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Produkiprofil
Name des Fonds NORDCON High Yield-Fonds
ISIN DEOOOAODNG6H7
Anlageuniversum US-amerikanische und europdische High-Yield-Unternehmensanleihen
Benchmark keine
Anlagewdhrung EUR
Ertrdge Ausschiittung
Auflegungsdatum 28.06.2005
Fondsvolumen 61.0 Mio. EUR
Management Fee 0.275 % p .a.
TER 1.04 % p.a.
Fondsmanager Muzinich & Co. Inc.
Gesellschaft NORDCON Investment M anagement AG
Internet www.nordcon-ag.de (KAG), www.muzinich.com (M anager)
Anlegerprofil
Anlagehorizont mittelfristig (3-5 Jahre)
Risikoklasse mittel (geringer als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)
Renditeerwartung 2% iiber US-Treasuries und Bund-Anleihen
Verlusttoleranz 1-1.5%

TELOS-Kommentar

Der NORDCON High-Yield-Fonds ist ein globaler
Rentenfonds, der in US-amerikanische und europai-
sche Unternehmensanleihen investiert, die Uber eine
geringere Bonitat - aber dafur tber attraktive Rendi-
ten - verfiigen. Der Fonds wird von Muzinich & Co.,
Inc. gemanagt, einer Gesellschaft, die sich seit 1990
ausschlieRlich auf High-Yield-Unternehmensanleihen
konzentriert. Ziel ist es, mit einem diversifizierten
High-Yield-Portfolio eine inflationsbereinigte Rendi-
te von 5% p.a. - Uber einen Marktzyklus betrachtet -
zu erreichen. Um dabei die Volatilitit moglichst ge-
ring zu halten, wurden Grenzen fiir verschiedene
Portfolio- und Emissionscharakteristika - wie z.B.
Mindestrating oder minimale Branchenanzahl - fest-
gelegt. Ein Zinsanderungsrisiko wird eingegangen,
wobei die Laufzeiten der ausgewdhlten Anleihen im
Durchschnitt etwas geringer als die von Vergleichs-
indizes sein sollen. Langerfristig betrachtet ist die
Korrelation dieser Anlagen mit Staatsanleihen jedoch
gering. Zu Investitions- und zu Absicherungszwe-
cken ist der Einsatz von Derivaten fiir das Sonderver-
mogen erlaubt. Wahrungsrisiken werden weitestge-
hend abgesichert. Im Mittelpunkt des Investment-
prozesses steht die fundamentale Einzelkreditanaly-
se, die sowohl quantitative wie auch qualitative Fak-
toren einbezieht. Ziel der Analyse ist es, Ausfallrisi-
ken von Beginn an so gut wie moglich einzuschadtzen
und so Risiken auszuschlieBRen. Erganzend erfolgt
eine Top-Down-Betrachtung, in deren Rahmen die

Branchengewichtung festgelegt wird. Die Vorgehens-
weise bei der Portfoliokonstruktion ist durch einen
ausgeprdgten Teamansatz gekennzeichnet. So wer-
den Analyse- und Researchergebnisse aktiv kommu-
niziert und diskutiert. Neue und bestehende Investi-
tionen werden im Rahmen der taglichen Anlageaus-
schusssitzungen besprochen. Die Anlageentschei-
dung wird aber von den Portfoliomanagern getrof-
fen. Durch tdgliche Telefonkonferenzen wird der In-
formationsaustausch zwischen dem New Yorker und
dem Londoner Biiro sichergestellt.

Das Risiko wird in erster Linie durch intern entwi-
ckelte Modelle Uberwacht. Das Risikomanagement
erfolgt aber vor allem durch die breite Diversifizie-
rung des Portfolios und die Begrenzung der Gewichte
einzelner Branchen und Titel.

Das Investmentteam verfigt qualifizierte
Mitarbeiter, die sich hinsichtlich ihrer speziellen
Erfahrungen und Expertise auf dem Gebiet der High-

tiber

Yield-Unternehmensanleihen gut erganzen.

Die Performance des Fonds steht im Einklang zu
dem zugrunde liegenden Risikoprofil, wobei in der
jungeren Vergangenheit eine Verschlechterung zu

verzeichnen war. Die Sharpe-Ratio lag in der
rollierenden Betrachtung iber einen langeren
Zeithorizont im positiven Bereich. Uber den

kurzfristigen Zeitraum ist die Zahl leicht negativ.
Der Fonds NORDCON High-Yield-Fonds erhdlt die
Bewertung AA.
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Investmentprozess

Der NORDCON High-Yield-Fonds wird von der in
Hannover ansdssigen NORDCON Investment Manage-
ment AG (NORDCON) verwaltet. Das Fondsmanage-
ment wird von der eigentlimergefiihrten Muzinich &
Co., Inc. (Muzinich) in New York sowie deren Londoner
Tochtergesellschaft im Rahmen eines Auslagerung-
vertrages wahrgenommen. Insgesamt sind drei Port-
foliomanager und acht Analysten an diesem Invest-
mentprozess beteiligt.

Das Anlageuniversum des Fonds besteht aus hoch-
Non-Investmentgrade-Anleihen
Unternehmen der etablierten europdischen Markte
und den USA. Die minimale EmissionsgroRe muss

verzinslichen von

100 Mio. Dollar betragen und das Mindestrating ist
mit B- festgelegt. Wahrungsrisiken sind zu mindes-
tens 85%, in der Regel zu mehr als 95%, gegeniber
dem Euro abgesichert. Das Portfolio besteht mindes-
tens aus 100, durchschnittlich jedoch aus 150-200,
Titeln. Wird das Rating einer High-Yield-Anleihe in
den Investmentgrade-Bereich heraufgestuft, ist diese
kurzfristig zu verduRern. Bis zu 20% des Sonderver-
mogens diirfen auch in Geldmarktinstrumenten und
bis zu 49% in Bankguthaben angelegt werden.

Ziel ist es, Uber einen vollstindigen Marktzyklus
einen attraktiven, risikoadjustierten Ertrag bei gerin-
ger Volatilitit zu erwirtschaften. Die Investmentphi-
losophie von Muzinich beruht auf der Einschatzung,
dass der Markt fir High- Yield-Unternehmensanlei-
hen im Vergleich zu anderen festverzinslichen Anla-
gen ein attraktives Risiko-/Renditeprofil aufweist.
Entscheidend ist dabei die richtige Beurteilung der
Bonitdt. Grundlage aller Anlageentscheidungen ist

Qualitatsmanagement

Fir die Risikokontrolle und die Uberwachung der
Einhaltung der Investmentrichtlinien ist die vierkop-
fige Portfolio Analytics Group verantwortlich. Mit Hil-
fe intern entwickelter Modelle werden relevante
Kennzahlen berechnet und das Portfolio einer lau-
fenden Kontrolle unterzogen. Dabei kommen vor al-

Team

Der Fonds wird seit seiner Auflegung im Juni 2005
gemeinsam von drei Portfoliomanagern des New
Yorker Biiros und der Londoner Tochtergesellschaft
gemanagt, die langjdhrige
Investmenterfahrung High-Yield-

alle Uber
im Bereich der

deshalb eine intern durchgefiihrte, fundamentale
Kreditanalyse, die das Ziel hat, das firmenspezifische
Risiko zu identifizieren. Dabei dient eine quantitative
Analyse, die unternehmens- und industriespezifische
Daten einbezieht, als ein erster Filter. Die so selek-
tierten Emissionen werden in Modellen getestet, in
denen auch qualitative Faktoren Beriicksichtigung
finden. Wesentlicher Bestandteil der Analyse ist der
direkte Kontakt zu den Emittenten. Die Ergebnisse
der Kreditanalyse werden in einem Credit Report
festgehalten und im Team diskutiert. Die Credit Re-
ports von Unternehmen, deren Titel im Portfolio ent-
halten sind, werden mindestens vierteljahrig aktuali-
siert. Die Zustandigkeiten der einzelnen Analysten
sind nach Branchen gegliedert. Im ndchsten Schritt
des Investmentprozesses erfolgt top-down ein Bran-
chenoverlay, wobei die Gewichtung der einzelnen
Branchen festgelegt wird. Dabei muss in mindestens
25 verschiedene Branchen investiert werden und eine
Branche darf maximal 15% des Fondsvolumens aus-
machen. In der tdglich stattfindenden Anlageaus-
schusssitzung werden das aktuelle Marktgeschehen
diskutiert sowie die Fondszusammensetzung und die
Branchengewichtung tberprift.

Die Anlageentscheidungen werden von den einzel-
nen Portfoliomanagern getroffen, die jeweils fiir
einen Teil des verwalteten Vermégens verantwortlich
sind. Die Umsetzung fir US-Werte erfolgt durch zwei
spezialisierte Handler. Der Handel der europdischen
Titel wird von einem Portfoliomanager des Londoner
Buros libernommen. Die Ausfilhrung der Orders er-
folgt gemaR der Best-Execution-Policy.

lem Stress-Tests zum Einsatz. Die Performancebei-
trage werden durch regelmaRig durchgefiihrte Attri-
butionsanalysen ermittelt. Auf dieser Basis wird auch
die Qualitat des internen Research uberpriift. Die In-
vestmentrestriktionen werden von der NORDCON
nach Orderausfiihrung systemgestiitzt gepriift.

Unternehmensanleihen verfiigen. Die elf Mitglieder
des Investmentteams verfligen mehrheitlich tiber die
Zusatzqualifikation CFA. Neben
Grundgehalt erhalten die
Mitarbeiter eine erfolgsabhdngige Bonuszahlung.

einem
wettbewerbsfdhigen
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofien
Credit Spreads Bonitét
Branchenentwicklung Assetauswahl

Konjunktur Assetgewichtung

- Branchengewichtung

- Lénderallokation
Produkthistorie

Monatliche Returns
2005 2006 2007

Jan - 0.9 0.6

Feb - 0.5 1.0

Mrz - 0.1 -0.2

Apr - 0.1 1.1

Mai - -0.3 0.5

Jun - -2 -1.8

Jul 0.1 0.9 -2.8

Aug 0.1 1.1 1.3

Sep -0.1 1.0 1.4

Okt 0.1 0.9 0.6

Nov 04 0.9 -

Dez 0.7 0.9 -

Fund 1.3 6.0 1.7
Statistik per Ende Oct 07 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 3.55% 4.39% - - - -
Volatilitiit (annualisiert) 4.44% 3.47% - - - -
Sharpe-Ratio -0.10 0.11 - - - -
bestes Monatsergebnis 1.41% 1.41% - - - -
schlechtestes Monatsergebnis -2.76% -2.76% - - - -
Median der Monatsergebnisse 0.72% 0.62% - - - -
bestes 12-Monatsergebnis 7.78% - - - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis 3.26% - - - -
Median der 12-Monatsergebnisse 5.79% - - - -
lingste Verlustphase SM SM - - - -
maximale Verlusthéhe -4.47% -4.47% - - - -

Fonds vs. Benchmark
Jensen alpha -
Beta -
R? -
Alpha (annualisiert) -
Korrelation S
Tracking Error -
Active Premium -
Information Ratio -
Treynor Ratio -
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Erliduterungen

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informa-
tionen zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum ver-
antwortlichen Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermdglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offi-
ziellen” Einstufung des Produkts seitens der anbie-
tenden Gesellschaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Ergdnzung zur Ratingnote. Die weite-
ren Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen
zum Investmentprozess, dem Qualitditsmanagement
und dem verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht
des Fondsmanagements wichtigsten externen Fakto-
ren, welche die Wertentwicklung des Fonds beein-

flussen, sowie die zentralen GroRen fiir dessen

-0.01 0.00 0.01

Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des
Fonds im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenen-
falls zur Benchmark unter Performance- und Risiko-
gesichtspunkten graphisch und tabellarisch dar, ba-
sierend jeweils auf den Werten zum Monatsende.
Fonds- und Benchmarkdaten werden von der Fonds-
gesellschaft bereitgestellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile inves-
tiert. Dadurch ist die Wertentwicklung ausschiitten-
der und thesaurierender Fonds untereinander ver-
gleichbar. Die Vorgehensweise entspricht der ,BVI-
Methode”. Orientiert sich das Fondsmanagement an
einer Benchmark, so wird deren Entwicklung abgebil-
det, andernfalls wird in Abstimmung mit der Gesell-
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schaft indikativ ein geeigneter Vergleichsindex her-

angezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss tber die ,Mehr-
rendite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen
Geldanlage - hier reprasentiert durch den Geldmarkt
- im Verhdltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko.
Die hierbei verwendete Volatilitdt ist die annualisierte
Standardabweichung der Monatsrenditen. Als Geld-
marktrendite wird 4% p.a. angesetzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im be-
trachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. héchstens so groR wie dieser Wert
ist. Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindlicher
gegeniiber ,Ergebnisausreifern” als etwa der Mittel-
wert. In analoger Weise ist der Median der 12-Monats-
ergebnisse zu interpretieren. Die ldngste 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 liberschreiten; falls dies nicht gelang, ist das
Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die maxi-
male Verlusthéhe der groRte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum - ausgehend vom hochsten
in dieser Periode schon erreichten Wert - erlitten hat.

Jensen Alpha misst die risikoadjustierte (in Form
von Beta) Uberrendite des Fonds gegeniiber der
Benchmark und wird auf Basis der monatlichen Ren-
diten berechnet. Ein positiver Wert weist auf einen
Mehrwert durch das Fondsmanagement hin.

Der Betafaktor stellt in den auf dem Capital Asset
Pricing Model die Kennzahl fiir das mit einer Investi-
tions— oder FinanzierungsmaRnahme lbernommene
systematische Risiko (auch Marktrisiko genannt) dar.
Die Kennzahl beschreibt, in welchem AusmaR der
Kurs einer Aktie die Wertentwicklung eines Index

nachvollzieht - also ob sich die Aktie besser oder
schlechter als der Markt entwickelt. Eine Aktie mit
einem Betafaktor groRer (kleiner) eins reagiert liber-
proportional (unterproportional) auf Anderungen des
Indexes.

Bei R2 handelt es sich um eine Korrelationsmes-
sung zwischen den Ertrigen des Fonds und den
durchschnittlichen Indexertragen. Diese Kennzahl
zeigt an, wie nahe die Fondsperformance beim In-
dex liegt.

Die Korrelation beschreibt die gemeinsame Entwick-
lung zweier Werte. Liegt keine gemeinsame Entwick-
lung zwischen den beiden Werten vor, so ergibt sich
eine Korrelation von 0. Verandert sich der eine Wert
gleichartig mit dem anderen, so steigt die Korrelati-
on gegen 1. Bei einer gegensatzlichen aber zusam-
menhdngenden Verdnderung der Werte sinkt die
Korrelation gegen -1.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Portfolio und Benchmark. Der
Tracking Error ist ein relatives RisikomaR. Je hoher
der Tracking Error, desto mehr wird auRerhalb der
Benchmark investiert. Je niedriger der Tracking Error,
um so dhnlicher verlauft die Wertentwicklung des
Fonds zu seinem Benchmark.

Active Premium veranschaulicht die Out- bzw. Un-
derperformance eines Fonds im Verhdltnis zur
Benchmark. Dieser Wert zeigt, wie weit der Fonds die
Benchmark out- oder underperformed.

Das Information Ratio spiegelt das AusmaR wider, in
dem der Fonds die Benchmark im Vergleich zum
Tracking Error tbertroffen hat.

Treynor Ratio bezeichnet das Verhiltnis der Uber-
schussrendite zum Betafaktor und somit die Risiko-
pramie je Einheit des eingegangenen systematischen
Risikos.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fur zuverldssig
halten, ohne jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstindigkeit garantieren zu konnen. TELOS GmbH Gbernimmt keine Haf-
tung fir Verluste oder Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die darge-
stellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung erméglichen eine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesi-
chert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsachlich erreicht werden. Ratings und Einschdatzungen kdnnen sich dndern
und sollten nicht alleinige Grundlage fuir Investmententscheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses Reports finden Sie auf unserer Webseite.

Kontakt

TELOS GmbH
Abraham-Lincoln-StraRe 7
D-65189 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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