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FOCUS-MONEY: Noch nie wurden die Finanzmarkte von
den Zentralbanken so gepampert wie heute, und doch
bleiben die grofen Aktienindizes hinter ihren Hochstmar-
ken zurlick. Wie viel Sand ist im Getriebe?

Luca Pesarini: Jede Menge. Ich behaupte einmal provo-
kant, die Zeit der Alternativlosigkeit der Aktie ist vortiber.
Sehen Sie sich die Mittelabfliisse an. In Zeiten von Ne-
gativzinsen sind Anleger Risiken eingegangen, die sie
normalerweise nicht eingehen wtrden. Jahrelang ist das
Geld nur so durch die Gegend geflogen. Das fiihrte zu
Fehlallokationen, Uberbewertungen und manipulierten
Preisen. Jetzt, da die amerikanische Notenbank angefan-
gen hat, sich von dem Geld wieder etwas zurtickholen zu
wollen, bekommen viele kalte Fiile. Dass es dann gleich
so richtig kracht, ist Ausdruck zittriger Anlegerhénde.
MONEY: HeiBt das, wir miissen mit Schlimmerem rechnen?
Pesarini: Ich bin kein Prophet. Ich sehe nur, dass sich im-
mer noch zu viele Marktteilnehmer in Anlagesegmenten
tummeln, in denen sie nichts zu suchen haben.

MONEY: Was wére die Alternative?

Pesarini: Gute Frage. Anlagen mit giinstigem Chance-Ri-
siko-Verhdltnis sind in Zeiten von negativen Zinsen rar.
US-Staatsanleihen bilden eine der letzten Safe-Haven-
Bastionen. Wir sind deshalb in unseren drei Fonds hoch
in Treasuries gewichtet. Auch Kasse zu halten ware per se
nicht schlecht, waren da nicht die Negativzinsen. Wir ha-
ben derzeit die liquiden Mittel in unseren Fonds auf eine
Reihe von Banken gestreut — bei negativen Zinsen zwi-
schen 0,25 und 0,4 Prozent.

MONEY: Vor zwei Wochen bekraftigte Mario Draghi seine
Politik des billigen Geldes. Der richtige Ansatz?

Pesarini: Keinesfalls. Ich bin vehement gegen die Nega-
tivzinspolitik. Das ist kein Instrument, mit dem man Ver-
trauen schafft. Im Gegenteil, es 10st noch mehr Chaos aus.
MONEY: Missen Anleger ihre Strategie tiberdenken?
Pesarini: Absolut. 2016 wird ein Ubergangsjahr werden.
Die Zentralbanken haben in den vergangenen Jahren ei-
nen guten Job gemacht. Es ging darum, die Wirtschaft in
Schwung zu bringen. Wir brauchten diesen Aufschwung.
Doch jetzt ist es Zeit, dariber nachzudenken, die Aus-
wichse einzuddmmen. Wenn das Geld keinen Wert mehr
hat und zu null zur Verfligung steht, sind erstmals alle In-
vestitionen rentabel — die guten wie die schlechten.
MONEY: Frei nach dem Motto: Die Quittung folgt spater?
Pesarini: Ganz genau. Auf jede Euphorie folgt Katerstim-
mung. Umso wichtiger ware es, sich einzugestehen, dass
die Negativzinsen nicht die erwtiinschte Inflation erzeu-
gen, sondern eine Deflation durch Fehlinvestitionen, Plei-
ten und Uberallokationen. Das ist so, als wiirden wir jetzt
alle anfangen, mit dem Geld, das wir zu null Prozent Zin-
sen leihen, Schieferol zu produzieren.

MONEY: Das mag tiibertrieben sein, ist aber von der ame-
rikanischen Realitat gar nicht so weit entfernt ...
Pesarini: Eben. Die Quittung dafiir bekommen derzeit die
Anleger von amerikanischen Hochzinsanleihen im Ener-
giebereich. Die finanzielle Belastung hat stark zugenom-
men, worauf die Ausweitung der Credit-Spreads und die
durch Kreditausfallversicherungen implizierten Ausfall-
raten hindeuten.

MONEY: Welche Konsequenz ziehen Sie daraus?
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Pesarini: Wir haben den Anteil an Unternehmensanlei-
hen im Non-Investmentgrade-Bereich stark reduziert —im
Ethna-Aktiv etwa zuletzt um 3,5 Prozent auf 7,9 Prozent.
MONEY: Nach welchen Kriterien suchen Sie Anleihen aus?
Pesarini: Salopp gesagt, sind es zwei: nicht zu viele davon
und nur Papiere von hoher Qualitat — sowohl im Invest-
mentgrade- als auch im Non-Investmentgrade-Bereich.
MONEY: Haben Sie keine Angst vor Liquiditdtsengpdssen?
Pesarini: Die sollten eher Inhaber von ETFs (Exchange
Traded Funds) haben. Diese Papiere bilden stupide den
Index ab oder sind synthetisch repliziert. Das fithrt dazu,
dass im Fall von Riickfliissen ohne Riuicksicht auf die Qua-
litat die guten wie die schlechten Papiere verkauft wer-
den. Aber Sie haben Recht, das bleibt nattirlich nicht ohne
Auswirkung auf den Gesamtmarkt. Wenn ETFs verkaufen,
setzen sich ganze Bisonherden in Bewegung. Da mussen
Sie schon sehr gezielt auf die Képfe schieflen, um sich in
Sicherheit zu bringen.

MONEY: HeiBt das, Sie halten Ihre Anleihen im Fall des
Falles bis zur Endfalligkeit?

Pesarini: Durchaus. Wir kaufen ohnehin nur, wenn wir die
Anleihen bis zum Ende halten wiirden.

MONEY: Wo sehen Sie derzeit die meisten Chancen?
Pesarini: Bei Unternehmensanleihen von amerikanischen
Technologieunternehmen. Wir haben in unseren Fonds
Papiere von Oracle, Apple und Intel. Auch Telekommuni-
kationsanleihen befinden sich in den Portfolios, etwa Pa-
piere von AT&T und Qualcomm.

MONEY: Worin sehen Sie die groBten Risiken?

Pesarini: Von den bereits erwdahnten Hochzinsanleihen
amerikanischer Energieunternehmen einmal abgesehen,
liegt die groBte Gefahr fiir Anleger derzeit darin, Risiken
im Vergleich zum Ertrag zu unterschéatzen. Investiere ich
in eine Anleihe bei einem Prozent Zins, erhalte ich im
Zweifelsfall mein Geld erst in etwa hundert Jahren wie-
der. Bei zehn Prozent Zins dauert das nach Zins und Zin-
seszins nur 7,5 Jahre. Die Hohe des Zinses ist relevant
fir die Leidensfahigkeit eines Investors. Stellen Sie sich
vor, dass Thnen bei nur einem Prozent Zins die Anleihe
aus unerklarlichen Griinden abrauscht. Wollen Sie dann
etwa hundert Jahre warten, bis Sie Ihr Geld wieder zu-
rickbekommen?

MONEY: Gehen Anleger fiir mickrige Ertrage zu hohe
Risiken ein?

Pesarini: Das ist der Punkt. Bei einem risikobehafteten
Investment ist ein Prozent Zins zuwenig.

MONEY: Sollten Investoren besser die Fiile stillhalten?
Pesarini: Im Zweifel ist es eher angebracht, nichts zu ma-
chen. Am Ende werden wir als Portfoliomanager nicht
nach einem Jahr, sondern nach vielen Jahren gemessen.
MONEY: Diesen Ratschlag haben Sie offenbar selbst nicht
befolgt. Der Ethna-Aktiv liegt auf Sicht der vergangenen
zwoOlf Monate mit 7,7 Prozent im Minus ...

Pesarini: Das stimmt. Der auf uns lastende Renditedruck
fiihrte zum Jahreswechsel zu einer zu hohen Position in
Aktien. Als Kapitalverwalter miissen wir lernen, unseren In-
vestoren zu sagen: ,Hab Geduld und rechne mit weniger
Ertrag.” Bei einer Umlaufrendite von 0,08 Prozent konnen
Anleger nicht mehr erwarten. Wir kénnen nicht zaubern.
MONEY: Sind Sie mit dem Ergebnis zufrieden? >
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Pesarini: Nein, sicher nicht. Wir

ETHNA-FONDS

sind in der Realitat hart gelandet und missen das auf-
holen.

MONEY: Wie wollen Sie das anstellen?

Pesarini: Von qualitativ guten Unternehmensanleihen ab-
gesehen, investieren wir in Aktien von hochwertigen Un-
ternehmen aus den USA — vor allem aus den Bereichen
Gesundheit, Technologie und Konsum.

MONEY: Jetzt konnte man Kkritisch anmerken, dass trotz
der Korrektur viele Technologieaktien noch teuer sind ...
Pesarini: Das mag auf Titel wie Facebook und Amazon
zutreffen. Doch es gibt viele Aktien, die extrem gunstig
sind, etwa eine Cisco mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) von zwolf, eine Apple mit einem KGV von zehn.
Apple wachst vielleicht nicht mehr so rasant, ist aber su-
per aufgestellt. Es ist viel Dynamik im Markt. Davon wol-
len wir profitieren. Das Marktrisiko sichern wir aber wei-
testgehend tiber Futures auf den S&P-500 ab.

MONEY: Ihre Vorliebe fiir US-Aktien ist neu. Sind euro-
paische Werte denn so unattraktiv?

Pesarini: Zumindest deutlich weniger attraktiv. Die Be-
wertung ist meist hoher, die Liquiditat viel geringer. Se-
hen Sie sich die durch US-Investoren getriebenen Liqui-
ditats-Hausse vor gut einem Jahr an. Da stieg eine Merck
binnen sechs Wochen von 77 auf 111 Euro. Da fragt man
sich schon: Haben die in Darmstadt Gold gefunden, oder
lauft hier etwas schief? Auch andere Aktien gingen durch
die Decke, etwa eine Daimler von 65 Euro auf 95 Euro.
MONEY: Okonomen begriindeten die Vorliebe fiir euro-
pdische Aktien mit dem Aufschwung der Wirtschaft ...
Pesarini: Von einigen Okonomen habe ich das auch gehért.
Einige laufen ja heute noch herum und erzahlen jedem,

dass die Zinsen auf 3,5 Prozent steigen und das Wachs-
tum auf 4,5 Prozent. Ich weil} nicht, welchen Schnaps die
getrunken haben ...

MONEY: Lost das den Anpassungsbedarf der Markte aus?
Pesarini: Der Anpassungsbedarf resultiert im Wesent-
lichen daraus, dass Anleger Risiken eingegangen sind,
die sie eigentlich nicht eingehen wollten. Viele haben
Investitionen getatigt, die nicht so schlau waren. Und sie
sind nicht so leidensfahig, wie sie tun. Die Gier und die
Leichtsinnigkeit muss abgebaut werden.

MONEY: Wird das schnell oder langsam vonstattengehen?
Pesarini: Ich befiirchte, es wird eher Letzteres werden. Es
ware ja auch zu schon, wenn der Markt nach hohen Ver-
lusten bereinigt ware. Das Auf und Ab wird uns dieses
Jahr begleiten.

MONEY: Welcher Threr drei Fonds waére fiir ein solch
schwieriges Umfeld geeignet?

Pesarini: Mischfonds sind per se eine super Sache. Den-
ken Sie an ein Portfolio von zehn unterschiedlich aktiv
gemanagten globalen Mischfonds. Da kann immer ein-
mal einer schiefliegen. Doch diese wiirden sich ergdanzen.
MONEY: Derzeit sehen die meisten nicht so gut aus ...
Pesarini: Zwischenzeitliche kleinere Einbriiche sollten
Anleger auch bei Mischfonds wegstecken kénnen. Die
Zeiten sind spannend. , Geht Butter, geht Kase"”, also die
Zeiten, wo alles gleichermalBen steigt, sind vorbei.
MONEY: Wird es dhnlich schlimm werden wie im Jahr 2008?
Pesarini: Nein, davon sind wir weit entfernt. Die Welt be-
findet sich nicht vor dem Abgrund. Wir miissen investiert
sein, die Risiken aber neu bewerten. |

HEIKE BANGERT

Langjahrige Erfahrung

»Auch Mischfonds konnen zwischenzeitlich im Minus liegen”, sagt Luca Pe-

Deutlicher Mehrwert
Ethna-Aktiv A

sarini. Der Manager der Ethna-Fonds und Griinder der Ethenea Indepen- prozentuale Entwicklung seit 15.2.2002 (Auflagedatum), auf Euro-Basis +180
dent Investors wei um die Herausforderung, in Zeiten der Niedrigstzinsen +140
bei einem gleichzeitig korrigierenden Aktienmarkt eine positive Rendi-
te zu erwirtschaften. ,,Wir kénnen nicht zaubern”, bittet er um Geduld. +100
Dass die drei Mischfonds von Ethenea trotz des etwas schwacheren Ab-
schneidens in den vergangenen drei Jahren noch in der oberen Liga spie- +60
len, verdanken sie ihrem erfahrenen zwolfkdpfigen Management-Team. +20
Die drei Fonds unterscheiden sich hinsichtlich ihres Risikos. Wahrend der _
Ethna-Defensiv nur bis maximal zehn Prozent in Aktien investiert, kbnnen . N —— 20
es beim Aktiv bis zu 49 Prozent und beim Dynamisch bis zu 70 Prozent sein. 2002 04 06 08 10 12 14 2016
Die Mischfonds von Ethenea
In den vergangenen zwolf Monaten machten die drei Ethna-Fonds keine sehr gute Figur. Der Ethna-Aktiv A buBte mehr als sieben
Prozent ein. Anders auf lange Sicht. Seit seiner Auflage Mitte Februar 2002 erzielte der Ethna-Aktiv A ein Plus von 160 Prozent.
Fonds ISIN WKN Fondsvol.  Kategorie TER* Wertentwicklung p.a.in % Wertentwicklung  Volatilitat™ p.a. Ra-
in Mio. kumuliert in % in% ting*™*
Euro seit Jahresanf, 1Jahr 3J. 5J. 3L 5J, 3J, 5J,
Ethna-AKTIV A LU0136412771 764930 9971 Mischfonds EUR global — konservativ 1,81 49 -7 14 33 43 17,7 46 48 rorxk
Ethna-DEFENSIVA  LU0279509904 AOLFHY 1058 Mischfonds EUR global — konservativ 1,07 05 18 21 35 63 183 31 38 Hxx
Ethna-DYNAMISCH A LU0455734433 AQYBKY 241 Mischfonds EUR global —ausgewogen 1,99 -38 -h6 46 48 146 265 58 62 rxx

Stand: 16.3.16; Wertentwicklung auf Euro-Basis; *Gesamtkosten in % (Total Expense Ratio); **Schwankungsbreite auf Monatsbasis annualisiert in %; ***Bewertung von Morningstar auf

Basis der risiko- und kostenadjustierten Rendite (Top-Fonds fuinf Sterne, die schwachsten zehn Prozent erhalten nur einen Stern)
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