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,Um eine attraktive Rendite zu erreichen, ist es unerldsslich die zwischenzeitlichen Verluste
effektiv zu begrenzen.”

Interview mit Michael Bliimke, Lead-Portfoliomanager des Ethna-AKTIV

Fondsmanager Bliimke erzdhlt im Interview, wie sich der Mischfonds Ethna-AKTIV, das Flaggschiff der
Luxemburger Investmentboutique ETHENEA, in der Coronakrise schldgt, warum Anleiheninvestments
auch in 2021 unabdingbar sind und wie man noch attraktive Renditen erzielen kann.

FondsSuperMarkt: Wie ist lhr Investmentprozess im Ethna-AKTIV?

Der Ethna-AKTIV ist ein aktiv verwalteter Multi-Asset-Fonds, der unabhangig von einer Benchmark
eine attraktive risikoadjustierte Rendite anstrebt. Der Investmentprozess des Ethna-AKTIV ist ein sich
standig wiederholender Vorgang, bei dem die fundamentale Ausgangslage strukturiert von einer
Top-Down-Perspektive aus bewertet wird. An die daraus abgeleiteten Wahrscheinlichkeiten
zuklnftiger Szenarien wird die strategische Asset Allokation flexibel angepasst. Dieser diskretionare
und nicht quantitative Vorgang ist in ein striktes Risikomanagementsystem eingebettet, mit dessen
Hilfe Gber verschiedene Dimensionen fir die notwendige Diversifikation sowie ausreichende
Liquiditat gesorgt wird und Wertverluste - auch in herausfordernden Marktphasen — begrenzt
werden kdnnen.

FondsSuperMarkt: Anleihen nehmen aktuell (Dez. 2020) ca. 45% lhres Portfolios ein. Welche Rolle
spielen diese Renteninvestments in lhrer Strategie?

Grundsatzlich ist das Anleihenportfolio ein zentraler Baustein der Asset Allokation des Ethna-AKTIVs.
Die Gewichtung dieser Anlageklasse im Portfoliokontext ist jedoch abhdngig von der relativen
Attraktivitat. Vor dem Hintergrund des aktuellen Niedrigzinsumfeldes wurde die Quote im letzten
Jahr stark reduziert. Beziiglich der oben genannten Quote ist jedoch eine Differenzierung notwendig:
Circa ein Drittel davon sind japanische Staatsanleihen, die aufgrund des quasi fixierten Zinsniveaus
fast ausschlieBlich eine Wahrungsposition darstellen. Der Rest besteht aus hochqualitativen
Unternehmensanleihen, die im Rahmen einer Barbell-Strategie als stabilisierendes Gegengewicht zu
der hohen Aktienquote fungieren.

FondsSuperMarkt: Wie sind lhre Zinserwartungen fiir 2021?

Hier gilt es, zwischen den europaischen und den US-amerikanischen Zinsen zu unterscheiden. In
beiden Wahrungsraumen erwarten wir keine Bewegung am kurzen Ende der Zinskurve. Im
Zehnjahresbereich gehen wir in Europa von unveranderten Zinsen aus, wohingegen wir in den USA
mit einem weiteren langsamen Anstieg rechnen. Aber auch dieser Anstieg wird ab einem gewissen
Punkt ein Ende finden, da noch hohere Zinsen nicht nur ein Problem fiir die relative Attraktivitat der
US-Aktien, sondern auch fiir die Schuldenlast der USA darstellen wiirde. Wir schatzen, dass das
maximale Zinsniveau im Zehnjahresbereich zwischen 1,5 % und 2 % liegen wird.

FondsSuperMarkt: Wie schiitzen Sie das Fondsvermdégen vor zu groen Verlusten?

Um eine attraktive risikoadjustierte Rendite zu erreichen, ist es unerlasslich die zwischenzeitlichen
Verluste effektiv zu begrenzen. Dies geschieht im Investmentprozess des Ethna-AKTIV durch eine
Reihe an MalRnahmen, die losgeldst voneinander wirken, aber fein aufeinander abgestimmt sind.
Zunachst wirkt die Diversifikation der Fondsmittel Giber mehrere Assetklassen, inklusive
verschiedener ,Safe haven“-Assets, sowie natirlich auch die Streuung innerhalb einer Anlageklasse
risikominimierend. Zusatzlich kénnen situativ Absicherungen fiir spezielle Risiken implementiert
werden, wenn wir es als aktive Portfolio Manager bei bestimmen Ereignisrisiken fiir notwendig



halten. Schlussendlich werden Sicherungen und/oder Reallokationen vorgenommen, wenn es der
bereits entstandene Verlust erfordert. Unser Ziel ist es, einerseits eine Asymmetrie der Renditen zu
erreichen und andererseits zu jedem Zeitpunkt handlungsfahig zu bleiben.

FondsSuperMarkt: Wo sehen Sie in 2021 Chancen fiir attraktive Investments?

Absolut betrachtet ist es aktuell schwer, Gberhaupt attraktive Investments auszumachen. Mit
Hinblick auf die relative Attraktivitat jedoch erwarten wir in diesem Jahr die grofRten Chancen
hauptsachlich am Aktienmarkt. Entsprechend der Annahme, dass seit dem Hohepunkt der COVID-19-
Krise ein neuer Konjunkturzyklus angefangen hat, finden wir sowohl unter den ausgemachten
Krisengewinnern als auch unter den zyklischen Unternehmen gute Investments.

FondsSuperMarkt: Welche Risiken sehen Sie in 2021?

Wie immer gibt es auch 2021 eine Vielzahl an bekannten Risiken, die es sorgfaltig zu beobachten gilt.
Fiir uns stehen hierbei an erster Stelle die Verfligbarkeit - und mit Blick auf mogliche
Virusmutationen - auch die Wirksamkeit der Corona-Impfstoffe. Nur eine umfangreiche und
wirksame Impfung kann einen normaleren Umgang mit der Pandemie und damit ein derart
konstruktives wirtschaftliches Leben erméglichen, wie es die Bewertungen/Preise der Anlageklassen
jetzt schon vorwegnehmen. Ein zweites Risiko sehen wir darin, dass die Zentralbanken von ihrer sehr
unterstltzenden Politik friiher als derzeit erwartet abweichen.

FondsSuperMarkt: Wie wirkte sich Corona auf den Ethna-AKTIV aus?

Die im Marz letzten Jahres aufgrund des Corona-Virus aufgetretene Panik an den Kapitalmarkten ist
auch am Ethna-AKTIV nicht spurlos vorbeigegangen. Jedoch kann positiv herausgestellt werden, dass
durch das Zusammenwirken der oben angesprochenen Wertsicherungsmechanismen der
Wertverlust sehr gut begrenzt werden konnte. In der Stressphase halfen insbesondere die
Diversifikation durch die Wahrungen, welche sich in dieser Phase positiv entwickelten, sowie das
zugige Absichern der Aktienrisiken. Die durch die monetdren und fiskalpolitischen MaRRnahmen
initiierte ,,Risk-On“-Rallye, die im Herbst mit der Aussicht auf die baldige Verfligbarkeit eines
Impfstoffes noch einmal an Auftrieb gewann, konnte der Fonds nach einem Adjustieren der
Positionierung sehr gut nutzen.

FondsSuperMarkt: Auf der Aktienseite allokieren Sie Einzeltitel und passive Investments wie zum
Beispiel ETFs. Kbnnen Sie uns Griinde nennen, warum Sie in der Strategie des Ethna-AKTIV beides
beriicksichtigen? Sehr gerne auch am Beispiel einer lhrer Einzeltitel wie z.B. der Firma Nike und
Paypal.

Nachdem die Gewichtung der Aktien sowie der regionale und sektorale Fokus im Rahmen der
Strategischen Asset Allokation festgelegt worden sind, stellt sich die Frage nach der Umsetzung
dieser Allokationsvorstellungen in Form von konkreten Investmententscheidungen. Hierbei kann es
durchaus Sinn machen, ein als aussichtsreich identifiziertes Investmentthema - nach eingehender
Due-Diligence-Priifung - einerseits liber Einzeltitel und andererseits zusatzlich gewlinschtes Exposure
in einer Region oder einem Stil Gber einen ETF oder Index-Future abzubilden. Aktuell sind deshalb
zum Beispiel hervorragende Zahlungsdienstleistungsunternehmen wie Paypal und Visa neben einem
Indexfuture, der den aus unserer Sicht unterbewerteten japanischen Markt nachbildet, gleichzeitig
im Portfolio.

FondsSuperMarkt: Welches war eines lhrer erfolgreichsten Investments im Jahr 2020?

Zu den erfolgreichsten Investments im letzten Jahr zdhlen unsere Engagements in Lemonade, Zscaler
und Square. Allein die Tatsache, dass es sich hierbei um ein innovatives Versicherungsunternehmen,
ein Cloud-basiertes IT-Sicherheitsunternehmen und ein auf mobile Zahlungsweisen spezialisiertes
Finanzdienstleistungsunternehmen handelt, zeigt, wie flexibel wir auch bei der Aktienselektion auf
das sich verandernde Umfeld reagiert haben.



FondsSuperMarkt: Welcher Investor inspiriert Sie?

Ich personlich finde es sehr authentisch und inspirierend, wenn ein Unternehmer seine Ansichten
und Visionen auch lber Investments in eben diesen Bereichen zum Ausdruck bringt. So umstritten
Elon Musk auch als Person ist, so bemerkenswert ist jedoch auch sein Gespiir und sein quasi
bedingungsloser Einsatz fiir zukunftstrachtige Investments.

FondsSuperMarkt: Welche ist lhre personliche ,,Borsenweisheit”?

In unserer Branche muss man sich eingestehen, dass man mit Wahrscheinlichkeiten handelt. Es geht
in erster Linie um Erwartungen und nicht unbedingt um Erklarungen. Es heiRt so schon, im
Nachhinein sei man immer schlauer, weil erst dann in der Regel alles relativ gut erklart werden kann.
Eine Investition wird aber — natiirlich nach eingehender Bewertung - in der Situation und auf der
Grundlage einer antizipierten Entwicklung getroffen. Hierbei ist es aus meiner Sicht wichtig, mit der
entsprechenden Demut im Hinblick auf die eigenen Vorhersagefahigkeiten vorzugehen. Denn nur
dies lasst genligend Raum, um friihzeitig Fehler Giberhaupt erkennen und beheben zu kdnnen.

Kurzprofil des Fonds:

ISIN LU0136412771 (A)

WKN 764930

Kategorie Mischfonds, ausgewogen

Ausgabeaufschlag Bis zu 3,00 %

Ertragsverwendung ausschittend (A)

Managementvergiitung p.a. 1,50 % p.a.

Laufende Kosten (aktueller Stand) | 1,86 % (Stand: 31.12.19)

Auflegung 15.02.2002

Fondsvolumen (aktueller Stand) 2,65 Mrd. (Stand: 31.01.21)

Performance seit Auflage (%) +180,99 (Stand 31.01.21)
Disclaimer

Rechtshinweise: Bei der Anlage in Investmentfonds besteht, wie bei jeder Anlage in Wertpapieren
und vergleichbaren Vermogenswerten, das Risiko von Kurs- und Wahrungsverlusten. Dies hat zur
Folge, dass die Preise der Fondsanteile und die Hohe der Ertrage schwanken und nicht garantiert
werden kénnen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das tatsdchliche Anlageergebnis. Es kann
keine Zusicherung gemacht werden, dass die Ziele der Anlagepolitik erreicht werden. Die allein
verbindliche Grundlage fiir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen
(Wesentlichen Anlegerinformationen, Verkaufsprospekte und Berichte), aus denen Sie die
ausfiihrlichen Informationen zu den potenziellen Risiken entnehmen kénnen. Diese Dokumente sind
sowohl bei der Verwaltungsgesellschaft ETHENEA Independent Investors S.A. und der Depotbank als
auch bei den jeweiligen nationalen Zahl- oder Informationsstellen kostenlos erhaltlich. Alle hier
veroffentlichten Angaben gelten ausschlieBlich der Produktbeschreibung, stellen keine
Anlageberatung dar und beinhalten kein Angebot des Beratungsvertrages, Auskunftsvertrages oder
zum Kauf/Verkauf von Wertpapieren. Der Inhalt ist sorgfaltig recherchiert, zusammengestellt und
geprift. Eine Gewahr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit kann nicht Gbernommen
werden. Bei den Angaben handelt es sich um Vergangenheitsdaten, die keinen Indikator fir
zukilnftige Entwicklungen darstellen. Die Verwaltungs- und Depotbankvergitung sowie alle sonstigen
Kosten, die dem Fonds gemaR den Vertragsbestimmungen belastet wurden, sind in der Berechnung
enthalten. Die Wertentwicklungsberechnung erfolgt nach der BVI-Methode, d. h. ein



Ausgabeaufschlag, Transaktionskosten (wie Ordergebihren und Maklercourtagen) sowie Depot- und
andere Verwaltungsgebiihren sind in der Berechnung nicht enthalten. Das Anlageergebnis wiirde
unter Bericksichtigung des Ausgabeaufschlages geringer ausfallen. Die angegebenen
Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.

Uber FondsSuperMarkt

FondsSuperMarkt ist mit mehr als 21.000 angebotenen Produkten und sieben Partnerbanken —
darunter comdirect und ebase — eine der flihrenden Fondsplattformen im Internet. Rund 9.500
Kunden vertrauen bereits auf das Angebot des unabhangigen Vermittlers von Investmentfonds ohne
Ausgabeaufschlag. Dabei richtet sich FondsSuperMarkt an Anleger, die kostenbewusste
Selbstentscheider sind und bietet diesen neben einer einzigartigen Zahl von Fonds mit 100 % Rabatt
auf den Ausgabeaufschlag u. a. umfangreiche Analysetools zur Fondsauswahl. Zu den dauerhaft
glinstigen Konditionen zahlt neben dem komplett entfallenden Ausgabeaufschlag bei den meisten
Fonds beispielsweise ein kostenloses ebase-Depot bereits ab einem Depotvolumen von 1.500 Euro.
FondsSuperMarkt gehort zur Miltenberger Finanzgruppe, die aktuell Kundenvermégen von rund 680
Mio. Euro betreut. Weitere Informationen unter www.fonds-super-markt.de. Stand: Oktober 2020
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