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Ratingobjekt:

Gegenstand des Ratings ist der Investmentprozess Asian Fixed Income von Nikko Asset Management. Dieser
Investmentprozess findet in seiner Ausrichtung in verschiedenen Fondslosungen des Hauses Anwendung. Aus diesem
Grund wird exemplarisch im Rahmen der Untersuchung auch die Mdglichkeit genutzt, auf die Fonds Asia Credit Fund
und RMB Bond Fund dort Bezug zu nehmen, wo es zur Verdeutlichung gewisser Aspekte hilfreich fiir das Verstandnis
der direkten Anwendung des Investmentprozesses ist. Ausfuhrliche Fondsratings zu den Fonds Asia Credit Fund und

RMB Bond Fund sind auf www.telos-rating.de einzusehen.

TELOS-Kommentar

Der Nikko Asset Management Asian Fixed Income
Investmentprozess (AFII) ist ein auf den asiatischen Fixed
Income Markt ausgerichteter Investmentprozess. Er findet
Anwendung in mehreren von Nikko Asset Management
(Nikko AM) gemanagten Publikumsfonds, wie z.B. dem
Asia Credit Fund oder dem RMB Bond Fund und kann
auch als Ansatz fur individuelle Fondslésungen (Spezial-
fonds) genutzt werden.

Es handelt sich um einen sehr aktiv ausgerichteten
Managementansatz. Dies zeigt sich u.a. darin, dass ihm
eine jeweilige Benchmark — je nach Vorgabe — zugrunde
liegt, die auch als Universumsvorgabe eingesetzt wird,
aber dennoch auch Mdglichkeiten des Abweichens als
Freiheitsgrade fur das Portfoliomanagement gegeben
sind.

Dem AFII liegen drei Schlisselprinzipien zugrunde:
1. Kapitalerhalt, 2. Ein (eher) langfristiger Investitionshori-
zont und 3. Value Disziplin. Das Ziel ist die Generierung
von Outperformance durch die Anwendung einer systema-
tischen Vorgehensweise bei Einsatz der Kombination von
(hauseigenem) Top-down (Makro) und Bottom-up (Credit)
Research. Der Investmentprozess dient der Ertragsgene-
rierung bei unterschiedlichstem Marktumfeld. Dies wird
insbesondere durch die Nutzung eines breiten Spektrums
von Alpha-Quellen aber insbesondere durch die Verbin-
dung von qualitativ hochwertigem Portfolioaufbau (Fokus
auf internes Research; 360-Grad View) — i.S. eines High
Conviction Portfolios — und integralem, breit angelegtem
Risikomanagement gewdhrleistet. Dabei ist zu beachten,
dass schon ein hauseigenes Internal Credit Rating (ICR)
als erste Saule des integrierten Risikogedankens fungiert.
Dieses ICR ist ein wesentlicher Aspekt des Investmentpro-
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zesses. Gleichwohl ist es ,nur* ein Element eines Invest-
mentrahmens, der sich sowohl auf Top-down-, als auch
auf Bottom-up Ebene durch die Analyse von Fundamental,
Valuation und Technical Aspekten ergibt. Der (eher) lang-
fristigen Ausrichtung des Prozesses Rechnung tragend ist
es Ziel des Ansatzes, langerfristige 6konomisch nachhal-
tige Trends zu erkennen und in diesem Sinne einen
Schwerpunkt bei Fundamental im Top-down View zu
setzen, der durch einen Schwerpunkt von Fundamental im
Bottom-up View Uber das tiefgehende ICR ergéanzt wird.
Es ist dem Investmentprozess eigen, dass trotz der
(und
durchaus auch kurzfristige) Entwicklungen beim Portfolio-

langerfristigen  Grundorientierung auch mittel-
aufbau und der Portfoliosteuerung beriicksichtigt werden
kénnen. So findet sich kein starres Korsett fiir den Portfo-
liomanager, sondern er genief3t auch Freiheitsgerade, die
es erlauben, gegebenenfalls die Aspekte Valuation und
Technical starker zu gewichten.

Charakteristisch fir den Investmentprozess ist der
Einsatz sowohl qualitativer als auch quantitativer
Methoden. Auch wenn erhebliches Know-how des Hauses
fur die Erarbeitung von makrodkonomischen Erkennt-
nissen zur Top-down Betrachtung eingesetzt wird, so
muss flir den Ansatz der Schwerpunkt der Mehrwertgewin-
nung doch in der tiefgehenden ICR-getriebenen Bottom-
up Analyse gesehen werden. Das Top-down Element
bildet im Sinne einer Kontrollfunktion mehr den Rahmen,
in den sich Ergebnisse der Bottom-up Titelauswahl
wiederfinden missen.

Der Nikko Asset Management Asian Fixed Income

Investmentprozess erhélt die Bewertung AAA-.
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Gesellschaft und Organisation

Asset Manager und verantwortlich fir den Invest-
mentprozess ist Nikko Asset Management Co., Ltd. (Nikko
AM). Mit rund 230 Mrd. USD AuM ist Nikko AM einer der
fuhrenden asiatischen Asset Manager. Nikko AM selbst
ging 1999 aus dem Zusammenschluss von Nikko Securi-
ties Investment Trust&Management Co. Ltd. (gegrindet
1959) und Nikko International Capital Management Co.
Ltd (gegrindet 1981) hervor. Nikko AM ist heute in 11
Landern, vornehmlich im asiatischen Raum, aktiv. Uber 30
Nationalitaten arbeiten fiir die Gesellschaft. Umfangreiche
(hervorzuhebend asiatische) Sprachkenntnisse kdnnen
genutzt werden. Neben dem im Rahmen dieser
Betrachtung relevanten Bereich des Fixed Income werden
auch Lésungen in Equity und zu Balanced Strategien
angeboten. Dies erfolgt sowohl zu aktiven als auch
passiven Strategien. Hauptsitz des Hauses ist Tokyo.
Offices werden in der Nikko AM Gruppe in Osaka,
Fukuoko, London, Edinburgh, Luxembourg, Frankfurt,
New York, Hong Kong, Sydney, Melbourne und Auckland
unterhalten. Nikko AM befindet sich seit Juli 2019 zu Uber
90% im Besitz der Sumitomo Mitsui Trust Holding, Inc.
Rund 7% werden von DBS Bank Ltd. gehalten. Der Rest
ist im Eigentum von Mitarbeitern. Uber DBS Asset Mana-
gement hat Nikko AM Uber 30 Jahre Erfahrung im Asset
Management von asiatischen Fixed Income Strategien.

Eine der Grundideen von Nikko AM ist die Ausrich-
tung an der Fokussierung auf das operative Asset Mana-
gement. Back Office-Aufgaben des fur die hier durchge-
fiihrte Betrachtung relevanten Offices in Singapur wurden
z.B. an BNP Paribas Securities Services ausgelagert. Die
Starken des Hauses, auf die es sich konzentrieren

mochte, werden insbesondere gesehen in:

Employee Share

Ownershlp Plan DS Banklid.

071% 7.24%

1. Das weltweite Netzwerk von Investment
Professionals

In 8 Standorten (Tokyo, Auckland, Sydney, Singa-
pore, Hong Kong, London, Edinburgh und New York)
arbeiten rund 200 Investment Professionals fur das Haus.
Im Einklang mit z.B. dem globalen Risk Management und
Compliance, aber auch insbesondere uber die enge
Vernetzung der Portfoliomanager und Analysten Uber eine
hauseigene Plattform zur Generierung von Investmenti-
deen und zum allgemeinen Austausch, wird die hohe
Investmentqualitat sicher gestellt.

2. Umfangreiche Unterstiitzung der Investment
Teams

Die Investment Teams sollen sich auf ihre Kernauf-
gabe, das Investment-/Anlagegeschaft konzentrieren.
Unterstitzende Funktionen, wie z.B. das globale Risk
Management oder Compliance, werden maRgeblich
auBerhalb der Investment Teams erbracht.

3. Plattformstruktur fur (definierte) Meetings zur
Generierung und zum Austausch von Sichtweisen,
Ideen und Synergieeffekten

Dieser gelebte standige Austausch der Investment
Teams im Sinne eines Teamgedankens als wichtigen
Aspekt fur Nikko AM sichert den Ausschluss von
ungewollten Bias-Effekten. In diesem Sinne werden zahl-
reiche formelle Investment Meetings im Haus sicherge-
stellt. Die Plattformstruktur fir Portfoliomanager und
Analysten sichert die Moglichkeit der Bereitstellung und
effektiven Nutzung verschiedenster Anlageideen. Beispiel-
haft ist das vierteljahrliche Global Investment Committee
zu nennen. Auch das Asian Fixed Income Team in
Singapur, als die flr die hier durchgefiihrte Untersuchung
prozessrelevante Einheit, hat hierauf Zugriff.

Sumitomo Mitsul Trust Holdings, Inc.

91.29%

Nikko Asset Management Co., Ltd.

100.00% 100.00% 100.00%

Nikko Asset Nikko AM Global
Management Holdings

Luxembourg
o Limited

Nikko AM
Americas
Holding Co,, Inc.

100.00% 100.00% 100.00%

Nikko AM
Global Cayman M
Limited Europe Ltd

Nikko Asset Nikko Asset NAMA

Americas, Inc Partners, Inc.

Minority Stake

German
Branch ARK
Investment
Management LLC

Diagramm 1 — Unternehmensstruktur; Quelle: Nikko AM
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Investmentphilosophie und Investmentprozess

Investmentphilosphie

Das fur den Investmentprozess Asian Fixed Income
relevante Asian Fixed Income Team geht davon aus, dass
die Mérkte dynamisch sind und oft auch anféllig fir
Economic ,Noise“ — also unklare ©6konomische Bewe-
gungen — sind. Die relevanten Markte werden in dem
Sinne als nicht immer perfekt effizient angesehen. Eine
Outperformance kdnne somit dadurch erreicht werden,
dass man eigenes Top-Down Makro- und Bottom-Up
Creditresearch entwickelt und einsetzt.

Die 3 Schliisselprinzipien der Investmentphilo-

sophie werden gesehen in:

1. Kapitalerhalt:

Hierbei wird auf die ldentifikation, das Verstandnis
und schlieBlich die Minimierung des Risikos abgestellt.
Dieses soll mafigeblich durch griindliche und systema-
tische Due Diligence und Research-Prozesse gesichert
werden.

2. Ein (eher) langfristiger Investitionshorizont:

Zielfuhrend ist in diesem Sinne die Identifikation von
mittel- und langfristigen fundamental begriindeten Trends.
Diese sind verstarkt durch ©konomisch untermauerte
Sicherheiten — sei es durch wissenschaftliche theoretische
oder empirische Erkenntnisse oder z.B. auch gesellschaft-
lich und wirtschaftlich getragene Entwicklungen — bestarkt.

3. Value Disziplin:

Hiermit ist das Streben nach langfristiger Werthaltig-
keit gemeint, wobei bei der Verfolgung dieses Ziels auch
durchaus kurz- und mittelfristige Chancen bei gegebenem
.Mispricing“ in den Markten nach Ansicht von Nikko AM
ergadnzend genutzt werden sollten und kodnnen. Fir die
exemplarischen Fondsldsungen Asia Credit Strategy und
RMB Bond Fund (siehe hierzu auch gesonderte Fondsra-
tings auf www.telos-rating.de) wird die Erreichung der
Anlageziele auf Sicht von ~ 3 Jahren angestrebt.

Die Investmentphilosophie bildet den Grundstock
fur einen Investmentprozess, der sicherstellen kann, dass
Wertsteigerungen grundsétzlich in verschiedensten Markt-
entwicklungsphasen generiert werden kénnen.
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Investmentuniversum

Uber den Asian Fixed Income Investmentprozess
stellt Nikko AM eine Anlagestrategie fur die Anlage in den
asiatischen Fixed Income Markt bereit. Diese Anlage
erfolgt aktiv.

So wird z.B. im Rahmen der Asia Credit Strategy in
USD-denominierte Anleihen asiatischer Markte (China,
Hong Kong, NZL, Indonesien, Indien, Studkorea, Malaysia,
Thailand,
Vietnam u.a.) investiert. Titel des JACI Investment Grade

Philippinen, Pakistan, Singapur, Taiwan,
Total Return Index bilden das grundséatzliche Universum.
Das Mindestrating Investment Grade ist somit grundsatz-
lich definiert. Grundséatzlich bedeutet, dass im Sinne der
Chancennutzung auch in begrenztem MalRe Abwei-
chungen von diesem so definierten Universum innerhalb
des Universums asiatischer Emittenten erfolgen kénnen.
Der Asia Credit Fund investiert so in Sovereigns, Quasi-
Sovereigns aber auch Supranationals und Unternehmens-

anleihen.

Uber den RMB Bond Fund wird in bérsen- und nicht
borsennotierten auf Renminbi (RMB) lautenden festver-
zinslichen Instrumenten angelegt. RMB umfasst derzeit
den Offshore-RMB (,CNH") und nicht auf den Onshore-
RMB (,CNY*"). Eine Einschréankung hinsichtlich Branchen-
oder Sektorallokalion findet hier — wie auch beim Asia
Credit Fund — nicht statt. Das FX-Risiko in Verbindung mit
einem Engagement des Teilfonds im RMB kann abge-
sichert werden, wenngleich fir diese Strategie der
Renmimbi als Potential fir Wahrungsgewinne bewusst

genutzt werden soll.

Der Investmentprozess Asian Fixed
Income

Der Investmentprozess soll sicherstellen, dass
unterschiedlichste Alpha-Quellen genutzt werden kdénnen
und so die erfolgreiche Funktionsweise des Prozesses in
unterschiedlichsten Marktentwicklungsphasen gesichert
ist. Zielfuhrend ist dabei eine kombinierte Sichtweise aus
Top-down Betrachtung, die auf das Makroumfeld abzielt,
mit einer Bottom-Up Strategie, die ihren Fokus auf die
Betrachtung der Credit-Seite (Creditresearch) direkt bei
den jeweiligen Anlagesubsegmenten und finalen Anlagen

hat. Die beiden Sichtweisen werden in einem proprietéren
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sFundamental, Valuation and Technical Framework" (FVT-
Rahmen) kombiniert. Als Ergebnis folgt ein ,High-Convic-
tion“ Portfolio im Sinne einer Zusammensetzung der
FVT-Rahmen
gewahrleistet die Berlicksichtigung einer Vielzahl von

besten Anlageideen (best ideas). Der
makrodkonomischen Faktoren, sowie einer Vielzahl von

Spezifika auf Emittenten- und Emissionsebene. Das
bedeutet, dass die drei Sichtweisen Fundamental, Valua-
tion und Technical Aspects sowohl im Rahmen der Top-
down- als auch der Bottom-up Analyse Anwendung finden.
Den dabei allerdings gegebenen unterschiedlichen Analy-
segegenstanden (Makroseite vs. Emittenten / Emissionen)
Rechnung tragend werden bei den zwei Analyseebenen
selbstverstandlich unterschiedliche, auf die Analysegegen-
stdnde ausgerichtete, Kriterien betrachtet. Das Streben
nach Wertsteigerung ist stets begleitet durch die prozes-
sintegrale Beachtung der Risikoseite. Bei der Zielverfol-
gung der Generierung von Wertzuwachs unter Beachtung
der Risikolevels werden dabei sowohl qualitative als auch
quantitative Techniken angewendet. Das Risikomanage-
ment als integraler Bestandteil des Investmentprozesses
wird als dynamisch verstanden. Der Risikomanagement-
prozess findet dabei fortlaufend statt und sichert auch
innerhalb des Investmentprozesses Feedbackschleifen
innerhalb des Anlageprozesses, wodurch mdglichen
Korrekturnotwendigkeiten Rechnung getragen wird. Die im
Risikomanagement ausgerichteten Blickwinkel sind als
umfassend anzusehen. Dies bedeutet, dass zum einen
sowohl im Anlageprozess durch einen qualitativ hochwer-
Risiko
durch die Auswahl werthaltiger Anlagen minimiert wird und

tigen Selektionsprozess/Researchprozess das
zum anderen im Rahmen auch klassischer Risikoanalysen
ein breit gefasstes Spektrum an Risikobetrachtungen zum
Einsatz kommt. Der hinsichtlich Risiko kontrollierte FVT-
Rahmen stellt in diesem Sinne ein dynamisches Tool dar,
das die Anlageentscheidungen und somit das sich erge-
bende Portfolio selbst prozessimmanent einem Stresstest
unter wechselnden Marktgegebenheiten unterzieht.

Durch die Verfolgung des Investmentprozesses wird
mit Blick auf die maRgeblich anvisierten Alphaquellen
abgestellt auf:

*  Durationspositionierung
(Treffen von aktiven Entscheidungen zur Uber-,
Unter- oder Neutralgewichtung gegenuber der
jeweiligen Benchmark)
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*  Positionierung auf der Yield Curve
(Die Zinsstrukturkurve wird untersucht, um fest-
zustellen, wo Wert entlang der Kurve vorhanden
ist, was zu flacheren oder steileren Positionie-
rungen bezuglich der relevanten Zinsstruktur-
kurven fuhrt.) sowie

* auf die Lander- und Sektorallokation und insbe-
sondere die Titelselektion (Credit Quality Positio-
nierung)

(Aus der Analyse werden Empfehlungen zur
Landerallokation, der Allokation Staatsanleihen
vs. Unternehmensanleihen aber auch zur

Sektorallokation abgeleitet. Bei der Top-down-

Analyse werden mehrere wichtige FVT-Faktoren

berlicksichtigt, von denen erwartet wird, dass sie

die Makro Credit Trends Uber den kurzen bis
mittleren Horizont hinweg beeinflussen. Wenn
darstellbar werden diese Erwartungen in Credit-

Strategien fir Gewichtungen (z. B. High Grade

versus High Yield oder bei Sektoren (z. B.

Banken versus Versorger) umgesetzt.)

Diese Alphaquellen finden sich z.B. bei der Asia
Credit Strategy. Fiur den RMB Bond Fund wird Uber diese
Alphaquellen hinaus auch die Wé&hrungsseite (Renmimbi)
bei der Anlage genutzt.

Investmentprozess im Detail

Grundgedanke ist die Kombination von Top-down-
Analyse mit Bottom-up-Analyse.

Die Top-down Betrachtung des Portfoliomanage-
ments erfolgt mit dem Schwerpunkt auf:

- Makrotkonomische Analyse

- Makrodkonomische Trends

- Fiskal- und Geldpolitik

- Interest Rate outlook (trend, level, yield curve
(Steilheit))

- Angebot (Emissionsausgabeverhalten)

- Business Cycle (entsprechende Einordnung)
- (Trends der) Ausfallraten (Default Rates)

Auch wenn sich das Portfoliomanagement hierbei

mit klarem Fokus auf internes Research stlitzt, so wird
auch ergénzend externes — u.a. zur Kontrolle, zum noch

www.telos-rating.de



besseren Verstandnis des Marktumfeldes aber gegebe-
nenfalls auch zur Ideenerfassung (Sicherung der Ideen) —
herangezogen.

Bottom-up werden folgende Faktoren herange-
zogen:

*  Credit Analyse der Emittenten und Emissionen

*  Quantitative Analyse (z.B. Company Credit Kenn-
zahlen, Gewinnerwartungen, Ausfallraten

(Trends)) und qualitative Analyse (z.B. Analyse

von Business Cycle und fundamentale Bewer-

tungen)

Nikko Asset Management

Asian Fixed Income Investmentprozess

* Deal Structure

*  Covenants (Emissionsbesonderheiten)

* Relative Value Analyse (Fair Value, Relative
Value i.e.S., Credit Curve)

* Angebots- und Nachfragestruktur (Investment

Sentiment, Directional Trends)

Ausgehend vom Top-Down Makroresearch (1)
und Bottom-Up Credit Research (2) ist der Investment-
prozess desweiteren in die Schritte Portfoliokonstruktion
(3), Portfolio Review (4) und kontinuierliches Risiko-
management (5) gegliedert. (s. Abb.: 1)

1. Top Down
Macro Research

Abb.: 1; Quelle: Nikko AM

1. Top-Down Makroresearch

Das Top-Down Makroresearch vollzieht sich anhand
des hauseigenen Fundamental, Valuation, Technical
Framework (FVT-Rahmen).

Das Top-Down Makroresearch zielt auf Entschei-
dungen hinsichtlich a) Lander- und Sektorallokation, b)
Credit Qualitat, c¢) Durations- und Kurvenpositionierung
und auch d) der Verteilung zwischen (quasi) Sovereigns
und Unternehmensanleihen.

Die jeweils unter den Gesichtspunkten Funda-
mental, Valuation und Technical betrachteten Aspekte

ergeben sich wie folgt:

Fundamental
* Business Cycle und Makroausblick
* Ausblick zu Sektoren, Gewinn(-entwicklung),
Zinsentwicklung
* Kennzahl- und Risikobetrachtunegn zu L&ndern
und Sektoren

*  Allgemeine Trends zu Credit und Ausfallraten

Valuation
*  Spreadanalysen (Méarkte und Sektoren)
*  Fair/ Relative Value Analyse
* Inter-Market Vergleiche
* Directionals Trends

Technical
*  Sentiment
*  Sektorenaspekte

Copyright © 2019 TELOS GmbH

*  Angebots- und Nachfrageausblick
*  Liquiditat

Die drei Bereiche FVT werden gewichtet. Dabei ist

grundsétzlich der Teil Fundamental am hdchsten
gewichtet (grofte Wichtigkeit). Gleichwohl erlaubt der
Investmentprozess Freiheitsgrade. In einem stabilen
Marktumfeld

erlaubt, die Kategorien Valuation und Technical durchaus

ist es dem Portfoliomanagement auch

auch hoher als die Kategorie Fundamental zu gewichten.

Bei der Fundamental Betrachtung geht es im Kern
um die Betrachtung und Bewertung von 6konomischen
Trends, um die 0©konomischen Gegebenheiten und
Themen, die fiir den Fixed Income Markt relevant sind, in
einen ,view" zu erfassen und zu formulieren. Makrodkono-
mische Variablen und auch das politische wie das markt-
strukturelle Umfeld werden erfasst, um nationale und auch
externe Ungleichgewichte festzustellen. Im klassischen
Sinne wird z.B. der Geldpolitik und Fiskalpolitik, den
Wahrungsreserven und dem Bankensektor besonderes
Augenmerk gewidmet.

Beim Aspekt der Valuation findet ein quantitatives
Vorgehen Anwendung. Fair Market Valuation, ein quantita-
tives Modelling der Zinsstrukturkurven und auf Wahrungs-
ebene werden mittels Makrovariablen und spezifischen
Marktkennzahlen erstellt. Die maRgebliche Betrachtung
zielt auf die Creditseite ab. Es sollen Erkenntnisse sowohl
zur Langfrist- als auch Kurzfristbetrachtung gewonnen
werden.

Die Technische Analyse hat die Aufgabe, in einem
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quantitativen Ansatz durch die Generierung technischer
Signale ein gewisses ,fine-tuning”“ zum Timing beim Ein-
und Ausstieg der Positionen zu gewahrleisten.

All diese Analysen munden in Strategien, die auf die
Alphaquellen Lander-, Sektorenallokation und die Positio-
nierung hinsichtlich der Credit Quality, der Duration sowie
auf der Zinsstrukturkurve abzielen.

2. Bottom-up Credit Research
Das Bottom-up Credit Research ist in mehrere
Schritte aufgeteilt:

a) Credit Coverage Screening

b) Bottom-up Credit Research (i.e.S.) mittels
FVT-Rahmen

¢) Generierung von Analystenempfehlungen
d) Credit Monitoring

Dieser Schritt des Investmentprozesses ist von
besonders hervorzuhebender Bedeutung. Diese ist darin
zu sehen, dass im operativen Ablauf des Portfoliomanage-
ments de facto Uber die Bottom-up Betrachtung konkrete
Anlageideen generiert werden, die fur die Aufnahme in
das Portfolio hinsichtlich der Ergebnisse der Top-down-
Betrachtung (Sektoren, Lander, Credit Quality allgemein,
etc.) bewertet werden. Insofern ist das Bottom-up Credit
Research nicht als ein der Top-down-Betrachtung klas-
sisch nachgelagerter Prozessschritt zu sehen, sondern
vielmehr als eigentlicher Ausgangspunkt der kontinuierli-
chen Portfoliokonstruktion im operativen Entscheidungs-
findungsprozess.

a) Credit Coverage:

Die Betrachtung von verschiedenen Credit Parame-
tern sollen den Analysten Richtlinien liefern, die es ihnen
erlauben Aussagen darliber zu treffen, inwieweit bei den
jeweiligen Emittenten genligend Handelsliquiditat (Sekun-
darmarkt) anzutreffen ist. Das Credit Coverage dient der
Fokussierung der Ressourcen auf geeignete potentielle
Investments. Die Forderung nach genligend Liquiditat ist
fur den Investmentprozess und insbesondere mit Blick auf
das Risikomanagement ein relevanter Aspekt. Das Invest-
mentteam bericksichtigt Liquiditdtsaspekte, indem es die
spezifische Liquiditdt der Anleiheemission und die
Gesamtliquiditat des Marktes bewertet. Es gibt verschie-
dene Mdglichkeiten, die Liquiditdt von Anleihen zu Uber-

wachen, z. B. den Umfang der Anleiheemission (kleine
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Emissionen oder Nicht-Benchmark-Anleihen sind in der
Regel weniger liquide), die Anlegerbasis (weit verbreitete
Anleihen sind in der Regel liquider) und die Anzahl der
Héandler / Market Maker fir die Anleiheemission. Das
Credit Coverage kann somit als eine Art ,Filter* ange-
sehen werden, um die Ressourcen fur die folgenden
Schritte effizient einsetzen zu kénnen.

b) Bottom-up Credit Research (i.e.S.) mittels
FVT-Rahmen

(I) Fundamental Analysis (1. Saule):

Dieser Prozesschritt kann als wesentlicher Kern
verstanden werden. Die Bedeutung erwéachst daraus, dass
Nikko AM ein proprietéres Internal Credit Rating (ICR)
entwickelt hat, das zum einen fiir extern geratete (durch
bekannte Ratingagenturen) Anlagen eine weitere hausei-
gene Bewertungsgrundlage liefert und zum anderen
sicherstellt, dass durch dieses ICR auch nicht extern gera-
tete Anlagen eine Ratingbewertung erfahren und somit die
Mdoglichkeiten erweitert werden. Unabhangig von externen
Ratingagenturen werden quantitative und qualitative
Aspekte jedes relevanten Emittenten beurteilt. Durch den
Vergleich der Ergebnisse des ICR mit externen Ratings ist
es moglich, gesonderte Investmentideen zu generieren.
1.d.S. kann auch von einem Primat des ICR gesprochen
werden. Es werden auch Peervergleiche ermdglicht,
wobei eine Abschatzung der relativen Fundamentals von
Emittenten dadurch erfolgen kann, indem deren quantita-
tive und qualitative Unterschiede herangezogen werden
kénnen. Durch das ICR werden also quantitative und
qualitative Faktoren in Kombination beurteilt.

Quantitative ICR Faktoren: Das Team analysiert
sowohl historische als auch projizierte Credit Kennzahlen,
die so als Indikator fur die allgemeine Stabilitdt und das
Credit Profil der Emittenten dienen. Vorbehaltlich bestim-
mender Faktoren in Bezug auf die Art der Branche
erstellen Analysten ein eigenstdndiges Kreditprofil eines
Emittenten. Entsprechend den auf die jeweilige Branche
abgestimmten Gewichten generiert das ICR-Modell eine
guantitative Bewertung, die einem quantitativen Rating
zugeordnet wird.

Qualitative Faktoren: Das Kreditrisikoprofil des
Emittenten wird auch im Hinblick auf geschéftliche und
Credit

finanzielle Risikofaktoren bewertet. Analysten
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wagen diese Faktoren ab und entscheiden gegebenenfalls
Uber ein Anheben oder ein Herabsetzen gegeniiber dem
stand-alone Credit-Profil. Diese Bewertungen werden
entsprechend gewichtet, um eine qualitative Bewertung zu
generieren, die einem qualitativen Rating zugeordnet wird.
In dieses qualitative Rating flie3t mit einer Gewichtung von
10% auch eine Beurteilung nach ESG Faktoren flr den
Emittenten ein. ESG Aspekte werden seitens Nikko AM als
fur den langfristigen Wertsteigerungserfolg eines Unter-
nehmens relevant angesehen. Nikko AM greift hierzu
mafgeblich auf Informationen des Serviceanbieters MSCI
ESG Research Inc. zu. Hierliber kann auf ESG Auswer-
tungen zu mehr als 6000 Unternehmen zugegriffen
werden. Analysten und andere Investment Professionals
Uber eine zentralisierte Datenbank

kdénnen hierauf

Nikko Asset Management

Asian Fixed Income Investmentprozess

zugreifen. Der Investmentprozess ermdglicht es Inves-
toren auch, eigene Negativlisten fiir diesen Teil des
Prozessablaufs zur Verfiigung zu stellen, die vom Nikko
AM Team dann berticksichtigt werden (dieses z.B. bei der
Anwendung des Asian Fixed Income Investmentprozesses
in Spezialfonds).

Die quantitative und qualitative Bewertung wird
i.d.R. am Ende fiur die finale Beurteilung und das finale
ICR gleich gewichtet. Dem Team der Credit Analysten wird
aber dennoch ein Freiheitsgrad i.d.S. gewahrt, dass die
Mitarbeiter abweichende Gewichte vergeben kdnnen,
wenn dies relevante und nachvollziehbare Griinde recht-
fertigen (z.B. bei jungeren Emittenten mit geringerer
Gewinnhistorie kénnte der qualitative Aspekt hervorge-
hoben werden). (s.a. Abb.: 2)

lllustration: Internal Credit Rating (ICR):
Total Debt / Total Capitalization (%) 5% 9 5
Total Debt / EBITDA (x) 28% 9 25
EBITDA / Interest Expense {x) 309 10 30
CFO / Total Debt (%) 15% 9 14
EBIT / Total Capitalization (%) 15% (] 9
EBIT / Sales (%) 5% 5 3
EBITDA / Total Assets (%) 2% 7 1
100% 55 <
Quantitative Rating At
B R Factors 5 ; i Quantitative Weight | 50% 86 | 43
- Company Factors 25% b 15 Qualitative Weight 50% 55 28 BBB+ | BBB+
_ESG Factors 10% 3 3 Total Weight 100% 71
60% 10 29
Financial Risk Factors:
- Accounting Factors 5% 8 4
- Shareholder & Management Factors 15% 7 10 ICR:
- Liability Management Factors 15% 6 9
- Liquidity Factors 5% 6 3
40% 27 26
100% 36
Qualitative Rating %SB:S
Mumbers may not sumn due to rounding. For illustrative purposes only.
Source: Nikko AM Asia.

Abb.: 2; Quelle: Nikko AM
(1) Valuation Analysis (2. Saule)

Hierbei wird auf die relative Bewertung im Peerver-
gleich bei Emittenten und Emissionen abgezielt. In die
Betrachtung gehen dabei auch historische Vergleiche und
Entwicklungen ein.

- Spotbetrachtung: Ermittelung des Relative Values
gegenuber Peers mithilfe der Zinskurven bei den jeweils
relevanten Sektoren.

- Aktuelle Renditen und Spreads im historischen
Vergleich

- Kurvenvergleiche zwischen Wahrungspaaren (z.B.
USD vs. CNH (dies z.B. auf besondere Weise relevant bei
dem RMB Bond Fund)

Copyright © 2019 TELOS GmbH

(1) Technical Analysis (3. Saule)

Bei der Bottom-up ausgerichteten technischen
Betrachtung wird auf die Angebots-/Nachfragestruktur bei
den jeweiligen Emittenten / (Emissionen) abgestellt. Indi-
katoren fiir die Nachfrageseite sind:

- Preis, Laufzeit, Anleihenstruktur
- Haufigkeit von Emissionen
- Qualifikation zu einer Indexaufnahme

Indikatoren der Angebotsseite sind:

- Liquiditatssituation eines Emittenten

- Falligkeitsstruktur der Verbindlichkeiten

- Investitionsaufwendungen und Akquisitionen

www.telos-rating.de



c) Generierung von Analystenempfehlungen

Der FVT-Prozess auf Bottom-up Ebene miindet in
der Credit-Aussicht bei
Empfehlungen. In der Credit-Aussicht biindelt sich somit

den Emittenten und Credit-

die Meinung des jeweiligen Analysten hinsichtlich des
Credit-Profils eines Emittenten auf Sicht der néchsten 12
Monate im Sinne von stabil, verbessernd oder verschlech-
ternd. Hier zeigt sich auch, dass der eher auf Langfristig-
keit ausgelegte Investmentprozess versucht tber Teilele-
mente des Prozesses diesen langerfristigen Erfolg auch
durch eher kurzfristig orientierte Entscheidungen zu errei-
chen.

Aus den Credit-Aussichten folgen konkrete Credit-
Empfehlungen fur das Portfoliomanagement in Form von
Ubergewichtung, benchmarkkonforme Gewichtung, Unter-
gewichtung oder véllige Vermeidung eines Emittenten. Die
Vergleichsgrofe ist hierbei die Benchmark.

d) Credit Monitoring

Fur das Credit Monitoring wird auf eine Vielzahl von
Betrachtungsebenen zugegriffen um sicherzustellen, dass
die Investmentmeinung noch Bestand hat oder eben noch-
mals genauer untersucht oder sogar negiert werden muss.
Ebenen kdnnen z.B. sein: Marktbewegungen (nicht nur bei
den Bondmaérkten, sondern auch auf der Aktienseite oder
bei den CDS), Newsflow, Anderung bei externen Ratings,
neue Erkenntnisse durch Unternehmensbesuche u.a.

3. Portfoliokonstruktion

Ein wesentlicher Aspekt bei der Portfoliokonstruk-
tion ist die Berucksichtigung und entsprechende Umset-
zung des jeweils vorgegebenen Ertrag/Risiko-Profils des
Investors. Dies kann bei Publikumsfonds des Hauses
unter Anwendung des Prozesses vordefiniert sein oder bei
individuellen Anlagen (s.a. z.B. Spezialfondslésungen
unter Anwendung des Investmentprozesses) durch
den/die Investoren vorgegeben sein. So ist fir den Asia
Credit Fund ein Tracking Error Ziel von ~ 0.55% auf annu-
alisierter Basis angestrebt. Fir den RMB Bond Fund ist
das Tracking Error Ziel ~ 3% annualisiert gegenuber der
Benchmark iBoxx ALBI China Offshore Index. Weitere
wesentliche Aspekte bei der Portfoliokonstruktion sind die
Minimierung der Transaktionskosten und die Vermeidung
von llliquiditat. Fir die beiden Fonds Asia Credit Fund und
RMB Bond Fund gilt die mégliche vollstandige Liquidation

innerhalb von 1-5 Tagen (in letzter Abhangigkeit von der
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Marktliquiditat). Die Portfoliokonstruktion muss die Umset-
zung der relevanten erarbeiteten Sichtweisen gewahr-
Credit-,
Sector- und Lander-Views). Die hohe Uberzeugung fiir die

leisten (s.a. Duration, Kurvenpositionierung,
Portfoliobestandteile muss gewahrleistet sein und ist letzt-
lich das Ergebnis der Top-down/Bottom-up kombinierten
Vorgehensweise. Letztlich tragt hierfur der Portfolioma-
nager die finale Verantwortung und bestimmt final auch
durch seine jeweiligen Uberzeugungsgrade firr die jewei-
ligen Portfoliokomponenten entscheidend die Gewich-
tungen im Rahmen der Méglichkeiten. Selbstverstandlich
ist eine Portfoliokonstruktion nur im Rahmen des jeweils
definierten Anlageuniversums (Orientierung an Benchmark
als Universum bei Nikko AM Fonds oder entsprechende
Investorenvorgabe bei Individuallésungen) moglich. Der
Investmentprozess sieht Anlagen grundsatzlich sowohl im
Primar- als auch im Sekundarmarkt vor, wenngleich de
facto der Investmentprozess als Sekundarmarktinvest-
ment verstanden werden sollte.

4. Portfolio Review

Der Portfolio Review ist i.S. einer kontinuierlichen
und prozessintegralen Feedbackschleife zu verstehen.
Sowohl auf Makroebene als auch auf Ebene der unterneh-
mensspezifischen Risiken werden die Analyseergebnisse
und Anlageentscheidungen fortlaufend hinterfragt, Uber-
pruft und gegebenenfalls angepasst oder auch wieder
verworfen. Als MaRRstab gelten die fondsspezifischen Ziel-
vorgaben fir geeignete Investments (Publikumsfonds)
beziehungsweise entsprechende Kundenvorgaben (Spezi-
alfonds). Es soll sichergestellt werden, dass stets geeig-
nete Anpassungen zeitnah in die Wege geleitet werden
kénnen. Ein Multi Asset Class Risk Model (Tool: Factset)
findet Anwendung, um das Portfoliorisiko in seinen
verschiedensten Risikofaktoren zu erfassen. Die Portfolio-
manager kontrollieren den VaR des Portfolios und
einzelne Risikopositionen. Hierbei gilt es auch zu uber-
prifen, inwieweit sich Risiko&dnderungen (i.S.v. marginal
risks) bei Positionsdnderumegn ergeben. Wie im
gesamten Investmentprozess wird dabei das Know-how
des Hauses bestmdglich i.S. von umfassend, schnell und
kontinuierlich weiterentwickelnd nutzbar gemacht. Dem
Investmentprozess ist eine festgelegte Verkaufsdisziplin
eigen. Hierbei sind insbesondere Anderungen auf funda-
Erwartete

mentaler Ebene als wichtig zu beachten.

Abschwéachungen der Credit-Fundamentals in den
néchsten 6-12 Monaten, eine erwartete Ausweitung der

Credit Spreads in diesem Zeitraum, die Erwartung spezi-
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eller als negativ eingestufter Entwicklungen (z.B. Mergers
0.4.) auf 6-12 Monate oder auch systematische oder
unsystematische Risiken mit Blick auf den Grad der
Solvenz wie auch negative Entwicklungen auf der Seite
der zu erwarteten Ausfallraten sind hier relevante Ansatz-
punkte. Risiken sollen friih erkannt werden. Im Rahmen
eines ,Early Risk Screening” dient z.B. die Beobachtung
der Credit Default Swap Spread Volatilitdt oder auch die
Aktien(-markt) Volatilitat. (Weitere Erlauterungen zu
Verantwortlichkeiten und Aufgabenverteilungen liefert
auch der Part ,Team - Aufgabenverteilung und Teamkoor-
dination“ in diesem Report)

5. Kontinuierliches Risikomanagement

Das kontinuierliche Risikomanagement ist integraler
Bestandteil des Investmentprozesses Asian Fixed Income.
Die Investment Teams (Portfoliomanager und Analysten)
und Risk Teams befinden sich hier im steten Dialog. Es
gilt mit Blick auf geeignete Gegenmafinahmen gemeinsam
Risiken fruhzeitig zu erkennen, diese zu entschéarfen und
und hierzu stets unter Beobachtung und Kontrolle zu
haben. (s.a. Abb.: 3)
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Asian Fixed Income Investmentprozess

Risk
Identification
Portfolio Managers
and Credit
Analysis

Risk
Valuation

Portfolio Managers,
Compliance, Risk
Management and CIO

Risk Mitigation
and Monitoring

Abb.: 3; Quelle: Nikko AM
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Asian Fixed Income Investmentprozess

Team - Aufgabenverteilung und Teamkoordination

Fir den Investmentprozess Asian Fixed Income
zeichnet sich das Asian Fixed Income Team verantwort-
lich. (s.a. Abb.: 4) Das Asian Fixed Income Team (AFI-

Asian Fixed Income Team

Team) ist Teil des Ubergeordneten Global Fixed Income
Teams mit Kollegen auch in anderen lokalen Offices des
Hauses.

Liang Choon Koh
Head of Fixed Income (26)

Portfolio Management -

Local Rates Credit
Portfolio Manager Coverage Portfolio Manager
Liang Choon Koh (26) ::fe‘: of Local ~ wai Hoong Leong (20)
Singapore, | jian Wei Loh (18)
Shao Fung Yong (15) Thailand,
Malaysia Lionel Lee (10)

Yii Hui Wong (16) Greater China

India,
Edward Ng (12) Indonesia,
Korea
Philippines,
Bertram Sarmago (23) Index
Strategies

Quantitative Analyst

Abb.: 4; Quelle: Nikko AM

Je nach Ausrichtung des Investmentproduktes,
welches auf den Investmentprozess aufgesetzt ist, werden
die geeigneten Portfoliomanager gewahlt. So ist z.B. fir
den Asia Credit Fund Portfoliomanagement Credit verant-
wortlich. Der Nikko AM Asia Credit Fund wird von den Co-
Lead Senior-Portfoliomanagern Jian Wei Loh und Lionel
Lee gemanagt. Als Vertretung fungiert der Head of Asia
Credit Wei Hoong Leong, der bei der Entwicklung des
ICR-Modells von besonderer Bedeutung war und ist.

Die Lead Fondsmagerin fiir den RMB Bond Fund ist
Yli Hui Wong, die den Fonds zusammen mit Liang Choon
Koh verantwortet.

Die Portfoliomanager tragen die letztendliche
Anlageverantwortung. Dennoch wird bei der Umsetzung
des Investmentprozesses im Sinne der Philosophie der
Gesellschaft ein ausgepragter Teamgedanke gelebt. Das
Asian Fixed Income Team ist zusammen in Singapur
die
Zusammenarbeit. Es erleichtert nicht nur die Mdglichkeit

ansassig. Dies erleichtert gewtlnschte enge
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Portfolio Management -

Bertram Sarmago
Investment Director (23)

Credit Research

Coverage Analyst Coverage

Head of Asia Head of Credit

Credit vy Thung (16) Research;

Asia Credit Real Estate, Consumer
Asia Credit | Tat Wei Kho (1) Industrials, Oil & Gas,

Commodities

Mark Chin (12) Non-Bank Financial

Institutions

Diversified, Telecom,
Hai Yen Le (9) Transportation,

Technology, Utilities
Ryan Lin (3) Banks, LGFVs

des schnellen und kontinuierlichen ad hoc Austauschs,
sondern auch die Zusammenarbeit in den zahlreichen
formal definierten Komitees und entsprechenden internen
Meetings. (s.a. Abb. 5 — Internal) Das Portfolio Manage-
ment — Local Rates Team zeichnet sich innerhalb der
Asian Fixed Income Team Struktur fir die Makrosicht-
weise aus Lander- und Regionenperspektive verantwort-
lich. Das Credit Research umfasst finf spezialisierte
Credit Analysten, mit branchenbezogenen Verantwor-

tungsbereichen. Alle Teammitglieger des AFI-Teams
zeichnen sich nicht nur durch langjahrige Berufserfahrung
(durchschnittlich 15 Jahre), sondern auch durch einen
guten akademischen Hintergrund aus. So hat jedes Team-
mitglied einen Universitatsabschluss und 11 Teammit-
glieder verfiigen zudem Uber relevante Weiterqualifika-
tionen (z.B. CFA). Ausgepragte (asiatische) Sprachkennt-
nisse erleichtern die Kommunikation auch bei den fur die
Informationsgewinnung und das Research erganzenden

externen Kontakten (s.a. Abb. 5 — External).
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Investment Committee

Quarterly Global
(GIC) Meetings

Daily market briefings
and weekly team
meetings

~

Nikko Asset Management

Asian Fixed Income Investmentprozess

Monthly Global Fixed
Income and Currency
Forum (FXFI), Global EM
Committee

Monthly Global Credit
Meetings

Investmen

Frequent meetings and
teleconferences with
Asian policy makers /

central banks to gather
insights on monetary,

fiscal and exchange rate
policies

e

Interaction with market
makers for market

Decisions

Dialogues with
companies via direct
company visits, road-

shows, presentations and
teleconferences

N

Regular communication
and engagement with

updates, flows,
liquidity, order books
and positioning

Macro research
sessions organised by
various counterparties

provide latest

Rongtong to exchange
ideas and strategies on
China market and credit

trends

economic forecasts
and analyses

Abb.: 5; Quelle: Nikko AM

Ein Global Investment Commitee trifft sich quartals-
weise, um Markterkenntnisse und Themen Uber verschie-
dene Assetklassen (Equity, Crewdit, Forex/Fixed Income)
hinweg zu diskutieren. Es liefert so einen Ubergeordneten
Rahmen fir ein ,Big Picture”. Das Global Investment
Commitee setzt sich aus dem Chief Investment Officer
und Senior Investment Professionals aus allen Nikko AM
Offices zusammen. Auch Mitglieder des AFI-Teams sind
vertreten und tragen so den hier erarbeiteten Global Asset
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Allocation House View ins Team hinein. Dieser dient zur

Orientierung fir das Verstdndnis der herrschenden
globalen 6konomischen Gegebenheiten und fir das rele-
Das AFI-Team selbst fiihrt

tagliche Marktbriefings und wdchentliche Team Meetings

vante Marktverstandnis.

fur Asian Rates / FX und Asian Credit durch um die erar-
beiteten Erkenntnisse zur Lander- und Sektorenspezifika-
tion sowie Wahrungen und auf der

(Unternehmens-)Creditseite zu besprechen.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgroflen

Produkthistorie

Monatliche Returns

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Jan -3.6 4.8 2.5 -2.5 8.6 -7.9
Feb 1.8 5.0 1.7 5.0 5.9 -4.0
Mrz -1.0 0.5 3.7 -04 3.7 3.0
Apr 2.5 0.8 0.8 0.5 -0.2 1.3
Mai 1.1 -5.5 1.2 2.7 3.7 -
Jun -3.8 1.3 40 -04 438 -
Jul -0.4 7.3 3.9 2.1 3.2 -
Aug -106 -03 04 2.2 -8.2 -
Sep -4.6 1.1 2.7 0.7 -3.0 -
Okt 9.5 -0.1 2.0 -14 9.2 -
Nov -5.4 2.7 14 4.6 3.1 -
Dez 5.8 0.3 0.8 -02  -26 =
Produkt 98 190 171 8.6 182 7.7
Benchmark -184 238 205 7.1 175 83
Statistik per Ende Apr 16 6 M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre
Performance (annualisiert) -14.15% -8.25% 7.51% 8.41% 8.36%
Volatilitdt (annualisiert) 15.29% 18.36% 15.55% 13.51% 14.15%
Sharpe-Ratio -0.95 -0.48 0.44 0.55 0.50
bestes Monatsergebnis 3.10% 9.21% 9.21% 9.21% 9.46%
schlechtestes Monatsergebnis -7.87% -8.22% -8.22% -8.22% -10.55%
Median der Monatsergebnisse -0.65% -0.65% 0.99% 1.01% 0.95%
bestes 12-Monatsergebnis -8.25% 28.16% 28.16% 28.16%
schlechtestes 12-Monatsergebnis -8.25% -9.65% -9.65% -9.65%
Median der 12-Monatsergebnisse -8.25% 18.18% 12.11% 15.60%
ldngste Verlustphase 5 11 11 11 13
maximale VerlusthGhe -13.92% -15.21% -15.21% -15.21% -18.21%

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
-0.01
1.02
0.91
0.96
0.04
-0.01
-0.23
0.07
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Histogramm der monatlichen Returns
(letzte 36 Monate)
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Benchmark Returns
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Erlauterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualititsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualititsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe 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 GroéRen fir 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
Abstimmung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegenuber einer risikolosen Geldanlage
im Verhaltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die
hierbei verwendete Volatilitat ist die annualisierte
Standardabweichung der Monatsrenditen. Als Malf3stab
fir den risikofreien Zinssatz dienen Daten des IMF, die auf
FRED veroffentlicht werden.

Der Median der Monatsergebnisse
gekennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im
betrachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. héchstens so grof3 wie dieser Wert ist.
Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindlicher gegen-

ist dadurch
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Uber ,Ergebnisausreilern” 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 benétigte, um nach Verlusten
den hochsten im betrachteten Zeitraum schon erreichten
Stand wieder zu erreichen oder zu uberschreiten; falls
dies nicht gelang, ist das Periodenende maRgeblich.
Entsprechend ist die maximale Verlusthbhe der grof3te
Verlust, den der Fonds im betrachteten Zeitraum -
ausgehend vom hochsten 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 Mafd fir das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise groRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R2?ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein QualitatsmalR dafur, 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 MaR3 dafir, 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 gegen-
Uber einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta.
Das Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outper-
formance gegenuiber einer risikolosen Geldanlage.
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Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fur 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 erméglichen eine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlage-
politik tatsachlich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich &ndern und sollten nicht alleinige Grundlage fur Investmen-
tentscheidungen 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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