fondsconsult.de

FONDSCONSULT ¢4

Zantke Euro Corporate Bonds AMI
Renten EUR Corporates

Researchreport

Diese Information dient der Produktwerbung




Zantke Euro Corporate Bonds AMI

Renten EUR Corporates

Diese Information dient der Produktwerbung

FondsConsult Rating:

Buy

Fondsgesellschaft:

Ampega Gerling Investment GmbH

Fondsmanager:

Zantke & Cie. Asset Management GmbH, Dietmar Zantke

Fondsvolumen per 31.08.14:

354,14 Mio. EUR

Benchmark: Merrill Lynch Euro Corporate Bond
ISIN: DEOOOAOQ8HQO (I-Tranche)
Datum: 08.10.2014

Executive Summary

Der Zantke Euro Corporates Bonds AMI
investiert ausschlieflich in auf Euro
lautende Unternehmensanleihen mit
Investment-Grade-Rating. Er verfolgt
dabei eine mittel- bis langfristige
Anlagestrategie, die eine nachhaltige
Performanceentwicklung in den Vor-
dergrund stellt. Der offizielle Vergleichs-
index Merrill Lynch Euro Corporate
Bond spielt bei der Portfoliokonstruk-
tion eine untergeordnete Rolle.

Das Management des Fonds erfolgt
seit Auflage am 19. Oktober 2009
durch die Zantke & Cie. Asset Manage-
ment GmbH in Stuttgart, die inzwi-
schen ein Volumen von knapp 1,7 Mrd.
EUR betreut. Der fiir den Fonds haupt-
verantwortliche Manager Dietmar
Zantke, ein diplomierter Volkswirt,
betreute vor seiner Selbststandigkeit
innerhalb der LBBW Asset Manage-
ment und deren Vorgangergesellschaf-
ten u.a. seit dessen Auflage im Marz
2001 den LBBW RentaMax. Zantke wird
von zwei erfahrenen Kreditanalysten
und einem internen Trading Desk
unterstatzt.
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Im Mittelpunkt des Investmentpro-
zesses steht die volkswirtschaftliche
Analyse, die mallgeblichen Einfluss
auf die mittel- bis langfristige Anlage-
strategie und Portfolioausrichtung hat.
Neben der Sektor- und Ldnderalloka-
tion werden die Bonitdtsstruktur und
die Duration aktiv und benchmarkun-
abhangig gemanagt. Komplementiert
wird dies durch eine Bottom-up
basierte Kreditanalyse und die Rela-
tive-Value-Analyse der spezifischen
Anleihen eines Emittenten.

Das Fondsportfolio ist breit Gber Emit-
tenten und Sektoren gestreut und
spiegelt in seiner momentanen Aus-
richtung die makrodkonomische Ein-
schatzung des Managers gut wider.
Entsprechend sind defensive Sektoren
und solide Industrietitel zu Lasten
des Finanzsektors deutlich Giberge-
wichtet. Eine Untergewichtung findet
sich ebenso bei Emittenten aus den
Peripherieldndern. Im Cegenzug
spielen solide Emittenten aus den
Emerging Markets und dem auler-
europdischen Raum eine wichtige
Rolle im Portfolio.

Zantke Euro Corporate Bonds AMI

Der Fonds eignet sich fir Investoren,
die Exposure in den Markt fir EUR-
Unternehmensanleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating suchen und
hierflir auf ein unabhangig von der
Benchmark gemanagtes Vehikel zu-
ruckgreifen wollen. Auf Grund des
stark Top-down geprdgten Investment-
ansatzes unterscheidet sich die Fonds-
struktur und -zusammensetzung
deutlich vom Gros der Vergleichsfonds.
Mit dem Zantke Euro Corporate Bonds
AMI erwerben Investoren einen Fonds,
der ihnen Zugang zu einem sehr
erfahrenen Manager mit einer klar
kommunizierten Investmentphilo-
sophie bietet, die sich stets in der
Portfoliostruktur widerspiegelt.
Dietmar Zantke steht fiir ein defen-
sives Rendite-Risiko-Profil, das sich
wohltuend vom Einerlei der bench-
markorientierten Konkurrenzfonds
abhebt. Wir gehen davon aus, dass es
ihm weiterhin gelingt, insbesondere
in schwierigen Marktphasen einen
Mehrwert zu generieren und bestati-
gen unser ,Buy“Rating.

Jan Richter, CFA | Senior Analyst
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ISIN DEOOOAOQ8HQO (I-Tranche)
DEOOOAOQ8HP2 (P-Tranche)
Ertragsverwendung ausschuttend
Minimumanlage 100.000 EUR (I-Tranche), 1 Anteil (P-Tranche)
Geschéftsjahr 31.12.
Mgmt.-Gebiihr 0,60 % (I-Tranche)
0,95 % (P-Tranche)
Variabel nein
Lfd. Kosten per 31.12.13 0,67 % (I-Tranche), 1,05 % (P-Tranche)
Orderschluss 16:00 Uhr
Valuta T+2
Preisfeststellung taglich
ZUSAMMENFASSUNG
7 Hoher Einfluss der makrodkonomischen Top-down 7 Kinftige Fondsentwicklung mit hoher Abhdngigkeit
Analyse auf die Portfoliokonstruktion von der Person Dietmar Zantke
7 Langfristig Uberzeugender Track Record des 71 Nicht fir benchmarkorientierte Investoren geeignet

verantwortlichen Managers Dietmar Zantke

Wertentwicklung uber 3 Jahre (in Euro)
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Anlagerichtlinien

Beim Zantke Euro Corporate Bonds
AMI handelt es sich um ein richtlinien-
konformes Sondervermogen im Sinne
des Kapitalanlagegesetzbuchs, das am
19. Oktober 2009 aufgelegt worden ist.
Das Management erfolgt durch die

in Stuttgart ansdssige Zantke & Cie.
Asset Management GmbH. Der Fonds
investiert ausschlieflich in auf Euro
lautende Unternehmensanleihen
(Cash-Bonds) mit Investment-Grade-

Portrait des Fondsmanagers

Die Verwaltung des Fonds erfolgt
durch die auf das Management von
Anleihen spezialisierte Investmentbou-
tique Zantke & Cie. Asset Management
GmbH in Stuttgart. Die Gesellschaft
wurde im August 2009 von Dietmar
Zantke, nach seinem Ausscheiden aus
der LBBW Asset Management, gegriin-
det. Herr Zantke hdlt 100 % der Anteile
der Gesellschaft und fungiert als Ge-
schaftsfuhrer. Die Gesellschaft betreut
insgesamt ein Volumen von 1,7 Mrd.
EUR (Stand: 30.06.2014), welches sich
auf drei Publikumfonds und diverse
Spezialfonds- sowie Family-Office-
Mandate verteilt.

Entsprechend des Boutiquecharakters
und des auf Dietmar Zantke ausgerich-
teten Investmentansatzes liegt die
Hauptverantwortung flir den Fonds

in seinen Handen. Unterstiitzung,

FAZIT

Rating und verfolgt eine mittel- bis
langfristig ausgerichtete Anlagestrate-
gie, die eine nachhaltige Performance-
entwicklung in den Vordergrund stellt.
Die relative Outperformance der
Benchmark ist kein primadres Ziel.

In andere Segmente des Anleihemark-
tes (Staatsanleihen, Pfandbriefe, High-
Yield-Anleihen) investiert der Fonds
nicht. Derivative Instrumente spielen

insbesondere bei der Auswahl der
einzelnen Anleihen, erfahrt er durch
ein kompaktes, erfahrenes Team,
bestehend aus zwei Kreditanalysten
und drei Mitarbeitern am internen
Trading Desk. Neben dem Fondsmana-
gement und dem Makro-Research
verantwortet Herr Zantke auch die
Betreuung der Spezialfondsmandate.

Dietmar Zantke, diplomierter Volks-
wirt, begann seine Karriere 1995 in der
Konjunkturabteilung des Rheinisch-
Westfélischen Instituts fiir Wirtschafts-
forschung. Ab 1998 war er fur die

BW Bank und deren Nachfolgegesell-
schaften als Portfoliomanager, spater
auch als Head of Fixed Income, tatig.
In dieser Funktion war er u.a. fir den
LBBW RentaMax seit Auflage im Méarz
2001 verantwortlich.

Nach seinem Schritt in die Selbststandigkeit konnte Dietmar Zantke sein
Unternehmen rasch auf eine solide finanzielle und operative Basis stellen.
Sein Top-down getriebener Investmentstil erfahrt Unterstitzung von einem
kompakten Team. Allerdings sollten sich Investoren den Risiken einer speziali-
sierten Investmentboutique, inshesondere der groen Abhangigkeit von der

Person Dietmar Zantke, bewusst sein.

Wertung

CONSULT ¢¥
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nur bei der Steuerung des Zinsande-
rungsrisikos eine Rolle. CDS kommen
nicht zum Einsatz. Es wird keine
strategische Kasse-Position gehalten.
Als Vergleichsindex nutzt das Fonds-
management den Merrill Lynch Euro
Corporate Bond EROQO, der vor allem
zur Orientierung hinsichtlich der
verfiigbaren Emittenten und Anleihen
dient.

Der als Co-Portfoliomanager ausge-
wiesene Martin Seitz verantwortet den
Bottom-up Research-Prozess. Er ist
Dipl.-Betriebswirt und begann seine
Karriere als Credit Buy Side Analyst im
Asset Management der W&W und war
dort zuletzt verantwortlicher Portfolio-
manager flir den W8W Euro Corporate
Bond Fund sowie verschiedene Corpo-
rate-Bonds-Mandate. Fiir die Zantke &
Cie. Asset Management GmbH ist er
seit 1.1.2011 tatig. Mitte 2012 stiel§
zudem Carsten Baumgarte zum Unter-
nehmen. Der Dipl-Volkswirt war zuvor
mehr als acht Jahre Credit Buy Side
Analyst fir Investment-Grade- und
High-Yield-Unternehmen bei der
HypoVereinsbank / UniCredit. Beide
Analysten sind als Generalisten tatig
und covern sowohl Investment-Grade-
als auch High-Yield-Emittenten.
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Investmentprozess

Im Zentrum der Investmentphiloso-
phie steht die volkswirtschaftliche
Analyse durch Herrn Zantke, deren
Ergebnisse mafgeblichen Einfluss
auf die Portfoliokonstruktion haben.
Das fundamental gepragte Top-down
Research wird durch eine Bottom-up
basierte Kreditanalyse der Emittenten
und die Relative-Value-Analyse der
spezifischen Anleihen eines Emitten-
ten komplementiert.

Basierend auf einer Analyse der makro-
dkonomischen Rahmenbedingungen
werden flr die wichtigsten Wirtschafts-
raume Konjunktur- und Wachstums-
prognosen erstellt. Weitere Untersu-
chungen der Kapitalmarkte und des
monetdren Umfelds, insbesondere in
Hinblick auf Ungleichgewichte und
systemische Risiken, folgen. Ziel ist,

ein Gesamtbild Uber die aktuelle

FAZIT

Marktsituation zu erlangen und ein
Verstandnis darliber, welche Szenarien
der Markt fir verschiedene Lander und
Sektoren einpreist. Darauf aufbauend
wird eine mittel- bis langfristige

(ca. ein bis drei Jahre) Anlagestrategie
in Bezug auf Duration, Ldnder-, Bran-
chen- und Ratingallokation entwickelt.

Im Rahmen der Top-down Strategie
erfolgt die Emittentenselektion auf
Basis der Analysen des internen Credit-
Research. Unterstiitzend greift dieses
auf das Informationsangebot speziali-
sierter, unabhédngiger Research-Anbie-
ter wie Lucror, Moody’s Financial
Metrics und S&P zu. Die Kreditanalyse
bewertet die Bonitdt der Unternehmen
auf Basis quantitativer’ und qualitati-
ver? Elemente. Die Auswahl einer spe-
zifischen Anleihe eines Emittenten
erfolgt auf Basis der Liquiditdts- und

Der Investmentprozess stellt die makrodkonomische Analyse in den Vorder-
grund. Diese bildet die Basis fir die mafgebliche Ausrichtung des Portfolios
hinsichtlich Lander-, Sektor- und Ratingallokation. Damit unterscheidet sich
der Fonds von den meisten Konkurrenzprodukten, bei denen in der Regel
ausschlielich die Einzeltitelselektion im Vordergrund steht.

Wertung
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1 Analyse der Entwicklung klassischer Kennzahlen wie Umsatz, Cashflow und EBIT sowie von Verschuldungsratios.
2 U.a. Unternehmensstrategie, Sektorpositionierung, Dividendenpolitik etc.
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Relative-Value-Analysen des internen
Trading Desks. Anhand dieser Bau-
steine trifft der Fondsmanager Dietmar
Zantke letztlich alleinverantwortlich
die Investitionsentscheidung.

Die aktive Durationssteuerung erfolgt
sowohl! tber den Kauf / Verkauf von
Anleihen mit entsprechender Rest-
laufzeit als auch Uber die taktische
Steuerung mittels Optionen auf Zins-
Futures. Die Zinssensitivitat bewegt
sich im Bereich von 2 bis 6 Jahren und
orientiert sich nicht an der Bench-
mark-Duration.

Eine Position wird verkauft, wenn sich
auf Grund der Relative-Value-Analyse
attraktivere Investitionsmdglichkeiten
ergeben oder sich die Top-down Sicht
auf bestimmte Lander / Sektoren ver-
andert hat.
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Risikomanagement

Teilweise ist das Risikomanagement und Ratingkategorien. Dies ist dem
bereits in den Investmentprozess inte- aktiven Investmentansatz geschuldet,
griert. Insbesondere im Rahmen der da Investitionsentscheidungen los-
volkswirtschaftlichen Analyse werden geldst von Benchmarkgewichtungen
systemische Risiken (bspw. im Finanz- erfolgen. Geachtet wird jedoch auf
sektor) analysiert und bei der Ausrich- eine ausreichende Liquiditat der Titel.
tung des Portfolios beriicksichtigt.
Im Rahmen der Portfoliokonstruktion Zur kontinuierlichen Risikokontrolle
spielt das Risikomanagement nur eine  des Portfolios erfolgen zusatzlich
untergeordnete Rolle. Es gibt weder quantitative Screenings von Aktien-
eine Tracking-Error-Vorgabe noch kursbewegungen, impliziten Volatili-
eine Beschrankung bei der Hohe der taten und Credit-Spreads. Auffallige
Allokation von Landern, Branchen Bewegungen werden qualitativ tber-
FAZIT

Insgesamt ist das Risikomanagement dem aktiven Managementansatz
untergeordnet und konzentriert sich vor allem auf das rechtzeitige
Aufspiiren systemischer Risiken. Die jederzeitige Einhaltung fondsspezi-
fischer Restriktionen ist gewahrleistet.

Wertung
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prift. Mittels Bloomberg kénnen
Stresstests und weitere Risikoanalysen
durchgefuihrt werden. Fiir das Back-
office wird die Portfoliomanagement-
Software TC.Square eingesetzt, die Pre-
und Post-Trade alle gesetzlichen und
anlegerspezifischen Grenzen prift.

Hohergeordnete Compliance-Aufgaben
werden standardmaRig durch die KVG
und die Depotbank abgedeckt.
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Portfolio

Das Portfolio besteht aus mindestens
100 bis maximal 200 Anleihen, deren
Gewichtung in Abhdngigkeit des indi-
viduellen Chance-Risiko-Profils unter
Beriicksichtigung des Emissionsvolu-
mens und der Liquiditat festgelegt

wird. Einzelpositionen werden in der
Regel nicht hoher als 2,5 % gewichtet.

Als Investmentuniversum fungieren
primdr die im Vergleichsindex Merrill
Lynch Euro Corporate Bond gelisteten
Anleihen sowie eine Reihe von nicht
gerateten Emittenten (bspw. Dirr,
Otto, ProSiebenSat.1). Aufgrund des
Fokus auf Investment-Grade-Anleihen
liegt das Mindestrating einer Anleihe
bei BBB-*.

Die Cash-Quote lag in den letzten

12 Monaten bei durchschnittlich 0,5 %.
Sie stellt kein aktives Element der
Portfolioverwaltung dar. Der Turnover
des Portfolios bewegt sich im Bereich
von 100 %.

Rating Fonds in % Benchmark in %  Aktive Gewichtung in %
AAA 0,0 0,5 -0,5

AA+ 0,0 0,3 -0,3

AA 2,4 2,6 -0,2

AA- 3,3 10,3 -7,0

A+ 2,5 10,0 -7,5

A 7,9 18,9 -11,0

A- 8,3 15,4 -7,1

BBB+ 18,8 14,4 +4,4

BBB 28,5 19,5 +9,0

BBB- 14,0 8,2 +5,8

Nicht geratet 14,1 - +14,1

Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14

Laufzeit Fonds in % Benchmark in % Aktive Gewichtung in %
0 - 3 Jahre 1,4 24,9 -23,5

3 -5 Jahre 11,8 23,2 -11,4

5 — 7 Jahre 49,5 20,4 +29,1

7 — 10 Jahre 30,3 17,6 +12,7

> 10 Jahre 6,8 13,8 -7,0

Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14

Land Fonds in % Benchmark in %  Aktive Gewichtung in %
Emerging Markets* 247 33 +21,4
Deutschland 15,3 13,7 +1,6
Frankreich 12,5 229 -10,4
Australien 10,6 2,7 +7,9

USA 8,1 10,4 -2,3
Niederlande 6,3 8,1 -1,8

Sonstiges 27,9 32,3 -4.4

Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14

3 Fur nicht geratete Anleihen wird ein internes Schatten-Rating erstellt, das sich ebenfalls im IG-Bereich bewegen muss

4 Tschechien, Mexiko, Brasilien, Polen, VAE, Estland, Stidafrika, Indien, Bermuda.

FONDSCONSULT ¢
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Sektoren Fonds in % Benchmarkin %  Aktive Gewichtung in %
Industrie 21,1 6,5 +14,6
Versorger 17,8 13,4 +4.4
Telekommunikation 17,1 83 +8,8
Nichtzyklischer Konsum 16,7 10,3 +6,4
Zyklischer Konsum 9,1 4,6 +4,5
Energie 53 5,7 -0,4
Finanzen 5,0 459 -40,9
Rohstoffe 3,8 0,9 +2,9
Diversifiziert 3.4 0,9 +2,5
Technologie 0,6 0,8 -0,2
Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14
Fonds Benchmark

Anzahl der Titel 94 (78 Emittenten) 1731
Mod. Duration 5,99 % 4,70 %
durchschnittl. Rating BBB+ A3
Rendite auf Verfall 1,80 % 1,36 %

Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14

Die Duration schwankte seit Fonds-
auflage zwischen 2,5 und 5,8 Jahren
und nutzt damit das erlaubte Spek-
trum aus. Im Gegensatz zu vielen
Konkurrenzfonds, die die Duration
mit max. +/- 0,5 Jahren um die Bench-
mark herum steuern, spiegelt auch
dieser Punkt das aktive und bench-
markunabhanige, makrodkonomisch
basierte Vorgehen Dietmar Zantkes
gut wieder.

Das Portfolio spiegelt den Ansatz,
eine nachhaltige Wertentwicklung
zu generieren, durch die Fokussierung
auf defensive Sektoren und die Nicht-
Beriicksichtigung von Banken und
Versicherungen, gut wider. Auf Grund

FAZIT

systemischer Risiken wird das Chance-
Risiko-Profil des Finanzsektors seit
langem kritisch eingeschatzt (,digitales
Risikoprofil®).

Auffallig ist der relative hohe Anteil an
Emittenten aus den Schwellenlandern.
Hier handelt es sich jedoch vor allem
um grofe, staatsnahe Unternehmen
(bspw. die mexikanische Pemex oder
die saudische SABIC), die schon lange
auf dem Eurobond-Markt tatig sind.
Eine weitere Erhohung der EM-Quote
Uber den Bereich von 20—25 % hinaus
ist jedoch nicht vorgesehen.

Das Portfolio ist breit gestreut und weist im Vergleich zur Benchmark und
deren hoher Gewichtung des Finanzsektors geringere Klumpenrisiken auf.
Es spiegelt die Top-down basierte Investmentphilosophie Dietmar Zantkes
und die benchmarkunabhdngige Portfoliozusammenstellung sehr gut wider.

Wertung 0

O =

5 In der Benchmark sind Italien und Spanien mit rund 15 % gewichtet.

6 Die Gewichtung von Hybridanleihen betrdgt rund 5 %.
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Im Cegenzug werden Emittenten aus
den Euro-Peripheriestaaten gemieden
und der Fonds hat kein Exposure

in Italien und Spanien®. Auffallig ist
zudem die hohe Gewichtung auller-
europdischer Emittenten. Neben

den Emerging Markets u.a. Australien
und die USA, die in den letzten

12 Monaten zu Lasten niedrig rentie-
render deutscher Emittenten auf-
gebaut worden sind.

Der Verzicht auf Finanzanleihen fiihrt
gemeinsam mit Engagements in
Hybridanleihen® von Industrieunter-
nehmen zu einer offiziell schlechteren
Bonitatsstruktur gegenliber dem
Vergleichsindex.
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Performance

Der Zantke Euro Corporates Bonds
AMI entwickelte sich seit Auflage
(19.10.2009) etwas besser als die Ver-
gleichsgruppe und leicht schwacher
als die Benchmark. Entscheidend fur
den Fonds sind jedoch seine guten
Risikoeigenschaften. So zeichnet sich
der Fonds gegenliber der Konkurrenz

durch ein unterdurchschnittliches
Risikoprofil, gemessen an der Volati-
litat und dem max. Drawdown, aus.

Dies spiegelt auch die Sharpe Ratio
des Fonds wider. Damit konnte
Dietmar Zantke an seinen Uberdurch-
schnittlichen Track Record aus dem

LBBW RentaMax und dessen defensi-
ves Rendite-Risiko-Profil ankntpfen.
Das tiefe Beta (0,78) des Fonds zum
Gesamtmarkt bestdtigt dies ebenfalls.

Performance in % 6 Monate 1Jahr 3 Jahre Volatilitdit ~ Max. Verlust* Sharpe Ratio
(ann.) (ann.)* (ann.)*

Zantke Euro Corporates 5,38 9,78 727 3,39 -2,33 1,98

Bonds AMI | (a)

BofA Merrill Lynch 4,53 8,24 735 3,7 -2,67 1,83

EMU Corporate Bond TR

Morningstar EAA OE 3,84 777 7,02 4,41 -3,01 1,55

EUR Corporate Bond

Quelle: Morningstar Direct; Stichtag: 31.08.2014 | * Uber 36 Monate

Performance in % 2013 2012 2011 2010

Zantke Euro Corporates Bonds AMI | (a) 1,55 11,59 1,99 4,27

BofA Merrill Lynch EMU Corporate Bond TR 239 13,04 1,98 4,82

Morningstar EAA OE EUR Corporate Bond 2,72 13,29 0,41 4,37

Quelle: Morningstar Direct

Wahrend der Fonds in 2011 im Zuge
der Verscharfung der Eurokrise im
Vergleich zur Peergroup von seiner de-
fensiven Positionierung profitieren
konnte, litt er in den beiden darauffol-
genden Jahren unter seinem fehlen-
den Exposure in die Peripherie und

FAZIT

nachrangige Finanzanleihen. Beide
Segmente konnten Gberdurchschnitt-
lich von der Politik des billigenden
Geldes profitieren. Im laufenden Jahr
war die Positionierung im ldngeren
Laufzeitensegment hilfreich.

Dietmar Zantke konnte an sein historisch gezeigtes defensives Rendite-
Risiko-Profil ankniipfen. Wir gehen davon aus, dass es ihm weiterhin gelingt,
insbesondere in schwierigen Marktphasen einen Mehrwert gegentiber anderen
Unternehmensanleihefonds zu generieren.

Wertung +
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Investoren sollten sich bewusst sein,
dass der benchmarkunabhdngige In-
vestmentansatz, der sich bspw. im Ver-
zicht von Engagements in bestimmten
Sektoren und Landern zeigt, tempordr
zu deutlichen Abweichungen von der
Indexentwicklung fiihren kann.
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Performanceattribution

Eine detaillierte Performanceattribu-
tion wurde von der Fondsgesellschaft
nicht zur Verfigung gestellt. In der
Historie des Managers waren jedoch
die Positionierung im Rating-Spek-
trum, die Allokation der verschiedenen
Segmente des Unternehmensanleihe-
marktes (Financials vs. Industrials,
Subordinate vs. Senior Debt), die
Landerallokation und die Durations-
positionierung wichtige Performance-
treiber. Die Titelselektion stellt primér
sicher, dass Ausfélle und Ratingherab-
stufungen vermieden werden und
das Portfolio ein ausgeglichenes
Chance-Risiko-Profil aufweist.

Diese Vorgehensweise ist konsistent
mit dem hohen Stellenwert, den die
volkswirtschaftliche Analyse innerhalb
des Investmentprozesses einnimmt.

FAZIT

Deutlich wird dies bspw. in der aktuel-
len Positionierung des Fonds: Anleihen
von Banken und Versicherungen
bleiben aullen vor, wahrend sie in der
Benchmark mit knapp 50 % bertick-
sichtigt sind. Emittenten aus den
Peripheriestaaten sind dariiber hinaus
deutlich untergewichtet. Diese Posi-
tionierung fuhrt zwar regelmagig zu
Abweichungen bei der relativen Wert-
entwicklung, langfristig senkt Dietmar
Zantke mit diesem Vorgehen jedoch
die systemischen Risiken des Fonds-
portfolios.

Konkret erwies sich im laufenden Jahr
der Verzicht auf Industrieanleihen

aus den Peripheriestaaten und auf
Senior Financials als nachteilig fir die
relative Wertentwicklung. Der grund-
satzliche Verzicht auf Finanzanleihen

Die wichtigsten Alpha-Quellen sind neben der Durationspositionierung

die Rating-, Lander- und Sektorallokation, was konsistent ist mit dem hohen
Stellenwert, den die volkswirtschaftliche Analyse innerhalb des Investment-
prozesses einnimmt. Eine temporére relative Underperformance wird,

auf Grund des Uibergeordneten Ziels einer nachhaltigen Performance-

entwicklung, in Kauf genommen.

Wertung
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war im Berichtszeitraum neutral.
Deutlich positiv wirkte sich das Enga-
gement in Anleihen mit langen
Restlaufzeiten aus, wodurch tber-
durchschnittlich von der steilen
Zinsstrukturkurve profitiert werden
konnte. Daneben trugen die Uber-
gewichtung im ,BBB“-Segment und
der zeitnahe Ausstieg aus russischen
Emittenten zur Outperformance bei.

Insgesamt zeigt Dietmar Zantke damit,
dass im europédischen Corporate-
Segment eine Outperformance trotz
Verzicht auf Peripherie- und Finanz-
anleihen moglich ist.
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Diese Information dient der Produktwerbung

Erldauterung der Wertung

0 Kriterium im Vergleich zur Peer Group tberdurchschnittlich erftllt

Q Kriterium entspricht dem Durchschnitt der Peer Group

e Kriterium im Vergleich zur Peer Group unterdurchschnittlich erfullt
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Disclaimer

Die in den Analysen enthaltenen Meinun-
gen sind allein diejenigen der Fonds-Con-
sult Research AG (,FondsConsult’) und
enthalten keine marktbezogenen Prog-
nosen. Die Informationen und Meinungen
sind datumsbezogen und kénnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern.

FondsConsult hat den Inhalt der Analysen
auf der Grundlage von allgemein zugang-
lichen Quellen erstellt, die als zuverlads-
sig gelten, diese aber nicht unabhangig
gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtig-
keit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen oder Meinungen weder
ausdricklich gewahrleistet noch eine sol-
che Gewahrleistung hierdurch impliziert.
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Der Empfanger dieses Dokumentes sollte
sich auf diese Informationen oder Meinun-
gen nicht verlassen. FondsConsult tber-
nimmt keine Verantwortung oder Haftung
fur einen Schaden, der sich aus einer Ver-
wendung dieses Dokumentes oder der
darin enthaltenen Angaben oder der sich
anderweitig im Zusammenhang damit
ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte
auf der CGrundlage des offiziellen Verkaufs-
prospektes erfolgen und auf keinen Fall
auf der Grundlage dieser Analysen. Dieses
Dokument stellt weder ein Angebot noch
eine Einladung zum Kauf eines Invest-
mentfonds dar, noch bildet dieses Doku-
ment oder die darin enthaltenen
Informationen eine Grundlage fir eine
vertragliche oder anderweitige Verpflich-
tung irgendeiner Art.
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Die Finanzanalysen von FondsConsult
unterliegen dem Urheberrecht. Ohne die
Zustimmung von FondsConsult darf keine
der in den Analysen enthaltenen Meinun-
gen kopiert oder auf andere Weise ver-
vielfdltigt, gespeichert oder in irgendeiner
Form teilweise oder komplett weiterver-
breitet werden. Zitate aus den Analysen
sind mit einer Quellenangabe zu versehen.
Jede dartiber hinaus gehende Nutzung
bedarf der vorherigen schriftlichen Zu-
stimmung durch FondsConsult.

Fondsgesellschaften beauftragen Fonds-
Consult mit der Erstellung von Research-
reports, die damit ein kostenpflichtiges
Nutzungs- und Verbreitungsrecht erwer-
ben. Die Empfehlung ,Buy” wird jedoch
unabhangig von einer Auftragserteilung
erstellt.

Weitere Analyseinformationen sind der

Seite www.fondsconsult.de/disclaimer
zu entnehmen.
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