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MONATSBERICHT JULI 2012
.MS Deutschland*

Die berichtigte ,Saure-Gurken-Zeit" hat im Jahr 2@fie Geschichte der als Traumschiff beriihmt geewoed
MS Deutschland in den Vordergrund der Boulevardggegesplilt. Eigentlich ist die Geschichte zu ldatgrum
hier Platz zu finden, allerdings lassen sich Paleil zu den Kapitalméarkten aufzeigen.

Was also war passiert? Scheinbar war der neue eigupt der ,Motorschiff Deutschland”, der Finanzstor
Aurelius, im Juli 2012 auf die Idee gekommen, dieytschland” auszuflaggen, also nicht mehr untetsdber
Fahne fahren zu lassen, sondern wie viele andegaeEiauch stattdessen die Flagge Maltas vorzuziehen
Abgesehen von moglichen &sthetischen Beweggrindeghers naturlich Kosteneinsparungen aus
Steuerreduktionen und PersonalkosteneinsparungerVandergrund. Dass Finanzinvestoren wohl in den
allermeisten Fallen nach betriebswirtschaftlicmsiilen Parametern urteilen und entscheiden, wja asich im
Interesse der eigenen Kapitalgeber geschehen,ssiitht wohl auf3er Frage. So sicherlich auch inh ded
.Deutschland“. Sentimentale Beweggriinde, dass eimfiSmit dem Namen ,Deutschland“ auch die Flagge
Deutschlands zeigen soll, haben keinen Einflusslgiel©Oder doch? Nachdem die ,Bild“-Zeitung tber deti

der ,MS Deutschland” berichtet hatte, zeigten pidtzsogar Politiker Interesse. Nun mag man denkaiven

wir eigentlich keine anderen Probleme, als Uberflaggung des angeblich letzten ,deutschen” Kreuz$ahiffs
nachzudenken? Nach Intervention der Bundesregiewnt des Bundesprasidenten (!!!) zeigte die Reédere
scheinbar Einsicht und entschied, die Ausflaggungiaterlassen. Man muss kein Genie sein, um zwergh
dass es sicherlich mehr als ,Interesse der Regiérgawesen sein muss, die die Einsicht des Finaagiors
herbeigefuhrt hat. Begriffe wie ,Steuererleichtegen” oder auch ,subventionierte Darlehen* kommedigsem
Zusammenhang dem Autor eher in den Sinn.

Und damit sind wir auch schon beim Ubergang auf Kiitalmarkte. Wenn man ,MS* stattMptorschiff
Deutschland“ mit Mutterschiff Deutschland” Ubersetzt, dann erkennt man leickt Idiention des Autors.
Wahrend Ende Juni eher die Einsicht die Markteigiedn hatte, dass wir bald eine Losung der Eurekris
bekommen wuirden, hat sich im Verlauf des Monat$ seheinbar eher die Meinung verfestigt, dass rallei
Deutschland den Euro retten kann — Mutti eben! Setter amerikanische Finanzminister Geithner meinte
kurzfristig das ohnehin schon im Hochsommer vodwrende Verkehrschaos auf der Nordseeinsel Syt mitc
seinen Secret Service Body Guards verscharfen zssenil als er sich selbst als Urlaubsgast von Wudfga
Schauble einlud. Alles nur, damit das ,Mutterschibeutschland* seinen Widerstand gegen die
Vergemeinschaftung aller Euroschulden aufgeben Aaisagen von EZB Chef Mario Draghi, direkt gefaign
Statements Merkels und Hollandes bzw. Merkels ummhtdd gegen Ende Juli, dass wirkliales getan werde,
um den Euro zu retten, hat die Kapitalmérkte maéder euphorisiert. Ob gemeinsame Schulden der
Euromitgliedslander ohne politische Kontrolle durgine Fiskalunion, die wohl noch langer auf sichrtema
lassen wird, sinnvoll sind, aul3er moglicherweide gairzfristig, scheint wenig zu interessieren.

Die Méarkte gieren nach eindrucksvollen Aussagenwadden mdglicherweise auch welche bekommen. Ob die
EZB nun einen neuen LTRO begibt, um die Finanzigrder hauptséchlich siideuropéaischen Banken sicher z
stellen? Ob die Bonitaten der Sicherheiten firThdnahme an Zentralbankkrediten weiter abgeserddden,
oder die sogenannten ,haircuts" auf diese Sicherheieduziert werden? Ob der ESM, also der perntanen
Rettungsfond, der ja erst noch vom Bundesverfasgerght genehmigt werden muss, eine quasi ,,Bashkdiz
bekommt und sich damit unlimitiert bei der EZB Gulttel leihen kann? Auf diese Fragen weil3 zu diesem
Zeitpunkt niemand eine Antwort.
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Die Zinsentscheidungen der EZB vom 11. Juli, digejigen Zinssatze um je 25 Basispunkte zu senkan,
zumindest bei der Einlagenfazilitat grol3e Spureneniassen (siehe Grafik 1). Wahrend die Gescheiftedn vor
der Zinsentscheidung noch scheinbar einen GrofkeiL TRO-Gelder bei der EZB bei 0,25 % ,parkterdt Hie
Reduktion des Zinssatzes auf 0 % doch Wirkung gezéiie jingsten Daten legen nah, dass mehr al® €40
Milliarden abgezogen wurden. Tatséchlich allerdingrbleibt der gréf3te Teil des Geldes bei der BXB,eben
nicht auf den Tagesgeldkonten, sondern auf deeadh Konten. Diese zahlen zwar auch keine Zirsdmar, der
Aufwand der taglichen Buchungen entfallt. Die Geédtdbanken halten also auch weiterhin ihr Puhacken.

Die Hoffnung der Markte ist, dass die EZB ihr dérgmssives Securities Market Programme (SMP) wiede
reaktiviert, in dem ja mehr als €200 Milliarden &tanleihen gekauft wurden (siehe Grafik 2). Fdiés EZB
sich zu einer deutlichen nicht interpretierbarersgage hinreil3en lie3e, die ahnlich der Aussage&deweizer
Nationalbank vom 6. September 2011 zum AuBenwestFadankens ware, also eine absolute Renditeobegren
fur Eurostaatenanleihen festlegen wiirde, dannsistie Uberzeugung des Autors, dass die EZB reladimig
tatséchlich am Kapitalmarkt kaufen misste, um gréath zu sein.
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Grafik 1: Einlagenfazilitat bei der EZB in Milliarden Euro Grafik 2: Wochentliche Wertpapierkéufe der EZB in Millionen

Euro

Der Lowenanteil der Intervention wiirde von den Kalphlegern selbst erledigt werden, denn Investtng die
bei einem akzeptablen Risiko noch eine attraktiemd®e versprechen, sind immer schwerer zu finddlein

die €400 Milliarden, die von den Banken bei der EfBgebucht wurden, kdnnten die Renditen der itedden
und spanischen Staatsanleihen nachhaltig nach dniieken.

Man bedenke, dass sich das Volumen der echten ,AK&fjitalmarkte, also solcher, die von den drei grof3
Rating Agenturen Moody's, Standard & Poor's undcliriineingeschrankt mit ,AAA" bewertet werden, sich
innerhalb von gerade mal einem Jahr von US$ 17Mi0&arden auf weniger als 10 % mit US$ 1.400 Miliden
reduziert hat (siehe Grafik 3). Ultrakonservativwdstoren oder solche, die durch ihre Anlagerictati dazu
gemacht werden, haben einen echten AnlagenotsidadStaatsschulden der verbleibenden ,AAA" Staaten,
der Grafik 3blau unterlegt, bieten mit Ausnahme von Kanada, ehmekalternative in Bezug auf Liquiditét.

Wenn nun die EZB die richtigen Signale setzen kéntiss eben keine Restrukturierung zu erwartemétass
die Staatsschulden auch in Euro getilgt werdenn daire sehr viel privates Geld zur Investition litere
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Grafik 3: Volumenentwicklung der ,AAA" Staatsanleihenmaérkte in Milliarden €

Allerdings sei an dieser Stelle noch einmal angé&medass weder die EZB noch irgendeine Regieruttiprs gar
nicht die deutsche Bundesregierung, weiter tatigdese sollte in Richtung Vergemeinschaftung der 8idny
solange wie oben bereits erwahnt keine Mechanisetaliert sind, die ,Moral Hazard" der unfein gentan
~Schuldenstaaten” erlauben. Solange Missstéandayidién demSpiegel-OnlinéArtikel ,Das Kreuz des Siidens”
von Hans-Jurgen Schlamypom 30. Juli 2012 beschrieben werden, nicht vaneitgenen Regierung unterbunden
werden, kann bzw. sollte eine Vergemeinschafturdntnstattfinden. In diesem Artikel geht es spezieth
Korruption und Vetternwirtschaft in Sizilien. Dontird unter anderem beschrieben, dass in Sizilias,jd nicht
wirklich fur seinen Waldreichtum bekannt ist, saged schreibe 27.000 Personen fir den Schutz dedég/al
offentlich beschéaftigt sind — mehr als in der waldnen und Gber 37 mal so gro3en kanadischen Rr@&itish-
Columbia. Auch hier bedarf es keines Genies, umtearSinnhaftigkeit zu zweifeln.

Es bedarf aber schon eines genialen Entwurfs, @murd jetzt zu einer Lésung zu kommen. Korruptioa
Vetternwirtschaft, ineffiziente und inkompetentefeditliche Verwaltung, oder schlichtweg der Schiéaar
existieren nicht nur in Stdeuropa, sondern sinchanaunseren nordlichen Gefilden nicht ganzlich ekdmnt.
Abgesehen von dem Drama um die ,MS Deutschlandf¢clves noch einen Unterhaltungswert hat, verweist de
Autor an dieser Stelle gerne an d&hwarzbuch des Bunds der Steuerzéhieo der geneigte Leser en détail
Fehlverwendungen der offentlichen Gelder hinterleénen mag. Auch prominente Beispiele wie Sachsgnrin
Nurburgring oder Flughafen Berlin-Brandenburg lassech ohne Schwierigkeiten nennen. Darauf warien z
wollen, dass alle 6ffentlichen Verwaltungen inndésider Eurozone effizient und glinstig arbeitenjtikelr keine
Fehlentscheidungen bewusst oder unbewusst melfertrdfevor man mit dem Euro-Experiment weitermacht,
heil3t eigentlich aufzugeben, da diese Erwartungshglunrealistisch ist. Da der Autor eben nicht bdesotigte
Genie ist, fallen ihm auch keine Patentrezepte aber dass eine gewisse Trennung der Staatsschiniden
genehmigte und ungenehmigte notwendig ist, erstizeimindest logisch. Man kdnnte beispielsweise, jaie
auch schon andiskutiert wurde, Schulden bis 60 % B¢’ vergemeinschaften und nur solche, die darlber
hinausgingen, dem jeweiligen Einzelstaat anladderss bei dieser Methode Probleme auftauchen undasier
nicht direkt umsetzbar ist, ergibt sich schon allaus der mangelnden Genialitat des Autors. Alhgsliist er
zuversichtlich, dass viele schlaue Kdpfe tber efmrau dieses Problem griibeln.

Allerdings sollten die schlauen Kopfe sich besseeilen, denn viel Zeit bleibt uns nicht mehr. Die
wirtschaftlichen Aussichten diesseits und jensdits Atlantiks triiben sich rapide ein und machearefringend
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bendtigten Schuldenabbau hier wie dort immer sctigée Selbst Deutschland, das bis vor zwei Monatech

ein sehr solides Wachstum versprach, scheint zwéatheln, da die Kaufer unserer Exportprodukte eine
langsamer wachsende oder gar schon schrumpfendescWéft haben und unsere Binnennachfrage nicht
ausreicht, um das Wachstum zu stitzen.

Die Kreditvergabe, ein wichtiger Indikator der Vghaftsentwicklung, flaut trotz LTRO immer weitdr. Selbst
innerhalb der Eurozone insgesamt (siehe Grafilsjlie Kreditvergabe an Unternehmen rucklaufigLdndern
wie Spanien (siehe Grafik 5) schrumpft diese Ma#3grschon seit drei Jahren mit den bekannten Akisagen
auf Wirtschaftswachstum, Beschéaftigung, und zuleéért Wohlstand der Menschen dort.

16 40
14 A\
12 ~ |\ 30 A\
10 /4 N \\\
58 / s ) N\
6 ’,// \ £10 .M N\
> >
Vv
> \ \ A~ 0 AN
\ \/' f\,_
0 At 10
. WA
2 ~ '\V\/\
4 -20
04 05 06 07 08 09 10 11 12 04 05 06 07 08 09 10 11 12
= EZ MFI lending to NFI Spain MFI lending to NFI
———EZ MFI Lending to Consumers } Spain MFI Lending to Consumers
Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg

Grafik 4: Bankkredite an Nichtbanken (NFI) und an Verbraucher Grafik 5: Bankkredite an Nichtbanken (NFI) und an Verbraucher
— Jahrliche Veranderungsraten in % — Eurozone — Jahrliche Veranderungsraten in % — Spanien

Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich auf bré&itent (siehe Grafik 6). Die Erholung des Wachstum
2013, die von den Auguren prognostiziert wird (tectler senkrechten roten Linie), ist sicherlich etnem
gewissen MalRe Zweckoptimismus. Bisher sind ja sélmetlSparversprechen der 6ffentlichen Haushaltersel
Uber reine Lippenbekenntnisse hinausgekommen. (Sditbsiel geriihmte ,deutsche” Schuldenbremse wérkt
nach 2014 und hat bis dato keinen merklichen Eféeiftdas Ausgabenverhalten des Bundes gehabt {@tith
Betreuungsgeld In den USA zittern die Experten vor ddistal cliff, also der ,Fiskalischen Klippe“, von der die
US Wirtschaft sturzen wird, falls die Steuererlégchngen, die bis Ende 2012 nur beschlossen wardrdann
auslaufen, und die bereits beschlossenen Budgethkdgen ab 2013 greifen sollten. Die Experten schearstark
in ihren Prognosen uber die moglichen Effekte aag S Wirtschaftswachstum, aber alles zwischen @nélo
-3 % hat der Autor bereits gelesen.

Die Sekundareffekte, die konsequenterweise damlgerf, wenn 25 % der Weltwirtschaft in eine Rez®ssi
stiirzen, sind kaum abzuschéatzen. Daher hoffen,\deles die ,,Amis“ dann besser doch nicht so vierep, wie
sie sich eigentlich vorgenommen haben. Falls abeh dind Europa auch Ernst macht mit dem Sparem, siad
die Prognosen in der Grafik 6 nur Schall und Raldnn sollte man besser doch wieder einen BlickJapan
werfen.

Allerdings nicht auf das heutige Japan, sondern dmsan vor 20 Jahren. Damals rentierten 10-jhrige
Staatsanleihen aus Japan noch mehr als 5 %, undfidigonsrate lag Gber 2 %. Seitdem ist viel pagsDurch
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den Kollaps des dortigen Immobiliensektors kam @s létzter Konsequenz zu einer deflationdren
Preisentwicklung. Der Abbau der Immobilienschuld8tichwort: Deleveraging hat zu einem Nachfrageverlust
gefiihrt, der den Preisverfall ausloste. Die Regigem versuchten dann bisher erfolglos, den defiaten
Teufelskreis zu durchbrechen. Die Parallelen zuld8A mit dem Kollaps des dortigen Immobiliensektarsl

zu Europa mit den Uberbordenden Staatshaushaitdresschreckend. Der zeitversetzt sehr &hnlichéauWieder
10-Jahres-Renditen lasst Bdses erahnen (sieh&kGjafi

Ein zeitgleiches Sparen der offentlichen und pewaBektoren (StichworBankenkonsolidierurjggepaart mit
weiter beflirchtetem Preisverfall bei Immobilien fiitvohl schon fast zwangslaufig in eine Rezessierunden
mit einer Deflation. Warum allerdings in den debtst Medien eher vom Gespenst der Inflation die Rstle
entzieht sich der Kenntnis und dem VerstandnisAdesrs. Ein Grund mehr, auf die Genialitat der Bwaden zu
hoffen, bald eine Uberzeugende Losung fiir die Ssahtildenproblematik und deren Haftung zu findemrDje
langer die Problemlésung, also der Abbau der GbRige@ Schulden, hinausgezégert wird, umso schvéerig
scheint es zu werden. Nur weiter an den Symptoreeunin zu kurieren, wie es mittlerweile seit 2008agetvird,
scheint nicht zielférdernd zu sein.
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Grafik 6: Entwicklung der jahrlichen realen Wachstumsraten Grafik 7: Renditen 10-jahriger Staatsanleihen — Deutschland

und USA um 13 Jahre nach vorne verschoben

Zu guter Letzt wollen wir uns noch mit einem anderEhema befassen. Nachdem wir uns im letzten
Monatsbericht Gber die unterschiedlichen Verpacktorgnen des US-amerikanischen Bierkonsums wunderten
und Uber mégliche Prognosefahigkeiten eben jenekutiprten, befassen wir uns heute mit einem sédir v
ernsteren Thema: der Nesthockerei.

Die Europaische Kommission hat in ihren Untersugjaimmherausgefunden, dass immer mehr junge Erwaghsen
bei ihren Eltern wohnen bleiben. Die Medien habés chuch schon 6fters untersucht und kommentiedt un
Ursachenforschung fiir das ,Hotel Mama“ betrieben.anglischen Sprachgebrauch gibt es bereits denfBeg
.NEET" als Akronym fiirNot in Education,Employment, offraining. Die Spanier sprechen von deeneracién
ni-ni, fur ni trabaja, ni estudia, ni recibe formacion

In Grafik 8 haben wir die sehr unterschiedlicherrhadtensmuster der jungen Erwachsenen in versamigde
Landern dargestellt und mit der Jugendarbeitsl@sigk einen grafischen Zusammenhang gebracht. Alwte
tiefere sozial-6konomische Kenntnisse der jewailig@ituation lasst sich vermuten, dass ein Zusamarenh
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zwischen Arbeitslosigkeit und eigenem Hausstandtiext. Es scheinen aber auch kulturelle Untersighie
vorhanden zu sein, denn die Jugendarbeitslosigk&toatien und Bulgarien ist &hnlich hoch wie ich8/eden,
aber fast 80 % der mannlichen Kroaten zwischen &b 34 Jahren leben bei ihren Eltern im Vergleich zu
lediglich 4 % der schwedischen Gruppe. Die Existeoz sozialen Mietwohnungen mag in Kroatien wietauc
Bulgarien nicht im gleichen Malle vorhanden sein wie Skandinavien. Was allerdings den zum Teil
gravierenden Unterschied im Verhalten der manntichegeniber der weiblichen Gruppe verursacht, emttzi
sich unserer Phantasie.

Nun mag der Leser sich fragen, warum wir daribericben. Nun, da wir auf den letzten Seiten des
Monatsberichts Uber die Verschuldungsproblemati#ten Staaten und deren Finanzierung geschriebemhabe
sollte der Zusammenhang eigentlich klar werden. BEET oder ni-ni sollten in Beschéaftigung sein, ode
zumindest eine gute Ausbildung genief3en, so dagfichét bald die Sozialsysteme in diesen Landeadch
durch ein Umlageverfahren finanziert werden, vornhSozialbeitragen gestiitzt werden. Die EU laidt m
eine Sackgasse, wenn wir es zulassen, dass eiamige&eneration sich abmeldet, ob nun freiwilligrodicht.
Die Sozialsysteme sind in den allermeisten Fallehos jetzt bei den Projektionen der Staatsdefinite
ungenugend berucksichtigt. Der ,Fiscal Monitor" di# vom April 2012, der im Internet zum Heruntehén
bereit steht, geht auf diese Problematik ein. Otfiee weiter dartber zu berichten, lasst sich nuz Kalgende
Aussage treffen: Fur den Fall, dass das Problerantlagbeitslosigkeit in der EU nicht nachhaltig gelrerden
sollte, laufen wir nicht nur Gefahr, vofiscal cliff zu fallen, sondern wir haben auch ein gro&asal cliff, von
dem wir stiirzen werden.

Wieder ein Grund, auf Genialitat der Wirkenden péfém.
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Grafik 8: Prozentsatze der Altersgruppe der 25- bis 34-jahrigen die bei ihren Eltern wohnen (2010) Arbeitslosenraten der unter
25-jahrigen
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Grafik 9: Entwicklung der unterschiedlichen Marktdaten gegentber Vormonat und Vorjahr (Monatsende)
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Grafik 10: Anteil der Nachranganleihen am Gesamtportfolio vom Ethna-AKTIV E , Ethna-GLOBAL Defensiv und
Ethna-GLOBAL Dynamisch
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Die Duration im Rentenportfolio des Ethna-AKTIV & ieicht verkirzt worden gegentber dem Vormonat un
liegt momentan bei 5,23. Das durchschnittliche mptliegt weiterhin zwischen A- und A, wahrend die
durchschnittliche Rendite auf 4,52 % gefallen &hnliches lasst sich uber den Ethna-GLOBAL Defensiv
berichten. Hier wurde die Duration auf 5,38 verkjibei gleichem Rating zwischen A und A+, allerdirigei
einer niedrigeren Rendite von 4,03 %. Der Rentagilaimt Ethna-GLOBAL Dynamisch wurde mehr oder minde
konstant gehalten. Die Kennzahlen hier sind 5,6Baflan bei einem Rating zwischen BBB+ und A- undeei
Rendite von 4,40 %.

Die Flut von Neuemissionen im vergangenen Monatdewtazu genutzt, die Barbestande im Ethna-AKTIV E
von uber 30 % signifikant auf 23 % zu reduziergreZell Nicht-Euro-Anleihen wurden bevorzugt erwemb

Ethna -AKTIV E Ethna-GLOBAL Ethna-GLOBAL
Value-at-Risk Defensiv Dynamisch
99%, 1d 0,4 % 0,4 % 1,0 %
99%, 20d 1,7% 1,6 % 4,4 %
Stresstest Scenario
WorstCase -8,0 % -8,1 % -6,8 %
[+S+V+F-E- |+S+V+F-E- |+S+V+F-E-
I: Interest Rates + 150 bp I+SOVOFOEO -4,.8 % -5,4 % -3,1%
I: Interest Rates - 150 bp I-SOVOFOEO 45 % 53 % 3,3%
S: Creditspreads * 1,25 I0S+VOFOEO -1,9% -2,0% -1,1 %
S: Creditspreads * 0,85 10S-VOFOEO 1,0 % 1,1 % 0,7 %
V: Volatilities * 1,45 I0SOV+FOEO -0,3 % -0,3 % -0,1 %
V: Volatilities * 0,969 I0SOV-FOEO 0,0 % 0,0 % 0,0 %
F: Fx Rates + 4 * Vola I0OSOVOF+EO 0,5 % 0,4 % 0,2 %
F: Fx Rates - 4 * Vola I0SOVOF-EO -0,5% -0,4 % -0,2 %
E: Equities + 4 * Vola I0SOVOFOE+ 0,6 % 0,1 % 2,1%
E: Equities - 4 * Vola I0SOVOFOE- -0,6 % -0,1 % 2,1 %

Grafik 11: Ergebnisse des VaR Tests sowie der Stresstest-Szenarien fur die Ethna Funds
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Ethna-AKTIV E
% of Total NAV
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Grafik 12: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-AKTIV E nach Emittentenrating

1,1

Ethna-GLOBAL Dynamisch
% of Total NAV

HAAA

HAA

A

= BBB

=NON IG

= Not rated

E Equities

= Cash
Others

Grafik 14: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Emittentenrating

Grafik 13: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Defensiv nach Emittentenrating
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20 1187 Ethna-AKTIV E
% of total NAV
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Quelle: ETHENEA ®Bonds ®Equities *including 13 other countries
Grafik 15: Portfoliozusammensetzung des Ethna-AKTIV E nach Herkunft
16 1556 Ethna-GLOBAL Defensiv
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Quelle: ETHENEA ®Bonds mEquities *including 13 other countries

Grafik 16: Portfoliozusammensetzung des Ethna-GLOBAL Defensiv nach Herkunft

N
E
D

30 27t Ethna-GLOBAL Dynamisch

25 - % of total NAV

20

15

10

mBonds mEquities

Quelle: ETHENEA

Grafik 17: Portfoliozusammensetzung des Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Herkunft
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% of total NAV

mBonds mEquities

Quelle: ETHENEA

*including 17 other sectors

Grafik 18: Portfoliozusammensetzung des Ethna-AKTIV E nach Emittent

enbranche

Ethna-GLOBAL Defensiv

20

% of total NAV
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15

Quelle: ETHENEA

*including 10 other sectors

Grafik 19: Portfoliozusammensetzung des Ethna-GLOBAL Defensiv nach Emittentenbranche

Quelle: ETHENEA
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*including 2 other sectors

Grafik 20: Portfoliozusammensetzung des Ethna-GLOBAL Dynamisch

nach Emittentenbranche
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Ethna-AKTIV E Ethna-GLOBAL Defensiv
% of Total NAV % of Total NAV
EUR 71,6 % EUR 79,7 %
CHF 6,7 %
CHF 12%
AUD 1.8%
usb 103 % AUD 47 %
GBP -0,5 % usD 8,8 %
NOK 9,2 %
GBP 0,3 %
RUB 0,8 %
SEK 02% NOK 54%
Grafik 21: Portfoliozusammensetzung des Grafik 22: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-AKTIV E nach Wahrungen Ethna-GLOBAL Defensiv nach Wahrungen
Ethna -GLOBAL Dynamisch
% of Total NAV
EUR 88,4 %
CHF 4,6 %
usb 5,3 %
GBP 1,7%

Grafik 23: Portfoliozusammensetzung des
Ethna-GLOBAL Dynamisch nach Wahrungen

Fur Ihre Rickfragen oder Anregungen stehen wirnhjederzeit gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GriiRen

Guido BarthelgAutor) Luca Pesarini

Hinweis:

Bei der Anlage in Investmentfonds besteht, wiejbgér Anlage in Wertpapieren und vergleichbarenn\tggenswerten, das Risiko von Kurs- und Wéahrungsstsh. Dies hat zur Folge,
dass die Preise der Fondsanteile und die Hohe dgigE schwanken und nicht garantiert werden konbée Kosten der Fondsanlage beeinflussen daschdisiie Anlageergebnis.
Massgeblich fur den Anteilserwerb sind die gesefteln Verkaufsunterlagen. Alle hier verdffentlicht@ngaben dienen ausschliesslich der Produktbedmingi und stellen keine
Anlageberatung dar und beinhalten kein AngebotseBeratungsvertrages, Auskunftsvertrages oder zam/¥erkauf von Wertpapieren. Der Inhalt ist soltigarecherchiert und
zusammengestellt. Eine Gewéhr fur die RichtigRédt)standigkeit oder Genauigkeit kann nicht Gibermoen werden. Munsbach, 31.07.2012.
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