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Produktprofil

Name des Fonds cominvest Emerging Market Bonds P

ISIN DE0009769646

Anlageuniversum Renten Emerging Markets Emerging Markets Debt
Benchmark JPM USD EMBIG Diversified - Euro Hedged
Anlagewdhrung EUR

Ertrige Ausschiittung

Auflegungsdatum 14.08.1996

Fondsvolumen EUR 70.96 m per 31.07.2008

Management Fee 1.15% p.a.

TER 1.24 % p.a.

Fondsmanager Wolfgang Zecha

Gesellschaft cominvest Asset Management GmbH

Internet www.cominvest.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont langfristig

Risikoklasse im Vergleich mit Rentenfonds: hoch
Renditeerwartung Ziel: hohere Rendite als Fonds mit Anleihen erstklassiger Emittenten
Verlusttoleranz kurzfristige Verluste sind moglich

TELOS-Kommentar

Der cominvest Emerging Market Bond ist ein Renten-
fonds, dessen Anlageschwerpunkt auf Schwellenldnderan-
leihen mit geringer Bonitat, denominiert in Dollar oder
Euro, liegt. Als Ersatz oder Ergdnzung kénnen Unterneh-
mensanleihen dieser Lander erworben werden. Durch Po-
sitionen in lokalen Wahrungen der Emerging Markets kann
seit einiger Zeit eine weitere Diversifikation des Portfolios
erreicht werden. Dadurch eréffnet sich das Potential von
Aufwertungen der Landeswahrung und von Konvergenz-
prozessen zu profitieren.

Der Investmentprozess ist wegen des Schwerpunktes
auf Staatsanleihen stark Top-down ausgerichtet. Der gut
strukturierte Investmentprozess ist dreistufig aufgebaut,
wobei ein quantitatives Scoring durchgefuhrt wird, aber
auch qualitative Aspekte Bericksichtigung finden. Volks-
wirtschaftlichen Untersuchungen und Einschatzungen
kommt in allen Phasen des Prozesses eine hohe Bedeu-
tung zu. Relative-Value-Betrachtungen sind bei der Einzel-
titelselektion relevant.

Den Researchschwerpunkt bildet das Primarresearch.
Der direkte Kontakt zu Emittenten erfolgt durch deren re-
gelmaRige Besuche in Frankfurt. Sekundare Research-
quellen (z.B. von Ratingagenturen oder Brokerresearch)
werden herangezogen, um die eigenen Ergebnisse zu hin-
terfragen. Anerkannte Risikomodelle und -systeme ermog-
lichen die Berlcksichtigung von Risikoaspekten bei der
Portfoliokonstruktion. Die Risikosteuerung erfolgt vor allem
Uber den Tracking Error und die Festlegung von Mindest-

Copyright © 2008 TELOS GmbH

und Durchschnittsratings, aber auch Uber die Kassenhal-
tung. Die Risikokontrolle und die Uberpriifung der Einhal-
tung von Anlagerestriktionen wird von unabhangigen Ein-
heiten durchgefiihrt. Das Fondsmanagement setzt unter
anderem ein Attributionsanalyse-System ein, um einzelne
Performancebeitradge besser identifizieren zu kénnen. Die
Analyse soll weiter verfeinert werden und wird in der Re-
gel monatlich durchgefiihrt. Das durch den Tracking Error
definierte zulassige Risikobudget wird derzeit nicht ganz
ausgeschopft.

Der neue Portfoliomanager Wolfgang Zecha ist erst im
Mai 2008 zum Emerging-Markets-Debt-Team gestoRen. Er
ist auf das Management von Emerging Market Bonds
Portfolios (sowohl ,Hart‘- als auch lokalen Wahrungen)
spezialisiert. Bis auf den neuen Portfoliomanager ist das
Investmentteam durch eine hohe Stabilitdt gekennzeich-
net. Das Team verfugt Uber qualifizierte Mitarbeiter, die
seit vielen Jahren im Unternehmen tatig sind und sich hin-
sichtlich ihrer speziellen Erfahrung und der Expertise im
Bereich der Emerging Markets sehr gut erganzen.

In der jliingeren Vergangenheit lag die Performance
des Fonds unter der des Vergleichsindexes. Das ist nicht
zuletzt auf das schwierige Marktumfeld (u.a. Spread -Aus-
weitung und allgemeine Risikoaversion) zuriickzufiihren.
Das Sharpe-Ratio liegt in der rollierenden Betrachtung
Uber zwei Jahres-Betrachtungszeitraum im negativen Be-
reich. Der Fonds cominvest Emerging Market Bond erhalt
die Bewertung AA+.
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Investmentprozess

Der cominvest Emerging Market Bond wird von der
cominvest Asset Management GmbH in Frankfurt, einer
Tochtergesellschaft der Commerzbank AG, verwaltet. In
den Investmentprozess ist das gesamte flinfkdpfige Emer-
ging-Markets-Debt-Team involviert. Die Verantwortung fur
die Anlageentscheidung tragt der Fondsmanager, Wolf-
gang Zecha.

Das Anlageuniversum besteht zum groRten Teil aus
Euro- und Dollardenominierten Anleihen von Schwellen-
landern, deren Bonitat nicht im Investment-Grade-Bereich
liegt. Das Mindestrating ist jedoch mit B- festgelegt. Als Er-
satz kénnen Anleihen von Unternehmen und staatsnahen
Einheiten vergleichbarer Bonitadt erworben werden. Posi-
tionen in lokaler Wahrung werden in begrenztem Umfang
eingegangen und sollen in Zukunft bis zu 15% des Fonds-
volumens ausmachen. ,Hartwadhrungen”, d.h. hier vor
allem US-Dollar, werden grundsatzlich gegen den Euro
gehedged. Es werden verschiedene Derivate auf der FX-
Seite eingesetzt, um insbesondere ein Exposure abzubau-
en.

Basis der Investmentphilosophie ist die Einschatzung,
dass die Markte fur Schwellenldnderanleihen nur einge-
schrankt effizient sind und unterschiedliche Liquiditatsbe-
dingungen sowie Zeitverzdgerungen in der Informations-
verarbeitung aufweisen. Aus diesen Ineffizienzen soll
durch systematische Prozesse und unter Ausnutzung ei-
nes adaquaten Risikobudgets eine Outperformance der
Benchmark JPM USD EMBIG Diversified - Euro Hedged
nach Kosten erzielt werden. Eine Performance-Fee wird
nicht erhoben.

Qualititsmanagement

Fur Risikobudgetierung und -kontrolle ist der organisa-
torisch eigensténdige Bereich Risk- und Investment Con-
trolling verantwortlich. Mit Hilfe assetklassenubergreifen-
der Risikomanagementsysteme wird taglich das Risikopro-
fil des Fonds uberwacht. Darliber hinaus wird hier taglich
die Fondsperformance berechnet und mit der Benchmark
sowie einer Peer Group verglichen. Performance und

Team

Der Fonds wird seit Mai 2008 von Wolfgang Zecha ge-

managt. Als stellvertretender Fondsmanager fungiert
Klaus Réttger, der davor seit 1996 den Fonds gemanagt
hat. Alle Teammitglieder haben einen akademischen Ab-

schluss und mehrheitlich auch Zusatzqualifikationen wie
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Der erste Schritt des dreistufigen Investmentprozesses
beinhaltet die strategische Ausrichtung hinsichtlich Durati-
on und Wahrungen sowie die Positionierung im Kreditzy-
klus. Hierbei werden u. a. die globale Zinsentwicklung, Li-
quiditat und Risikoneigung sowie die Spreads gegenuber
High-Yield-Unternehmensanleihen betrachtet. Im zweiten
Schritt wird zunachst die strategische Landerallokation
durchgefiihrt. Diese erfolgt durch ein quantitatives Scoring
auf Basis von Wirtschaftsindikatoren und Prognosewerten,
aber auch eigenen Erwartungswerten. Zusatzlich wird die
taktische Landerpositionierung unter Berlcksichtigung von
qualitativen und quantitativen Aspekten vorgenommen.
Der dritte Schritt umfasst die Einzeltitelselektion, basie-
rend auf einer Relative-Value-Analyse und Einschatzun-
gen Uber Veranderungen der Spread-Kurve. Abweichun-
gen von der Spread-Kurve dienen als Kauf- oder Ver-
kaufssignal. Darlber hinaus finden emissionsspezifische
Charakteristika Berlicksichtigung.

Der Fonds investiert durchschnittlich in 60 bis 65 Titel.
Die Maximalanzahl der Titel wurde vom neuen Fondsma-
ger von 65 auf 80 erhoht. Die Kassenhaltung dient als
strategisches Instrument zur Risikosteuerung. Der
Tracking Error ist vergleichsweise hoch und darf bis zu
6.5% betragen. Der Handel der Schwellenlanderanleihen
erfolgt aufgrund der geringen Liquiditat Uberwiegend durch
das Fondsmanagement. Sonstige Orders werden im
Front-Office-System erfasst und an ein spezialisiertes
Bond-Trading-Desk weitergeleitet, wo die Ausfihrung ge-
mal der Best-Execution-Policy erfolgt.

Risiko werden auRerdem durch entsprechende Komitees
Uberwacht. Das Investment Controlling in Frankfurt ist fur
die Uberwachung der Einhaltung von Anlagegrenzen und
sonstigen Vorgaben verantwortlich. Die Preisqualitat der
Broker wird ebenfalls kontinuierlich Gberwacht, die Ergeb-
nisse spielen eine wichtige Rolle bei der regelmafigen
Uberpriifung der Brokerliste.

CEFA. Die durchschnittliche Investmenterfahrung liegt bei
ca. 15 Jahren. Neben einem marktkonformen Grundgehalt
erhalten die Mitarbeiter eine performance- und risikoab-
hangige Bonuszahlung.
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Investmentcharakteristik
Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrifien
Rohstoffpreise Assetauswahl, Landerallokation
Liquiditat Laufzeitenallokation
Konjunktur Assetgewichtung
Kurzfristige Preise (Niveau) Kassenhaltung
Landerrisiko -
Produkthistorie

Monatliche Returns
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Jan - 2.0 1.4 1.2 1.0 3.1 0.2 2.8 0.6 1.1 1.0 0.2 0.1
Feb - 1.3 1.3 0.6 1.7 0.0 1.1 2.7 0.1 1.2 1.0 0.7 -0.3
Mrz - -1.1 1.5 2.4 2.1 -0.5 2.0 0.0 25 -1.8 -1.0 02 -22
Apr - 1.5 0.0 44 -02 04 -04 53 -3.0 1.2 -04 0.6 1.4
Mai - 07 -07 05 -08 24 -16 30 -05 1.2 -1.1 0.4 0.5
Jun - 1.3 -1.1 0.8 1.7 09 -79 -0.8 1.9 1.8 -26 -03 -15
Jul - 0.7 0.5 0.0 1.7 -48 -6.6 0.8 2.5 0.6 35 -1.9 04
Aug - -0.1 -179 03 1.4 2.2 8.7 1.0 3.0 0.9 1.6 -0.5 -
Sep 1.4 0.7 -1.3 04 0.0 -35 -27 24 0.9 1.5 0.4 1.3 -
Okt 1.0 -3.0 3.6 09 -1.5 0.2 5.1 0.7 0.7 -1.2 13 1.1 -
Nov 1.1 0.3 6.3 1.4 -03 29 5.0 1.7 0.8 1.0 0.4 -15 -
Dez 0.9 0.3 1.0 1.4 21  -1.3 3.1 1.5 1.0 0.6 0.9 0.7 -
Fonds 4.5 45 73 152 93 1.4 49 231 109 84 4.9 1.0 -1.7
Benchmark - 3.6 3.9 7.7 89 -13.1 10.1 16.0 12.1 7.0 5.2 4.7 1.4
Statistik per Ende Jul 08 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) -0.51% 1.92% 2.32% 6.11% 7.13% -
Volatilitit (annualisiert) 4.13% 3.62% 4.30% 4.56% 7.85% -
Sharpe-Ratio -1.09 -0.58 -0.39 0.46 0.40 -
bestes Monatsergebnis 1.38% 1.61% 3.51% 3.51% 8.66% -
schlechtestes Monatsergebnis -2.19% -2.19% -2.56% -2.96% -7.87% -
Median der Monatsergebnisse 0.27% 0.37% 0.39% 0.73% 0.74% -
bestes 12-Monatsergebnis 4.40% 10.16% 14.43% 37.90% -
schlechtestes 12-Monatsergebnis -2.80% -2.80% -2.80% -12.70% -
Median der 12-Monatsergebnisse 0.90% 3.13% 6.11% 7.85% -
ldngste Verlustphase IM 14 M 6M 6M &M -
maximale Verlusthéhe -3.13% -3.43% -5.05% -5.05% -15.73% -

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen alpha -0.00
Beta 0.75
R? 0.57
Alpha (annualisiert) -0.02
Korrelation 0.76
Tracking Error 0.04
Active Pre mium -0.02
Information Ratio -0.57
Treynor Ratio -0.02
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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Boxplot der monatlichen Returns
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Erliduterungen
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Return

TELOS-Ratingskala
AAA DerFonds erfiillt hochste Qualitdtsstandards
AA DerFonds erfiillt sehr hohe Qualitdtsstandards
Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards

A
N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitdtsstandards
+/

- 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 Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit eine
wichtige Ergénzung zur Ratingnote. Die weiteren Ab-
schnitte beinhalten deskriptive Informationen zum Invest-
mentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem verant-

wortlichen Team.

Copyright © 2008 TELOS GmbH

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren, wel-
che die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen, sowie
die zentralen GroRen fur dessen Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichtspunk-
ten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils auf
den Werten zum Monatsende. Fonds- und Benchmarkda-
ten werden von der Fondsgesellschaft bereitgestelit.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinvestier-
ter Preise berechnet: Ausschittungen werden also rech-
nerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert. Da-

www.telos-rating.de
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durch ist die Wertentwicklung ausschuittender und thesau-
rierender Fonds untereinander vergleichbar. Die Vorge-
hensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert sich
das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird de-
ren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter Ver-
gleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrrendi-
te” des Fonds gegentiber einer risikolosen Geldanlage —
hier reprasentiert durch den Geldmarkt — im Verhaltnis
zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die hierbei verwendete
Volatilitat ist die annualisierte Standardabweichung der
Monatsrenditen. Als Geldmarktrendite wird 4% p.a. ange-
setzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-

zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hoéchstens so grof wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reilern” 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 be-
trachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu er-
reichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusth6he der grofdte Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in die-
ser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegeniiber der Bench-

mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein mdglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein MaR fir das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise groRer (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 Er-
trage als lineare Funktion der Marktertrdge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafd dafiir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die Kor-
relation 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 Dif-
ferenzen 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 sei-
ner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je hdoher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist das Active Premium geteilt durch
das Beta. Das Treynor-Ratio misst den Beta-adjustierten
Excess Return.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fir zuverlassig halten, ohne

jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. 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 fir 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 fir Investmententscheidun-

gen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses Re-

ports finden Sie auf unserer Webseite.
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Kontakt

TELOS GmbH Telefon: +49-611-9742—-100

Abraham-Lincoln-Stral3e 7 Telefax: +49-611-9742-200

D-65189 Wiesbaden E-Mail: tfr@telos-rating.de

www.telos-rating.de
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