Rt

TELOS
- AAA- 7
Produktprofil
Name des Fonds Janus Capital Funds (JCF) Janus US Venture
ISIN TE0009534508
Anlageuniversum US Aktien
Benchmark Russell 2000 Growth Index
Anlagewdhrung usSDh
Ertrdge Thesaurierung
Auflegungsdatum 31.12.1999
Fondsvolumen 178m per 30.11.2007
Management Fee 1.5% p.a.
TER 1.75% p.a.
Fondsmanager William Bales
Gesellschaft Janus Capital International Limited
Internet www janusinternational.com
Anlegerprofil
Anlagehorizont mittel bis langfristig
Risikoklasse mittel bis hoch

Renditeerwartung

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

Anlageziel: iiberproportionale Kursgewinne bzw. Outperformance des Fonds

TELOS-Kommentar

Der JCF Janus US Venture ist ein in den USA inves-
tierender Aktienfonds, der einen konsistenten Stock-
picking-Ansatz basierend auf fundamentalen Unter-
nehmensanalysen umsetzt. Der Investmentprozess
ist sehr diszipliniert und folgt einem Bottom-Up-An-
satz, der sich aus der Growth-Investmentphilosophie
ableitet.

Janus Capital Group gilt als Spezialist far
US-Wachstumswerte. Dabei wird eine Aktie gekauft,
wenn man an das schnelle Wachstum des Unterneh-
mens glaubt. Der Fonds zielt auf langfristigen Kapi-
talzuwachs durch Investitionen in Small Caps ab. Der
Fonds nimmt vorwiegend in den USA Investitionen
vor. Obwohl der Namenszusatz Venture (Wagnis)
dafiir steht, dass der Anlagefokus auf kleinen Unter-
nehmen mit (berdurchschnittlichem Risiko liegt,
stellen klassische Small Caps mit einer Marktkapitali-
sierung zwischen 100 Mill. und einer Mrd. Dollar
derzeit nur rund die Halfte des Portfolios. Die andere
Halfte ist in Werten mit einem Borsenwert zwischen
einer und funf Mrd. Dollar investiert.

Das Anlageuniversum besteht aus 2000 Werten.
Der erste Teil des Investmentprozesses ist ein quan-
titativer Filterprozess, bei dem auch qualitative Fak-
toren wie Sektorenattraktivitdit und solides Manage-
ment berlicksichtigt werden. Dabei werden 500 Un-
ternehmen mit attraktiven Margen und Finanzkenn-
zahlen wie Return on Investment Capital bzw. ROIC
hohem Cash ausgewadhlt.  Die
anschlieRende fundamentale Analyse des Invest-

sowie Flow

mentprozesses rundet das Selektionsverfahren ab.

Dabei werden werthaltige Unternehmen mithilfe di-
verser Bewertungsmethoden ermittelt. Am Ende wird
eine Kaufempfehlung fir alle Small Cap Growth Akti-
en abgegeben. Die empfohlenen 150 Werte stehen
dann auf der Watch Liste bei der Einzeltitelauswahl.

Die Fondskonstruktion erfolgt nicht benchmarkori-
entiert. Der Tracking Error wird kontrolliert und darf
bis zu 7% betragen. Dabei handelt es sich allerdings
um einen Schatzwert, der basierend auf Janus Risk
Modellen ermittelt wird.

Positiv hervorzuheben ist, dass der Investmentpro-
zess auf dem detaillierten und kontinuierlichen Un-
ternehmenresearch basiert, das sich auch auf die je-
weiligen Konkurenzunternehmen und -mdrkte er-
streckt.

Alle Mitarbeiter verfiigen tber sehr gute Qualifika-
tionen und William Bales bringt eine weitreichende
Expertise und langjahrige Erfahrung aus dem Aktien-
fondsmanagement ein. Aktuell setzt der Fondsmana-
ger vor allem auf die Bereiche Luxusgiter und Infor-
mationstechnologie, die zusammen derzeit rund die
Halfte des Portfolios ausmachen.

Uber die letzten fiinf Jahre konnte JCF Janus US
Venture die als OrientierungsgroRe herangezogene
Benchmark, den Russell 2.000 Growth Index, deut-
lich outperformen. Das Sharpe Ratio hat sich auch
gunstig Giber den betrachteten Zeitraum entwickelt.

Der Fonds JCF Janus US Venture erhdlt die Bewer-
tung AAA-,
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Investmentprozess

Der JCF Janus US Venture wird von der Janus Capi-
tal Management verwaltet, die zu der Janus Capital
Group gehort, eine der zehn groRten Investmentge-
sellschaften in den Vereinigten Staaten. In den In-
vestmentprozess sind Fondsmanager sowie 6 Rese-
arch Analysten aus dem Janus Small Cap Growth
Team involviert. Die Verantwortung fur die Anlage-
entscheidung tragt der Fondsmanager, William Bales.

Der Fondsmanagemer verfolgt Bottom-Up einen
fundamentalen Growth-Ansatz, wobei in die Werte
investiert wird, von denen man glaubt, dass sie Uber
viele Jahre ein sehr schnelles Wachstum verzeichnen
kénnen. Im rund 100 Titel umfassenden Portfolio ist
Wachstum das wichtigste Kriterium.

Auf der Suche nach werthaltigen Unternehmen
werden rund 2000 Titel aus dem Anlageuniversum
herausgefiltert. Davon werden etwa 500
Unternehmen nach einer ersten Analyse in die
engere Auswahl genommen. Bei dieser Auswahl
spielen neben quantitativen Faktoren (Return on
Investment Capital bzw. ROIC, Gewinnkonsistenz)
auch qualitative Faktoren (z.B. Sektorenattraktivitat,
solides Management) eine Rolle. Im zweiten Schritt
werden die ausgewdhlten Unternehmen anhand
verschiedener Methoden wie Discounted Cash Flow
(DCF) Methode bewertet, um dann fur die Aktien ein
internes Rating bzw. Kaufempfehlung abzugeben.
Die aktuelle Bewertung wird mit der Peer Group
Analyse verglichen. Die daraus resultierenden 150
Titel werden zum Kerninvestment gezadhlt.

Bei der Einzeltitelauswahl werden drei Investment

Qualitatsmanagement

Die Performance der Fonds wird regelmaRig analy-
siert und mit den Ergebnissen der Benchmark und
der Peer Group verglichen. Das Profil des Fonds wird
mithilfe des BARRA Equity Risk Model hinsichtlich
Risiko, Stil und weiterer Charakteristika analysiert.
Die Performancebeitrige werden in einer Attributi-
onsanalyse ermittelt. Darliber hinaus wird der Fonds

Team

Der Fonds wird seit 2001 von William Bales gema-
nagt. Das Investmentteam besteht durchgangig aus
sehr gut qualifizierten Mitarbeitern, die auch uber
Zusatzqualifikationen wie CFA verfiigen. Das Team
ist relativ jung, einige Mitglieder verfiigen aber tber

Kriterien berlicksichtigt:
Management  (high
Unternehmen mit der

hoch qualifiziertes
quality management),
Fahigkeit zu nachhaltiger
Umsatz- und Gewinnerzielung (sustainable revenue
and earnings growth) sowie attraktives Risk/Preis
Verhéltnis  (attractive risk/reward). Diese sollen
Aufschluss Uber Wachstum in der nahen Zukunft
geben. Die Titel sind maximal mit 5% gewichtet.
Modellportfolios spielen bei diesem Fonds keine
Rolle.

GroRer Wert wird auf personliche Gesprache und
Kontakte mit der Unternehmensleitung gelegt. Der
Fondsmanager und die Research Analysten treffen

sich regelmaRig mit verschiedenen
Managementebenen der 30 im Portfolio am
hoéchsten gewichteten Einzeltitel, um

Hintergrundinformationen zu erhalten. Dariliber
hinaus spielt der Research bei Janus eine sehr groRe
Rolle. Hierzu werden ausfiihrliche interne Research-
Ergebnisse in der Analyseform von den Research-
Analysten erstellt, die dem Fondsmanager die
Moglichkeit bieten, Aktien unterschiedlicher Sektoren
und Landern miteinander zu vergleichen. Die
Research-Ergebnisse werden reguldr aktualisiert. Das
externe Research macht ca. 25% des Volumens aus.

Fir die eigentliche Orderimplementierung ist das

Janus Trading Team bestehend aus 10
Aktienhdndlern  zustandig. Dort erfolgt die
Ausfiihrung der Orders nach Best-Execution-

Gesichtspunkten.

monatlich vom Risk Komitee iberwacht. Diese Ana-
lysen werden vom Fondsmanager bei der Portfolio-
konstruktion berilicksichtigt. Die Investmentrestrik-
tionen werden automatisch vor der Weitergabe der
Orders an das Trading Desk geprift. AuRerdem er-
folgt taglich eine Kontrolle durch das Compliance
Team.

zum Teil sehr lange Investmenterfahrung. William
Bales selbst ist seit 16 Jahren im Unternehmen tatig.
Neben einem kompetitiven Grundgehalt erhalten die
Fondsmanager eine performanceabhdngige Bonus-
zahlung.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien
Assetauswahl

Assetgewichtung

Produkthistorie
Monthly Returns
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Jan 2.7 105 -38 -3.1 23 -3.6 10.2 2.8
Feb 16.7 -18.6 -54 -5.0 0.9 0.9 22 0.8
Mar 2.8 -14.1 84 34 -0.7 -2.5 43 0.7
Apr -13.5  17.6 1.2 9.7 -2.8 -5.7 0.4 2.5
May -5.7 1.5 -34 11.0 34 5.1 -6.0 43
Jun 14.6 52 -7.9 4.7 1.6 5.5 -1.2 2.5
Jul -4.0 90 -168 88 -9.9 6.7 -6.0 -3.1
Aug 9.4 -7.1 -0.8 49 -3.5 -1.2 5.0 -0.7
Sep 74 -16.7 -42 -1.5 7.2 -1.1 2.2 55
Oct -122 74 3.1 9.5 43 -1.8 9.4 8.7
Nov -235 111 6.6 1.1 7.1 44 5.6 -
Dec 34 8.8 -5.0 1.9 5.9 1.0 0.9 -
Fonds -26.5 -11.3 267 540 155 6.8 287 264
Benchmark 224 92 303 485 14.3 4.2 13.3 14.3
Statistics per end of Oct 07 1 year 2 years 3 years 5 years 7 years 10 years
Performance (annualised) 34.61% 31.02% 25.37% 25.65% 6.86% -
Volatility (annualised) 10.93% 14.35% 14.70% 16.16% 24.63% -
Sharpe-Ratio 2.80 1.88 1.45 1.34 0.12 -
Best monthly result 8.68% 10.24% 10.24% 11.02% 17.61% -
Worst monthly result -3.06% -6.03% -6.03% -9.86% -23.47% -
Median of monthly results 2.53% 2.38% 2.22% 2.22% 1.54% -
Best 12-month result 38.82% 41.11% 72.73% 72.73% -
Worst 12 month result 14.43% 4.12% 1.36% -41.98% -
Median of 12-month results 28.92% 23.85% 22.22% 14.43% -
Maximum loss period 2M 5M 5M 4M 62 M -
Maximum loss -3.73% -12.70% -12.70% -12.97% -52.64% -

Jensen alpha
Beta

RA2

Annualized Alpha
Correlation
Tracking Error
Active Premium
Information Ratio
Treynor Ratio

Fund vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

0.01
0.94
0.85
0.10
0.92
0.16
0.10
0.65
0.22
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erliduterungen

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informa-
tionen zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum ver-
antwortlichen Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermoglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offi-
ziellen” Einstufung des Produkts seitens der anbie-
tenden Gesellschaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Ergdnzung zur Ratingnote. Die weite-
ren Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen
zum Investmentprozess, dem Qualitditsmanagement
und dem verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht
des Fondsmanagements wichtigsten externen Fakto-
ren, welche die Wertentwicklung des Fonds beein-

flussen, sowie die zentralen GroRen fiir dessen

Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des
Fonds im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenen-
falls zur Benchmark unter Performance- und Risiko-
gesichtspunkten graphisch und tabellarisch dar, ba-
sierend jeweils auf den Werten zum Monatsende.
Fonds- und Benchmarkdaten werden von der Fonds-
gesellschaft bereitgestellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile inves-
tiert. Dadurch ist die Wertentwicklung ausschiitten-
der und thesaurierender Fonds untereinander ver-
gleichbar. Die Vorgehensweise entspricht der ,BVI-
Methode”. Orientiert sich das Fondsmanagement an
einer Benchmark, so wird deren Entwicklung abgebil-
det, andernfalls wird in Abstimmung mit der Gesell-
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schaft indikativ ein geeigneter Vergleichsindex her-
angezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss uber die ,Mehr-
rendite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen
Geldanlage - hier reprasentiert durch den Geldmarkt
- im Verhdltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko.
Die hierbei verwendete Volatilitdt ist die annualisierte
Standardabweichung der Monatsrenditen. Als Geld-
marktrendite wird 4% p.a. angesetzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im be-
trachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. héchstens so groR wie dieser Wert
ist. Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindlicher
gegeniiber ,Ergebnisausreifern” als etwa der Mittel-
wert. In analoger Weise ist der Median der 12-Monats-
ergebnisse zu interpretieren. Die ldngste 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 liberschreiten; falls dies nicht gelang, ist das
Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die maxi-
male Verlusthéhe der groRte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum - ausgehend vom hochsten
in dieser Periode schon erreichten Wert - erlitten hat.

Jensen Alpha misst die risikoadjustierte (in Form
von Beta) Uberrendite des Fonds gegeniiber der
Benchmark und wird auf Basis der monatlichen Ren-
diten berechnet. Ein positiver Wert weist auf einen
Mehrwert durch das Fondsmanagement hin.

Der Betafaktor stellt in den auf dem Capital Asset
Pricing Model die Kennzahl fiir das mit einer Investi-
tions— oder FinanzierungsmaRnahme lbernommene
systematische Risiko (auch Marktrisiko genannt) dar.
Die Kennzahl beschreibt, in welchem AusmaR der
Kurs einer Aktie die Wertentwicklung eines Index

nachvollzieht - also ob sich die Aktie besser oder
schlechter als der Markt entwickelt. Eine Aktie mit
einem Betafaktor groRer (kleiner) eins reagiert liber-
proportional (unterproportional) auf Anderungen des
Indexes.

Bei R?2 handelt es sich um eine Korrelationsmes-
sung zwischen den Ertrigen des Fonds und den
durchschnittlichen Indexertragen. Diese Kennzahl
zeigt an, wie nahe die Fondsperformance beim In-
dex liegt.

Die Korrelation beschreibt die gemeinsame Ent-
wicklung zweier Werte. Liegt keine gemeinsame Ent-
wicklung zwischen den beiden Werten vor, so ergibt
sich eine Korrelation von 0. Verdndert sich der eine
Wert gleichartig mit dem anderen, so steigt die Kor-
relation gegen 1. Bei einer gegensatzlichen aber zu-
sammenhdngenden Verdnderung der Werte sinkt die
Korrelation gegen -1.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Portfolio und Benchmark. Der
Tracking Error ist ein relatives RisikomaR. Je hoher
der Tracking Error, desto mehr wird auRerhalb der
Benchmark investiert. Je niedriger der Tracking Error,
um so dhnlicher verlauft die Wertentwicklung des
Fonds zu seinem Benchmark.

Active Premium veranschaulicht die Out- bzw. Un-
derperformance eines Fonds im Verhdltnis zur
Benchmark. Dieser Wert zeigt, wie weit der Fonds die
Benchmark out- oder underperformed.

Das Information Ratio spiegelt das Ausmal wider,
in dem der Fonds die Benchmark im Vergleich zum
Tracking Error tbertroffen hat.

Treynor Ratio bezeichnet das Verhiltnis der Uber-
schussrendite zum Betafaktor und somit die Risiko-
pramie je Einheit des eingegangenen systematischen
Risikos.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fur zuverldssig
halten, ohne jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstindigkeit garantieren zu konnen. TELOS GmbH Gbernimmt keine Haf-
tung fir Verluste oder Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die darge-
stellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung erméglichen eine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesi-
chert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsachlich erreicht werden. Ratings und Einschdatzungen kdnnen sich dndern
und sollten nicht alleinige Grundlage fuir Investmententscheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses Reports finden Sie auf unserer Webseite.

Kontakt

TELOS GmbH
Abraham-Lincoln-StraRe 7
D-65189 Wiesbaden
www.telos-rating.de

Telefon: +49-611-9742-100
Telefax: +49-611-9742-200
E-Mail: info@telos-rating.de
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