Frankfurt am Main,
16. April 2014

Memo
BaFin-Umfrage KVG-interner Kreditratingprozess

Die BaFin bittet im Zusammenhang mit der seit letzten Sommer geltenden EU-Ratingverordnung
(CRA3) um Stellungnahme, wie die neuen Vorgaben an den internen Kreditratingprozess, inshesonde-
re das Verbot der automatischen und ausschliel3lichen Bezugnahme auf externe Ratings in der Praxis
umgesetzt werden. Die BaFin will sich insbesondere ein Bild dariiber verschaffen, zu welchen Zwecken
und in welchem Umfang KVGs externe Ratings im Rahmen ihrer Verwaltungstatigkeit nutzen und in
welchem Maf? und mit welchen Methoden sie daneben eigene Kreditrisikobewertungen vornehmen.

Auf Basis der uns vorliegenden Informationen der Mitgliedsgesellschaften stellt sich die KVG-interne
Bonitatsanalyse der verzinslichen Anlagen der Fonds und der Gegenparteien generell wie folgt dar:

Nach Art. 5a der EU-Ratingverordnung (CRA3) missen Kapitalverwaltungsgesellschaften eigene Kre-
ditrisikobewertungen vornehmen und diirfen sich bei der Bewertung der Bonitét eines Unternehmens
oder einen Finanzinstruments nicht ausschlie3lich oder automatisch auf Ratings stiitzen. Diese Vorga-
ben werden von Kapitalverwaltungsgesellschaften beim Erwerb von Vermdgensgegenstanden fur den
Fonds und damit vom Fondsmanagement grundsatzlich beachtet.

Die KVG verwenden externe Kreditratings anerkannter Ratingagenturen regelmafig in Verbindung mit
den folgenden Geschéaftsprozessen:

- Definition/Abgrenzung von Assetklassen

- Umsetzung Investmentprozesse

- Steuerung/Limitierung von Emittenten- und Kontrahentenrisiken sowie Anlagegrenzen
- Risikomessung und Limitierung

- Aufsichtsrechtliches Reporting (auch fir VAG-, Kreditinstitutskunden)

- Sonstiges Reporting

Aus dem Katalog der erwerbbaren Vermdgensgegenstande von OGAW und AlF ist dieser Prozess auf
Ratings auf der Instrumenten- oder Emittentenebene von Anleihen staatlicher Stellen und Gebietskor-
perschaften, Unternehmensanleihen, Bankanleihen inkl. Pfandbriefe sowie strukturierten Finanzierun-
gen beschrankt. Auf der Unternehmensebene sind die Gegenparteien von Fonds im Wertpapierhandel
und fUr Derivatgeschéfte nach der Bonitat zu bewerten. Etwaige Ratings im Zusammenhang mit Sach-
werten (z. B. Mieterrating bei Immobilien) oder Aktien sind aufgrund des Wortlautes von Art. 5a Rating-
verordnung nicht zu beriicksichtigen. Wir weisen aber darauf hin, dass im Immobilienfondsmanagement
Mietvertrage nur mit bonitadtsmanRig einwandfreien Mietern abgeschlossen werden. Fir die Mieter wer-
den Kreditauskinfte eingeholt. Abweichungen erfolgen nur mangels alternativer Adressen. In diesen
Fallen werden aber zuséatzliche Sicherheiten und Haftungsiubernahmen Dritter gefordert. Es wird auf die
Diversifikation der Mieterbasis und die Vermeidung von Klumpenrisiken geachtet und z.B. der Ausfall
groRerer Mieter in Stresstests simuliert. Gegenparteirisiken im Zusammenhang mit Liquiditatsanlagen
z.B. werden nur mit im Geschéaftsverkehr bekannten, anerkannten und regulierten Geschaftsbhanken
durchgefihrt, fur die Limite eingerichtet sind.
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Die meisten KVGs beachten im klassischen Rentenfondsmanagement auch die Kreditratings der zuge-
lassenen Agenturen und sehen darauf, dass mindestens zwei Agenturen die gewlinschte Ratingnote
oder die Bewertung "Investment-Grade" des Instruments/Unternehmens im Zeitablauf beibehalten.
Inzwischen gehen Anbieter vermehrt dazu Uber, auch eigenentwickelte Methoden beim Lander-
und/oder Unternehmensrating anzuwenden.

Generell ist festzuhalten, dass die Bonitatsbewertung in der KVG Teil eines Gesamtrisikoprozesses ist,
der Einzelratings von Vermdgensgegenstanden in die Gesamtabwagung bei Anlageentscheidungen
des Fondsmanagements einbezieht, und nicht ausschlie3lich und automatisch auf externen Kre-
ditratings Bezug genommen wird. Unsere Mitglieder gehen davon aus, dass ohne Ratingvorgaben der
EU oder nationaler Aufsichtsbehdrden (z.B. in CRR, Solvency Il, Fondsnamenrichtlinie (Geldmarkt-
fonds) und VAG) auch die bestehenden, expliziten Bezugnahmen auf Ratings in Fondsbedingungen fir
Banken, Versicherungen, Pensionskassen oder Geldmarktfonds weitgehend entfallen kénnten.

Soweit eine vertiefte Kreditanalyse von gerateten Einzeltiteln und Unternehmen, z.B. im Fall geringfugi-
ger Beimischungen oder bonitatsméanRig einwandfreier Titel (Bundesrepublik u.d.), nicht stattfindet, er-
folgt regelmaRig eine Plausibilisierung der externen Ratings durch Abgleich mit volkswirtschaftlichen
und betriebswirtschaftlichen Indikatoren und Marktdaten. Z.B. werden Vergleiche zwischen dem aktuel-
len Marktpreis und dem géngigen Marktpreis der Anlage vorgenommen, der sich aus Zins und Spread
ergibt. Auch wird nicht nur auf ein externes Rating abgestellt, sondern es werden intern — soweit be-
kannt — mehrere externe Ratings bericksichtigt. Schlie3lich kann auch eine Plausibilisierung des Ein-
zelratings durch den Ratingbericht der Agentur erfolgen.

Der Investmentprozess der KVG stellt sicher, dass bei der Beurteilung des Risikoprofils und der daran
zu messenden Anlageentscheidungen nicht nur externe Ratings maf3geblich sind, sondern auch ande-
re BezugsgréfRen herangezogen werden, so z. B. Einzelrisiken der Fonds-Vermdgensgegenstande und
deren Auswirkungen auf das Gesamtrisikoprofil des Fonds, Anlagegrenzen etc. Dabei wird regelméRig
auch deutlich gemacht, dass keine automatischen Anlageentscheidungen auf Rating-Basis erfolgen,
sondern hiervon unabhangige eigene Anlageentscheidungen aufgrund eines Gesamtabwagungspro-
zesses des vom Risikocontrolling vorgegebenen Risikoprofils und der gesetzlichen und vertraglichen
Anlagegrenzen getroffen werden. Die KVGs bemuhen sich auch, keine Vertrage z. B. mit institutionel-
len Kunden einzugehen, die vorsehen, dass sie sich ausschlieRlich oder automatisch auf Ratings ver-
lassen. AuRRerdem wollen sie davon absehen, Ratings in Vertragen als einzigen Parameter fur die Be-
wertung Bonitét eines Investments festzulegen oder eine Kauf- oder Verkaufsentscheidung von exter-
nen Ratings abhéangig zu machen.

Zur Veranschaulichung flgen wir eine nicht reprasentative Auswahl von externen Beschreibungen des
Investmentprozesses von verschiedenen KVGs bei, die (auch) Ausfihrungen zur internen Kreditanaly-
se enthalten.



Produktprofil
Name des Fonds BayernInvest Alternative Loan Fund
ISIN -

Anlageuniversum

Non-investmentgrade Senior Secured Loans europdischer und US-amerikanischer Unternehmen

Benchmark S&P/LSTA Leveraged Loan BB Index (hedged to Euro)
Anlagewdhrung EUR

Ertrige -

Auflegungsdatum -

Fondsvolumen EUR 2.1 Mrd. per 31/01/12 (Volumen des Composites, der die Senior-Loan-Strategie représentiert)
Management Fee -

TER -

Fondsmanager ING Investment M anagement U.S.

Gesellschaft Bayernlnvest Kapitalanlagegesellschaft mbH

Internet www.bayerninvest.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittelfristig

Risikoklasse mittel (Eval R Rating = 3)

Renditeerwartung jahrliche Outperformance der Benchmark (netto)
Verlusttoleranz Verluste sind moglich

TELOS-Kommentar

Die hier untersuchte Senior-Loan-Strategie wird von
ING Investment Management U.S. gemanagt. In der nach-
folgenden Bewertung wird ausschlief3lich auf die zugrunde
liegende Investmentstrategie und den damit in Verbindung
stehenden Investmentprozess Bezug genommen.

Die Senior-Loan-Strategie bietet die Basis sowie den
konzeptionellen Rahmen flir ein Spezialfondsmandat,
welches voraussichtlich zu Beginn des zweiten Quartals
von Bayerninvest als Kapitalanlagegesellschaft unter der
Bezeichnung Alternative Loan Fund (Bl), live gehen wird.
Rechtliche, formelle wie auch operationelle Aspekte sind
bereits umgesetzt und entsprechend den BaFin-Anforde-
rungen sowie den investmentrechtlichen Regularien
konstruiert. Eine Genehmigung der Aufsicht fir den
Spezialfonds liegt bereits vor. Damit handelt es sich um
einen der ersten Spezialfonds, der in dieser Assetklasse
nach deutschem Investmentrecht live gehen wird. Die zu
lllustrationszwecken dargestellte Performance bezieht sich
auf den ING Senior Loan Unleveraged Composite. Das
Anlageuniversum der Strategie umfasst Non-investment-
grade Senior-Loans europdischer und U.S.-amerikani-
scher Unternehmen, wobei priméar Investments in Senior-
Loans U.S.-amerikanischer Unternehmen getatigt werden.
Der Fokus auf den amerikanischen Senior-Loan-Markt
ergibt sich nicht zuletzt aus dem attraktiveren Risikoprofil,
dem hoéheren Liquiditatsniveau sowie der MarktgroRe. Im
Zuge der Titelselektion werden die bonitatsstarksten
Senior-Loans aus dem Non-investmentgradebereich
bevorzugt. Die Strategie investiert in variabel verzinste
Senior-Loans, die in regelmaBigen Abstdnden an die
Entwicklung des EURIBORs bzw. LIBORs angepasst
werden. Hierdurch wird ein Schutz gegen steigende
Zinsen ermdglicht. Der durchschnittliche Zinsanpassungs-
zeitraum der variabel verzinsten Senior-Loans betragt auf
Portfolioebene maximal 60 Tage.

Der Investmentprozess basiert auf einer Top-down-
Betrachtung sowie einer Bottom-up-Analyse, sodass
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sowohl makro6konomische Entwicklungen als auch funda-
mentale Aspekte der Senior-Loan-Schuldner betrachtet
werden. Zusatzlich finden technische Analysen zur
Bestimmung des Preisverhaltens Berlcksichtigung. Im
Rahmen des Investmentprozesses und der kontinuierli-
chen Portfoliostrukturierung strebt das Fondsmanagement
eine qualitative Titelselektion im Sinne angemessener
Managementqualitaten, Kreditwirdigkeiten sowie bedingt
dadurch implizierte geringe Ausfallwahrscheinlichkeiten
an. Es werden demnach die Senior-Loan-Schuldner identi-
fiziert, die eine hohe Qualitdt in ihrer Ratingstufe
aufweisen. Weniger wichtig ist eine Konzentration auf die
Hoéhe der Renditen mit gleichzeitig einhergehenden hohen
Kredit-Spreads.

Die Anlagestrategie verfolgt eine langfristige risikoadjus-
tierte, absolute Rendite in Verbindung mit einer Out-
performance der Benchmark. Als Benchmark fungiert der
S&P/LSTA Leveraged Loan Index, welcher seit 1997 auf
taglicher Basis die Wertentwicklung des Senior-Loan-
Marktes U.S.-amerikanischer Unternehmen abbildet. Fur
die Performancemessung wird im Rahmen dieser
Bewertung die Wertentwicklung des ING Senior Loan
Unleveraged Composites verwendet, dessen Investment-
prozess ebenfalls auf der Senior-Loan-Strategie beruht.
Der Composite ist einer der vielen Fonds-Auspragungen,
die unter Verwendung der Senior-Loan-Strategie umge-
setzt werden und eine Historie von uber 10 Jahren anzu-
bieten hat.

Seit Ende des Jahres 2003 weist die Strategie sowohl
eine Performance als auch eine Volatilitat ahnlich ihrer
Benchmark auf, wobei die Strategie eine geringere
Ausfallquote und ebenso eine héhere Recovery Rate von
.defaulted Loans“ erzielen konnte. Seit Einfiihrung der
Strategie erzielte der Composite stets eine positive
Rendite. Eine Ausnahme bildet das Jahr 2008.

Der Investmentprozess der Senior-Loan-Strategie erhalt
die Bewertung AA.

www.telos-rating.de
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Investmentprozess

Der Investmentprozess der Senior-Loan-Strategie wird
von der ING Investment Management U.S. verwaltet. Das
Fondsmanagement der beschriebenen Senior-Loan-
Strategie wird ebenfalls von ING Investment Management
U.S. Ubernommen. Die Gesamtverantwortung fir die
Anlageentscheidungen tragen die beiden Fondsmanager
und Group Heads, Jeff Bakalar und Dan Norman. Ferner
stehen insgesamt 18 weitere Portfoliomanager unterstit-
zend zur Verfligung. Darliber hinaus sind 4 Analysten aus
dem Research-Bereich im Investmentprozess involviert.
Im Bereich des Trading Desks steht ein 2-képfiges Team
im Hintergrund zur Verfliigung.

Der Investmentansatz basiert auf einer Kombination
aus Top-down und Bottom-up, wobei der Top-down-Kom-
ponente im Sinne des Outperformance-Potentials eine
héhere Bedeutung zukommt. Zu Beginn wird eine gesamt-
wirtschaftliche Analyse durchgefiihrt, um makrokonomi-
sche Trends und attraktive Branchen zu identifizieren, wie
beispielsweise jene mit hohen Markteintrittsbarrieren.
Branchen, deren Entwicklung einem zyklischen Verlauf
ausgesetzt sind, werden grundsatzlich aus dem Anlageu-
niversum ausgeschlossen. Das Research basiert vorwie-
gend auf hauseigenen Analyseergebnissen, wahrend
externes Research zur Bestatigung und Erganzung
verwendet wird. Die Grundlage des internen Researchs
bieten primar Informationen und nicht verdffentlichte
Berichte aus dem direkten Kontakt mit den entspre-
chenden Unternehmen. Im Anschluss erfolgt eine Uber-
prufung durch das Investmentkomitee, das sich aus den
beiden Group Heads und dem Senior Credit Officer von
ING Investment Management U.S. zusammensetzt. Im
Zuge der Bottom-up-Betrachtung fokussiert das Fondsma-
nagement auf eine fundamentale Analyse der Kreditwur-
digkeit diverser Unternehmen des Senior-Loan-Marktes.
Der Schwerpunkt ist hierbei insbesondere auf die Uber-
prifung der Free-Cash-Flow-Generierung unter Berlck-
sichtigung von Sensitivitdtsanalysen, einer Analyse der

Qualitatsmanagement

Die Gute der Erkenntnisse des internen Researchs wird
kontinuierlich durch das Investmentkomitee auf Genauig-
keit und Aktualitat gepriift, wahrend die Fondsperformance
mittels Peergroup-Vergleich bewertet wird. Das interne
Risikomanagement, das die Fragen qualitativer und quan-
titativer Aspekte berucksichtigt, betrachtet auf fortlau-

Team

Die Senior-Loan-Strategie von ING Investment
Management U.S. wird von Jeff Bakalar und Dan Norman
gemanagt. Der Investmentprozess wurde von beiden ent-
wickelt und seit Einflihrung der Senior-Loan-Strategie
stéandig optimiert. Jeff Bakalar und Dan Norman treffen
ihre Anlageentscheidungen im Team-Ansatz und kdnnen
auf sehr gute Qualifikationen im Bereich der Senior-Loans
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Kosten- und Kapitalstruktur und die Méglichkeit diversifi-
zierter Umsatzquellen gerichtet. Weiterhin erfolgt eine
Bewertung der Managementqualitaten der potentiellen
Zielunternehmen, wobei ,Start-up“-Unternehmen und
Unternehmen aus dem ,Asset-light“-Business gemieden
werden. Ebenso werden das Preisverhalten des Marktes
und strukturelle Einzelheiten der Transaktionen durch
entsprechende ING-Experten unter Verwendung techni-
scher Analysen gepriift. Die potentiellen Senior-Loans
werden folglich von Research-Analysten bewertet und
anhand eines proprietaren Score-Systems mit einem
internen  Rating versehen. Das Investmentkomitee
entscheidet letztlich Gber eine Aufnahme der Senior-Loans
in das Strategie-Portfolio. Diese Vorgehensweise soll
gewahrleisten, dass ausschliellich die besten Non-invest-
mentgrade Kreditnehmer in das Portfolio aufgenommen
werden und risikoreichere Titel gemieden werden.

Das Risikomanagement erfolgt anhand der fundamen-
talen Analyse. Im Rahmen der Senior-Loan-Strategie
werden Konzentrationslimite hinsichtlich der Emittenten
und der Branchen definiert. Ebenso wird ein Limit fir die
10 groRten Positionen sowie die EinzeltitelgrofRe festge-
legt. Aufgrund kundenspezifischer Vereinbarungen kénnen
diese im zukiinftigen Spezialfonds, dem Alternative Loan
Fund, voneinander abweichen. Grundsatzlich wird jedoch
in beiden Portfolios eine weitlaufige Diversifizierung
gewahrleistet. Erganzend erfolgen durch eine unabhan-
gige Einheit von ING Investment Management U.S. Risi-
kokontrollen, welche eine tagliche Uberwachung der
Marktentwicklungen gewahrleisten. Dreimal wodchentlich
finden Kreditwirdigkeitsprifungen der im Portfolio befindli-
chen Senior-Loans statt. Weiterhin werden einmal
woéchentlich  Team-Leader-Meetings  durchgefihrt, in
denen die Branchenentwicklung, die Effektivitat des
Senior-Loan-Strategie sowie die Watch-List potentieller
Investments auf Aktualitat Gberprift und diskutiert werden.

fender Basis die Einhaltung s&mtlicher interner, regulatori-
scher und kundenspezifischer Richtlinien. Diese werden
Uber das Portfoliomanagement System RDS 2.0 (Rese-
arch and Delivery System 2.0) tiberwacht, sodass vor und
nach Ausflihrung der Orderauftrage 100 % systemgestutzt
kontrolliert werden.

zuriickgreifen. Beide verfigen Uber einen MBA-Abschluss
und langjahrige Erfahrungen im Investmentbereich (~25
Jahre). Insgesamt verfiigt das Fondsmanagement
aufgrund seines 26-kdpfigen Investmentteams (ber diver-
sifizierte Erfahrungen und Qualifikationen im Investment-
bereich. 11 Mitglieder sind zertifizierte Chartered Financial
Analysts (CFA).

www.telos-rating.de
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Produkthistorie

Monatliche Returns

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Jan 1.2 1.2 0.5 1.0 1.0 -2.9 7.3 22 2.1 2.1
Feb 0.5 0.2 0.7 0.7 0.8 -2.6 1.5 -0.0 0.8 -
Mrz 0.5 0.6 0.4 0.7 0.5 0.2 0.7 2.1 0.1 -
Apr 1.0 0.7 0.2 0.6 0.7 3.7 9.1 1.4 0.5 -
Mai 1.2 0.1 0.1 0.2 0.7 1.0 6.3 -2.3 0.0 -
Jun 0.9 0.7 0.7 0.2 0.3 0.4 4.6 -0.6 -04 -
Jul 0.7 04 0.8 0.6 -3.0 -1.0 43 1.5 0.0 -
Aug 0.3 0.3 0.7 0.8 0.2 -0.1 22 0.5 43 -
Sep 0.8 0.5 0.5 0.6 1.8 -5.7 33 1.4 03 -
Okt 1.0 0.6 0.4 0.8 09 -139 1.1 1.7 2.8 -
Nov 0.8 0.6 0.5 0.7 -1.3 -8.3 03 04 -0.5 -
Dez 0.7 0.5 0.7 0.8 04 -3.5 2.9 1.3 0.7 -
Produkt 10.2 6.5 6.3 8.1 30 293 528 10.0 2.0 2.1
Benchmark 10.0 52 5.1 6.7 2.1 -29.1 516 10.1 1.5 2.2
Statistik per Ende Jan 12 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 2.01% 5.88% 17.73% 4.78% 5.54% 5.95%
Volatilitit (annualisiert) 5.96% 5.23% 7.95% 11.50% 9.71% 8.16%
Sharpe-Ratio 0.55 1.85 0.15 0.26 0.36
bestes Monatsergebnis 2.80% 2.80% 9.13% 9.13% 9.13% 9.13%
schlechtestes Monatsergebnis -4.34% -4.34% -4.34% -13.92% -13.92% -13.92%
Median der Monatsergebnisse 0.20% 0.51% 1.18% 0.60% 0.67% 0.64%
bestes 12-Monatsergebnis 10.79% 45.56% 52.84% 52.84% 52.84%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 2.01% 2.01% -29.26% -29.26% -29.26%
Median der 12-Monatsergebnisse 7.70% 10.41% 3.53% 7.09% 6.92%
ldngste Verlustphase 7 7 26 26 26
maximale Verlusthohe -4.70% -4.70% -4.70% -30.02% -30.02% -30.02%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate) \

Jensen Alpha
Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared
Korrelation
Tracking Error
Active Premium

Treynor Ratio

Copyright © 2012 TELOS GmbH

Information Ratio

0.00
0.00

1.01

0.99
0.99
0.01
0.00
0.51
0.14

www.telos-rating.de
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Investmentprozess der Senior-Loan-Strategie

Histogramm der monatlichen Returns
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfullt hochste Qualitdtsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitdtsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informationen
zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortlichen
Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermdglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offiziellen”
Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-
schaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Ergdnzung zur Ratingnote. Die weiteren
Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen zum
Investmentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren,
welche die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen,
sowie die zentralen GroRen fiir dessen Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichts-
punkten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils
auf den Werten zum Monatsende. Fonds- und Bench-
markdaten werden von der Fondsgesellschaft bereitge-
stellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert.
Dadurch ist die Wertentwicklung ausschittender und
thesaurierender Fonds untereinander vergleichbar. Die
Vorgehensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert
sich das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird
deren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen Geldanlage —
hier reprasentiert durch den Geldmarkt — im Verhaltnis
zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die hierbei verwendete
Volatilitdt ist die annualisierte Standardabweichung der
Monatsrenditen. Als Geldmarktrendite wird 3% p.a. ange-
setzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hochstens so grofl wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist

diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reiRern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den héchsten im
betrachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu
erreichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die
maximale Verlusthéhe der grolte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in
dieser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegeniiber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein méglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein MaR fur das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitatsmall daflir, wie gut sich die Fonds
Ertrage als lineare Funktion der Marktertrdge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafd dafiir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die
Korrelation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte,
d.h. -1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist, desto genauer folgt das
Portfolio dem Index.

Das Active Premium (oder Excess Return) misst die
Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu
seiner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je hdher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegeniiber
einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. Das
Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Out-
performance gegenlber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kdnnen. TELOS GmbH ubernimmt keine Haftung fir Verluste oder
Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fur die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fur Investmententschei-
dungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses

Reports finden Sie auf unserer Webseite.

Copyright © 2012 TELOS GmbH
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Produktprofil
Name des Fonds
ISIN
Anlageuniversum
Benchmark
Anlagewdhrung
Ertrige
Auflegungsdatum
Fondsvolumen
Management Fee

ESG Euro Investment Grade Corporate Credit

Spezialfonds

Euro-denominierte Corporates mit einem hohen ESG-Rating
iBoxx Euro Corporate All

EUR

Thesaurierung

01/01/2010

EUR 119.31 m per 28/02/2013

mind. EUR 75.000 p.a.; Standard fiir fixe Vergiitung: < EUR 50 m 40 bp p.a., EUR 50-100 m 35 bp p.a.,
EUR 100-250 m 30 bp p.a., > EUR 250 25 bp p.a.; Standard fiir performanceabhingige Vergiitung: < EUR
50 m 27 bp + 20 % Performance Fee p.a., EUR 50-100 m 25 bp + 20 % Performance Fee p.a., EUR 100-
250 m 21 bp + 20 % Performance Fee p.a., > EUR 250 m 18 bp + 20 % Performance Fee p.a.

TER -

Fondsmanager Christoph Klein und Michael Hess

Gesellschaft Deutsche Asset & Wealth Management

Internet www.dbadvisors.com

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittelfristig (3-5 Jahre)

Risikoklasse mittel (geringer als benchmarkorientiertes Unternehmensanleihenprodukt)

Renditeerwartung
Verlusttoleranz

Outperformance der Benchmark um 70 bp bei geringerer Volatilitdt, betrachtet iiber einen Zinszyklus
kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der ESG Euro Investment Grade Corporate Credit ist
ein aktiv gemanagter, auf in Eurodenominierte Unterneh-
mensanleihen fokussierter Rentenfonds, der neben funda-
mentalen Daten auch die Kriterien Umwelt, Soziales und
Governance (ESG) bei der Portfoliokonstruktion bertick-
sichtigt. Der Ansatz wird im Rahmen von Spezialfonds-
mandaten umgesetzt, wobei sich die jeweiligen Kunden-
Portfolien ausschlieBlich aufgrund kundenspezifischer
Vorgaben unterscheiden. Die Basis bildet ein einheitliches
Modell-Portfolio.

Im Portfolio sind durchschnittlich 85 bis 100 Emittenten
und 120 bis 150 verschiedene Anleihen vertreten. Inves-
tiert wird aktiv und selektiv in Neuemissionen. Die Portfo-
liokonstruktion basiert auf einem zweistufigen Ansatz. Die
Titelauswahl erfolgt zunachst Bottom-up, sodass eine
fundamental gepragte Analyse der einzelnen Anleihen
bzw. Emittenten (z.B. Cash Flow, Profitabilitat, Verschul-
dungsgrad und Transparenz in der Informationspolitik)
durchgeflihrt wird. Diesbezuglich wird auch dem direkten
Kontakt mit den jeweiligen Emittenten eine hohe Bedeu-
tung beigemessen. Ziel ist es, nur in qualitativ hochwertige
Titel zu investieren und Kreditausfalle moglichst zu
vermeiden. Fir die erwartete Performanceentwicklung der
Anleihen koénnen verschiedene Alpha-Quellen ausschlag-
gebend sein. Die einzelnen Alpha-Quellen werden auf
Basis von speziell fir diesen Werttreiber intern entwi-
ckelten Modellen analysiert. Die Zustandigkeit hierfiir liegt
bei den auf die jeweilige Alpha-Quelle spezialisierten
Fixed Income Analysten. Durch die standardisierte Vorge-
hensweise bei der Analyse wird sichergestellt, dass die
Auswertungen und Empfehlungen zwischen den globalen
fur Corporates zusténdigen Fixed Income Analysten von
der Deutsche Asset & Wealth Management vergleichbar
sind. Aus den Anleihen, die auf Basis der Fundamental-
daten attraktiv erscheinen, erfolgt unter ESG-Gesichts-
punkten im zweiten Schritt die Titelselektion. Dabei wird
ein Best-in-Class-Ansatz verfolgt, wonach ausschlief3lich
in Unternehmen investiert wird, die hinsichtlich der ESG-

Copyright © 2013 TELOS GmbH

Kriterien in ihrer Branche eine filhrende Position
einnehmen. Das ESG-Research wird von den externen
Anbietern Sustainalytics und Risk Metrics bezogen. Dabei
werden fir ein Unternehmen bis zu 200 verschiedene
ESG-Indikatoren geliefert (bspw. der CO?AusstoR). Die
Gewichtungen der einzelnen ESG-Kriterien sind bran-
chenabhangig und durch eine proprietare Systematik
bestimmt. Innerhalb einer Branche sind die Gewichtungen
identisch. Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen werden
anhand des Order Management Systems automatisch an
das interne Trading Desk Ubermittelt, wo die Ausfiihrung
unter Berlicksichtigung der Best-Execution-Policy erfolgt.

Ein umfassendes Prozessmanagement ist wesentlicher
Bestandteil auf allen Stufen des Investmentprozesses,
angefangen von der Analyse durch die Alpha-Spezialisten
bis hin zur Portfoliokonstruktion. In diesem Zusammen-
hang wird die Qualitat von Investmentempfehlungen bzw.
-entscheidungen und der Anlageerfolg auf allen Prozess-
stufen Gberwacht und analysiert. Dadurch kénnen Perfor-
mancetreiber, aber auch eventuelle Quellen fiir eine
weniger gute Wertentwicklung, identifiziert werden. Der
Fonds profitiert sowohl hinsichtlich des verfligbaren Rese-
archs bei der Einzeltitelauswahl wie auch hinsichtlich des
Risikomanagements von den umfangreichen Ressourcen
des Deutsche Bank Konzerns. Als Risikoziel wurde ein
Tracking Error von durchschnittlich 200 Basispunkte (ex-
ante) definiert.

Fir die Darstellung der Performanceentwicklung sowie
diverser Kennzahlen wurde die Wertentwicklung eines
Kunden-Portfolios herangezogen, welches in seiner
Konstruktion am besten derjenigen des Modell-Portfolios
entspricht. Auf 3-Jahressicht hat der Fonds eine annuali-
sierte Performance von 5.76 % erzielt.

Der ESG Euro Investment Grade Corporate Credit
erhalt die Bewertung AAA-.

www.telos-rating.de



Investmentprozess

Der ESG Euro Investment Grade Corporate Credit wird
durch Deutsche Asset & Wealth Management, die fur das
Asset Management institutioneller Kunden verantwortli-
chen Tochtergesellschaft der Deutsche Bank, verwaltet.
Die Portfoliokonstruktion erfolgt im Teamansatz durch das
zweikopfige Portfolio Construction Team (PCT).

Das Anlagespektrum des Fonds besteht grundsatzlich
aus in Euro-denominierten Unternehmensanleihen mit
einem Emissionsvolumen von mindestens Euro 250 Mio.,
die Uber ein Rating im Investment Grade Bereich
verfiigen. Um in das Portfolio des Fonds aufgenommen zu
werden, muss ein Titel zum einen auf Basis der funda-
mentalen Kredit- und Emittentenanalyse, d.h. aus 6kono-
mischer Sicht, als attraktiv klassifiziert werden. Zum
anderen muss ein Unternehmen auch unter ESG-
Gesichtspunkten (Umwelt, Soziales und Governance) eine
fihrende Position einnehmen (Best-in-Class). Bis zu 20 %
des Anlagevolumens kann in Euro-denominierte Staatsan-
leihen investiert werden. Die Duration des Fonds darf um
+/- 0.25 von der Benchmark abweichen. Zur Steuerung
der Duration und Liquiditdt kdbnnen auch Derivate einge-
setzt werden, was jedoch in Abhangigkeit der kundenspe-
zifischen Vereinbarungen steht. Den Ausgangspunkt fir
das PCT bildet das Basis-Corporate-Portfolio von der
Deutsche Asset & Wealth Management. Bei diesem Port-
folio erfolgt die Titelauswahl anhand einer umfassenden
Fundamentalanalyse der Unternehmensanleihen, auch
mit Berticksichtigung von ESG-Kriterien. Bei der Selektion
der Unternehmensanleihen fir dieses Basis-Portfolio kann
auf das umfangreiche Analyse- und Researchspektrum
der Uber 40 Alpha-Spezialisten von der Deutsche Asset &
Wealth Management im Bereich Investment Grade Corpo-
rates zurlickgegriffen werden. Die Alpha-Spezialisten
bewerten verschiedene, fir die einzelnen Alpha-Quellen
jeweils relevante makrodkonomische Faktoren und
erstellen Prognosen Uber den zukunftigen Preis dieser
potentiellen Werttreiber. Dabei wird jeweils sowohl eine
langfristige (6- Monats-Horizont) wie auch eine kurzfristige

Qualititsmanagement

Das Performance- und Risikoprofil des Spezialfonds
wird durch die Portfoliomanager sowie durch die unabhan-
gige Abteilung Asset Management Risk (AMR) fortlaufend
Uberwacht. In diesem Zusammenhang wird u. a. ein
breites Spektrum relevanter Risikokennzahlen berechnet.
Weiterhin werden Szenarioanalysen, Stresstests und Attri-
butionsanalysen durchgefiihrt. Abweichungen gegeniber
dem Basis-Portfolio sowie der Benchmark werden analy-

Team

Der ESG Euro Investment Grade Corporate Credit wird
gemeinsam vom Head of Non Financial Credits Christoph
Klein und Michael Hess gemanagt, die das fur den Fonds
zustandige PCT bilden. Bei der Portfoliokonstruktion
koénnen sie auf die Auswertungen und das Research der
weltweit Gber 40 zum Konzern gehérenden, auf Unterneh-
mensanleihen im Investment Grade Bereich speziali-
sierten Analysten zurtickgreifen. Dr. Joern Wasmund zahlt
in seiner Funktion zum erweiterten Kreis der PCT's. Seit
Mai 2011 ist Dr. Joern Wasmund Head of Institutional

Copyright © 2013 TELOS GmbH

Prognose (3-Monats-Horizont) formuliert. Die Einschat-
zungen der Credit Analysten (sogenannte Alpha-Signale)
werden in der internen Research-Plattform erfasst. Die
Alpha-Signale geben dabei die relative Attraktivitat (long,
short, neutral) des zugrunde liegenden Performancetrei-
bers an. Fir jede Alpha-Quelle miissen dariber hinaus
verschiedene Review-Levels festgelegt werden, bei denen
eine Uberpriifung der Einschitzung vorgenommen werden
muss (z. B. Profit-Review oder Stop-Loss). Bei Erreichen
dieser Levels wird eine automatische Mitteilung generiert.
Die Haltedauer der einzelnen Positionen weicht stark
voneinander ab (durchschnittliche Haltedauer 12-18
Monate).

Zur Ermittlung des ESG-Ratings verwendet Deutsche
Asset & Wealth Management eine proprietare Methodik.
Dabei sind fur jede Branche Gewichtungen flr die drei
Hauptbereiche Umwelt, Soziales und Governance sowie
die zugehdrigen Einzelindikatoren definiert. Durch die
Aggregation der Indikatorenwerte mit den jeweils zugehd-
rigen Gewichtungen wird ein vorldufiger ESG-Unterneh-
menspunktwert berechnet. Auf Basis des Unternehmens-
punktwerts wird im Vergleich zum Median Score des
Universums und unter Berlicksichtigung von MAD (Median
Absolute Deviation/Schwankungen um den Mittelwert) das
zugehdrige ESG-Rating ermittelt (A bis F). Je héher der
Punktwert eines Unternehmens im Vergleich zum Median
liegt, desto besser fallt das ESG-Rating aus. Sofern die
Unternehmensanleihen aus dem Basis-Portfolio ein ESG-
Rating von A bis C aufweisen, werden sie in der Regel
auch in den ESG Euro Investment Grade Corporate Credit
aufgenommen (~85 % des Basis-Portfolios). Bei der
Auswahl weiterer, nicht im Basis-Portfolio vertretener
Anleihen, versucht das PCT die Abweichungen gegeniiber
dem Basis-Corporate-Portfolio mdglichst gering zu halten
(z.B. bezogen auf das Beta oder die
Branchengewichtung). Das ESG-Rating wird monatlich
aktualisiert.

siert. Bei der Portfoliokonstruktion kénnen kundenspezifi-
sche Vorgaben oder Limite beriicksichtigt werden. Die
Einhaltung aller rechtlichen und gegebenenfalls auch
kundenindividuellen Restriktionen wird vor Orderausfih-
rung automatisch und systemgestitzt Uberprift. Die
Qualitat und der Anlageerfolg einzelner Empfehlungen der
Fixed Income Spezialisten sowie die Titelauswahl durch
das PCT sind Gegenstand regelmafiger Beurteilungen.

Fixed Income Europe und seit November 2012 Co-Head
Fixed Income Europe fiir Asset Wealth Management.
Daritiber hinaus steht dem PCT ein ESG-Expertengre-
mium u.a. mit Vertretern aus Wissenschaft unterstiitzend
zur Seite. Insgesamt sind die in den Investmentprozess
involvierten Mitarbeiter und Alpha-Spezialisten sehr gut
qualifiziert. Die Qualitdt und der Erfolg der Investment-
empfehlungen der Corporate-Spezialisten sowie der Allo-
kationsentscheidungen der Portfoliomanager sind auch
ein wesentlicher Bestandteil fir deren Kompensation.

www.telos-rating.de
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Credit Spreads Assetauswahl
Liquiditét Bonitit
Léanderrisiko Landerallokation
Branchenentwicklung/ Konjunktur Assetgewichtung
Langfristige Zinsen (Niveau) Branchengewichtung
Produkthistorie
Monatliche Returns
2010 2011 2012 2013

Jan 1.5 -0.5 3.1 -1.5

Feb 0.5 0.9 1.8 1.4

Mrz 1.0 -0.2 0.7 -

Apr 0.6 1.0 0.2 -

Mai -0.8 0.8 0.2 -

Jun -0.0 -03 -02 -

Jul 1.9 1.1 2.6 -

Aug 1.6 -1.5 1.1 -

Sep -02  -1.5 05 -

Okt 0.2 2.2 1.2 -

Nov -1.9  -32 0.9 -

Dez 0.0 2.9 1.0 -

Produkt 4.4 1.6 13.8  -0.1
Benchmark 4.7 1.7 13.6 0.0

Statistik per Ende Feb 13 6M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre
Performance (annualisiert) 7.15% 8.34% 7.27% 5.76%
Volatilitit (annualisiert) 3.63% 3.43% 5.19% 4.71%
Sharpe-Ratio 1.64 2.05 1.04 0.77
bestes Monatsergebnis 1.37% 2.62% 3.07% 3.07%
schlechtestes Monatsergebnis -1.47% -1.47% -3.21% -3.21%
Median der Monatsergebnisse 0.95% 0.78% 0.84% 0.64%
bestes 12-Monatsergebnis 8.34% 16.01% 16.01%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 8.34% 5.58% -1.90%
Median der 12-Monatsergebnisse 8.34% 8.34% 5.58%
ldngste Verlustphase 2 5 8
maximale Verlusthohe -1.47% -1.47% -4.02% -4.02%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen Alpha

Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared

Korrelation

Tracking Error

Active Premium
Information Ratio

Treynor Ratio

Copyright © 2013 TELOS GmbH

-0.00
-0.00
1.08
0.98
0.99
0.01
-0.00
-0.04
0.03
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualitdtsstandards
AA  Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitdtsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualititsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informationen
zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortlichen
Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermdglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offiziellen”
Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-
schaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Ergénzung zur Ratingnote. Die weiteren
Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen zum
Investmentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren,
welche die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen,
sowie die zentralen GréRRen fur dessen Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichts-
punkten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils
auf den Werten zum Monatsende. Fonds- und Bench-
markdaten werden von der Fondsgesellschaft bereitge-
stellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert.
Dadurch ist die Wertentwicklung ausschuittender und
thesaurierender Fonds untereinander vergleichbar. Die
Vorgehensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert
sich das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird
deren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen Geldanlage —
hier reprasentiert durch den Geldmarkt — im Verhaltnis
zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die hierbei verwendete
Volatilitat ist die annualisierte Standardabweichung der
Monatsrenditen. Als MaRstab fir den risikofreien Zinssatz
dienen Daten des IMF, die auf FRED und Quand! verof-
fentlicht werden.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hdéchstens so grof3 wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist

diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reiBern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den héchsten im
betrachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu
erreichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die
maximale Verlusthéhe der gréRte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in
dieser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegenuber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein moglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein Mal} fur das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitatsmal} dafiir, wie gut sich die Fonds
Ertrage als lineare Funktion der Marktertrage beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafy dafiir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die
Korrelation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte,
d.h. -1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist, desto genauer folgt das
Portfolio dem Index.

Das Active Premium (oder Excess Return) misst die
Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu
seiner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je hoher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegeniiber
einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. Das
Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outperfor-
mance gegeniiber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fir zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH lbernimmt keine Haftung firr Verluste oder
Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose flr die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kdnnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententschei-
dungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses

Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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Produktprofil

Name des Fonds DIJE - Renten Global

ISIN LU0159550580

Anlageuniversum Anleihen weltweit

Benchmark Keine: indikativ (100 % JP M organ GBI Global unhedged ECU)
Anlagewdhrung EUR

Ertrdge thesaurierend

Auflegungsdatum 27/01/2003

Fondsvolumen EUR 244 m per 31/03/2013 (alle Anteilsklassen)
Management Fee 0.72 % p.a.

TER 1.12% p.a.

Fondsmanager Dr. Jens Ehrhardt

Gesellschaft DJE Investment S.A.

Internet www.dje.lu

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig

Risikoklasse mittel

Renditeerwartung
Verlusttoleranz

héherer Rendite als Kapitalmarktzinsniveau
zwischenzeitliche Verluste sind moglich

TELOS-Kommentar

Der DJE - Renten Global ist ein aktiv gemanagter Fixed
Income Fonds, der in verschiedene Anleihekategorien
investiert.

Es wird eine angemessene Wertsteigerung unter
strenger Beachtung eines adaquaten Chance-/Risikover-
haltnisses angestrebt. Dies bedeutet, dass im Sinne der
konservativen Strategie dem Kapitalerhalt dabei Vorrang
vor Ertragsmaximierung gegeben wird.

Seit Dezember 2010 fungiert der Unternehmensgriinder
Dr. Jens Ehrhardt wieder als verantwortlicher Portfolioma-
nager fir den zugrunde liegenden Rentenfonds. Er agiert
bei der Portfoliokonstruktion grundsétzlich konservativ und
sicherheitsorientiert. So werden groRere Risiken
gemieden, auch wenn die entsprechenden Investitionen
hohe Renditen erwarten lassen. Vor diesem Hintergrund
werden Investitionen in Anleihen der européischen Peri-
pheriestaaten, die von der derzeitigen Schuldenproble-
matik besonders stark betroffen sind, mit aller Vorsicht in
das Portfolio aufgenommen. Der Portfoliomanager ist
bestrebt, die Volatilitdt des Fonds mdglichst gering zu
halten. Grundséatzlich kann der Fonds weltweit investieren.
Dennoch liegt ein Bias auf europaischer Ebene - insbe-
sondere auf Deutschland.

Die Einzeltitelauswahl erfolgt Bottom-up unter Verwen-
dung einer fundamentalen Analyse. Die Branchen-,
Lander- und Wahrungsgewichtungen ergeben sich aus
den Researchergebnissen. Die Cashquote wird als Steue-
rungsinstrument fiir beispielsweise Investitionen in
zukinftig erwartete, attraktive Neuemissionen verwendet,
sodass zeitweise eine erhohte Kassenhaltung moglich ist.
Kénnen jedoch keine attraktiven Chancen-Risiko-
Relationen identifiziert werden, begriindet dies ebenso
eine erhdhte Kassenquote.

Das Portfoliomanagement-System von DJE tragt zu
einem effizienten und automatisierten Ablauf des
gesamten Portfoliomanagements bei. Die Investitionstatig-
keiten des Rentenfonds konzentrieren sich im aktuellen
Marktumfeld Gberwiegend auf Corporates. Der Fonds hat

Copyright © 2013 TELOS GmbH

hier auch generell einen Bias und profitiert dabei von der
Erfahrung des Fondsmanagers im Rahmen der Unterneh-
mensanalyse auf der Aktienseite. Im Zuge dessen konzen-
triert sich der Portfoliomanager bei der Titelauswahl insbe-
sondere auf die bilanzielle Analyse sowie angemessene
Managementqualitaten. Weniger wichtig sind in diesem
Rahmen die Zinssituation und technische Marktindika-
toren.

Aufgrund der nach Ansicht von DJE giinstigen konjunk-
turellen Rahmenbedingungen fiir Deutschland, werden
den Unternehmensanleihen im Inland noch eine attraktive
Entwicklung beigemessen, sodass sie folglich eine attrak-
tive Alternative zu Staatsanleihen bieten. Eine wesentliche
Voraussetzung fiir den Anlageerfolg in diesem Bereich ist
aus Sicht von Dr. Jens Ehrhardt allerdings ein umfas-
sendes und Kkontinuierliches Risikomanagement. So
werden derartige Positionen in der Regel immer mit einem
Stop-Loss-Niveau versehen. Fur Staatsanleihen wird das
Risiko aufgrund der starken o6ffentlichen Verschuldung fur
die meisten Lander als relativ hoch eingeschéatzt. Insge-
samt ist die aktuelle Situation auf den Rentenmarkten aus
Sicht von Dr. Jens Ehrhardt durch schwierige Rahmenbe-
dingungen gekennzeichnet. Der Fondsmanager verfolgt
weiterhin eine defensiven Strategie in Verbindung mit
kurzen Laufzeiten, guten Bonitdten sowie einer hohen
Gewichtung von Unternehmensanleihen.

Seit seiner Auflegung im Jahre 2003 konnte der DJE -
Renten Global mit Ausnahme vom Krisenjahr 2008 stets
eine positive Jahresperformance erzielen. Der Investment-
prozess zeigte sich Uber den gesamten Zeitraum stabil.
Die Volatilitat des DJE - Renten Global verlauft auf niedri-
gerem Niveau. Sofern der Fonds seinen Vergleichsindex
outperformt, fallt bei der Publikums-Tranche eine Perfor-
mancefee in Hoéhe von 10 % der Differenz der Wertent-
wicklung von Fonds und Benchmark an. Dabei wird keine
High-Water-Mark verwendet.

Der DJE - Renten Global erhalt die Bewertung AA+.

www.telos-rating.de
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Investmentprozess

Der DJE - Renten Global wird von der DJE Investment
S.A. in Luxemburg verwaltet. Die Anlageberatung erfolgt
durch die im Jahre 1974 gegrindete DJE Kapital AG
(DJE) mit Sitz in Pullach bei Miinchen, die zu den gréten
bankenunabhangigen Vermogensverwaltern Deutschlands
gehort. Die Verantwortung fiir die Anlageentscheidungen
des Fonds und die Portfoliokonstruktion liegt bei dem
Unternehmensgriinder Dr. Jens Ehrhardt.

Das Anlageuniversum des DJE - Renten Global besteht
aus Anleihen weltweit (u. a. Staats- und Unternehmensan-
leihen, Null-Kupon-Anleihen, Wandelanleihen). Neben den
genannten Anleihekategorien besteht die Mdoglichkeit
ebenfalls, wenn auch in geringem Umfang Aktientitel bei
zu mischen. Der Charakter eines Fixed Income Produktes
soll davon trotz allem nicht beriihrt werden. Die Portfolio-
zusammensetzung erfolgt nicht benchmarkorientiert. Uber
Wahrungsabsicherungen wird im Einzelfall auf Grundlage
der fundamentalen Einschatzung flir die entsprechende
Wahrung entschieden. Derzeit werden Wahrungsrisiken
aufgrund der bestehenden Unsicherheiten auf den Anlei-
hemarkten allerdings nahezu vollstdndig abgesichert.
Vereinzelt kénnen ebenfalls Short-Positionen auf den
Bund-Future eingegangen werden. Grundsétzlich wird
allerdings vielmehr eine Risikovermeidung bzw. Risikore-
duzierung als eine Risikoabsicherung angestrebt. Die
Wahrungsallokation wird defensiv und weniger spekulativ
betrieben.

Basis fur den Investmentprozess ist ein im Unter-
nehmen entwickelter Ansatz, dem fundamentale, mone-
téare und markttechnische Indikatoren zugrunde liegen
(FMM-Methode). Dabei werden zum einen die makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen der weltweiten Volkswirt-
schaften analysiert und Prognosen fiir Kennzahlen wie
z.B. Wirtschaftswachstum oder Beschaftigungslage
getroffen. Weiterhin wird iber monetare Indikatoren die
Nachfragesituation an den Wertpapiermarkten analysiert.
Als dritte Komponente wird auf technische Indikatoren der
wichtigsten internationalen Aktien- und Rentenméarkte
zurlickgegriffen. Im Zuge dessen wird der proprietaren

Qualitatsmanagement

Die Zusammensetzung und das Risikoprofil des Portfo-
lios werden fortlaufend durch den Portfoliomanager und
davon unabhéangig auf Basis des internen Controlling-
Systems Uberwacht. Die Performance des Fonds wird
regelmafig mit den Ergebnissen der Benchmark und der
Peer Group verglichen. Attributionsanalysen sowie die
Berechnungen relevanter Kennzahlen (z.B. VaR, Beta,

Team

Der DJE - Renten Global wird von Dr. Jens Ehrhardt
gemanagt, der Uber mehr als 40 Jahre relevante Invest-
menterfahrung verfugt. Er wird seit April 2012 von Michael
Schorpp als Co-Fondsmanager und weiteren Ideengeber
unterstitzt. Bei der Portfoliokonstruktion und Titelselektion
kann er auf die Analysen und Auswertungen des hausei-

Copyright © 2013 TELOS GmbH

Datenbank uber zahlreiche Stimmungsindikatoren eine
wesentliche Bedeutung beigemessen. Die Portfoliokon-
struktion im Sinne der genannten Anleihekategorien,
Landerallokation und Wahrungen wird malfgeblich durch
das Ergebnis der Einzeltitelselektion auf Basis der funda-
mentalen Analyse bestimmt.

Eine Investition erfordert zum einen eine hohe Liqui-
ditat, ein attraktives Ertragspotential (Unternehmensan-
leihen) sowie eine angemessene Bonitatseinschatzung
des Emittenten. Die eigene Analyse des Emittenten unter
Berlicksichtigung qualitativer und quantitativer Kriterien ist
zwingend fur eine Investition. Ausschlaggebend fir ein
Investment ist insbesondere das Chancen-Risiko-
Verhéltnis der zugrunde liegenden Anleiheposition. Auch
die Gewichtung der Positionen im Fonds orientiert sich an
der Einschatzung uber deren Chancen-Risiko-Verhaltnis
sowie an der Liquiditat der Werte. Fir die Gewichtung der
Einzeltitel wird jedoch eine Grofie von 0.5 % bis 1.0 %
angestrebt.

Hinsichtlich des im Investmentprozess berlicksichtigten
Researchs liegt der Fokus auf intern erbrachten - und
damit unabhangigen - Analysen und Auswertungen. In
diesem Zusammenhang wird auch dem direkten Kontakt
zu den Emittenten eine hohe Bedeutung beigemessen,
u.a. bei Roadshows und direkten Besuchen. Bei der
Analyse von Corporates - insbesondere bei Erstemis-
sionen - kommen dem Portfoliomanager die Analysen und
die Vielzahl der Unternehmenskontakte zu Gute, Uber die
DJE aufgrund seiner Aktivitaten im Aktienbereich verfigt.
Diese Kontakte bestehen zum lberwiegenden Teil schon
seit vielen Jahren.

Das Risikomanagement erfolgt in erster Linie auf Ebene
der Einzeltitel. So werden die Anleihen, die sich im
Fondsportfolio befinden, fortlaufend beobachtet. Investi-
tions- bzw. Desinvestitionsentscheidungen werden durch
den Portfoliomanager tber das zum Einsatz kommende
Handels- und Risikomanagementsystem an den internen
Trading Desk bermittelt. Dort erfolgt die Orderausfiihrung
unter Berlicksichtigung der Best Execution Policy.

Volatilitat, Korrelation, Tracking Error) werden automatisch
mit Hilfe des integrierten Risikomanagementsystems
durchgefiihrt und dem Portfoliomanager in Risikoberichten
zur Verfiigung gestellt. Die ex-ante Uberwachung der
Einhaltung der Investmentrestriktionen ist vollstandig auto-
matisiert.

genen Research-Teams zurlickgreifen. Bei dem Manage-
ment des DJE - Renten Global kommen Dr. Jens Ehrhardt
insbesondere auch die Erfahrungen und Kontakte zu
Gute, uber die er und die Gesellschaft aufgrund der lang-
jahrigen Aktivitaten im Bereich Aktien verflgen.

www.telos-rating.de
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Konjunktur Assetgewichtung
Langfristige Zinsen (Niveau) Assetauswahl

Credit Spreads Lénderallokation
Kurzfristige Zinsen (Niveau) Branchengewichtung
Léanderrisiko Bonitét
Produkthistorie

Monatliche Returns

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Jan 04 0.9 0.2 -0.1 -04 1.1 0.7 -0.1 1.8 0.2
Feb 0.1 0.4 04 0.7 0.4 0.3 0.6 0.8 2.1 0.1
Mrz L5 -0.8 -0.4 0.1 -1.0 -0.1 1.7 -0.2 0.4 0.9
Apr -0.9 1.2 1.1 0.8 04 1.1 1.1 0.5 -0.2 -
Mai -04 0.8 -0.8 0.9 -0.2 0.7 -0.5 1.4 1.2 -
Jun 0.6 0.9 -0.1 0.3 -0.5 0.8 0.7 -0.9 -0.2 -
Jul 0.5 0.2 -0.2 -0.6 0.1 1.9 -0.1 0.3 1.9 -
Aug 1.3 0.2 0.5 -0.3 0.5 1.1 0.6 -2.7 0.7 -
Sep 0.6 1.2 0.5 0.3 -1.8 1.0 -0.2 -0.6 -0.0 -
Okt 0.5 -1.2 0.6 1.2 -1.1 0.2 0.1 1.7 0.8 -
Nov 1.3 1.0 -0.5 -0.7 0.7 0.8 -0.2 0.1 0.8 -
Dez 0.7 -0.1 0.5 -0.3 1.1 0.3 1.1 0.7 0.8 -
Produkt 6.4 4.7 1.9 24 -1.8 9.6 5.6 1.0 10.4 1.3
Benchmark 22 7.7 -52 -0.8 178 -0.2 13.7 106 -03 -0.1
Statistik per Ende Mar 13 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 7.16% 5.93% 4.98% 5.33% 4.21% 4.70%
Volatilitit (annualisiert) 2.18% 3.58% 3.13% 3.00% 2.81% 2.69%
Sharpe-Ratio 1.91 0.82 0.63 0.78 0.43 0.63
bestes Monatsergebnis 1.93% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10%
schlechtestes Monatsergebnis -0.25% -2.70% -2.70% -2.70% -2.70% -2.70%
Median der Monatsergebnisse 0.74% 0.60% 0.43% 0.58% 0.38% 0.48%
bestes 12-Monatsergebnis 10.57% 10.57% 11.46% 11.46% 11.46%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 3.83% -0.55% -0.55% -4.60% -4.60%
Median der 12-Monatsergebnisse 7.16% 4.15% 5.64% 3.83% 4.51%
ldngste Verlustphase 1 7 7 9 18 18
maximale Verlusthohe -0.25% -3.88% -3.88% -3.88% -4.60% -4.60%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen Alpha

Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared

Korrelation

Tracking Error

Active Premium
Information Ratio

Treynor Ratio

Copyright © 2013 TELOS GmbH
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualitatsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitédtsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informationen
zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortlichen
Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermdglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offiziellen”
Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-
schaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Ergénzung zur Ratingnote. Die weiteren
Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen zum
Investmentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren,
welche die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen,
sowie die zentralen GréRRen fur dessen Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichts-
punkten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils
auf den Werten zum Monatsende. Fonds- und Bench-
markdaten werden von der Fondsgesellschaft bereitge-
stellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert.
Dadurch ist die Wertentwicklung ausschuittender und
thesaurierender Fonds untereinander vergleichbar. Die
Vorgehensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert
sich das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird
deren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegeniber einer risikolosen Geldanlage
im Verhaltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die
hierbei verwendete Volatilitdt ist die annualisierte Stan-
dardabweichung der Monatsrenditen. Als MaRstab fiir den
risikofreien Zinssatz dienen Daten des IMF, die auf FRED
und Quandl verdéffentlicht werden.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hoéchstens so grof3 wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist

diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reiBern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den héchsten im
betrachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu
erreichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die
maximale Verlusthéhe der gréRte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in
dieser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegenuber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein moglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein Mal} fur das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitatsmal} dafiir, wie gut sich die Fonds
Ertrage als lineare Funktion der Marktertrage beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafy dafiir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die
Korrelation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte,
d.h. -1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist, desto genauer folgt das
Portfolio dem Index.

Das Active Premium (oder Excess Return) misst die
Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu
seiner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je hoher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegeniiber
einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. Das
Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outperfor-
mance gegeniiber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fir zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH iibernimmt keine Haftung fir Verluste oder
Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kdnnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententschei-
dungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses

Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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Produktprofil
Name des Fonds HI-Renten Alpha-Fonds
ISIN DEO0OAOYJ9F6

Anlageuniversum

Renten Euro (beinhaltet auch Derivatenstrategie auf US-FI-Futures)

Benchmark eb.rexx Jumbo Pfandbrief 1.5-2.5 Jahre Index
Anlagewdhrung EUR

Ertrédge Ausschiittung
Auflegungsdatum 12/03/10

Fondsvolumen EUR 85 m per 31/01/12
Management Fee 0.8%p.a.

TER 0.87 % p.a.

Fondsmanager Dr. Marc-Christian Heitzer
Gesellschaft Helaba Invest

Internet www helaba-invest.de
Anlegerprofil

Anlagehorizont mittelfristig (3 -5 Jahre)
Risikoklasse mittel

Renditeerwartung
Verlusttoleranz

Fonds orientiert sich langfristig am kurzlaufenden Rentenindex
kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der HI-Renten Alpha-Fonds ist ein Long/Short Renten-
fonds, der eine quantitative Strategie im Rahmen der akti-
ven Durationsteuerung verfolgt. Die Portfoliokonstruktion
erfolgt auf Basis eines rein quantitativen und prognosefrei-
en aktiven Durationssteuerungskonzeptes. Subjektive Ein-
schatzungen finden keinerlei Beriicksichtigung und ein Er-
messensspielraum fur das Fondsmanagement ist bewusst
nicht vorgesehen. Das primare Ziel des Fonds besteht
darin, unabhangig von der Entwicklung an den globalen
Rentenmaérkten eine positive Wertentwicklung im Portfolio
zu erreichen. Das daraus abgeleitete Performanceziel des
HI-Renten Alpha-Fonds ist es, mittelfristig eine Outperfor-
mance gegenlber dem Index ,eb.rexx Jumbo Pfandbrief
1.5-2.5 Jahre® zu erzielen.

Das Basisinvestment des Fonds besteht aus Pfandbrie-
fen und kurz laufenden Euro-Anleihen mit bester Bonitat,
mit denen durch entsprechende Kupons ein ordentlicher
Ertrag erzielt wird. Den Kern der Investmentstrategie des
HI-Renten Alpha-Fonds bildet aber die Kombination ver-
schiedener Derivatestrategien im globalen Rentenmarkt.
Dabei werden eine ,Carry Strategie® im Euro und US-
Geldmarkt mit einer langerfristigen ,Trendfolgestrategie®
auf den Euro- und US-Rentenmarkten kombiniert. Um in
diesen Markten auch von sehr kurzfristigen Marktbewe-
gungen profitieren zu kénnen, wird der Investmentprozess
zusatzlich um eine ,antizyklische Komponente® erganzt.
Die Umsetzung der Derivatestrategien erfolgt ausschlief3-
lich mittels liquider Futures. Der EinfluR der Geldmarkt-
komponente (Carry-Trades) ist gering und dient haupt-
sachlich der Diversifikation am kurzen Ende der Zinskur-
ve. Der Antizyklik-Indikator greift bei sehr kurzfristigen
Ubertreibungen im Rentenmarkt. Zur Momentumbetrach-
tung im Bereich der antizyklischen Komponente wird das
Verhaltnis der Wertentwicklung der lang laufenden/kurz
laufenden Renten herangezogen. Ein vorab geschalteter
Filter sorgt  allerdings dafir, dass der Antizyklik-Indikator
in ausgepragten Trends nicht zum Einsatz kommt und

Copyright © 2012 TELOS GmbH

man vermeidet so Fehlsignale. Das aktive Durationssteue-
rungskonzept von Helaba Invest setzt den Fokus auf die
dreidimensionale Diversifikation (Diversifikation Uber die
Strategien, Landerdiversifikation, Diversifikation auf der
Zinskurve), um die bekannten "Schwachen" der Trendfol-
gemodelle zu reduzieren und somit ein ansprenchendes
Risiko/Ertragsprofil zu generieren. Der HI-Renten Alpha-
Fonds folgt Trends und je ausgepragter ein Trend ist, de-
sto besser lasst er sich zur Performancegenerierung nut-
zen. Durch den Einsatz von Derivaten kann der Fonds so-
wohl eine positive als auch eine negative Duration aufwei-
sen. Das Basisportfolio weist eine Duration von etwa 2
Jahren auf. Die Duration der Geldmarktstrategie pro Markt
betragt maximal 0,25 Jahre. Die Duration der
Antizyklik-/Trendfolgestrategie liegt bei maximal +1,5 Jah-
re pro Markt. Die Durationsabweichungen sowohl im Ba-
sisportfolio als auch in den Derivatestrategien werden tag-
lich vom Fondsmanagement Uberwacht. Die Durations-
auspragungen koénnen in einem Spezialfonds kundenspe-
zifisch angepasst werden.

Seit Auflegung im Marz 2010 konnte sich der
HI-Renten Alpha-Fonds in dem aktuell schwierigen Mark-
tumfeld behaupten und liegt mit einer positiven Performan-
ce vor seiner Benchmark. In Backtests hat der Fonds tber
die vergangenen Jahre eine Outperformance gegeniber
seinem Vergleichsindex generiert. Entscheidender Perfor-
mancetreiber sind die Modelle fur Antizyklik und Trendfol-
ge. Die Beitrage von ,Basisportfolio” und ,,Geldmarktkom-
ponente sind eher gering. Das Risikomanagement durch
die Diversifikation der verschiedenen Derivatestrategien
sorgt flr einen maRigen Drawdown von 2.77% auf
10-Jahressicht. Der HI-Renten Alpha-Fonds von Helaba
Invest kann in Form von Spezialfonds, institutionellen Pu-
blikumsfonds sowie in Advisory- oder Outsourcing-Manda-
ten umgesetzt werden.

Der HI-Renten Alpha-Fonds erhdlt die Bewertung
AAA-.
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Investmentprozess

Der HI-Renten Alpha-Fonds wird von der Helaba Invest
KAG gemanagt. Die Gesamtverantwortung fiir die Anlage-
entscheidung tragt der Fondsmanager, Dr. Marc-Christian
Heitzer. Insgesamt sind acht Mitarbeiter von Helaba In-
vest (Asset Management Konzeption und Trading Desk) in
den Investmentprozess involviert.

Mit dem HI-Renten Alpha-Fonds und einem innovativen
Konzept der aktiven Durationssteuerung verfolgt der quan-
titative Asset Manager Helaba Invest das Ziel, eine im Ver-
gleich zu den klassischen Trendfolgemodellen verbesserte
risikoadjustierte Performance zu erzielen und somit die
bekannten ,Probleme” der klassischen Trendfolger zu 16-
sen. Dabei standen im Fokus des Fondsmanagements
insbesondere volatile Seitwartsmarkte, die bei den Trend-
folgemodellen fur eine deutliche Underperformance
sorgten, aber auch starke Ubertreibungsphasen, die eine
Underperformance generierten. Basis der Investmentphi-
losophie ist es, kurzfristige Ubertreibungen am Markt anti-
zyklisch mit dem zusatzlichen antizyklischen Signalgeber
am langen Ende der Zinskurve auszunutzen und selbst
bei fallenden Rentenkursen - im Unterschied zu herkémm-
lichen Rentenfonds - einen Gewinn zu erzielen. Dartber
hinaus soll der Fonds von steigenden Rentenkursen profi-
tieren. Grundsatzlich wird erstmals im Rahmen eines Ba-
sisportfolios in verzinsliche Wertpapiere investiert, die dem
Anleger eine attraktive Ausschittung von hohen ordentli-
chen Ertragen bieten. Vom Risikoprofil, Bonitat, Duration
und Kupon, etc. orientiert sich das Fondsmanagement eng
an der gewahlten Benchmark. Im Rahmen der dynami-
schen Durationssteuerung werden drei unterschiedliche

Qualititsmanagement

Die Risikokontrolle und das Qualitdtsmanagement sind
integraler Bestandteil des Investmentprozesses. Die Ein-
haltung aller gesetzlichen, vertraglichen und fondsspezifi-
schen Anlagegrenzen wird vor Order-Ausfiihrung anhand
des zum Einsatz kommenden Front-to-Back-Office-Sys-
tems Xentis kontrolliert. Daruber hinaus erfolgt taglich eine
weitere automatisierte Uberpriifung durch das vom Portfo-
liomanagement unabhangige Fondscontrolling. Im Rah-

Team

Die Gesamtverantwortung fiir die Portfoliokonstruktion
und den Investmentprozess auf Basis des HI-Renten-
Alpha Konzepts liegt bei Dr. Marc-Christian Heitzer. Die
dem Prozess zugrunde liegenden Modelle wurden u.a.
von Dr. Marc-Christian Heitzer mitentwickelt. Die in 2011
durchgefiihrte Umstrukturierung im Asset Management
(die Funktionen der Fondsmanager stehen jetzt losgelost
von Einzelmarkten im Vordergrund) hat zu einer deutli-
chen Erhéhung der Effizienz gefuhrt. Dabei bringen sich
die Fondsmanager im Rahmen der Entwicklung in den In-
vestmentprozess, die Umsetzung sowie die Kundenbe-
treuung ein. Schlieflich wurde eine Scharfung des Profils
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derivative Strategien eingesetzt, die fir eine Diversifikation
Uber Strategien sorgen. Die antizyklische Strategie setzt
auf kurzfristige Ubertreibungen des Marktes am langen
Ende der Zinskurve. Die Trendfolgestrategie greift langer
anhaltende Trends ab. Dabei haben antizyklische Signale
Prioritéat vor Trendfolge-Signalen. Die Geldmarktstrategie
beruht auf einer Carry-Strategie kombiniert mit einer
Trendfolgestrategie. Der Antizyklik-Indikator, der urspriing-
lich von Helaba Invest nur fur EURO Markte entwickelt
wurde und empirisch fir den US-Markt bei dem quantitati-
ven Modell zum Einsatz kommt, agiert aufgrund einer er-
hoéhten Volatilitdét der US-Markte noch effizienter. Somit
soll eine Diversifikation auch tber die Markte erreicht wer-
den. Zur Umsetzung der Durationssteuerung kommen
ausschlief3lich hoch liquide Futures zum Einsatz. Die Du-
rationssteuerung wird gemafl der Modellsignale Uber
Bundfuture, 10Yr US Treasury Note Future, Euriborfutu-
res und Euro$-Futures vorgenommen. Hier stehen eine
hohe Liquiditat, geringe Transaktionskosten und minima-
les Fremdwahrungsrisiko im Vordergrund.

Die Strategien verfiigen Uber einen impliziten (ergeben
sich aus den Modellen) Stop-Loss. Es sind keine explizi-
ten Stop-Losses definiert. Auf Grund des quantitativen An-
satzes erfolgt beim HI-Renten Alpha-Fonds kein direkter
Kontakt zu den Anbietern/Emittenten. Sekundéares
Research spielt auch keine Rolle im Investmentprozess.

Alle im Investmentprozess herangezogenen Modelle
wurden intern entwickelt und unterliegen einer kontinuierli-
chen Beobachtung auf mogliche Optimierungs- und Ver-
besserungspotentiale.

men des fortlaufenden Monitorings werden verschiedene
RisikogréRen wie Maximum Drawdown, Durationspositio-
nierungen, Duration Times Spread etc. Uberwacht. Zusatz-
lich werden auf Schlusskursbasis automatisiert eine Per-
formance-Attribution und -kontribution berechnet und der
Performanceverlauf ggu. Benchmark berpriift. Auch P/Ls
der einzelnen Derivatestrategien werden real-time kontro-
liert.

der Helaba Invest als quantitativer regelbasierter Asset
Manager erreicht.

Die im Investmentprozess involvierten acht Mitarbeiter
verfigen alle Uber einen akademischen Abschluss -
schwerpunktmaRig im Bereich (Wirtschafts-) Mathematik -
und daruber hinaus zum Teil auch Uber relevante Zusatz-
qualifikationen. Ein wichtiges Kriterium fir den weiteren
beabsichtigten Ausbau des Fondsmanagement-Teams be-
steht darin, dass neue Mitarbeiter Uber Qualifikationen und
Erfahrungen hinsichtlich der Steuerung quantitativer mo-
delle verfigen.

www.telos-rating.de
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Investmentcharakteristik
Wichtige externe Einflussfaktoren
Langfristige Zinsen (Niveau)

Langfristige Zinsen (Volatilitét)
Liquiditat

Konjunktur

Swap Spreads

Wichtige Steuerungsgrofien
Laufzeitenallokation (Durationssteuerung)
Assetauswahl

Bonitét

Liquiditétsallokation
Benchmarkorientierung

Produkthistorie (bis zur Fondsauflage Mitte Miirz 2010 beruhen die Daten auf Backtests)

Monatliche Returns

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Jan 0.7 1.6 1.5 -0.5 0.1 0.2 0.5 1.4 0.7 -1.1
Feb -0.9 -1.0 0.6 0.6 0.1 -04 -0.0 22 -0.1 -
Mrz 0.7 0.6 -1.2 1.2 0.5 0.1 -0.8 0.1 0.5 -
Apr -0.1 1.5 -0.1 0.9 0.1 0.5 0.7 L5 L5 -
Mai 1.6 -0.0 0.3 0.9 -0.3 -0.2 0.6 -0.1 0.3 -
Jun 2.6 0.1 0.7 -0.6 0.5 0.3 0.7 1.1 0.4 -
Jul 1.9 -0.5 1.6 0.3 0.7 0.9 0.3 0.5 0.1 -
Aug 3.1 1.5 0.1 0.1 0.3 0.1 1.7 0.9 -1.1 -
Sep -1.0 -0.7 0.8 -0.0 -0.5 -0.3 -0.2 -0.1 -0.5 -
Okt 0.9 -0.3 0.3 -0.2 04 L5 2.9 0.8 0.5 -
Nov 1.3 1.0 -0.0 -0.1 -0.0 -0.3 29 -0.5 0.7 -
Dez 0.7 0.6 0.6 -0.2 0.8 0.9 0.4 0.4 -1.3 -
Produkt 12.0 44 5.2 2.5 2.6 33 10.1 8.6 1.6 -1.1
Benchmark 6.3 32 33 1.7 2.0 44 5.0 5.3 0.8 -0.0
Statistik per Ende Jan 12 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) -0.20% 3.74% 6.12% 4.93% 4.41% 5.51%
Volatilitit (annualisiert) 2.95% 2.95% 3.41% 2.86% 2.66% 3.07%
Sharpe-Ratio -1.08 0.25 0.91 0.67 0.53 0.82
bestes Monatsergebnis 1.53% 2.24% 2.92% 2.92% 2.92% 3.10%
schlechtestes Monatsergebnis -1.29% -1.29% -1.29% -1.29% -1.29% -1.94%
Median der Monatsergebnisse 0.17% 0.38% 0.44% 0.37% 0.31% 0.41%
bestes 12-Monatsergebnis 7.84% 15.44% 15.44% 15.44% 15.44%
schlechtestes 12-Monatsergebnis -0.20% -0.20% -0.20% -0.20% -0.20%
Median der 12-Monatsergebnisse 4.92% 7.84% 4.60% 3.46% 4.92%
ldngste Verlustphase 6 6 6 6 9 7
maximale Verlusthohe -2.77% -2.77% -2.77% -2.77% -2.77% -2.77%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate) |

Jensen Alpha

Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared

Korrelation

Tracking Error

Active Premium
Information Ratio

Treynor Ratio
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0.00
0.02

1.55

0.38
0.62
0.03
0.03
0.93
0.02
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Standard Deviation Return

Sharpe Ratio
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)

3
e
=)
% s
[
=]
&
=
o
0.00 0.01 0.02 0.03
Returns
Boxplot der monatlichen Returns
(letzte 36 Monate)
Produkt e}
Benchmark o}
-0.01 0.00 0.01 0.02 0.03
Return
Marktphasenabhéngiges Beta der monatlichen Returns
(letzte 36 Monate)
[se)
[=)
3
[aY)
(=)
o o
£
> ~—
T 2
o o
3 8
e o
o
[aY)
S 0.0
o
-0.005 0.000 0.005 0.010 0.015 0.020

Copyright © 2012 TELOS GmbH

Benchmark Returns
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfullt hochste Qualitdtsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitdtsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informationen
zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortlichen
Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermdglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offiziellen”
Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-
schaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit eine
wichtige Ergadnzung zur Ratingnote. Die weiteren Ab-
schnitte beinhalten deskriptive Informationen zum Invest-
mentprozess, dem Qualitditsmanagement und dem verant-
wortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren, wel-
che die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen, sowie
die zentralen GroRen fiir dessen Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichtspunk-
ten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils auf
den Werten zum Monatsende. Fonds- und Benchmarkda-
ten werden von der Fondsgesellschaft bereitgestellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinvestier-
ter Preise berechnet: Ausschittungen werden also rech-
nerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert. Da-
durch ist die Wertentwicklung ausschittender und thesau-
rierender Fonds untereinander vergleichbar. Die Vorge-
hensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert sich
das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird de-
ren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter Ver-
gleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrrendi-
te” des Fonds gegenlber einer risikolosen Geldanlage —
hier reprasentiert durch den Geldmarkt — im Verhaltnis
zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die hierbei verwendete
Volatilitat ist die annualisierte Standardabweichung der
Monatsrenditen. Als Geldmarktrendite wird 3% p.a. ange-
setzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hoéchstens so grofl wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-

reiBern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den héchsten im be-
trachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu er-
reichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende mafigeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusthéhe der grofite Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdéchsten in die-
ser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegeniiber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein méglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein MaR fur das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitatsmaly dafur, wie gut sich die Fonds Er-
trage als lineare Funktion der Marktertrage beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Maf} dafiir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die Kor-
relation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte, d.h.
-1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der Dif-
ferenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist, desto genauer folgt das
Portfolio dem Index.

Das Active Premium (oder Excess Return) misst die
Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu sei-
ner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je héher das Information-Ratio,
desto hoéher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegeniiber
einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. Das
Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outperfor-
mance gegenlber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH bernimmt keine Haftung fiir Verluste oder
Schéaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententscheidun -
gen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses Re -

ports finden Sie auf unserer Webseite.
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Produktprofil
Name des Fonds
ISIN
Anlageuniversum
Benchmark
Anlagewdhrung
Ertrdge
Auflegungsdatum
Fondsvolumen

LBBW Multi Global

DE0009766881

Internationale Rentenwerte, Aktien, Options- und Genussscheine
CGBI WGBI BD 1-3 Y (L) — TOT RETURN Index

EUR

Ausschiittung

1. September 1995

EUR 78.61 m per 31.Oktober 2012

Management Fee 1.25 % p.a.

TER 1.42 % p.a.

Fondsmanager Jochen Wolf und Thomas Rademacher

Gesellschaft LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH

Internet www.lbbw-am.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig

Risikoklasse niedrig bis mittel

Renditeerwartung Anlageziel: durchschnittliche Rendite von mindestens 4 % p.a. betrachtet {iber einen léngerfristigen
Investmenthorizont

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste sind moglich

TELOS-Kommentar

Der LBBW Multi Global ist ein aktiv gemanagter und
eher defensiv ausgerichteter Mischfonds, bei dem die
Assetklassen je nach Marktlage in ihren Gewichtungen
angepasst werden. Der Fonds ist durch seinen Stock-
bzw. Bondpicking-Ansatz gepragt. Die Aktienquote des
Fonds wird in Abhangigkeit von der fundamentalen
Markteinschatzung flexibel gesteuert und kann zwischen 0
und 30 % liegen. Das Researchuniversum der LBBW
Asset Management auf der Aktienseite umfasst schwer-
punktmaRig europaische Large-Caps, die im Dow Jones
Stoxx 600 Index gelistet sind. In das Portfolio werden nur
die Aktien von solchen Unternehmen aufgenommen, die
einen aus Sicht der Portfoliomanager nachhaltigen und
stabilen Gewinntrend aufweisen. Dadurch soll unter
anderem eine niedrigere Volatilitat als die der gangigen
grofen Aktienindizes erzielt werden. Sowohl bei den
Staats- wie auch bei den Unternehmensanleihen wird
vorzugsweise in Titel mit einer guten Bonitat investiert.
Das Vorhandensein eines Ratings ist jedoch keine
notwendige Voraussetzung dafiir, dass eine Anleihe in den
Fonds aufgenommen wird. Innerhalb des Rentenseg-
ments geht derzeit der grofdte Teil auf Corporates zuriick.
Zur Erzielung von Zusatzertragen koénnen Optionen
verkauft werden. Hierbei werden in erster Linie Puts auf
solche Titel geschrieben, bei denen die implizite Volatilitat
deutlich Uber der Volatilitat liegt, die das Underlying im
historischen Durchschnitt aufweist. Weiterhin ist die selek-
tive Beimischung von High Yield Bonds, Hybrid- und
Wandelanleihen mdglich. Auch wenn der Fonds grund-
satzlich weltweit investieren kann, liegt der regionale Anla-
geschwerpunkt auf dem europaischen Wirtschaftsraum.

Die Portfoliomanager sind bestrebt, fir den Anleger
einen nachhaltigen Ertrag zu erzielen und dabei das
Risiko mdglichst gering zu halten. Die Einzeltitelauswahl
erfolgt sowohl auf der Aktien- wie auch auf der Renten-
seite rein Bottom-up. Grundlage hierfiir ist eine umfas-
sende fundamentale Analyse des zugrunde liegenden
Unternehmens bzw. des Emittenten oder der Anleihen. In
diesem Zusammenhang wird auch der Einschatzung Uber
die Branche, zu der ein Unternehmen gehdért bzw. des
jeweiligen Anleihesektors eine hohe Bedeutung beige-
messen. Die Gewichtung der Einzelwerte richtet sich nach
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dem Grad der Uberzeugung der Portfoliomanager von
dem jeweiligen Titel, dessen Marktliquiditat sowie bei
Aktien- und Unternehmensanleihen nach der aktuellen
Einschatzung von der zugehdrigen Branche. Das maximal
zulassige Gewicht eines Einzeltitels ist auf 4 % des
Fondsvolumens beschrankt. In Abhangigkeit von der
jeweils aktuellen Aktien- bzw. Rentenquote werden in der
Regel in etwa 0 bis 40 Aktien und 40 bis 80 Anleihen in
das Portfolio aufgenommen. Der Uberwiegende Teil des
Researches wird intern innerhalb des Equity Teams und
Credit Teams erbracht. Erganzend kommt dartiber hinaus
auch Research der Konzernmutter sowie zum Teil auch
externes Research zum Einsatz. Auch wenn der vorherige
Kontakt zu den Unternehmen bzw. Emittenten keine zwin-
gende Voraussetzung flr eine Investition ist, haben die
Portfoliomanager und Analysten regelmaRigen Kontakt zu
der Mehrheit der im Fonds vertretenen Unternehmen. Die
beiden verantwortlichen Portfoliomanager verfiigen bei der
Fondskonstruktion tber relative groRe Entscheidungsfrei-
raume und sind auch nicht an die Empfehlungen der Bran-
chenanalysten gebunden. Das bestehende Portfolio wird
auf taglicher Basis durch die Portfoliomanager Uberpriift,
wobei auch aktuelle Meldungen zu den Unternehmen und
den Kapitalmarkten bertcksichtigt werden.

Auf der Rentenseite wurden analog zur Aktienseite
2012 ebenfalls Musterportfolios fiir Covered und Corpo-
rate Bonds eingefiihrt, die einen wertvollen Beitrag fur den
LBBW Multi Global liefern. Seit Anfang 2012 bestehen
reale Musterportfolios fir den STOXX Europe 600 und
den HDAX.

Das Anlageziel besteht darin, Uber einen langerfristigen
Investmenthorizont eine durchschnittliche Rendite von
mindestens 4 % p.a. zu generieren. Dieses Ziel wurde seit
Fondsauflage im Durchschnitt Gbertroffen. Auf 10 Jahres-
sicht hat der Fonds eine annualisierte Performance von
6.13 % erzielt. Das Sharpe-Ratio lag immer im positiven
Bereich. Aktuell liegt der Schwerpunkt auf Pfandbriefen
sowie Staats- und Unternehmensanleihen mit Uberwie-
gend guter bis sehr guter Bonitat. Dabei sollen Unterneh-
mensanleihen einen positiven Beitrag zur Performance
liefern.

Der LBBW Multi Global erhélt die Bewertung AAA-.
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Investmentprozess

Der LBBW Multi Global wird von der LBBW Asset
Managment Investmentgesellschaft mbH verwaltet. Als
verantwortliche Portfoliomanager fur den Fonds fungieren
Jochen Wolf und Thomas Rademacher, die den Fonds im
Rahmen eines Teamansatzes managen. Die Gesamtver-
antwortung fiir die Strategie liegt bei Jochen Wolf. Im
Rahmen des Fondsmanagementprozesses konnen die
Portfoliomanager auf das Research und die Analysen des
gesamten 16-kdpfigen Equity Fund Management & Rese-
arch Teams und Credit Teams sowie auf das Credit- und
makrotkonomische Research der Konzernmutter LBBW
zurlickgreifen. Die Zustandigkeiten im Analyse-Team sind
nach Branchen aufgeteilt.

Das Anlageuniversum des Fonds besteht grundsatzlich
aus Renten (Pfandbriefe, Staats- und Unternehmensan-
leihen), Aktien, Options- und Wandelanleihen sowie gelis-
teten Optionen weltweit. Der regionale Anlageschwerpunkt
liegt allerdings auf Europa und hier speziell auf den
Landern, die zur europadischen Wahrungsunion gehdren.
Bis zu 30 % des Anlagevolumens kann in Aktien investiert
werden. Die Fondszusammensetzung erfolgt nicht
benchmark-orientiert. In Abhangigkeit von dem aktuellen
Marktumfeld wird die Kassenhaltung als Steuerungsinstru-
ment herangezogen. So kann die Cashquote voriiberge-
hend deutlich erhéht werden.

Die Portfoliokonstruktion basiert auf einem mehrstufigen
Prozess. Im Rahmen der ,Taktischen Asset Allokation-
Sitzung“ (TAA-Sitzung) wird erstmals Uber die Allokation in
die jeweiligen Assetklassen entschieden. Hierbei dient als
Entscheidungsgrundlage die relative Attraktivitdt der
Assetklassen. Diese wird auf Basis verschiedener Modelle
(Makrodaten, Bewertung, Sentiment, technischer Analyse
und fundamentale Modelle) ermittelt, deren Signale
wochentlich im Rahmen der TAA-Sitzungen diskutiert
werden. Auch  fundamentale Einschatzungen Uber die
aktuelle Wirtschaftslage und (iber das makrotkonomische
Umfeld werden von Fondsmanagern bei der Auswahl der
Assetklassen herangezogen. Im Rahmen der wdchentli-
chen TAA-Sitzungen sind die jeweiligen Bereichsleiter
(Aktien, Anleihen, Rohstoffe usw.) sowie die betroffenen
Fondsmanager beteiligt. Die Meetings sollen Inputs fir
alle LBBW-Fonds liefern. Diese dienen den Fondsmana-
gern allerdings ausschliflich als Empfehlungen.

Grundlage der Einzeltitelselektion auf der Aktienseite

Qualititsmanagement

Das Performance- und Risikoprofii des Fonds wird
regelmafig durch die Portfoliomanager sowie durch das
interne, vom Fondsmanagement unabhangige Risikocon-
trolling Team Uberprift und mit gangigen Aktien- und
Rentenindizes verglichen. In diesem Zusammenhang
werden auch Benchmark- und Peer-Group-Vergleiche
erstellt, verschiedene relevante Kennzahlen berechnet
(z.B. VaR, Sharpe-Ratio, Jensen-Alpha) und Stresstests

Team

Der LBBW Multi Global wird gemeinsam von Jochen
Wolf und Thomas Rademacher gemanagt. Jochen Wolf
fungiert bereits seit 2006 als gesamtverantwortlicher Port-
foliomanager fir den Fonds und ist Mitglied des Equity
Fund Management & Research Teams. Im Rahmen des
Managements des LBBW Multi Global Fonds ist er insbe-
sondere auf die fundamentale Analyse und Titelauswahl
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sind qualitative Fundamentalanalysen, die durch die Port-
foliomanager in Zusammenarbeit mit dem gesamten
Equity Research Team durchgefiuhrt werden. Dabei
kénnen die Portfoliomanager fir jeden Titel auf das
Branchen-Know-How der Buy-Side-Analysten zurlick-
greifen. In wochentlich statt findenden Sitzungen werden
die jeweils aktuellen Einschatzungen zu den einzelnen
Branchen dargestellt. Neben klassischen fundamentalen
Kennzahlen (z.B. KGV und KBV) flieRen bei der Einzeltite-
lanalyse auch die Bilanzstruktur und -qualitat, Kennzahlen
wie der Verschuldungsgrad sowie die Cash-Flow-Entwick-
lung in die Betrachtung ein. Darliber hinaus werden auch
qualitative Faktoren wie beispielsweise die Unterneh-
mensstrategie, das Geschaftsmodell und die Marktposition
in die Anlageentscheidung einbezogen. Auf der Renten-
seite wird zunachst Top-down die strategische Ausrichtung
im Hinblick auf die Bonitatsklassen- und Sektorallokation,
die Durations- und Zinskurvenpositionierung sowie die
Landerallokation festgelegt. Hierzu wird die gesamtwirt-
schaftliche Lage anhand einer fundamental-qualitativen
Analyse der makrodkonomischen Daten bewertet.
Dariiber hinaus werden Prognosen fiir die weitere
Entwicklung der Konjunktur sowie von Zinsen und
Wahrungen erstellt. Weiterhin werden Zeitreihen analy-
siert, die fir Unternehmensanleihen relevant sind (z.B.
Spread- und Ratingentwicklungen, Ausfallwahrscheinlich-
keiten und Emissionstéatigkeiten). Die Einzeltitelauswahl
erfolgt anschlieffend Bottom-up. Hierzu wird zunachst eine
qualitative und quantitative Analyse der Emittenten durch-
gefiihrt. Dabei werden die Emittenten gemal dem Ampel-
system in drei Kategorien unterteilt. Anleihen von Emit-
tenten der Kategorie rot bilden die Negativliste und durfen
nicht erworben werden. Anschlieend erfolgt eine Analyse
der spezifischen Anleihen, welche die Portfoliomanager
als grundsatzlich interessant ansehen. Hierbei werden vor
allem die Covenants betrachtet, aber auch Kriterien wie
die eingepreiste llliquiditdtspramie sowie die Steilheit der
Kreditkurve. Ziel dabei ist es, Anleihen mit einem attrak-
tiven Chance-Risiko-Verhaltnis zu identifizieren.

Resultierende Investmententscheidungen werden von
den Portfoliomanagern im Ordermanagementsystem der
Gesellschaft erfasst und automatisch an den internen
Trading-Desk weitergeleitet. Dort erfolgt die Ausflihrung
unter Best-Execution-Gesichtspunkten.

durchgefiihrt. Die Erfolgskontrolle der Einzeltitel- und
Branchenselektion wird anhand von Performanceattributi-
onsanalysen vorgenommen. Die Einhaltung aller Invest-
mentrestriktionen wird vor Orderausfiihrung automatisch
und systemgestiitzt kontrolliert. Die Preis- und Ausfiih-
rungsqualitdt der Broker wird im halbjahrlichen Turnus
einer Uberpriifung unterzogen.

auf der Aktienseite spezialisiert. Thomas Rademacher ist
Mitglied des Credit Teams der Gesellschaft und seit dem
Jahr 2009 in den Investmentprozess des LBBW Multi
Global involviert, wobei er insbesondere fur die Selektion
von Anleihen verantwortlich ist. Alle Anlageentschei-
dungen werden jedoch gemeinsam von beiden Portfolio-
managern diskutiert und einvernehmlich getroffen.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgriofien
Landerrisiko Assetauswahl

Credit Spreads Assetgewichtung
Aktienmarkt (Volatilitét) Léanderallokation
Kurzfristige Zinsen (Niveau) Laufzeitenallokation
Branchenentwicklung Branchengewichtung
Produkthistorie

Monatliche Returns
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Jan -0.1 1.3 0.3 1.3 0.5 -04  -15 0.4 -0.0 1.6
Feb -1.1 0.8 0.7 1.5 0.0 0.5 -2.9 1.0 1.1 1.6
Mrz -0.8 0.0 0.3 0.5 0.4 -0.5 1.2 43 -0.4 0.5
Apr 3.6 0.2 -0.2 0.5 0.8 0.3 4.5 -0.8 1.1 -0.5
Mai 1.5 -0.3 1.3 -1.8 0.8 0.7 2.0 -1.0 0.6 -1.3
Jun 2.2 0.6 0.8 0.2 -02  -12 -0.6 2.2 -0.5 1.1
Jul 1.2 -0.6 1.8 0.3 -0.1  -04 2.9 2.2 -0.6 1.7
Aug 0.4 0.4 -0.2 0.7 -0.4 0.4 1.5 0.4 -2.8 1.5
Sep 0.0 0.6 1.7 1.1 -0.2 -1.2 0.9 1.2 -1.2 1.0
Okt 1.3 0.3 -0.4 1.5 -0.3 -24 -05 1.0 2.2 1.4
Nov 0.5 1.1 0.9 0.3 -0.8  -1.7 0.9 -0.7  -0.9 -
Dez 1.4 0.9 1.0 0.5 0.0 3.1 2.7 23 1.7 -
Produkt 10.6 5.3 8.2 6.6 0.6 -29 116 131 0.0 8.9
Benchmark 3.2 3.2 2.1 1.7 3.8 7.4 3.1 2.1 1.9 6.1
Statistik per Ende Oct 12 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 9.67% 5.17% 8.45% 5.78% 5.54% 6.13%
Volatilitdit (annualisiert) 3.80% 4.54% 4.84% 5.39% 4.74% 4.39%
Sharpe-Ratio 1.76 0.48 1.13 0.52 0.54 0.71
bestes Monatsergebnis 1.73% 2.26% 4.25% 4.48% 4.48% 4.48%
schlechtestes Monatsergebnis -1.31% -2.84% -2.84% -2.87% -2.87% -2.87%
Median der Monatsergebnisse 1.23% 0.80% 1.01% 0.49% 0.49% 0.49%
bestes 12-Monatsergebnis 10.63% 15.33% 21.67% 21.67% 21.67%
schlechtestes 12-Monatsergebnis -0.43% -0.43% -7.10% -7.10% -7.10%
Median der 12-Monatsergebnisse 1.65% 5.45% 7.02% 4.26% 5.90%
ldngste Verlustphase 3 8 8 20 25 25
maximale Verlusthohe -1.85% -5.05% -5.05% -7.70% -8.83% -8.83%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)
Jensen Alpha 0.00
Jensen Alpha (annualisiert) 0.05
Beta 1.07
R-squared 0.22
Korrelation 0.47
Tracking Error 0.04
Active Premium 0.05
Information Ratio 1.17
Treynor Ratio 0.05
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA  Der Fonds erfiillt hochste Qualitdtsstandards
AA  Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitdtsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualititsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informationen
zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortlichen
Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermdglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offiziellen”
Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-
schaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Ergdnzung zur Ratingnote. Die weiteren
Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen zum
Investmentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren,
welche die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen,
sowie die zentralen GroRen fiir dessen Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichts-
punkten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils
auf den Werten zum Monatsende. Fonds- und Bench-
markdaten werden von der Fondsgesellschaft bereitge-
stellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert.
Dadurch ist die Wertentwicklung ausschittender und
thesaurierender Fonds untereinander vergleichbar. Die
Vorgehensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert
sich das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird
deren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen Geldanlage —
hier reprasentiert durch den Geldmarkt — im Verhaltnis
zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die hierbei verwendete
Volatilitdt ist die annualisierte Standardabweichung der
Monatsrenditen. Als Geldmarktrendite wird 3% p.a. ange-
setzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hochstens so grofl wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist

diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reiRern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den héchsten im
betrachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu
erreichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die
maximale Verlusthéhe der grolte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in
dieser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegeniiber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein méglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein MaR fur das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitatsmall daflir, wie gut sich die Fonds
Ertrage als lineare Funktion der Marktertrdge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafd dafiir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die
Korrelation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte,
d.h. -1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist, desto genauer folgt das
Portfolio dem Index.

Das Active Premium (oder Excess Return) misst die
Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu
seiner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je hdher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegeniiber
einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. Das
Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outperfor-
mance gegenlber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH Ubernimmt keine Haftung fir Verluste oder
Schéaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fur Investmententschei-
dungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses

Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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Kontakt
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