteln von Banken nochmals deutlich hergbopen. Wie wir ja schon in einigen Publikationen
erwahnten, geben die neuen EigenkapitalrichtlifienBanken nach ,Basel 3" zusatzliche Kaufimpulse f
Nachrangtitel ab.

Ein Blick in Grafik 2 zeigt, warum das so ist. Wéhd nach den heute geltenden Regeln 2% Aktien, ggame

in Prozent der ,risikogewichteten Aktiva“ einer Bann der Ausfallhaftung vor Nachrangtiteln heranggen
werden, soll nach Vorschlag der ,Basel 3“-Regels bu 7% Aktien vor den Nachrangtiteln ausfallen.
Weiterhin werden bestehende Nachrangtitel, trotRmiigiger Ubergangsfristen, nur noch zu einem idgeutl
geringeren Anteil dem Eigenkapital zuklinftig zuzimeen sein. Daraus ergibt sich in den allermeiBtdken

ein Anreiz fur das emittierende Institut, die ,atteNachrédnge zum frihesten Zeitpunkt zu kindigeiesD
wiederum macht diese Titel fur Anleger sehr inteag$, da eine Rendite zum Kindigungszeitpunkt oft
deutlich hoher ist, als die zur theoretisch uneidih Restlaufzeit.
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Wahrend die Vorlagen fiur Banken schon recht konksietd, sind die Gesetzesadnderungen fur die
Eigenkapitalausstattungen von Versicherungen (&uady 2) noch im Diskussionsmodus. Es wird aber im
Allgemeinen davon ausgegangen, dass die RichtlgiEnstark an denen von ,Basel 3" orientieren ward

Abschlie3end lassen sich also folgende Aussag#arire

» Aktien haben ein hdheres Ausfallrisiko als Nachtael

e Nachranganleihen sind generell illiquider als Aktie aber gleich liquide wie andere
Unternehmensanleihen.

«  Zukiinftige Anderungen der Eigenkapitalrichtlinigir Banken und Versicherer reduzieren weiter das
Ausfallrisiko fir Nachrangtitel, da zuséatzliches tislkokapital gefordert wird. Bestehende
Nachrangtitel werden damit ,wertvoller*.

» Das Fondsmanagement der Ethna Funds beschéftigtirdensiv mit dieser Thematik, und nimmt
bewusst Kapitalmarktrisiken in die Fonds auf, wieim Sinne einer risiko- und ertragsoptimierten
Anlagestrateqgie auch ihre Aufgabe ist.
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Grafik 2: Zusammensetzung des Bank Kapitals nach den Richtlinien von Basel 2 und Basel 3

Im folgenden Teil des Monatsberichts mdchten wis ann wieder mehr der wirtschaftlichen Lage widmen.
Wie ja bereits eingangs erwahnt, scheint die Erigphach der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008%2zu
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einem Ende zu kommen, oder zumindest den Zenitsdhgtten zu haben. Grafik 3 zeigt anschaulich die
abnehmende Dynamik der Wachstumsraten der glob&lérischaft auf Quartalsbasis. Wenn man
Ausrahmsaneiow it oay wluReniaabirRralbreheirwiiiad pagarihnfich aiau ek didstoire Ril
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Grafik 3: Geschatztes Weltwirtschaftswachstum, Jahresveranderungen und Quartalsveranderungen

Die Einkaufmanagerindizes (siehe Grafik 4), diedgr Vergangenheit recht gute Frihindikatoren waren,
zeigen ebenfalls einen deutlichen Rickgang in dachstumseuphorie, speziell die Daten fir die USA,
weiterhin die gréf3te Volkswirtschaft der Welt, zeagron einer gewissen Skepsis gegeniber der Fertdas
Aufschwungs. Dieses Bild wird noch deutlicher, behtet man, die hartnackig auf Gber 9% verharrende
Arbeitslosenrate, obwohl in einer ,normalen* Erhwgunach einer ,normalen“ Rezession ublicherweisge di
Arbeitslosigkeit schon auf 6% gefallen sein misste.

Eine mdgliche Erklarung fur die Abnormitat diesesgfgchwungs ist, dass unter normalen Umstéanden gerad
Kleinbetriebe einen GrofRteil der neuen Arbeitsgédmeieren. Die vergangene Rezession hingegen ihadte
Ursprung im Bankensektor, was dazu fiihrte, daservi&leinbetrieben die nétigen Kapitalmittel enteog
wurden und sie in Folge schlieBen mussten. Dieaggrdfnzerne haben die Rezession dazu genutzt,\massi
Arbeitsplatze abzubauen und sind derzeit nur séigersich bereit, neue Arbeitsplatze zu schaffem vo
wenigen Ausnahmen wie McDonalds mal abgesehen.

Da die Ublichen Multiplikator Effekte ausgehend \ateigenden Beschéatftigtenzahlen in diesem Aufscigwun
nicht zum Tragen kommen, fallt der Aufschwung awmitsprechend ,anamisch* aus. Im Vergleich zu
Deutschland sieht man deutlich, welche gravierendaterschiede herrschen. Wahrend das Wachstum im
ersten Quartal 2011 in Deutschland bei sehr kitig% lag (Q/Q Ann.), kamen die USA auf lediglicB%

im gleichen Zeitraum. Da die USA aufgrund ihres ér@m Bevolkerungswachstums tendenziell eher starker
wachsen sollte als Deutschland, ist dieser Untezdalimso frappierender. Grunde hierfur gibt eseviehter
anderem sicherlich auch die Verlangerung der Kbeitszeit, aber eine weitergehende Analyse wirde de
Rahmen dieses Berichts sprengen.
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Grafik 4: Einkaufsmanager-Indizes verschiedener Staaten

Nun ist man vielleicht versucht zu sagen, was kirhméch die USA, wenn es doch Deutschland so ght.ge
Man sollte sich aber dann daran erinnern, dass lebReutschland circa 30% der Wirtschaftsleistungopas,
die USA circa 30% der Wirtschaftsleistung der Watstellt. Wenn es also in den USA zu einer ermeute
Rezession kommen sollte, wird auch Deutschlanddamdit Europa davon nicht unbehelligt bleiben.

Selbst das deutsche Wachstum scheint langsam deniiberschritten zu haben (siehe Grafik 5). Watireer

IFO Geschéftsklimaindex nach wie vor auf Rekordaiveerharrt, zeigt der Erwartungsindex erste Armsic
von Schwache. Auch hier spielen sicher die Sorgem hohe Rohstoffpreise, Arbeitskraftemangel in
Deutschland und vor allem die einsetzende Nachécyeiche bzw. die Beflrchtungen dartber eine grof3e
Rolle. Wenn man dann zuséatzlich noch den ZEW Eomgdindex (siehe Grafik 6) im Vergleich betrachtet,
dann scheint die Richtung des IFO Index vorgegehesein. Zum Verstandnis der Indizes sei erwahadsd
das Institut fur Wirtschaftsforschung (IFO) Untdmmeen befragt, wahrend das Zentrum fir Européische
Wirtschaftsforschung (ZEW) Analysten und Expertemare zieht. Die Prognosefahigkeit des ZEW fir den
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Grafik 5: Bruttoinlandsprodukt in Deutschland (Jahresrate) mit den IFO Indizes
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Grafik 6: ZEW und IFO Erwartungsindizes

Es hat den Anschein, dass die Inflation in der EFome zumindest ein Zwischenhoch bei 2.8% in der
Jahresrate gefunden hat (siehe Grafik 7). Aucheim ldeiden anderen grof3en Wirtschaftsblécken USA und
China ist zumindest im Moment der Auftrieb der &tittn gebremst (siehe Grafik 8). Vor dem Hintergrun
weniger stark wachsender Volkswirtschaften schdiminflation auch eher eine sekundare Gefahr iru se

Angesichts des dramatisch voranschreitenden Wéatisebei Wohnimmobilien, trotz staatlicher Eindeif
stellt sich die Frage nach Deflation viel deutlictads die nach Inflation (siehe Grafik 9). Wahredig
Hauspreise in Deutschland und vor allem in der ®&hn den letzten vier Jahren zulegten, zeigt sictien
USA und Irland, wie weit die Preise unter Druckajen sind. Knapp 40% Wertverlust bei irischen Imitiexp
gelten bei einigen Insidern noch als geschont,ush alie knapp 10% bei spanischen Immobilien. Déevie
Banken und Sparkassen mittlerweile Eigentimer uJiggthlmmobilien sind, sowohl in Spanien, Irland,
England als auch in den USA, kann man erst vonneinealen Preis der Immobilien sprechen, wenn ein
Grof3teil dieser Hauser sich wieder in Privatbels@#findet. Ob diese Objekte allerdings mit Preishiégen
vor WY SN0 edcdantlidhem ha vaakewd wasdstdie Gratoknnige
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Grafik 7: Inflation und Kerninflation in der Eurozone, Jahresraten
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Grafik 8: Inflation in der Eurozone, USA und China, Jahresraten
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Grafik 9: Hauspreisentwicklungen in ausgewahlten Landern, indexiert, Marz 2007 = 100

In diesem wirtschaftlichen Umfeld sehen wir dahier @efahr vieler Zinsschritte der EZB als gering Bn
Gegenteil erwarten wir eher, dass die EZB geringé@mserhohungen durchfuhren wird als der Markt eteta

Im dritten Teil des Marktberichts méchte ich michch kurz mit einem Paradigmenwechsel beschaftigen.
»9ign ,0' the Times". Auch ein beliebter Kritikpuhlan der Anlagestrategie der Ethna Funds ist dieisbar

so deutliche Ubergewichtung in Unternehmensanleilmehdie damit verbundene ,schlechtere” Kreditdgéali
Nun, der Kapitalmarkt scheint besser zu funkticgneals von vielen Leuten angenommen wird. Die ®eafi

10, 11, 12 und 13 zeigen den Renditeverlauf imhsig@n Segment von Staatsanleihen in Portugal, i8pan
Italien und Belgien. Gleichzeitig werden in den fiken die Renditen ausgewahlter Unternehmensanieihe
aus der jeweils gleichen Jurisdiktion zum Vergleivbrangezogen. Die Vermutung, dass Staatsanleihen
grundsatzlich vom Kapitalmarkt mit geringerem Alisifsiko versehen werden, ist nach Betrachtung aties
vier Grafiken hinfallig. Im Gegenteil scheint dierhaltende Schuldenkrise in bestimmten Staatendiitidhe
Zinsaufschlage gesorgt zu haben. Wahrscheinlictiexi also doch eine Rest-Rationalitat an den kédirk
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Grafik 10: Rendite von zwei 5-jahrigen Anleihen aus Portugal - Portugiesischer Staat, und EDP
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Grafik 11: Rendite von drei 5-jahrigen Anleihen aus Spanien - Spanischer Staat, Telefonica, und Iberdrola
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Grafik 12: Rendite von vier 5-jahrigen Anleihen aus ltalien - Staat, ENI, Telecom lItalia, und Hera
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Grafik 13: Rendite von zwei 5-jahrigen Belgischen Anleihen - Staat und Solvay
Currency
TWE €/$ €/CHF €2 €/JPY €/AUD €/INOK  €/CAD €/TRY
Last 96.67 1.4367 1.22621 0.8744 116.87 1.3486 7.7527 1.3918 2.2946
-1M -2.6% -3.1% -4.5% -1.5% -3.0% -0.4% -0.1% -1.0% 1.8%
-1y 2.8% 16.9% -13.7% 3.4% 4.3% -7.5% -2.5% 8.0% 18.8%
Germany Gvmt ITRAXX 5y
2y Sy 10y 1012y Europe Xover SenFin SubFin
Last 1.605 2.28 3.02 142 102 304 157 259
-1M -17 -32 -22 -5 6 21 27 35
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Grafik 14: Entwicklung der unterschiedlichen Marktdaten gegeniiber Vormonat und Vorjahr
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Im abgelaufenen Monat Mai 2011 haben wir die Aldiesten weiter reduziert auf 13.6% im Ethna-AKTIV E,
im Ethna-GLOBAL Defensiv auf 3.2%, und lediglich Bthna-GLOBAL Dynamisch erh6hten wir die Quote
minimal auf 38.5%. Das durchschnittliche Rating &emtenanteils im Ethna-AKTIV E ist nun etwas hdher
zwischen A- und BBB+, im Ethna-GLOBAL Defensiv zelien A und A-, und im Ethna-GLOBAL
Dynamisch bei BBB-. Der Anteil der Anleihen, dielmi Investment Grade geratet sind, belauft sichlau#%

im Ethna-AKTIV E sowie je 8.4% im Ethna-GLOBAL Defgiv und Ethna-GLOBAL Dynamisch. Das
Fondsmanagement hat die Absicht, diesen Anteil weige erwarteten angespannteren Lage in der Watisch
wieder etwas zu reduzieren. Die durchschnittliclendite steht bei 6.65% im Ethna-AKTIV E, 6.05% im
Ethna-GLOBAL Defensiv und 7.68% im Ethna-GLOBAL [Camisch. Die Duration liegt bei 4.67 im Ethna-
AKTIV E, 4.51 im Ethna-GLOBAL Defensiv und 5.17 iEthna-GLOBAL Dynamisch.

Erwéahnenswert ist an dieser Stelle, dass unserdengant in griechischen Anleihen sich zu einem mezazo
entwickelt hat. Die Analyse der neueren Nachriclates Griechenland hat bei uns zu dem Entschlusggef
uns wieder von den Griechenlandanleihen zu veraéxdeh. Eine tiefere Erlauterung dieses Entschluszes
vielleicht zu einem spéteren Zeitpunkt nachgereigden.

Ethna-AKTIV E Ethna-AKTIV E
(% Total NAV) % of Bond Portfolio
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J
Grafik 15: Portfoliozusammensetzung des Grafik 16: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-AKTIV E nach Emittentenrating Ethna-AKTIV E nach Emittentenherkunft
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Ethna-GLOBAL Defensiv Ethna-GLOBAL Defensiv
(% Total NAV) % of Bond Portfolio
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Grafik 17: Portfoliozusammensetzung des Grafik 18: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Defensiv nach Emittentenrating Ethna-GLOBAL Defensiv nach Emittentenherkunft
Ethna-GLOBAL Dynamisch 11 Ethna-GLOBAL Dynamisch
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Grafik 19: Portfoliozusammensetzung des Grafik 20: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Emittentenrating Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Herkunft
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Grafik 21: Portfoliozusammensetzung des Ethna-AKTIV E nach Emittentenbranche
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Grafik 22: Portfoliozusammensetzung des Ethna-GLOBAL Defensiv nach Emittentenbranche

23 Ethna-GLOBAL Dynamisch
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Grafik 23: Portfoliozusammensetzung des Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Emittentenbranche
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Grafik 24: Portfoliozusammensetzung des Grafik 25: Portfoliozusammensetzung des
Ethira-HAT1 ¢ "= nach Wahrungen Ethna-GLOBAL Defensiv nach Wahrungen
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Grafik 26: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Wéahrungen

Fir Ihre Rickfragen oder Anregungen stehen wirrljaderzeit gerne zur Verfiigung.
Mit freundlichen GriRen

Guido BarthelgAutor) Luca Pesarini

Hinweis:

Bei der Anlage in Investmentfonds besteht, wiejeder Anlage in Wertpapieren und vergleichbarennggenswerten, das Risiko von Kurs- und Wéhrungsseh. Dies hat zur
Folge, dass die Preise der Fondsanteile und diee Hiitn Ertrage schwanken und nicht garantiert weldiemen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussentaisachliche
Anlageergebnis. Massgeblich fiir den Anteilserwenkl slie gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Alle erdffentlichten Angaben dienen ausschliesslichRieduktbeschreibung und
stellen keine Anlageberatung dar und beinhaltem Keigebot eines Beratungsvertrages, Auskunfts\getraoder zum Kauf/Verkauf von Wertpapieren. Deralnlist sorgfaltig
recherchiert und zusammengestellt. Eine GewahdiéiRichtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeitrin nicht tbernommen werden. Munsbach, 31.05.2011.
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