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MONATSBERICHT August 2011:
Selektive Myopie

In vielen Sommermonaten ist es oft schwierig, Therfig einen Monatsbericht zu finden. Nicht so dgese
Mall Als wenn wir es im Vormonat schon geahnt héitdass uns ein besonderer ,Sommer* bevorstefit, hie
der August, was der Juli 2011 bereits verspraciméesprechend gibt es eine Vielzahl von Themengsdie
wert sind, naher beleuchtet zu werden.

Selektive Myopie hort sich einfach besser an alsgawahlte Kurzsichtigkeit. Ob das Erstere oder das
Letztere, schlussendlich geht es darum, dass d$ipaigi¢-inanzmarkte scheinbar den Blick fur das &etbild,

in Englisch ,Big Picture”, verloren haben. Man falsiert sich auf einen Teilausschnitt des Ganzen und
blendet alles andere, vor allem gegenlaufige Maeaneinfach aus. Aber dazu spater.

Mit einer gewissen morbiden Faszination konnte nrander ersten Augustwoche verfolgen, wie eine
Verkaufswelle aus nichts als heiBer Luft eine fimizche GrofRbank erreichte. Die Welle reduzierte de
Marktwert dieser Bank um 15 % bzw. fast € 3 Millian. Gerlichte Uber Gerlchte I6sten diesen Kur$rutsc
nicht nur bei den Aktien der Société Générale aasdern auch Uber die CDS Markte in den Tausenden v
Schuldverschreibungen der ,SocGen“. Unter der (aigtischen) Annahme, dass die Bonds im Schnit&circ
10 % verloren, bedeutet das bei dem Volumen destelusnden Schuldverschreibungen einen Marktwert-
verlust von nochmals € 18 Milliarden. Daraus errexh wir einen erschreckenden Gesamtverlust des
Marktwertes von tber € 20 Milliarden! Es ist bensrgwert, im negativen Sinne, dass eine Zeitungamgld
so etwas auslosen kann. Die mittlerweile weitestgdhermittelten Fakten sind wie folgt: Am 7. August
veroffentlichte die englische Sonntagszeitung ,MuailSunday” einen Artikel, in dem Uber ,Schwierig&a“

der Société Générale spekuliert wurde. Zwei Tag#espam Dienstagabend, dementiert die Zeitungnihre
eigenen Artikel. Am néchsten Morgen [sidieginnt der Ausverkauf der ,SocGen* mit Hinweis deh ,Mail

on Sunday“-Artikel, geradezu als Antwort auf das meati. Gleichzeitig verteuert sich die
Kreditausfallversicherung (CDS) fir den Staat Fraigh von bereits sehr pessimistischen 120 Punktén
Uber 160 Punkte. Andere franzdsische Banken, wre BINP, verlieren ebenfalls massiv an Wert.
Schuldverschreibungen lokaler Versicherungen wieu@ama, die viele nicht-franzésische Marktteilnehme
bis zu diesem Tag gar nicht kannten, gehen in deierf Fall Gber und verlieren Uber 20 % an Wert. Am
nachsten Tag ruft der Vorstand der ,SocGen" dieZisischen Aufsichtsbehdrden an, um den Ursprusg de
fatalen Geruchts ausfindig zu machen. Mittlerweilied im Markt gemunkelt, dass der ,Mail on Sunday*-
Artikel falschlicherweise aufgrund einer Fiktionrdéeitung Le Monde geschrieben wurde, in der Gbar d
fiktiven Niedergang des Euro spekuliert wurde. Ndgbmenti und den Dementi der Dementi sowie
erschwerter Lektire von fremdsprachigen Zeitundsdnt bleibt dem Beobachter letztendlich nur
festzustellen, dass es schon erheblich billigereu@gsenten in der so genannten ,Saure-Gurken-Zeit; als
die hier beschriebene. Da lobt der Autor lieberBild Zeitung, welche Uber die entlaufene Kuh Yverganze
Zeitungsseiten fullte. Das kostet weniger Nerverchavenn es uninteressanter ist.

Schlussendlich hat sich der Kurs der ,SocGen" séwwehden Aktien wie auch bei den Renten wiederastw
erholt, allerdings scheint ein Uber die Zeitungsdrihaus anhaltender Vertrauensschaden entstandegire
Viele Investoren denken trotz der Nachrichtenlafjensichtlich weiterhin: Wo Rauch ist, muss aucluéte
sein. Wie die Finanzbranche seit dem Fall der LehBwthers insgesamt das in unterschiedlichem Mial3e
Markt schwelende Vertrauensdefizit reduzieren kaplejbt ein Ratsel und eine Herausforderung fir die
gesamte Branche.
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Wie man in den Grafiken 1 und 2 erkennen kann, iale Kosten fur Kreditausfallversicherungen - hictr

fur die ,SocGen" - auf ein Rekordniveau zugenomméuach die CDS Pramie der BNP befindet sich auf
Rekordniveau, obwohl gute Zahlen fiir das erste jehtbberichtet wurden. Ebenso hat die CDS Pramie de
Allianz angezogen. Um diese abstrakten Preisevilagersténdliches zu lbersetzen, kann man sie @sch
Ausfallwahrscheinlichkeit ausdriicken: der Markt artgt mit 25 %-iger Wahrscheinlichkeit, dass eginem
Zahlungsausfall bei der SocGen kommt, mit 18 %deeiBNP und mit 8 % bei der Allianz. Wir glauberrd
Markt Ubertreibt hier phdnomenal. Auch der Anstikgy CDS Pramie fiir Frankreich auf Gber 160 ers¢hein
eher aus einer Spekulation, als aus einer Analgseolzugehen (siehe Grafik 2). Man muss sich vogefu
halten, dass eine Pramie von 160 einer Ausfallvedigislichkeit von 12 % entspricht. Das ist eine éréh
Pramie und damit eine hohere Ausfallwahrscheinkdthlals diejenige, die vom Kapitalmarkt fir Landee
Peru, Sudafrika, Kolumbien, Mexiko, Thailand, Ma@yund Chile verlangt wird! Nichts gegen die erniiin
Lénder, aber im Ful3ball wirde man sagen, dasa gi@ér anderen Liga als Frankreich spielen!
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Grafik 1: Verlauf der Pramien der 5-jahrigen Kreditausfallversicherungen (CDS)
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Grafik 2: Verlauf der Pramien der 5-jahrigen Kreditausfallversicherungen (CDS)
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Letztendlich ist der weitgehend und vor allem wrkitle unregulierte CDS Markt fiir viele Ubertreibungan

den Kapitalméarkten verantwortlich. Obwohl Aufsidietdrden und Zentralbanken spéatestens seit der
Finanzmarktkrise eine Regulierung und Beschrankudigses eigentlich sinnvollen Instruments der
Risikoabsicherung immer wieder fordern, hat sicfgiaund der Lobbyarbeit der Banken wenig bis gahtsic
getan. Das Kontrahentenrisiko bleibt, da es sidhGigS Kéaufen und Verk&dufen immer um Tafelgeschéfte
handelt, egal ob auf Einzelnahmen (Single Name Giaig) Indizes (Itrax oder CDX). Insofern man sitdoa
gegen den Kreditausfall eines bestimmten Schuldwersichert, ware die Versicherung wertlos, wenn de
Versicherungsgeber selbst einen Zahlungsausfall Bat sich die Banken untereinander immer wieder
gegenseitig absichern, ist das Ansteckungsrisikadbem Zahlungsausfall nur einer Bank sehr hochdim
gesamten Sektor und ware fur die Wirtschaft demnacht tragbar. Einer neuen Finanzmarktkrise stande
dadurch nichts im Wege. Eine Mdoglichkeit die Anktsrgsgefahr zu verringern, wéare die erzwungene
Verlagerung der Geschafte an eine Borse. Die damitergehende gréf3ere Transparenz, nicht nur lrei de
Preisen, sondern auch bei den Positionen, istdoaenicht im Einklang mit dem kurzfristigen Prdénken

der Banken zu bringen. Gelinde gesagt, ware esdich interessant herauszufinden, welche Instibgn
denn letztendlich groRe Wetten gegen Frankreichamitére Staaten eingegangen sind. Ob es wirkliaieim
die ,bésen" Hedge Funds sind? Wir wissen es nighgr wundern uns Uber die scheinbare Ignoranz und
Untatigkeit der Aufsichtsbehérden.

Auch die Asymmetrie der Mittel verwundert uns. @eneute Erwerb von Anleihen durch die EZB seit Augfa
August 2011 in H6he von weiteren knapp € 40 Midim ist nicht effektiv, wie die Gegenspekulatiorden
CDS Markten zeigt (siehe Grafik 3). Der Grund hierist ebenso banal wie einfach. Wéhrend die EZB di
Kurse von Dutzenden Wertpapieren stiitzen mussjdragiemeine Spekulant es hier viel einfacher. Ledig
der Kurs eines ,Papiers” muss beeinflusst werdem, Rreis des 5-jahrigen CDS Kontrakts. Wir fordern
hiermit nicht die Zentralbank auf, ihre Intervemtiom die CDS Markte zu verlagern, sondern hoffeheine
Regulierung dieses Marktes. Die dort verursachtdatiitét dient keinem gréReren Zweck, sondern
verunsichert Anleger und Unternehmen gleichermal3en.
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Grafik 3: Kumulierter Erwerb von europaischen Staatsanleihen durch die EZB

Volatilitét ist ein gutes Stichwort bei der riickdkenden Betrachtung der Aktienméarkte. Der Dax veiro
August teilweise fast 30 % an Wert, hatte Tagesadkwngen (!) von knapp 10 %, nur um den Monat wiede
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8 % Uber den Monatstiefstkursen zu schlieRen. BissPrivatanleger in Scharen von diesem Marktsegme
verabschieden, ist wohl nachvollziehbar, aber d# gumindest auf den ersten Blick keine rationalen
Begrundungen. Ein (zweiter) Blick auf die CDS Mérkiffenbart weitere Irrationalitat (siehe Grafik Der
Anstieg des Hauptindizes (ITRX IG Corp) auf ein &iau von 160 Stellen impliziert, dass die
Konkurswahrscheinlichkeit fur die 125 zugrundelieden Industrieunternehmen dreimal so hoch ist,sige
in den letzten 20 Jahren zu beobachten war! Undatasohl die meisten Unternehmen gute solide Erigsbn
berichteten. Auch der Anstieg der CDS Indizes férFinanztitel, Erst- oder Nachrang, auf Niveausridem
des Hohepunktes der Finanzmarktkrise, entbehrt jedmnalen Begriindung. Nicht nur das sich Banken
heutigen Zeiten unbegrenzt bei den Zentralbankiémarezieren kdnnten und damit eine Zahlungsunfaditgk

la Lehman unmoglich geworden ist, der weitaus Umr@ande Teil der Branche hat solide Ergebnisse trot
Abschreibungen auf Griechenland-Anleihen berichtet.

Wie unwahrscheinlich heutzutage Bankenpleiten singieht man letztendlich daran, welche
Sicherheitsleistungen der Banken von der EZB fusldihungen akzeptiert werden! Nicht nur Griechetian
Anleihen, die im Zusammenhang mit dem Wort Sichierbei dem einen oder anderen Leser entweder ein
Schmunzeln oder Magenschmerzen hervorrufen disfiedern auch kurzlich die Transferrechte an dem
FuBballstar Cristiano Ronaldo. Da Real Madrid ein@rof3teil der gigantischen Transfersumme von
gemunkelten € 94 Millionen auf Kredit bei den sjgahen Sparkassen finanziert hat, traf es sich apdass
eben diese Sparkassen Herrn Ronaldo als Sichgdg#n Refinanzierung hinterlegt haben! Das ist mah
eine echte Lockerung der Geldpolitik.

500
450 p
400 f
350

300
250
200 - -
150 b T L e AT At W r‘
100 ' ! i

50
0

06 07 08 09 10 11

Quelle: Bloomberg

ITRX Fin Senior ITRX Fin Subs

ITRX IG Corps

Grafik 4: Historischer Verlauf der Itraxx Indizes, |G Corps oder auch Main, Erstrangfinanzanleihen und
Nachrangfinanzanleihen

Aber lassen wir den Sommer, der keiner war, nuntehions, und hoffen ein wenig auf die Vernunft der
Markteilnehmer. Speziell unsere franzésischen Naaghbdie nicht mit einem unerheblichen Teil an
Patriotismus ausgestattet sind, haben doch bestkuoletktives Magengrimmen bei den eben beschriatene
Verhéltnissen.

Anstatt die Verhdltnisse wieder nur zu beschreibish,es doch besser, sich einfach den Daten direkt
zuzuwenden. Grafik 5 zeigt im Vergleich unterschisdd Aspekte der Staatsfinanzen. Aber auch higibbkes
nicht aus, dass man die Stirn runzeln muss, artgssier Irrationalitat der Méarkte.
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Land (Slfggfd,m) CDS5Jhr S&P  Moody Fitch zins S°hulden  Budget . BP
Australia 215,572 68.74 AAAU Aaa AA+ 4.85 22.40 -5.89 1.00
Austria 275,425 113.06 AAA Aaa AAA 1.51 70.40 -4.60 3.70
Belgium 457,887 227.74 AA+uU Aal AA+ 1.51 98.60 -4.10 2.50
Canada 646,974 AAA Aaa AAA 1.15 84.00 -5.50 -0.40
Denmark 163,984 98.46 AAA Aaa AAA 1.52 46.60 -2.70 2.00
Finland 107,730 64.54 AAA Aaa AAA 1.51 45.40 -2.50 4.90
France 1,876,080 152.99 AAAU Aaa AAA 1.51 83.50 -7.00 1.60
Germany 1,775,674 75.25 AAAuU Aaa AAA 1.51 78.80 -3.30 2.70
Greece 476,847 2232.91 CcC Ca CCC 1.51 144.00 -10.50 -5.50
Hong Kong 95,617 83.00 AAA Aal AA+ 0.28 18.20 4.94 5.10
Iceland 18,506 260.92 BBB- Baa3 BB+ 4.00 123.80 -7.79 3.50
Ireland 161,084 768.22 BBB+ Bal BBB+ 1.51 94.20 -32.40 0.10
Italy 2,293,065 360.63 A+u Aa2 *-  AA- 1.51 118.10 -4.60 0.80
Japan 11,913,331 103.65 AA-u -- AA 0.34 225.80 -8.14 -1.00
Netherlands 434,318 77.50 AAAU -- -- 1.51 64.60 -5.40 1.50
New Zealand 56,872 80.23 AA+ Aaa AA+ 2.92 25.50 3.08 1.40
Norway 82,039 43.64 AAA Aaa AAA 3.14 47.70 10.52 4.80
Portugal 222,336 913.59 BBB- Ba2 BBB- *- 1.51 83.20 -9.10 -0.90
Singapore 135,665 AAAU -- AAA 0.35 102.40 1.67 0.90
Spain 919,652 357.16 AA Aa2 *-  AA+ 1.51 63.40 -9.20 0.70
Sweden 153,035 52.31 AAA Aaa AAA 2.52 40.80 0.00 5.30
Switzerland 117,321 57.91 AAAuU -- AAA 38.20 1.31 2.30
United Kingdom 1,751,910 74.50 AAAU Aaa AAA 0.89 76.50 -10.40 0.70
United States 9,588,155 50.21 AA+uU -- AAA 0.33 58.90 -8.40 2.40

Grafik 5: Verschiedene Kennzahlen und Daten ausgewahlter Lander

Wahrend fiir die Niederlande im Vergleich zu Spasi€chuldenstand lediglich 77 Punkte im CDS verlangt
werden, schlagt Spanien mit stolzen 357 PunkteBurthe. Dass fur einen Kreditausfalls Italiens 50nhr
Pramie verlangt werden als fur Island stimmt naoktieh. Viele andere Vergleiche sind mdglich, abeér
Uberlassen es unserem Leser, die flr ihn interessafergleiche zu tatigen.

Selektive Myopie. In Grafik 6 wird nochmals hervehgben, wie sich die Zinserwartungen im Markt ratdik
innerhalb kurzer Zeit gewandelt haben. Wahrend itthjahr noch viele Zinserhéhungen der EZB erwartet
wurden (grine Punkte), hat sich 5 Monate spateradgnfAugust (rote Punkte), und noch deutlicher vor
wenigen Tagen (blaue Punkte), das Bild gewandedthihd wir bereits die ersten Zinserhéhungen dé&8 EZ
als unsinnig empfanden, aufgrund der fir uns selpbraren Natur der Inflation, und dementsprechend
unsere Fonds Uber Euribor-Kontrakte positionieltdma erwartet der Markt nun, dass die zwei Zinsdetder
EZB als konjunkturelle MalRnahme wieder zuriickgenemmwerden. Auch wir erwarten die Ricknahme der
Zinserhdhungen bis Mitte 2012.
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Grafik 6: Verlauf des 3-Monats-Zins und die zu unterschiedlichen Zeitpunkten implizierten Zinssatze

Der Welthandel (Grafik 7) zeigt einen leichten Rg@kg in der Quartalswachstumsrate, was zuminddst au
eine leichte Abschwéachung der Weltwirtschaft hirtdeuAllerdings relativiert sich diese Aussage bei
genauerer Beobachtung. Es scheint einen saisoRaleklauf im Welthandel wahrend der Sommermonate zu
geben. Man muss also weitere Daten abwarten, beaorwirklich Riickschliisse ziehen kann.
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Grafik 7: Wachstumsraten des Welthandels

Andere Frihindikatoren fir Deutschland sind die &twngsindizes des ZEW und des IFO (siehe Grafikng)
dieser Grafik kann man auch erkennen, dass der EieMk nicht nur volatiler ist, sondern auch dieRimg

des IFO Index mit einigen Monaten Vorlauf progrmstit. Falls dieser Zusammenhang weiter Bestand hat
wirde der IFO Index noch signifikant unter 90 fall®a der IFO Index wiederum prognostische Fahigkei
fur das deutsche BIP hat (siehe Grafik 9), wirdaeleilex von 90 und darunter einen signifikanten kgang
des Wirtschaftswachstums implizieren.
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Grafik 8: ZEW und IFO Erwartungsindizes
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Grafik 9: Deutsches BIP Wachstum mit IFO Indizes

Die USA, welche relevanter fir die globale Wirtsithels Deutschland sind, haben, wie der geneigeete
vermuten wird, auch eine Reihe von FrihindikatotanGrafik 10 haben wir drei von ihnen ausgewaid u
auch hier fallt auf, dass der sogenannte Philly IRdex, der 14 Tage vor den Einkaufsmanager Indji&id,
und Chicago PMI) bekannt gegeben wird, einen ci@&aionatigen Vorlauf vor den wichtigeren
Einkaufsmanager Indizes hat. Diese wiederum habenhérsagekraft fir die Entwicklung der US-
amerikanischen Volkswirtschaft (Grafik 11). Falisch hier der historische Zusammenhang halt, wére ei
signifikante Abschwachung des US-Aufschwungs durshaahrscheinlich. Die jetzt kirzlich veroéffentlieh
harten Daten, wie Industrieauftragseingdnge undicitas, deuten zumindest in der ndheren Zukunft abé
eine Fortsetzung des Aufschwungs hin.

Auch hier wieder, selektive Myopie, da scheinbar Miehrzahl der Marktteilnehmer komplett alle positi
Wirtschaftsdaten ausblendet und sich stattdessendie Lemminge, in den Abgrund der Rezessionsangst
sturzt. Durch dieses kollektive Fehlverhalten komregtreme Marktbewegungen, wie im August beobachtet
zustande. Die bereits angesprochenen CDS-Instremenie ihrem Ursprungsgedanken in der
Risikoabsicherung haben, werden véllig entfremdetSpekulationsinstrumente eingesetzt und befirgiem
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im komplett unregulierten Raum. Hier nach der Holiizw. den Aufsichtsbehdrden zu rufen, sollte nich
ungehort bleiben. Die Folgen dieses ungebremstenumneguliert wachsenden Marktsegments spuren wir
heute mehr denn je, als VerschuldungsproblematikSé@aten. Es mutet schon etwas befremdlich ars das
genau die Marktkréfte, die heute massiven Lobbysmeagen eine Regulierung der CDS betreiben, eben
solche sind, die Uber staatliche Hilfen vor dem ftatien Kollaps gerettet wurden und damit die Unsader
Verschuldung sind, die von ihnen selbst wiederugearanagert wird! Selektive Myopie.
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Grafik 10: Ausgewahlte Frihindikatoren fir die USA
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Currency
TWE €/$ €/CHF €/£ €IJPY €/AUD €/NOK €/CAD €/TRY

Last 95.76 1.441 1.15871  0.88537 110.27 1.3453 7.7087 1.40788 2.4685
-1M 0.7% 0.2% 2.3% 1.2% -0.7% 2.8% -0.7% 2.4% 1.1%
-1Y 4.2% 13.6% -10.2% 7.0% 3.3% -5.7% -3.6% 4.0% 27.4%

Germany Gvmt ITRAXX 5y

2y Sy 10y 10/2y Europe Xover SenFin SubFin

Last 0.72 1.311 2.219 150 153 582 231 425
-1M -44 -41 -32 12 37 197 54 115
-1Y 13 11 10 -3 85 85 84 203

Yield pick-up to German 10y Gvmt

USA UK Japan France  Austria  Holland Italy Spain Portugal ~ Greece Ireland
Last 0 38 -119 70 64 40 230 283 816 1559 641
-1M 26 32 -146 69 59 41 269 354 831 1229 832
-1Y 85 72 -115 85 42 18 123 193 333 923 356

Equities

DAX Dow EuroStx CAC40 FTSE Nikkei
Last 5784.85 11613.53 2302.08 3256.76  5394.53 8955.2
-1M -19.2% -4.4% -13.8% -11.3% -71.2% -8.9%
-1Y -2.4% 16.0% -12.2% -6.7% 3.2% 1.5%

Grafik 12: Entwicklung der unterschiedlichen Marktdaten gegentiber Vormonat und Vorjahr

Grafik 12 zeigt die Monats- und Jahresveranderungearschiedlicher Marktparameter. Obwohl wir bisrei
fur den Juli groRe Bewegungen feststellen konrttaben diese sich nicht nur im August fortgesetatdsrn
sind in vielen Fallen noch gréRer geworden. Der Mswverlust des DAX Index von fast 20 % gibt nur
unvollstandig die tatsachlichen Bewegungen widdmlighes lasst sich fur den Wechselkurs des Sclawveiz
Franken gegeniiber dem Euro feststellen. Die ausgewen 2.3 % Wertgewinn des Euro im Monatsvergleich
reflektieren noch nicht einmal ansatzweise die Wdtt! Nachdem der August bei einem Wechselkuos v
1.13 begann, wurde am absoluten Tiefpunkt geradwaadi1l.007 Franken fur einen Euro verlangt, nurdamn
wegen Interventionen der Schweizer Nationalbank BdP zu steigen, um den Monat mit eben 1.16
abzuschlieRBen. Solch gro3e Bewegungen finden nermeise im Verlauf von Jahren statt und nicht ihaéy
eines Monats!

Dass ein derart volatiler Monat leider auch Voitiilin die Ethna Funds bringt, versteht sich fast selbst.
Trotz einer weiteren Reduzierung der Aktienquoteh 23 % im Ethna-AKTIV E, auf 1.5 % im Ethna-
GLOBAL Defensiv und 31 % im Ethna-GLOBAL Dynamisbht die Performance in allen drei Fonds gelitten.
Nicht existente Liquiditdt gepaart mit hoher Vdi&it hat in der Momentaufnahme Spuren hinterlassen
Allerdings hat sich die friihzeitige Positionierumg risikoarme Papiere wie der EFSF, Europaischen
Investitionsbank und der Europaischen Union in gmflJmfang ausgezahlt. Durch die Kombination mit
héherverzinslichen, aber auch volatileren Hybriddm@n, lassen sich bei der Portfoliobetrachtunghnoc
attraktive Verzinsungen erzielen. Im Ethna-AKTI\VhBben wir eine durchschnittliche Verzinsung vorv34

mit einer Duration von 5.42 und einem durchschaftdn Rating von ,A". Der Ethna-GLOBAL Defensiv
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kommt auf eine Rendite von 5.62 und einer Duration 5.05 bei einem Rating zwischen ,A+* und ,A". Im
Ethna-GLOBAL Dynamisch ist eine Rendite von 7.40direr Duration von 5.88 und einem Rating zwischen

BB wnd ,BBRB zu berichtanr
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Grafik 13: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-AKTIV E nach Emittentenrating

Grafik 14: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-AKTIV E nach Emittentenherkunft
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Grafik 15: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Defensiv nach Emittentenrating

Grafik 16: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Defensiv nach Emittentenherkunft
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Grafik 17: Portfoliozusammensetzung des Grafik 18: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Emittentenrating Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Herkunft
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Grafik 19: Portfoliozusammensetzung des Ethna-AKTIV E nach Emittentenbranche
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Grafik 20: Portfoliozusammensetzung des Ethna-GLOBAL Defensiv nach Emittentenbranche
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Grafik 21: Portfoliozusammensetzung des Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Emittentenbranche
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Grafik 22: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-AKTIV E nach Wahrungen

Grafik 23: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Defensiv nach Wéahrungen
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3,35 % Total NAV
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Grafik 24: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Wahrungen

Fur Ihre Rickfragen oder Anregungen stehen wirhjederzeit gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GriiRen

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 erbffentlichten 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 Genauigkedtrin nicht tbernommen werden. Munsbach, 31.08.2011.
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