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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:

133,86 Mio. EUR

Benchmark: Merrill Lynch Euro High Yield
ISIN: DEo00AOYAX49 (I-Tranche)
Datum: 09.10.2014

Executive Summary

Der Zantke Euro High Yield AMI
investiert ausschlie(Slich in auf Euro
lautende Unternehmensanleihen
aus dem High-Yield-Segment, wobei
Anleihen mindestens ein Rating von
B- aufweisen mussen. Er verfolgt
dabei eine mittel- bis langfristige
Anlagestrategie, die eine nachhaltige
Performanceentwicklung in den
Vordergrund stellt. Der offizielle Ver-
gleichsindex Merrill Lynch Euro High
Yield HEOO spielt bei der Portfoliokon-
struktion eine untergeordnete Rolle.

Das Management des Fonds erfolgt
seit Auflage am 19. Mdrz 2010 durch
die Zantke & Cie. Asset Management
GmbH in Stuttgart, die inzwischen ein
Volumen von rund 1,7 Mrd. EUR, davon
ca. 350 Mio. EUR in Hochzinsanleihen,
betreut. Der fuir den Fonds hauptver-
antwortliche Manager Dietmar Zantke,
ein diplomierter Volkswirt, hat sich
vor allem mit dem Management von
Unternehmensanleihen einen Namen
gemacht. Unterstitzt wird er von zwei
erfahrenen Kreditanalysten und einem
internen Trading Desk.

Innerhalb des Investmentprozesses
nimmt die makrookonomische Ana-
lyse fiir einen High-Yield-Fonds einen
ungewohnt hohen Stellenwert ein.
Diese bildet die Basis fir die maf-
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gebliche Ausrichtung des Portfolios
hinsichtlich Lander-, Sektor- und
Ratingallokation. Damit unterscheidet
sich der Fonds deutlich von den meis-
ten Konkurrenzprodukten, bei denen
in der Regel ausschlief8lich die Einzel-
titelselektion im Vordergrund steht.
Das fundamental geprdgte Top-down
Research wird durch eine ausfihrliche
Bottom-up basierte Kreditanalyse der
Emittenten komplementiert. Neben
dem internen Buy-Side-Credit Re-
search liefern hierflr externe, unab-
hangige Research-Anbieter wie Lucror
Analytics, Moody's Financial Metrics
und S&P zusatzlichen Input.

Das Fondsportfolio ist breit tiber
Lander und Sektoren gestreut und
spiegelt die Top-down basierte Invest-
mentphilosophie Dietmar Zantkes
sowie die benchmarkunabhadngige
Portfoliozusammenstellung sehr gut
wider. Entsprechend sind defensive
Sektoren und solide Industrietitel

zu Lasten des Finanzsektors Giberge-
wichtet. Auf Landerebene zeigt sich
eine deutliche Untergewichtung bei
Emittenten aus der Euro-Peripherie.

Investoren sollten sich bewusst sein,
dass der verfolgte Investmentansatz
regelmadfig zu Abweichungen von
der Indexentwicklung flihren kann.

Zantke Euro High Yield AMI

Insbesondere die deutlichen Unter-
gewichtungen des Finanzsektors
und von Emittenten aus der Euro-
Peripherie kdnnen je nach Markt-
phase zur Out- bzw. Underperfor-
mance beitragen.

Der Fonds eignet sich flr Investoren,
die Exposure in den Markt fiir EUR-
Unternehmensanleihen mit High-
Yield-Rating suchen und hierfur auf
ein unabhdngig von der Benchmark
gemanagtes Vehikel zurtickgreifen
wollen. Auf Grund des stark Top-down
geprdgten Investmentansatzes unter-
scheidet sich die Positionierung des
Fonds deutlich vom Gros der Ver-
gleichsprodukte. Mit dem Zantke Euro
High Yield AMI erwerben Investoren
einen Fonds, der ihnen Zugang zu
einem sehr erfahrenen Manager
bietet, der seine Investmentphiloso-
phie bereits seit vielen Jahren erfolg-
reich im Investment-Grade-Bereich
unter Beweis gestellt hat. Mit seinem
jetzigen Fonds konnte Dietmar Zantke
an die dort gezeigte defensive Rendite-
Risiko-Charakteristik ankntipfen.

Wir bestdtigen daher das ,Buy“-Rating.

Jan Richter, CFA | Senior Analyst
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Fondsdetails

Diese Information dient der Produktwerbung

ISIN DEOOOAOYAX4S (I-Tranche)

DEOOOAOYAX56 (P-Tranche)
Ertragsverwendung ausschittend
Minimumanlage 100.000 EUR (I-Tranche), 1 Anteil (P-Tranche)
Geschéftsjahr 31.12.

Mgmt.-Gebiihr

0,85 % (I-Tranche)
1,15 % (P-Tranche)

Variabel

nein
TER per 31.12.13 0,96 % (I-Tranche), 1,30 % (P-Tranche)
Orderschluss 16:00 Uhr
Valuta T+2
ZUSAMMENFASSUNG

71 Neben der Bottom-up Anleiheselektion gibt die makro- 7 Kinftige Fondsentwicklung mit hoher Abhangigkeit
6konomische Top-down Analyse wichtigen Input fiir von der Person Dietmar Zantke

die Portfoliokonstruktion

2 Nicht fir benchmarkorientierte Investoren geeignet

7 Langfristig Uiberzeugender Track Record des verant-
wortlichen Managers Dietmar Zantke

Wertentwicklung tiber 3 Jahre (in Euro)

25%

Aug. 2011
Dez. 2011

FONDSCONSULT ¢ Zantke Euro High Yield AM|

Apr. 2012
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Anlagerichtlinien

Beim Zantke Euro Euro High Yield AMI
handelt es sich um ein richtlinienkon-
formes Sondervermogen im Sinne

des Kapitalanlagegesetzbuchs, das

am 19. Mdrz 2010 aufgelegt worden
ist. Das Management erfolgt durch

die in Stuttgart ansassige Zantke & Cie.

Asset Management GmbH. Der Fonds
investiert in auf Euro lautende hoch-
verzinsliche Unternehmensanleihen
mit einem Rating unterhalb des
Investment-Grade-Bereichs.

Portrait des Fondsmanagers

Die Verwaltung des Fonds erfolgt
durch die auf das Management

von Anleihen spezialisierte Invest-
mentboutique Zantke & Cie. Asset
Management GmbH in Stuttgart. Die
Gesellschaft wurde im August 2009
von Dietmar Zantke, nach seinem
Ausscheiden aus der LBBW Asset
Management, gegriindet. Herr Zantke
halt 100 % der Anteile der Gesellschaft
und fungiert als Geschaftsfihrer.

Die Gesellschaft betreut insgesamt
ein Volumen von 1,7 Mrd. EUR (Stand:
30.06.2014), welches sich auf drei
Publikumfonds und diverse Spezial-
fonds- sowie Family-Office-Mandate
verteilt. In High-Yield-Anleihen
werden 350 Mio. EUR betreut.

Entsprechend des Boutiquecharakters

und des auf Dietmar Zantke ausge-
richteten Investmentansatzes liegt die

FAZIT

Er verfolgt eine mittel- bis langfristig
ausgerichtete Anlagestrategie, die eine
nachhaltige Performanceentwicklung
in den Vordergrund stellt. Die relative
Outperformance der Benchmark ist
kein primadres Ziel. Zur Risikobegren-
zung mussen Anleihen ein Mindest-
Rating von B- aufweisen.

In andere Segmente des Anleihe-
marktes (Staatsanleihen, Pfandbriefe,
Investment-Grade-Anleihen) investiert

Hauptverantwortung fiir den Fonds
in seinen Handen. Unterstitzung,
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 Fonds-
management und dem Makro-
Research verantwortet Herr Zantke
auch die Betreuung der Spezialfonds-
mandate.

Dietmar Zantke, diplomierter Volks-
wirt, begann seine Karriere 1995

in der Konjunkturabteilung des
Rheinisch-Westfdlischen Instituts
flr Wirtschaftsforschung. Ab 1998
war er fr die BW Bank und deren
Nachfolgegesellschaften als Port-
foliomanager, spater auch als Head
of Fixed Income, tatig.

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 Unterstiitzung von
einem kompakten Team. Allerdings sollten sich Investoren den Risiken
einer spezialisierten Investmentboutique, insbesondere der groSen
Abhdngigkeit von der Person Dietmar Zantke, bewusst sein.

Wertung 0
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der Fonds nicht. CDS kommen nicht
zum Einsatz. Es wird keine strate-
gische Kasse-Position gehalten. Als
Vergleichsmalstab in der AuBenkom-
munikation dient der Merrill Lynch
Euro High Yield Index HEOO. Die ver-
folgte Investitionsstrategie wird am
besten durch den Merrill Lynch Euro
High Yield BB-B Non-Financial Index
abgebildet.

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
Portfoliomanager fir den W8W Euro
Corporate Bond Fund sowie verschie-
dene Corporate-Bonds-Mandate. Fur
die Zantke & Cie. Asset Management
GmbH ist er seit 1.1.2011 tatig. Mitte
2012 stiel§ zudem Carsten Baumgarte
zum Unternehmen. Der Dipl.-Volks-
wirt war zuvor mehr als acht Jahre
Credit Buy Side Analyst flr Invest-
ment-Grade- und High-Yield-Unter-
nehmen bei der HypoVereinsbank /
UniCredit. Beide Analysten sind als
Generalisten tdtig und covern sowohl
Investment-Crade- als auch High-
Yield-Emittenten.
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Investmentprozess

Der Fonds verfolgt einen kombinierten
Top-down / Bottom-up Ansatz, wobei
die volkswirtschaftliche Analyse fir
einen High-Yield-Fonds einen unge-
wohnt hohen Stellenwert einnimmt.
Waéhrend die volkswirtschaftliche Ana-
lyse durch Dietmar Zantke die maf-
geblichen Leitplanken des Portfolios
vorgibt, ist die durch das interne Cre-
dit-Buy-Side Research durchgefiihrte
Kreditanalyse fiir die Anleiheselektion
zustandig. Im Gegensatz zum ebenfalls
von der Zantke & Cie. Asset Manage-
ment betreuten Investment-Grade-
Produkt ist der Einfluss der Bottom-up
Analyse auf die Portfoliozusammen-
setzung im Hochzinsbereich jedoch
starker ausgepragt.

Basierend auf einer Analyse der
makrookonomischen Rahmenbedin-
gungen werden fir die wichtigsten
Wirtschaftsraume Konjunktur- und

FAZIT

Wachstumsprognosen erstellt. Wei-
tere Untersuchungen der Kapital-
markte und des monetaren Umfelds,
insbesondere in Hinblick auf Ungleich-
gewichte und systemische Risiken,
folgen. Ziel ist, ein Gesamtbild uber
die aktuelle Marktsituation zu erlan-
gen und ein Verstandnis dartber,
welche Szenarien der Markt fur
verschiedene Lander und Sektoren
einpreist. Darauf aufbauend wird

eine mittel- bis langfristige (ca. ein

bis drei Jahre) Anlagestrategie in
Bezug auf Laufzeitenstruktur, Lander-,
Branchen- und Ratingallokation ent-
wickelt.

Die Emittentenselektion erfolgt auf
Basis der Analysen des internen
Credit-Buy-Side Researchs. Die Kredit-
analyse bewertet ausfuhrlich die
Bonitdt der Unternehmen auf Basis
quantitativer' und qualitativer?

Innerhalb des Investmentprozesses nimmt die makrodkonomische Analyse
fur einen High-Yield-Fonds einen hohen Stellenwert ein. Diese bildet die Basis
fur die maflgebliche Ausrichtung des Portfolios hinsichlich Lander-, Sektor-
und Ratingallokation. Damit unterscheidet sich der Fonds deutlich von den
meisten Konkurrenzprodukten, bei denen in der Regel ausschlieSlich die

Einzeltitelselektion im Vordergrund steht.

Wertung e

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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Elemente. Hinzu kommt die Analyse
der Prospektklauseln, die im Hoch-
zinsbereich einen hoheren Stellenwert
als im 1G-Bereich einnimmt. Die Aus-
wahl einer spezifischen Anleihe eines
Emittenten erfolgt auf Basis der Liqui-
ditdts- und Relative-Value-Analysen
des internen Trading Desks. Anhand
dieser Bausteine trifft der Fonds-
manager Dietmar Zantke schlief8lich
alleinverantwortlich die Investitions-
entscheidung.

Neben ausftihrlichen eigenen Ana-
lysen greifen die beiden Kreditanaly-
sten u.a. auf das Informationsangebot
unabhdngiger, externer Research-
Anbieter wie Lucror Analytics, Moody's
Financial Metrics und S&P zu. Diese
liefern zusatzliche Informationen

zu den einzelnen Emittenten und
kommentieren zeitnah aktuelle
Entwicklungen.
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Risikomanagement

Teilweise ist das Risikomanagement
bereits in den Investmentprozess in-
tegriert. Insbesondere im Rahmen der
volkswirtschaftlichen Analyse werden
systemische Risiken (bspw. im Finanz-
sektor) analysiert und bei der Ausrich-
tung des Portfolios berlicksichtigt.

Im Rahmen der Portfoliokonstruktion
spielt das Risikomanagement nur eine
untergeordnete Rolle. Es gibt weder
eine Tracking-Error-Vorgabe noch
eine Beschrankung bei der Hohe der
Allokation von Landern, Branchen

FAZIT

und Ratingkategorien. Dies ist dem
aktiven Investmentansatz geschuldet,
da Investitionsentscheidungen los-
geldst von Benchmarkgewichtungen
erfolgen. Geachtet wird jedoch auf

eine ausreichende Liquiditat der Titel.

Zur kontinuierlichen Risikokontrolle
des Portfolios erfolgen zusatzlich
quantitative Screenings von Aktien-
kursbewegungen, impliziten Volatili-
taten und Credit-Spreads. Auffallige
Bewegungen werden qualitativ Uiber-

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

fischer Restriktionen ist gewdhrleistet.

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

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

Das Portfolio besteht aus mindestens
70 bis maximal 150 Anleihen, deren
Gewichtung in Abhdngigkeit des
individuellen Chance-Risiko-Profils
unter Berlicksichtigung des Emissions-

wird. Einzelpositionen werden in der
Regel nicht hoher als 2,5 % gewichtet.
Als Investmentuniversum fungieren
primdr die im Vergleichsindex Merrill
Lynch Euro High Yield gelisteten

Die Cash-Quote lag in den letzten
12 Monaten bei durchschnittlich

1,5 %. Sie stellt kein aktives Element
der Portfolioverwaltung dar. Der
Turnover des Portfolios bewegt sich

volumens und der Liquiditat festgelegt ~ Anleihen. im Bereich von 100 %.
Rating Fonds in % Benchmarkin %  Aktive Gewichtung in %
BBB+ 14 0,0 +1.4

BB+ 7,8 34,2 -26,4

BB 17,4 17,8 -0,4

BB- 18,8 9,7 +9,1

B+ 22,6 13,0 +9,6

B 24,1 10,0 +14,1

B- 55 7,0 -15

CCC+ und tiefer 0,0 78 -7,8

Nicht geratet 12 03 +0,9

Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14

Laufzeit Fonds in % Benchmark in % Aktive Gewichtung in %
0 — 3 Jahre 0,0 20,9 -20,9

3 -5 Jahre 25,0 30,1 -51

5 -7 Jahre 61,1 26,2 +34,9

7-=10 Jahre 83 78 +0,5

> 10 Jahre 45 14,8 -10,3

Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14

Land Fonds in % Benchmarkin %  Aktive Gewichtung in %
Frankreich 14,5 16,3 -1,8
Emerging Markets® 12,8 5,4 +73
Deutschland 12,0 15,3 -33
Niederlande 1,8 3,8 +8,0

Italien 11,0 229 -11,9
Luxemburg 75 55 +2,0

USA 72 2,0 +5,2

Sonstiges 233 289 -5,6

Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14

3 Polen, Tschechien, Kroatien, Mexiko, Indien, Stidafrika.

FONDSCONSULT ¢
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Sektoren Fonds in % Benchmarkin %  Aktive Gewichtung in %
Nichtzyklischer Konsum 25,4 77 +17,7
Zyklischer Konsum 21,0 13,6 +7.4
Industrie 19,5 16,9 +2,6
Telekommunikation 13,8 17,5 -3,7
Rohstoffe 97 74 +23
Diversifiziert 73 2,8 +4,5
Technologie 18 0,5 +13
Finanzen 12 284 -27,2
Versorger 0,0 3,9 -39
Energie 0,0 1,0 -1,0
Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14
Fonds Benchmark

Anzahl der Titel 72 (64 Emittenten) 542
Mod. Duration 3,00 % 325%
durchschnittl. Rating BB- BB-
Rendite auf Verfall 4,78 % 4,28 %

Quelle: Zantke AM; Datenstand: 31.08.14

Das Portfolio spiegelt die von der
Benchmark losgeloste Portfoliokon-
struktion gut wider. Verdeutlicht
wird dies sowohl durch die Sektor-
als auch Rating-Allokation. Wahrend
auf Sektorebene eher defensive Sekto-
ren im Vordergrund stehen, wird sich
ratingseitig etwas offensiver positio-
niert. Die hohe Untergewichtung im
Bereich BB+, eine Segment, das viele
,Fallen Angels“aus den Peripherie-
staaten umfasst, spiegelt das wenig
attraktive Chance-Risiko-Profil dieser
Titel wider und ist damit primar ein

FAZIT

Resultat der Emittentenselektion.

Da das Mindestrating einer Anleihe
im Portfolio bei B-* liegt, werden be-
sonders riskante Emittenten aus dem
,C-Segment allerdings nicht allokiert.
Die deutliche Untergewichtung des
Finanzsektors, der im High-Yield-
Bereich vor allem nachrangige Papiere
umfasst, basiert auf der seit langem
vorhandenen kritischen Einschdtzung
dieses Sektors durch Dietmar Zantke.

Das Portfolio ist breit iber Lander und Sektoren gestreut und weist

im Vergleich zur Benchmark geringere Klumpenrisiken auf. Es spiegelt
die Top-down basierte Investmentphilosophie Dietmar Zantkes und

die benchmarkunabhangige Portfoliozusammenstellung sehr gut wider.

Wertung c

4 Fur nicht geratete Anleihen wird ein internes Schatten-Rating erstellt, das sich ebenfalls in diesen Grenzen bewegt.
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Auf Landerebene fallt die relativ hohe
Gewichtung von Emittenten aus den
Schwellenlandern auf (bspw. der pol-
nische Mobilfunkanbieter Play). Intern
wurde sich ein Limit von 20 % fur die
max. EM-Quote gesetzt. Im Gegenzug
werden jedoch Unternehmen aus
der Euro-Peripherie, die in einem
deutlich schlechteren fundamentalen
Umfeld agieren, signifikant unter-
gewichtet. So betragt die Gewichtung
von ltalien, Spanien, Portugal und
Griechenland in der Benchmark 37 %,
wahrend es im Fonds nur 14 % sind.
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Performance

Der Zantke Euro High Yield AMI ent-
wickelte sich seit Auflage (19.03.2010)
besser als die Vergleichsgruppe und
nahezu auf dem Niveau der Bench-
mark. Hinzu kommen gute Risiko-
eigenschaften. So zeichnet sich der

Fonds durch ein unterdurchschnitt-
liches Risikoprofil, gemessen an der
Volatilitdt und dem max. Drawdown,
aus. Die attraktive Sharpe Ratio des
Fonds bestdtigt dies. Damit konnte
Dietmar Zantke an das defensive

Risiko-Rendite-Profil ankntpfen, das
bereits seine anderen Fonds aus dem
Corporates-Bereich aufweisen. Das
tiefe Beta (0,83) des Fonds zum
GCesamtmarkt spiegelt dies ebenfalls
wider.

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

Zantke Euro High Yield 31 9,97 12,01 6,87 -3,54 1,64

AMI | (a)

BofA Merrill Lynch 3,22 11,08 13,90 8,02 -5,25 1,62

Euro High Yield TR

Morningstar EAA OE 3,10 10,19 11,40 7,51 -4,59 1,46

Europe High Yield Bond

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

Performance in % 2013 2012 2011

Zantke Euro High Yield AMI [ (a) 7,64 22,96 0,26

BofA Merrill Lynch Euro High Yield TR 10,06 27,24 -2,50

Morningstar EAA OE Europe High Yield Bond 8,13 21,17 -2,76

Quelle: Morningstar Direct

Wadhrend der Fonds in 2011 im Zuge
der Verscharfung der Eurokrise von
seiner defensiven Positionierung profi-
tieren konnte, litt er in den beiden
darauffolgenden Jahren unter seiner
Untergewichtung der Peripherie und
dem Verzicht auf nachrangige Finanz-

FAZIT

anleihen. Beide Segmente konnten
tberdurchschnittlich von der Politik
des billigenden Geldes profitieren.

Investoren sollten sich bewusst sein,
dass der verfolgte Investmentansatz
regelmadfig zu Abweichungen von

Dietmar Zantke konnte mit seinem High-Yield-Fonds an sein historisch
gezeigtes defensives Rendite-Risiko-Profil ankntpfen. Wir gehen davon aus,
dass es ihm weiterhin gelingt, insbesondere aus risikoadjustierter Sicht,
gegeniiber Konkurrenzfonds einen signifikanten Mehrwert zu generieren.

o

Wertung
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der Indexentwicklung fihrt. Insbeson-
dere die deutlichen Untergewichtun-
gen des Finanzsektors sowie von
Emittenten aus der Euro-Peripherie
konnen je nach Marktphase zur Out-
bzw. Underperformance beitragen.
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Performanceattribution

Eine detaillierte Performanceattribu-
tion wurde von der Fondsgesellschaft
nicht zur Verfligung gestellt. In der
Historie des Managers waren jedoch
die Positionierung im Rating-Spek-
trum sowie die Sektor- und die Lan-
derallokation wichtige Performance-
treiber. Die benchmarkunabhdngige
Titelselektion sollte mittelfristig eben-
falls einen Mehrwert liefern. Zudem
stellt sie sicher, dass das Portfolio

ein attraktives Chance-Risiko-Profil
aufweist.

Diese Vorgehensweise ist konsistent
mit dem hohen Stellenwert, den die

FAZIT

volkswirtschaftliche Analyse innerhalb
des Investmentprozesses einnimmt.
Deutlich wird dies bspw. in der aktu-
ellen Positionierung des Fonds: Anlei-
hen von Banken und Versicherungen
bleiben auflen vor, wahrend sie in der
Benchmark mit knapp 30 % bertick-
sichtigt werden. Emittenten aus den
Peripheriestaaten sind ebenfalls deut-
lich untergewichtet. Teilweise hat sich
diese Positionierung zwar als nach-
teilig fUr die relative Wertentwicklung
erwiesen, langfristig senkt Dietmar
Zantke mit diesem Vorgehen jedoch
die systemischen Risiken des Fond-
sportfolios.

Neben der Einzeltitelselektion stellt die Rating-, Sektor- und Landerallokation
eine wichtige Alphaquelle dar. Dies ist konsistent mit dem hohen Stellenwert,
den die volkswirtschaftliche Analyse innerhalb des Investmentprozesses
einnimmt. Eine temporare relative Underperformance wird, aufgrund des
ubergeordneten Ziels einer nachhaltigen Performanceentwicklung, in Kauf

genommen.
Wertung + @ -
FONDSCONSULT ¢ Zantke Euro High Yield AM

Konkret erwiesen sich im laufenden
Jahr aus Allokationssicht die Uberge-
wichtung des ,B“-Segments zulasten
des ,BB*-Segments und die Nicht-
berticksichtigung von Finanzanleihen
als leicht nachteilig ftir die relative
Fondsentwicklung. Kompensiert
wurde dies jedoch durch den Mehr-
wert, den die Einzeltitelselektion
(u.a. America Movil Hybridanleihe,
Wendel und Belden) generieren
konnte.
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Diese Information dient der Produktwerbung

Erldauterung der Wertung

0 Kriterium im Vergleich zur Peer Group Uberdurchschnittlich erfillt

@ Kriterium entspricht dem Durchschnitt der Peer Group

e Kriterium im Vergleich zur Peer Group unterdurchschnittlich erfillt

Darstellung:

Wertung e

© FondsConsult Research AG 2014

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 kdnnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern.

FondsConsult hat den Inhalt der Analysen
auf der Grundlage von allgemein zugang-
lichen Quellen erstellt, die als zuverlds-
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
ausdriicklich gewadhrleistet noch eine sol-
che Gewahrleistung hierdurch impliziert.

FONDSCONSULT ¢

Der Empfanger dieses Dokumentes sollte
sich auf diese Informationen oder Meinun-
gen nicht verlassen. FondsConsult tiber-
nimmt keine Verantwortung oder Haftung
flr einen Schaden, der sich aus einer
Verwendung dieses Dokumentes oder der
darin enthaltenen Angaben oder der sich
anderweitig im Zusammenhang damit
ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte
auf der Grundlage des offiziellen Verkaufs-
prospektes erfolgen und auf keinen Fall
auf der Grundlage dieser Analysen. Die-
ses Dokument stellt weder ein Angebot
noch eine Einladung zum Kauf eines
Investmentfonds dar, noch bildet dieses
Dokument oder die darin enthaltenen In-
formationen eine Grundlage fir eine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung
irgendeiner Art.

Zantke Euro High Yield AMI

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
unabhéngig von einer Auftragserteilung
erstellt.

Weitere Analyseinformationen sind der

Seite www.fondsconsult.de/disclaimer
zu entnehmen.
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