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Produktprofil
Name des Fonds apo Piano INKA
ISIN DE0005324297

Anlageuniversum Investmentfonds nach UCITS weltweit

Benchmark 70 % iBoxx Eurozone Sovereigns TR Index; 17.5 % M SCI Daily TR Net Europe; 5 % M SCI Daily TR Net
USA; 5 % EONIA Index; 1.25 % M SCI Daily TR Net Japan; 1.25 % M SCI Daily TR Emerging M arkets
Index

Anlagewdhrung EUR

Ertrdge Thesaurierend

Auflegungsdatum 15/02/01

Fondsvolumen EUR 492 m per 30/06/14

(alle Anteilsklassen)

Management Fee 1.15%p.a.

TER 2.04 % p.a.

Fondsmanager Robert Heger, M arc M omberg, M atthias Schiestl

Gesellschaft Apo Asset M anagement GmbH

Internet www.apoasset.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittelfristig iiber 2 Jahre

Risikoklasse gering bis mittel

Renditeerwartung moderate Ertrége bei geringer Wertschwankung

Verlusttoleranz geringe bis moderate Schwankungen, Verlustrisiken relativ gering

TELOS-Kommentar

Der apo Piano INKA ist ein stabilitatsorientierter aktiv
gemanagter Dachfonds, der mittelfristig Uber die Markt-
phasen hinweg eine stetige positive Wertentwicklung
anstrebt. Dabei wird insbesondere Wert auf Werterhalt
(Reduzierung von Draw Downs und geringe Schwan-
kungsanfalligkeit) gelegt. Er ist der stabilitatsorientierte
Fonds innerhalb einer insgesamt drei Fonds umfassenden
Fondsfamilie, deren weitere Mitglieder (Mezzo (ausge-
wogen) und Forte (chancenorientiert)) sich in der Gewich-
tung zwischen Renten- und Aktieninvestments unter-
scheiden.

Der Fonds investiert in aktive und passive (ETFs) Ziel-
fonds zur Abdeckung eines breiten Anlagespektrums in
den weltweiten Aktien- und Rentenmarkten. Der Schwer-
punkt der Anlagen konzentriert sich auf Europa, wo i.d.R.
ein Mindestexposure von 70 % bestehen sollte. Die
Fremdwahrungsquote ist auf max. 30 % begrenzt. Dies ist
vor allem das Ergebnis der strategischen Asset Allocation
(Benchmark), welche eine Verteilung auf 70 % Renten-
markte (europaische Staatsanleihen), 25 % Aktienmarkte
und 5 % Kassenhaltung vorsieht. Das Fondsportfolio, mit
dem eine risikoadjustierte Outperformance der Benchmark
angestrebt wird, sollte aus mindestens 65 % Rentenfonds
und maximal 35 % Aktien- oder Mischfonds bestehen. Die
Zusammensetzung des jeweiligen Aktienteils wurde nach
folgender Systematik skaliert: 70 % Europa, 20 % USA,
5 % Emerging Markets und 5 % Japan. Die Zielfondsaus-
wabhl erfolgt vollig anbieterunabhangig. Es wird europaweit
auf UCITS konforme Fonds zuriickgegriffen. Die Portfolio-
konstruktion ist das Ergebnis eines Fondsselektionspro-
zesses und einer auf den Fondsselektionsprozess aufset-
zenden Minimum-Varianz-Optimierung. Jeder Fonds muss
fir die Selektion sowohl quantitative als auch qualitative
Kriterien erfullen. Die Generierung von Investmentideen
(Zielfondsauswahl) geschieht zum einen durch den
Vergleich von Investmentfonds in Peergroups hinsichtlich
verschiedener Performance- und RisikomaRe. Zum
anderen erfolgt eine Komplettierung der entstandenen
Watchlist durch Fonds, die auf qualitative Art Uber
Kontakte und Produktresearch des Portfoliomanager-
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teams auffallen. Das anfangliche Anlageuniverum umfasst
rund 45.000 Zielfonds. Der arbeitsaufwendige quantitative
Screeningprozess mittels eigener Datenbank wurde in
2013 durch ein einfacheres und weniger zeitintensives
Verfahren ersetzt. Ein quantitativer Filterprozess zielt vor
allem auf die Stetigkeit der Wertentwicklung der Fonds ab.
Diese wird gemessen an rollierenden Zeitfenstern bei
Performance und Sharpe-Ratio, die in Quartilsrankings
Ubersetzt werden. Dieser Filterprozess fihrt fir jede der
~130 Peergroups zu 3-5 Fonds, die einer umfassenden
qualitativen Due Dilligence unterzogen werden. Im
Rahmen der qualitativen Analyse kommen produktbezo-
gene Questionnaires, Produktprésentationen sowie Inter-
views zum Einsatz, deren Inhalte ausgewertet und im
Team diskutiert werden. Im Rahmen der qualitativen
Analyse werden die Besonderheiten der aktiven Fonds
und ETFs berlcksichtigt. Fir jede Peergroup wird am
Ende der jeweils beste Fonds bestimmt. Hierbei werden
aktive Investmentfonds préferiert.

Investiert wird seit dem 4. Quartal 2010 quartalsweise in
ein risikominimierendes Minimum-Varianz-Portfolio (MVP)
als taktische Asset Allocation. Eine Besonderheit liegt
darin, dass die Optimierung Uber die jeweils bestplat-
zierten Fonds der ~ 130 Peergroups erfolgt. Die letztend-
liche Anlageentscheidung trifft das dreikopfige Portfolio-
managementteam um den Leiter des Dachfondsbereichs
Marc Momberg. Ziel des Einsatzes des MVPs sowie der
zeitgleichen Erweiterung der erlaubten Renteninvestments
um Anlagen auBerhalb Europas, war/ist die weitergehende
Verstetigung der Wertentwicklung des Fonds. Im Zusam-
menspiel fundamentaler Ergebnisse, z.B. des Makroum-
feldes sowie den quantitativen Analysen im Rahmen der
MVP-Kalkulation, kann das Management z.B. bei makro-
o6konomischen Sonderentwicklungen und adhoc-Gescheh-
nissen die Allokation den Marktgegebenheiten anpassen.

Der apo Piano INKA hat auf 10-Jahressicht eine annua-
lisierte Performance von 3.54 % erzielen kénnen. Das
Sharpe Ratio lag Giber 10 Jahre im positiven Bereich.

Der apo Piano INKA erhalt die Bewertung AA.
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Der Dachfonds apo Piano INKA wird von der Apo Asset
Management GmbH (apoAsset), einer Tochtergesellschaft
der Deutsche Apotheker- und Arztebank eG und der Deut-
sche Arzteversicherung AG, gemanagt. Das Fondsmana-
gement erfolgt in einem Teamansatz unter der Fihrung
des Leiters Dachfonds Management, Marc Momberg. Die
Gruppe Dachfonds wurde Anfang des Jahres als zweite
FUhrungsebene gegrindet, wodurch eine noch intensivere
Fokussierung auf dieses Anlagegebiet ermdglicht wird.

Der Fonds investiert in aktiv gemanagte und passive
(ETFs) Zielfonds. Die Portfoliozusammensetzung orientiert
sich an der als strategische Asset Allocation definierten
Benchmark aus 70 % Rentenmarkte (europaische
Staatsanleihen), 25 % Aktienmarkte und 5 % Kasse. Die
Portfoliobildung erfolgt ohne gro3e regionale Einschran-
kung und mit hohem Freiheitsgrad innerhalb der jeweiligen
Vermogensklasse. So werden auf der Rentenseite z.B.
verschiedene Chancen, wie z.B. Corporates, Pfandbriefe
oder auch inflationsindexierte Anleihen durch Zielfondsan-
lagen abgebildet. Der regionale Schwerpunkt liegt auf
Europa. Als stabilitdtsorientierter Fonds liegt die Aktien-
seite bei maximal 35 %. Diese soll sich auf 70 % Europa,
20 % USA, 5 % Emerging Markets und 5 % Japan
verteilen. Das Fremdwahrungsexposure ist auf 30 %
begrenzt.

Der Fonds wird in einem mehrstufigen Investmentpro-
zess verwaltet, wobei eine dynamische Rickkopplung
zwischen den Stufen gewahrleistet ist. Kern des
Prozesses ist die auf quantitativen und qualitativen Krite-
rien aufbauende Fondsselektion sowie die seit Ende 2010
hierauf aufbauende Bildung eines Minimum-Varianz-
Portfolios (MVP). Die quantitative Fondsselektion wurde
vor kurzem geandert und insbesondere auch vereinfacht.
Basierend auf den Morningstar-Peergroups findet eine
genauere Einteilung in selbst definierte Vergleichsgruppen
(~ 130) statt. Jede Peergroup wird nach dem ,Film-statt-

Qualititsmanagement

Sowohl die Zielfonds als auch der Dachfonds werden
kontinuierlich hinsichtlich ihrer Konsistenz der Perfor-
mance und des Risikoverhaltens kontrolliert. Es erfolgen
Peergroupvergleiche und Kennzahlenanalysen mittels z.B.
Sharpe-Ratio, Volatilitdt, Outperformancewahrscheinlich-
keit und besonders Draw Downs. Ebenso werden potenti-
elle Liquiditatsrisiken sowohl auf Dach- als auch auf Ziel-

Team

Der apo Piano INKA wird in einem Teamansatz unter
Marc Momberg, dem Leiter Dachfonds Management,
gemanagt. lhm stehen mit Matthias Schiestl als Senior
Portfoliomanager und Robert Heger als Portfoliomanager
zwei qualifizierte Kollegen zur Seite. Alle Teammitglieder
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Foto“-Prinzip quantitativ gefiltert. Dabei werden jeweils 25
Zeitfenster flr die Berechnung von Performance und
Sharpe Ratios verwendet und Quartilsrankings gebildet.
Diese 25 Zeitfenster sind jeweils um 2 Monate
verschoben. Die Liste mit max. 25 Fonds mit dem insge-
samt hodchsten durchschnittlichen Quartilsrang bzw.
Sharpe Ratio gilt als eine "ldeenliste“. Dabei werden auch
Fonds mit kurzer Historie berlcksichtigt. Am Ende der
quantitativen Auswahl nach u.a. Stylekonsistenz, Konti-
nuitédt des Managements und vor allem Stabilitat der Fond-
sentwicklung flieBen pro Peergroup 3-5 Fonds in eine
Short-List ein, die gegebenenfalls noch um eigene Invest-
mentideen des Managements erganzt werden kann. Diese
Fonds werden dem Herzstiick der Fondsselektion, der tief-
gehenden qualitativen Due Dilligence, unterzogen. Fur
jeden Fonds wird ein umfassendes Questionnaire,
Produktinformationen und das Vollportfolio erfasst und
ausgewertet, bevor ein intensives Gesprach mit dem
Fondsmanagement und gegebenenfalls mit weiteren
Einheiten der Fondsgesellschaft erfolgt. Am Ende steht fir
jede der ~ 130 Peergroups ,der beste Fonds®, der sich
besonders hinsichtlich Stabilitat in seiner Entwicklung und
vermindertem Risikoverhalten auszeichnen muss. Wenn
madglich werden aktiv gemanagte Fonds gegenliber ETFs
vom Fondsmanagement bevorzugt. Diese besten Fonds
bilden das Assetuniversum zur quartalsweisen Ermittlung
des MVPs, in welches im Idealfall investiert wird. Die letzt-
endliche Investitionsentscheidung liegt beim Management,
welches begrindete Abweichungen von diesem MVP
umsetzen kann.

Portfolioanderungen koénnen aus wichtigen Griinden
auch auBerhalb der quartalsweisen MVP-Betrachtung
erfolgen. Die Turn-Over-Rate liegt mit ~ 20 % pro Quartal
vergleichsweise niedrig. Der Derivateeinsatz erfolgt in der
Praxis auRerst konservativ mittels Futures oder Optionen.

fondsebene (berwacht. Taglich erfolgt eine VaR-Analyse
durch die KAG. Zudem werden die Erfolgskomponenten
durch eine monatliche externe Attributionsanalyse der
DPG kontrolliert. Die Fondsmanager halten besonders
engen Kontakt zu den Zielfondsverantwortlichen und
legen hierauf grolRen Wert.

bringen besonders in der qualitativen Fondsanalyse ihre
individuellen Qualifikationen ein und sorgen so fir eine
Diversifikation in der Produktauswahl. Das fiir die Pflege
der quantitativen Modelle verantwortliche Team wurde zu
Beginn des Jahres 2013 um Christian Hein erganzt.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofien
Langfristige Zinsen (Volatilitét) Assetauswahl

Aktienmarkt (Volatilitit) Assetgewichtung
Zinskurve (Volatilitét) Bonitit

Kurzfristige Zinsen (Volatilitat) Laufzeitenallokation
Liquiditat Benchmarkorientierung
Produkthistorie

Monatliche Returns
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Jan 1.1 1.0 0.4 -14 -0.3 -0.2 -1.1 1.9 -0.1 0.2
Feb 0.5 0.9 1.8 0.2 -0.6 0.7 0.2 1.5 1.1 1.1
Mrz -0.2 -0.2 -0.7 -1.3 0.1 24 -0.6 02 1.0 0.2
Apr 0.4 0.1 -0.2 0.6 1.5 -0.3 0.4 0.2 0.7 0.3
Mai 1.8 -1.0 -0.0 -0.2 1.0 -0.7 1.0 0.1 -0.2 1.3
Jun 1.7 -1.2 -0.0 -1.5 0.8 -0.4 -0.9 -04 2.2 -
Jul 0.8 0.7 0.2 -0.5 1.6 1.0 -0.1 24 0.9 -
Aug 0.2 0.8 -0.9 0.9 1.7 1.0 -1.3 0.3 -0.6 -
Sep 1.7 0.6 -0.7 -14 1.2 0.2 -0.6 03 1.0 -
Okt 24 1.0 0.9 -2.6 -04 0.0 0.7 -0.0 1.4 -
Nov 2.0 0.3 -0.8 0.9 0.5 -04 -1.9 0.8 04 -
Dez 1.3 0.2 -04 0.0 1.1 0.8 2.8 0.2 -0.2 -
Produkt 9.2 33 -0.5 -6.0 8.4 4.1 -1.5 7.8 3.1 33
Benchmark 10.4 35 2.1 -59 10.6 5.0 03 11.7 6.3 5.6
Statistik per Ende May 14 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 3.84% 5.08% 4.21% 4.64% 2.36% 3.54%
Volatilitit (annualisiert) 3.45% 3.04% 3.61% 3.34% 3.48% 3.43%
Sharpe-Ratio 0.64 1.18 0.71 0.73 -0.09 0.16
bestes Monatsergebnis 1.35% 2.45% 2.78% 2.78% 2.78% 2.78%
schlechtestes Monatsergebnis -2.17% -2.17% -2.17% -2.17% -2.59% -2.59%
Median der Monatsergebnisse 0.35% 0.33% 0.26% 0.31% 0.20% 0.27%
bestes 12-Monatsergebnis 6.33% 10.53% 10.53% 12.45% 12.45%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 1.86% 1.86% -3.44% -7.98% -7.98%
Median der 12-Monatsergebnisse 3.42% 4.00% 3.44% 3.12% 3.42%
ldngste Verlustphase 4 5 7 12 30 36
maximale Verlusthohe -2.17% -2.37% -4.05% -4.17% -8.62% -9.38%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate) |
Jensen Alpha -0.00
Jensen Alpha (annualisiert) -0.02
Beta 0.79
R-squared 0.84
Korrelation 0.92
Tracking Error 0.02
Active Premium -0.03
Information Ratio -1.92
Treynor Ratio 0.03
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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Boxplot der monatlichen Returns
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Erliduterungen

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

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

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

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

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

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren,
welche die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen,
sowie die zentralen GroRen 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 Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

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

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

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

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

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

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

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

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

Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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Kontakt

TELOS GmbH
Kirchgasse 2
D-65185 Wiesbaden
www.telos-rating.de

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