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Produkiprofil
Name des Fonds Multi-Asset Global 5
ISIN DEOOOA 1T6KZ5 (institutionelle Anteilscheinklasse)
Anlageuniversum Globales Multi-Asset-Universum
Benchmark Absolute-Return-Strategie
Anlagewdhrung EUR
Ertrdge Ausschiittung
Auflegungsdatum 15/07/13
Fondsvolumen EUR 10 m per 23/06/21
(alle Anteilsklassen)
Management Fee 0.55% (inst. Klasse) + 0.04% (Custodian Fee)
TER 1.17%
Fondsmanager Markus van de Weyer / Carsten Vennemann
Gesellschaft Monega Kapitalanlagegesellschaft (Master-KVG)
Internet www.monega.de
Anlegerprofil

Anlagehorizont 3-5 Jahre
Risikoklasse
Renditeerwartung 3-5% p.a. iiber einen Investmentzyklus

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

mittel (geringer als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)

TELOS-Kommentar

Der Multi-Asset Global 5 ist ein aktiv gemanagter
Mischfonds, der gemafR der hauseigenen Multi-Asset-
Investment Strategie global vorrangig in Aktien- und
Rentenmarkte investiert. Die maximale Aktienquote
betragt 35%. Die Maximalgrenze orientiert sich an den
Bedurfnissen defensiver, regulierter Anleger. Ziel des
Fonds ist die Generierung einer positiven, aktienmarktori-
entierten Rendite von angestrebten 3-5% p.a. tber einen
Investmentzyklus bei einer vergleichsweise niedrigeren
Volatilitat von unter 5% p.a.

Der Multi-Asset Global 5 ist ein klassischer Long-Only-
Fonds ohne Leverageaktivitdten. Die Investitionen werden
im Wesentlichen mittels Exchange-Traded-Funds (ETF)
getatigt. Die Breite des ETF-Angebots ermdglicht mittler-
weile die Investition in ein breites Spektrum von Aktien-
und Renten(sub)markten. Das Potential an
Anlagechancen und Diversifikationselementen ist entspre-
chend hoch. Zur Wahrungsabsicherung oder gegebenen-
falls aus Effizienzgrinden koénnen Derivate eingesetzt
werden. Im Sinne einer Absolute Return Strategie erfolgt
keine Benchmarkorientierung. Die Investmentphilosophie
des Fonds ist die Verbindung von klassischen fundamen-
talen, makrodkonomischen mit regelgebundenen, statis-
tisch gepruften Elementen. Das Fondsmanagement ist
davon Uberzeugt, dass die Kombination von objektiven,
emotionsfreien Analysemethoden mit der Erfahrung und
dem o©konomischen Know-how des Managementteams
zielfuhrend ist. ~ Der fundamentale Gesichtspunkt dient
einem Pool von Indikatoren bei der Definition des
Anlageuniversums (Markt-, Landeranalyse mittels Makro-,
Zyklus-, Surprise- und Risikoindikatoren). Eine Marktpro-
gnose findet nicht die Anwendung. Im Ergebnis kann in
Uber 55 Einzelmarkte/Segmente investiert werden, die in
funf Cluster (Assetkategorien) aufgeteilt sind: Aktien DM,
Aktien EM, Staatsanleihen, Inflation-Linkers und
Credit/Spreads. In einem mehrstufigen regelgebundenen
Allokationsprozess wird gleichgewichtet in die Einzel-
markte mit den attraktivsten Igositiven risikoadjustierten
Renditen, gemessen mittels Sharpe-Ratio, investiert. Ein
risikobasierter Ansatz verteilt hier das Risiko gleichmaRig
auf die drei Hauptcluster (Aktien, Staatsanleihen,
Spreads/Inflation). Der attraktivste Hauptcluster kann
unter Momentumgesichtspunkten eine bis zu 17.5%-ige
Gewichtungserhdhung erhalten. Der Allokationsprozess Ist
stringent gestaltet und verfolgt das Ziel, die Risikokompo-
nente des Portfolios in den Mittelpunkt zu stellen. Die
Bedeutung des Risikomanagements zeigt sich in der Wahl
von sich erganzenden Ansatzen in Form automatisierter
Modelle (z.B. Sharpe-Ratio, Momentum) und klassischen
diskretionaren Elementen.
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Im Rahmen letzterer ist ein regelméaRiger interner
Modell-“TUV" besonderes Element und zeigt die auf Effi-
zienz ausgerichtete selbstkritische Arbeitsweise.  Der
~JUV* ist ebenfalls maRgeblich fur die Suche nach
liguiden neuen sinnvollen Assetklassen/ Teilsegmenten.
Die enge Zusammenarbeit des Teams um die Fondsma-
nager und Geschéftsfuhrer Markus van de Weyer und
Carsten Vennemann ist hier férderlich. Beim Modell-“TUV*
werden i.d.R. Indizes herangezogen, wenn die entspre-
chenden ETF nicht verflgbar sind. Sowohl der Allokations-
prozess als auch die Due Dilligence bei der letztendlichen
Auswahl geeigneter ETF sind ausfuhrlich dokumentiert.
Die Aufgaben inklusive der Pflege der zur Anwendung
kommenden proprietaren Systeme sind gut auf das
gesamte Team verteilt. Alle Teammitglieder sind in alle
Teilbereiche der Ablaufe Uber regelméafRige Meetings
eingebunden. Die Geschéftsfuhrer Markus van de Weyer
und Carsten Vennemann haben sich bewusst aus dem
zusatzlichen Aufgabenbereich der  Kundenbetreuung/
Akquise zuriickgezogen, um sich umfanglich dem Fonds-
management widmen zu konnen. Hierzu wurde ein
externer Vertriebspartner sowie ein Senior Advisor
verpflichtet.

Aktuell arbeitet alpha beta asset management (ABAM)
in einer Kooperation mit zwei Fondsboutiquen, deren
Geschéftsleiter ABAM bereits seit Jahren Uber ihr Netz-
werk bekannt sind. Durch diese Kooperationen stehen
ABAM zusétzliche Ressourcen zur Verfigung. Auf Mana-
gement-Ebene tragt die Verantwortung der fur IT zustan-
dige Geschéftsfihrer Carsten Vennemann fur die Umset-
zung des Investmentprozesses. Senior Portfolio Manager
Daniel Hardt bei ABAM beherrscht die Programmier-
sprache Matlab. Im Vertrieb trédgt nun auch die Monega
Kapitalanlagegesellschaft mbH als KVG zum Neugeschaft
bei. Durch die Kooperation mit der Monega KAG ist ABAM
mittlerweile auf zahlreichen Fondsplattformen vertreten.

Der Multi-Asset Global 5 hat auf 7-Jahressicht eine
positive annualisierte Performance von 2.08% erzielt
(Stand 30.06.2021). Das Sharpe Ratio lag auf 7-Jahres-
sicht im positiven Bereich. Der ,maximale Drawdown" ist
eine wesentliche Grof3e in der Risikoliberwachung. Ein
explizites Drawdown-Ziel in dem Fonds ist nicht definiert.
Seit kurzem bietet ABAM die Multi-Asset Global 5 Stra-
tegie, zunachst auf Mandat-Ebene, auch als ESG-Variante
an. Hier wird die globale Zielallokation mit nachhaltigen
Instrumenten (ETF) umgesetzt. Der Investmentprozess
sowie das Risikomanagement entsprechen jenen beim
hier im Rating betrachteten  klassischen" Multi-Asset
Global 5 Ansatz.

Der Multi-Asset Global 5 erhalt die Bewertung AAA-.

www.telos-rating.de



TELOS
Fonds Rating

AAA-

2021
—
TELOS

Investmentprozess

Die Portfolioverwaltung fur den Multi-Asset Global 5
erfolgt durch die alpha beta asset management. Die
Gesamtverantwortung fur die Anlageentscheidungen
tragen die Fondsmanager und Geschaftsfuhrer Markus
van de Weyer und Carsten Vennemann.

Der Fonds investiert nach einer aktiven Multi-Asset-
Investment Strategie global vorrangig in liquide Aktien-
und Rentenmaérkte. Die Umsetzung erfolgt im Wesentli-
chen und unter Kostengesmht unkten Uber ETF
Wahrungsrisiken werden bei Bedarf mittels Derivate
gehedged. Die maximale AktlengeW|chtung von 35% ist
eine Folge des Investmentprozesses. In ihm findet sich die
Investmentphilosophie wieder, die eine Verbindung von

fundamental, makrookonomischen Uberlegungen und
regelgebundenen statistisch ~ gepriiften ~ Elementen
darstellt.

Der Investmentprozess hat vier Ebenen. Er beginnt mit
der Definition des Anlageuniversums. Neben den funda-
mentalen Indikatorensystemen fir Makro- und Zyklusbe-
trachtungen wird mit Indikatorengruppen fur mdgliche
Uberraschungsentwicklungen (Surprise) und Risikoele-
menten ein Scoringverfahren zur Bestimmung qualifi-
zierter Anlagealternativen (Méarkte, Lander, Stile) definiert.
Die so gewonnenen ~ 55 Einzelmarkte werden passend in
5 Gruppen (Cluster) als grundséatzlich investierbar verteilt.
Innerhalb der Cluster (Aktien DM, Aktien EM, Staatsan-
leihen, Inflation-Linkers und Credit/Spreads) werden die
zu investierenden Einzelméarkte mittels Sharpe-Ratio-
Vergleich bestimmt, wobei negative Sharpe-Ratios als KO-
Kriterium dienen. Die so selektierten Einzelmérkte werden
in den Clustern gleichgewichtet. 3 aggregierte Haupt-
cluster (Aktien, Staatsanleihen und Spreads/Inflation)
werden anhand ihrer historischen Volatilitat mit einem risi-
kobasierten Ansatz gleichgewichtet. Der Hauptcluster mit
dem hdchsten Momentumaspekt kann in Abhangigkeit der
allgemeinen Gite des Marktumfeldes um bis zu 17.5%
geggnﬂber seiner  Ursprungsgewichtung aufgestockt
werden.

Die einzelnen Anlageklassen werden im Wesentlichen
Uber ETF bzw. ETP (Universum von mehr als 1.000)
abgebildet. Die Selektion der ETF/ETP wird durch
verschiedene qualitative sowie quantitative Kriterien defi-
niert. Neben der Liquiditat der ETF/ETP werden ebenfalls
Kostenstruktur, Transparenz, das Volumen und die
Handelbarkeit Uber mehrere Market Maker betrachtet. In
2018 wurden nicht zuletzt zur Vermeidung oder Reduzie-
rung von Negativzinsen Corporate-Floater-ETF (oft mit
kurzen Laufzeiten) in USD und EUR sowie ESG-orien-
tierte Corporate-Bond-ETF zum Anlageuniversum hinzu-

Qualitatsmanagement

Die Performance- und Risikokontrollen finden in
entsprechenden Meetings statt, an denen alle drei Team-
mitglieder teilnehmen. Innerhalb des Investmentprozesses
sind alle Komponenten klar auf die Teammitglieder verteilt
(neben Fondsmanagement i.e.S. (van de Weyer / Venne-
mann) z.B. Datenbankpflege/-programmierung (Daniel
Hardt).

Die Performancequalitat wird wochentlich unter Beteili-
gung der Geschéftsfihrung dberprift (absolut, relativ
[Peergroups, interne Vergleichsmarkte], Kontributionsana-
lysen und Kontrolle géngiger Risikokennzahlen). Ebenso
stellt der quartalsweise Modell-“TUV" einen wichtigen

Team

Der Multi-Asset Global 5 wird seit Auflegung von
Markus van de Weyer und Carsten Vennemann gema-
nagt. Beide bringen langjahrige Erfahrung aus relevanten
Bereichen des Asset- und Portfoliomanagements mit. Sie
werden durch Daniel Hardt (CFA) unterstutzt. Daniel Hardt
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gefugt. Neu wurden auch dénische Pfandbriefe in das
Anlageuniversum aufgenommen. Seit 2018 z&ahlen auch
Aktien-ETF mit Dividendenfokus zum Universum. In 2019
wurden neben dem bereits allokierten Segment ,EM Hard
Currency” auch ,EM Bonds Local Currency” bzw. Unter-
nehmensanleihen der Emerging Markets allokiert. Auf der
Aktienseite wurde in ein ETF auf den griechischen Aktien-
markt investiert. Zudem wurden vermehrt ESG- bzw. SRI-
konforme ETF einer Due Diligence unterzogen. Zwischen-
zeitlich erscheint das investierbare Universum im Bereich
ESG grof genug, so dass eine Umsetzung der Multi-Asset
Global 5 Strategie als ESG-Variante auf Mandatsebene
moglich ist. Ziel ist es dabei, das Ertrags- und Risikoprofil
der Strategie mit ESG- bzw. SRI-ETF sowie Staatsan-
leihen(ETF) abzubilden. Im Jahr 2020 wurde die themen-
orientierte Diversifizierung des Portfolios (z.B. kunstliche
Intelligenz, Biotech, Cyber Security) auf der Aktienseite
weiterverfolgt. Zur Portfoliostabilisierung wurde Xetra-Gold
als Bestandteil des Credit-/Inflation-Clusters mit ins
Universum aufgenommen. Andere neue Themen im
Universum bzw. aktuell in der Due Diligence sind z.B. E-
Sport, Clean Energy, Timber, Low Carbon, Water oder
Demographics. Die Suche nach neuen Subassetklassen
wird fortlaufend durchgefuhrt. In 2021 wurde das Anlageu-
niversum um Immobilienzwischenfinanzierungen  im
Credit-/Inflation-Cluster aufgrund der attraktiven Verzin-
sung erweitert.

Das Risikomanagement ist expliziter Bestandteil des
Investmentprozesses. Es erfolgt einerseits automatisch
mit weicheren Elementen. Diese sind modellinharent der
Auswahlfokus auf das Sharpe-Ratio und die Momentum-
komponente und prozessinharent der Einsatz des risiko-
basierten Gedankens. Daneben findet ein klassisches
(hartes) Risikomanagement statt, wie z.B. eine tagliche
Drawdown-Kontrolle. Dazu gehéren auch tégliche Perfor-
mance/-attributionskontrollen und die Messung gangiger
Risikokennzahlen, die wdchentliche Kontrolle von Perfo-
manceabweichungsentwicklungen und quartalsweise ein
hervorzuhebender Modell-“TUV*. In ihm wird die Effekti-
vitdt der zum Einsatz kommenden Modelle und Systeme
(s. Indikatorensystem zur Universumsdefinition,
Momentum- und Sharpe-Ratio Modelle) kritisch hinter-
fragt. Neben dem Effekt der Risikokontrolle dient der
Modell-“TUV* auch als Triebfeder/Aufnahmepool fiir
Verbesserungsmdglichkeiten/neue wissenschaftliche
Erkenntnisse. Daruber hinaus hat das Fondsmanagement
Zugriff auf die Auswertungen/Risikokennzahlen der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (Monega Kapitalanlagegesell-
schaft mbH).

Aspekt des Qualitdtsmanagements dar, indem Annahmen
kritisch  hinterfragt werden und die zielgenaue
Umsetzung/Programmierung der Investmentideen in
Matlab sichergestellt wird.

Seit mehreren Jahren erfolgt eine auf Perzentile-Basis
aufbauende Performance-Analyse im Fondsmanagement.
Die Analyse lasst eine historische Einordnung der aktu-
ellen Portfoliowertentwicklung zu und ermdglicht somit das
Risiko Exposure bei extremen Marktbewegungen in ,iiber-
kauft“-Situationen zu reduzieren. Als Element des Risiko-
managements soll die Performance-Analyse zur Identifika-
tion von Sondersituationen dienen.

verantwortet u.a. den operativen Ablauf der fundamen-
talen/makro Analyse im Indikatorensystem sowie die Uber-
wachung des Portfoliokonstruktionsprozesses. Der Team-
gedanke wird aktiv gelebt.
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Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrélien
Aktienmarkt (Niveau) Assetgewichtung
Aktienmarkt (Volatilitét) Assetauswahl
Langfristige Zinsen (Volatilitét) Laufzeitenallokation
Credit Spreads Bonitat
Zinskurve (Gestalt) Kassenhaltung
Produkthistorie

Monatliche Returns
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Jan - -0.5 3.3 -09 -04 0.9 0.5 0.1 1.1

Feb - 0.8 1.3 -04 1.0 -1.0 0.5 23 -09

Mrz - -04 1.3 04 0.1 0.0 0.9 -4.7  -04

Apr - 0.1 -0.3 0.2 0.1 0.5 0.2 2.8 0.3

Mai - 1.1 -0.6 0.3 -00 -1.6 0.1 0.7 -0.5

Jun = 0.6 -1.9 1.1 -0.6 0.3 1.1 1.5 2.5

Jul -0.3 0.4 0.5 0.7 0.1 0.3 11 0.2 -

Aug -0.4 1.7 -1.9 0.3 0.3 -0.7 0.2 0.4 =

Sep 0.3 0.0 -0.9 0.1 0.5 -0.1 0.6 0.3 -

Okt 1.3 -0.2 0.8 -0.2 14 -1.3 -0.3 0.6 -

Nov 0.3 1.0 0.5 -02 0.7 0.3 0.2 1.9 -

Dez -0.1 0.3 -1.5 0.7 0.3 -0.2 0.1 0.6 =

Produkt 1.2 5.0 0.7 2.0 2.2 -2.6 5.3 1.9 2.1

Statistik per Ende Jun 21 6 M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre
Performance (annualisiert) 4.30% 6.27% 2.95% 2.44% 1.99% 2.08%
Volatilitdt (annualisiert) 4.43% 3.37% 5.17% 4.39% 3.67% 3.76%
Sharpe-Ratio 0.89 1.76 0.51 0.48 0.46 0.46
bestes Monatsergebnis 2.51% 2.51% 2.76% 2.76% 2.76% 3.27%
schlechtestes Monatsergebnis -0.89% -0.89% -4.68% -4.68% -4.68% -4.68%
Median der Monatsergebnisse -0.04% 0.35% 0.30% 0.26% 0.24% 0.26%
bestes 12-Monatsergebnis 6.27% 9.05% 9.05% 9.05% 9.05%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 6.27% -1.32% -3.69% -3.69% -5.86%
Median der 12-Monatsergebnisse 6.27% 1.85% 2.32% 1.38% 1.43%
ldngste Verlustphase 4 4 9 9 17 51
maximale Verlusth6he -1.49% -1.49% -6.88% -6.88% -6.88% -6.88%
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erlauterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualititsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualititsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitétsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe
Das Produktprofil beinhaltet allgemeine

Informationen zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum
verantwortlichen Fondsmanager.

Das Anlegerprofil erméglicht 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 Qualititsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht
des Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren,
welche die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen,
sowie die zentralen Grof3en flr 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
Abstimmung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss tber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegeniber einer risikolosen Geldanlage
im Verhaltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die
hierbei verwendete Volatilitdét ist die annualisierte
Standardabweichung der Monatsrenditen. Als Maf3stab
fur den risikofreien Zinssatz dienen Daten des IMF, die auf
FRED verdffentlicht werden.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch
gekennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im
betrachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. héchstens so grof3 wie dieser Wert ist.
Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindlicher gegen-

Uber ,Ergebnisausreilern” 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 hochsten im betrachteten Zeitraum schon erreichten
Stand wieder zu erreichen oder zu Uberschreiten; falls
dies nicht gelang, ist das Periodenende mafRgeblich.
Entsprechend ist die maximale Verlusthéhe der grof3te
Verlust, den der Fonds im betrachteten Zeitraum -
ausgehend vom hochsten in dieser Periode schon
erreichten Wert — erlitten hat.

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

Beta ist ein Mal3 fir das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise groRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R2?ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitaitsmal 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 MaR 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 hdher das Information-Ratio,
desto hoéher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegen-
Uber einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta.
Das Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outper-
formance gegenuber 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 kénnen. TELOS GmbH Ubernimmt keine Haftung fur 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 kdnnen sich &ndern und sollten nicht alleinige Grundlage fir 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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