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VORWORT zU DEN GBC FONDS CHAMPIONS 2018

Liebe Investoren,

in Deutschland sind derzeit nahezu 9.000 Publikumsfonds zugelassen, wohingegen
noch in 2001 gerade einmal etwa 2.200 Publikumsfonds zugelassen waren. Das rasante
Wachstum der Fondsbranche in Deutschland wird auch anhand des verwalteten Vermé-
gens von Spezial- und Publikumsfonds ersichtlich, welches zwischen 2001 und 2016 von
0,9 Mrd. € auf 2,8 Mrd. € deutlich zugelegt hat. Die Fondsbranche ist damit zu einer der
wichtigsten Saulen innerhalb der Finanzwirtschaft avanciert.

Galten Investmentfonds insbesondere nach der Finanzkrise noch als spekulativ, hat die
Investorenwahrnehmung eine 180-Grad-Wende vollzogen. Neben der sehr guten Wert-
entwicklung schéatzen institutionelle Investoren sowie auch die Privatanleger den mittler-
weile umfangreichen und verldsslichen regulatorischen Rahmen. Mit der ersten und
zweiten Novellierung der Finanzmarktvorschriften wurden etwa Anforderungen an Infor-
mationen fir die Anleger ausgeweitet. Mit der seit 2018 geltenden MiFID Il sollen die
Kosten umfassender ausgewiesen werden und das Risiko-Rendite-Profil der Anleger
beim Fondsvertrieb stérker bertcksichtigt werden.

Das Zusammenspiel aus hoher Liquiditat, niedrigen Zinsniveaus sowie fehlender Anla-
gealternativen haben die Nachfrage nach Investmentfonds befeuert. Wir haben im Rah-
men der GBC Fonds Champions-Auswahl eine segmentbezogene Auswahl an aus-
sichtsreichen Fonds vorgenommen. Getreu dem Thema dieser Studie ,GBC Fonds
Champions 2018" wurden dabei nur Fonds ausgewa&hlt, die nach unserem Bewertungs-
schlussel eine Mindestbewertung von 4 von 5 GBC-Falken erhalten haben.

In der Fondsbewertung flieBen dabei sowohl qualitative als auch quantitative Faktoren
ein, wobei wir uns bewusst entschieden haben, den quantitativen Kriterien eine leicht
héhere Gewichtung beizumessen. Die zentrale qualitative Bewertungskennzahl stellt
dabei das kurz- und langfristige Sharpe Ratio. Das Know-How des Fondsmanagers, die
Stetigkeit der Strategie oder die Transparenz in der Kommunikation werden von uns im
Rahmen der qualitativen Analyse bewertet.

Ziel der Studie war es, aus der schier uniberschaubaren Vielzahl an in Deutschland
zugelassenen Fonds, besonders interessante aber aus unserer noch eher wenig be-
kannte "Geheimtipps" im Rahmen der Analyse vorzustellen. Wir haben insgesamt neun
Fonds als ,Fonds Champions® 2018 identifiziert und nachfolgend kurz analysiert. Kom-
plettiert wird unsere Auswahlstudie von einem jeweils kurzen Interview mit dem Fonds-
management, in dem die Strategie und USP’s naher erlautert werden.

Wir wiinschen Ihnen erfolgreiche Investments,

Cosmin Filker
Stellv. Chefanalyst
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DEUTSCHER FONDSMARKT

Die deutsche Fondsbranche lasst sich priméar in die zwei gréBten Teilbereiche Publi-
kumsfonds und Spezialfonds unterteilen. Wéhrend der GroBteil der Gelder in Spezial-
fonds von Versicherern, Pensionskassen, Stiftungen, Kreditinstituten oder sonstigen
institutionellen Investoren flieBt, sprechen die Publikumsfonds breitere Anlegerschichten,
darunter auch Privatanleger oder institutionelle Investoren an.

Das verwaltete Vermdgen von Spezial- als auch Publikumsfonds ist in den vergangenen
Jahren insbesondere vor dem Hintergrund des aktuellen Niedrigzinsumfelds und der
fehlenden Anlagealternativen weiter deutlich angestiegen. GemaB zuletzt verflgbarer
Statistiken (Stand: 10.04.2018) verwaltete die deutsche Investmentbranche Ende 2017
ein Gesamtvermdgen in Hohe von 3,00 Bio. €. Zum Vergleich: noch vor der Finanzkrise
belief sich das verwaltete Gesamtvermdgen in 2006 auf 1,53 Bio. €.

Verwaltetes Vermogen der deutschen Investmentbranche (in Bio. €)
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Die zunehmend hohe Nachfrage nach Fondsprodukten wird neben dem attraktiven
Marktumfeld zudem von einer sukzessiven positiveren Wahrnehmung befeuert. Beson-
ders das professionelle Risikomanagement von Fonds sowie die zuletzt nochmals ge-
schéarften regulatorischen Rahmenbedingungen haben dieses Anlagevehikel starker in
den Investorenfokus gertckt.

Privates Geldvermdgen der Deutschen (in Mrd. €)
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Darliber hinaus ist insbesondere bei den offenen Publikumsfonds ein Zusammenhang
zwischen der anhaltenden Mehrung des privaten Geldvermdgens und des daraus resul-
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tierenden anhaltenden Investitionsdruckes zu beobachten. Aktuellen Statistiken der
Deutschen Bundesbank zufolge, kletterte das private Geldvermdgen in Deutschland in
den letzten Jahren kontinuierlich auf zuletzt 5.779 Mrd. € (Q3 2017) an. Als Vergleich
dazu, lag das private Geldvermdgen Anfang 2000 noch bei 3.390 Mrd. €. Mit ausschlag-
gebend fur diese Entwicklung ist die in den vergangenen Jahren stabile Arbeitsmarktla-
ge, welche sich in einem Trend der ricklaufigen Arbeitslosenquote wiederfindet. Damit
zusammenhangend ist das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte ebenfalls
deutlich angestiegen.

Angesichts des niedrigen Zinsumfelds ist der Anteil der Spareinlagen und Sparbriefe am
privaten Geldvermdgen in den vergangenen Jahren sukzessive gesunken, wohingegen
andere Anlageformen, wie etwa Investmentfonds, stetig an Bedeutung gewonnen haben.
Mittlerweile machen Investmentfonds in etwa den gleichen Anteil wie Spareinlagen und
Sparbriefe am privaten Geldvermdgen aus.

Anteile am privaten Geldvermégen
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Quelle: Deutsche Bundesbank; GBC AG

Unter Hinzurechnung des absolut gestiegenen Geldvermdgens sowie der daran gemes-
senen zunehmenden Bedeutung von Investmentfonds ist der Anstieg des von der deut-
schen Fondsindustrie verwalteten Vermdgens nachvollziehbar. Auch hier ist die tenden-
ziell hdhere Nachfrage nach rentierlichen Produkten im aktuellen Niedrigzinsumfeld zu
erkennen.

Die Aussichten fir die Fondsbranche sind derzeit als unverandert gut einzustufen. Ins-
besondere die niedrigen Zinsen aber auch die zunehmende Nachfrage nach Altersvor-
sorgeprodukten werden gemaB Umfrage des deutschen Fondsverbands als wichtigste
Faktoren fur eine weiterhin positive Entwicklung genannt. Insbesondere der Umstand,
wonach die private Altersvorsorge angesichts der zu erwartenden Klrzungen bei der
gesetzlichen Rente immer mehr an Bedeutung gewinnt, ist hier ein wichtiger Nachfrage-
faktor fur Anlageprodukte.

Der grundsétzlich héheren Nachfrage nach Fondsprodukten steht ein in den vergange-
nen Jahren ausgebautes Angebot an Investmentfonds in Deutschland gegentber. Zwi-
schen 2001 und 2016 hat sich die Anzahl der Publikumsfonds von 2.219 auf 8.730 na-
hezu vervierfacht, was als ein Beleg fir die zunehmende Attraktivitat dieses Anlageseg-
mentes anzusehen ist (Quelle: Ernst & Young). Damit Ubersteigt deutlich die Anzahl der
Publikumsfonds die Anzahl der bérsennotierten Unternehmen in Deutschland.
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DIE FONDS DER GBC FONDS-SELEKTION

9 attraktive Fonds mit unterschiedlichem Investmentansatz und
attraktivem Chance-/Risiko-Profil

Wir haben im Rahmen der GBC Fonds Champions-Auswahl eine segmentbezogene
Auswahl an aussichtsreichen Fonds vorgenommen. Die Fonds befinden sich derzeit
noch alle im Vertrieb und sind daher noch investierbar. Getreu dem Thema dieser Studie
,Fonds Champions” wurden dabei nur Fonds ausgewa&hlt, die nach unserem Bewer-
tungsschlissel eine Mindestbewertung von 4 von 5 GBC-Falken erhalten haben, also ein
Uberdurchschnittlich attraktives Rendite/Risiko-Profil aufweisen. In der Fondsbewertung
flieBen dabei sowohl qualitative als auch quantitative Faktoren ein, wobei wir uns be-
wusst entschieden haben, den qualitativen Kriterien eine leicht héhere Gewichtung bei-
zumessen. Die zentrale qualitative Bewertungskennzahl stellt dabei das kurz- und lang-
fristige Sharpe Ratio. Das Know-How des Fondsmanagers, die Stetigkeit der Strategie
oder die Transparenz in der Kommunikation werden von uns im Rahmen der qualitativen
Analyse bewertet.

In unserer Auswahl haben wir dabei Fonds verschiedener GréBenordnung sowie unter-
schiedlicher Investmentansétze als ,Fonds Champions” identifiziert. Das Fondsvolumen
unserer Auswabhl erstreckt sich von 8,7 Mio. € (Bérsenampel Fonds Global) auf bis zu
264,3 Mio. € (Apus Capital ReValue Fonds) und deckt damit Fonds unterschiedlichsten
Alters ab. Hierbei haben wir bewusst keine Altersgrenze fir unsere Auswahl unterstellt.

Die Investmentanséatze und Anlageschwerpunkte unterscheiden sich dabei erheblich. So
liegt der Anlageschwerpunkt von Apus Capital, Peacock European Best Value, und DB
Paltinum IV auf Small- und Midcaps, mit einer jeweils unterschiedlichen regionalen Fo-
kussierung. Der KFM Mittelstandsanleihe Fonds und der HAIG MB Flex Plus investieren
in erster Linie in Rentenpapiere, was die im Vergleich naturgeman niedrigere Rendite-
entwicklung bei einer jedoch verhéltnisméaiig sehr geringen Volatilitat und damit einem
attraktiven Chance/Risiko-Profil (Sharpe Ratio) erklart. Spezielle Investmentideen wer-
den beispielsweise durch den Wallrich Wolf Pramienstrategie sowie durch den Bérsen-
ampel Fonds Global abgedeckt. Bei dem Pramienstrategiefonds werden beispielsweise
die Prémien aus Stillhaltergeschéaften mit einer nachhaltigen Anleiherendite kombiniert,
was ebenfalls mit einer niedrigen Volatilitat bei einer auskdmmlichen Rendite einhergeht.

Unternehmen ISIN Rating Volumen ze:::;
Apus Capital ReValue Fonds "' DEOOOATH44E3 | ¢ ¢5¢5 6545 = 2643 Mio. € 37,7%
WALLRICH WOLF Pramienstrategie ' LU0328585541 | ¢8 ¢b¢b¢Y 68,7 Mio. € 8,3%
Bérsenampel Fonds Global (R)™ DE0009763268 |3 ¢56%4% 8,7 Mio. € 11,3%
GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL™" DEOOOAONEKBO | 6565656565 18,8 Mio. € 25,8%
HAIG MB Flex Plus™" LU0230369240 | ¢ ¢4 65 4% 24,9 Mio. € 4,4%
KFM Mittelstandsanleihe Fonds ™" LU0974225590 | 6% 654548 72,5 Mio. € 10,8%
Peacock European Best Value Fonds AMI™"" ' DE000A12BRQ8 6565656545 32,5 Mio. € 22,0%
DB Platinum IV Platow Fonds ™" LU1239760025 4545654545 | 1884 Mio. € 28,9%
Prima Globale Werte Value " LU0215933978 6% 65656% 62,8 Mio. € 10,3%

Quelle: GBC AG; *Bitte beachten Sie den Disclaimer/Haftungsausschluss auf Seite | sowie
die Offenlegung méglicher Interessenskonflikte auf unserer Homepage:
www.gbc-ag.de/offenlegung
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Stammdaten

ISIN: DEOOOA1H44E3
WKN: A1H44E

Fondskategorie: Aktienfonds

Anlageschwerpunki:
Small-Mid-Caps

Ertragsverwendung: Ausschittend
Erstausgabepreis: 50,00 €
Ausgabeaufschlag: bis zu 5%

Ricknahmeabschlag: -

Geschéaftsjahresende: 01.08.
Verwaltungsgebihren: 1,80%
Total Expense Ratio: 1,91%

Aktuelle Daten (19.04.2018)
Volumen: 264,28 Mio. €

Preis: 147,90 €

Kennzahlen

Sharpe Ratio
Volatilitat
Wertentwicklung
Max. Drawdown

Vermdgensaufteilung

Top Werte

SOFTWARE AG NA O.N.
SUESS MICROTEC SE NA O.N.

AMS AG

ELMOS SEMICONDUCTOR AG
TECHNOTRANS AG NA O.N.

WACKER CHEMIE O.N.
MORPHOSYS AG O.N.
ASML HOLDING EO -,09

Fondsmanagement

Das Investment-Team von Apus Capital verfugt Uber ein tiefes Verstandnis der Unternehmen und Branchen, was das Erkennen von tberdurchschnitt-
lichen Chancen ermdglicht. Der Investmentfokus des Teams liegt auf hohen Neubewertungspotentialen an der Borse. Hier wird ein langfristiger In-
vestmentansatz verfolgt. Insgesamt kann das gesamte Team auf tber 125 Jahre Berufserfahrung zurlickschauen. Verbunden wird das mit einem sehr
starken Netzwerk, welches auch genutzt wird, um einen hervorragenden Corporate Access darzustellen und so Uber bestmdgliche Informationen zu

verfligen.

Apus Capital ReValue Fonds™"
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6565424040

Die Anlagepolitik des Apus Capital Revalue Fonds ist es, im Rahmen einer aktiven Strategie, lang-
fristig einen attraktiven Wertzuwachs zu erwirtschaften.

Um dies zu erreichen, investiert der Fonds hauptséchlich in nationale und internationale Aktien mit
attraktivem Rendite-Risiko-Profil. Die Titelselektion erfolgt (iber einen substanzorientierten Invest-
mentprozess. Derivate Instrumente und Techniken kénnen sowohl zu Absicherungs- als auch zu
Investitionszwecken eingesetzt werden.
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Bewertung des Apus Capital ReValue Fonds

Fondsbeschreibung

Der Apus Capital ReValue Fonds verfolgt das Ziel ,Gewinner des Wandels* zu identifi-
zieren, um langfristig an deren Neubewertungserfolg zu partizipieren. Diese Strategie hat
zudem den Vorteil, dass nur eine geringe Konjunkturabhangigkeit besteht. GroBe Ver-
anderungen kdnnen z.B. Uber neue Technologien, lber strategische Neuausrichtungen
oder Uber Turnarounds geschehen. Um den gréBtmdglichen Erfolg mit dieser Strategie
zu erzielen, ist der Apus Capital ReValue Fonds in der Regel Giber mehrere Jahre inves-
tiert und verfolgt zugleich eine klare Exit-Strategie.

Das Anlageuniversum des Fonds umfasst rund 250 bis 300 Unternehmen, mit den Bran-
chenschwerpunkten Technologie, Medien, Telekommunikation, Automobilindustrie,
Industrie und Life Science. Regional wird sich auf Europa und insbesondere Deutsch-
land fokussiert, mit einem Anlageschwerpunkt auf Small- und Midcaps sowie selektiv
auch auf gréBere Werte. Hintergrund dieser Fokussierung ist der gute Zugang zur Vor-
standsebene, um so einen bestmdglichen Einblick in das Geschéaft zu erhalten. Dass
dieser gute Corporate Access auch genutzt wird, spiegelt sich in den Gber 500 Unter-
nehmensmeetings pro Jahr wider, Gber welche ein noch tieferes Verstandnis der Wert-
schdpfungskette gewonnen werden kann. Nachdem ein potenziell erfolgreiches Invest-
ment identifiziert wurde, werden in der Regel zunéchst kleinere Positionen im Fonds
aufgebaut, welche mit zunehmender Reife des Wandels aufgestockt werden kénnen.
Dies gewahrleistet, dass Wandlungen, welche langere Zeit bendtigen, noch kein zu
groBes Gewicht im Gesamtfonds belegen. Gleichsam wird mit der Investition bereits eine
Exit-Strategie ausgearbeitet, um eine objektive Vorgehensweise sicherzustellen.

Kombiniert wird diese Investitionsstrategie mit klaren Verantwortlichkeiten fir Einzelin-
vestments der Fondsmanager und einem Vier-Augen-Prinzip. Insgesamt soll bench-
mark-unabhéngig ein positiver absoluter Return Uber den Zyklus erzielt werden.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Die angestrebte Zielrendite liegt bei 8 bis 10%. Diese Vorgabe ist jedoch in Anbetracht
der historisch erzielten Rendite als duBerst konservativ anzusehen. So konnte der Fonds
im abgelaufenen Jahr 2017 rund 37,7% Rendite erzielen bei einer Volatilitdt von 10,6%.
Ensprechend wurde hier eine Sharpe-Ratio von 3,45 erreicht. Diese hervorragende
Rendite wird nur nochmal Ubertroffen durch die Betrachtung des gesamten Zeitraums.
So wurde seit Auflage eine Rendite von 195,9% (Stand: 31.12.2017) bei einer Volatilitat
von 14,0% ereicht, bzw. eine Sharpe Ratio von 2,21. Auch der Maximum Drawdown blief
sich im Jahr 2017 lediglich auf 4,7% und auf 17,5% seit Auflage (Stand: 31.12.2017).

Fazit und Bewertung

Der Apus Capital ReValue Fonds konnte historisch eine herrvorragende Performance
aufweisen. Die Gesamtkostenquote belduft sich auf 1,9%. Ein Grund fir die geringen
Kosten ist auch, dass das Fondsmanagement signifikant mit eigenen Mitteln investiert
ist.

Neben der sehr guten Performance Uberzeugen auch die geringen Kosten und machen
den Fonds &uBerst attraktiv. Daher vergeben wir 5 von 5 Falken.
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Interview mit Management des Apus Capital ReValue Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Das Fondsmanagement besteht aktuell aus einem Team von 4 Personen. Basierend auf
einer fundierten Finanzanalyseausbildung und jahrelanger Praxiserfahrung werden im
Fonds Werte gesucht, die als ,Gewinner des Wandels" Uber qualitative und quantitative
Werttreiber verfligen. Die hieraus resultierenden Neubewertungsprozesse der Unter-
nehmen sollen méglichst lange begleitet werden. Ausléser kénnen technologische Ver-
anderungen sein, aber auch eine erfolgreiche Positionierung von Unternehmen im Markt
oder strategische Neuausrichtungen. Da hierflr eine transparente Unternehmensstrate-
gie und ein enger Kontakt zum Management erforderlich sind, selektiert das Fondsma-
nagement die Werte in Europa. Der Schwerpunkt liegt im Midcapbereich.

Gibt es eine ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Nach dem Erkennen einer erfolgreichen Positionierung im Wandlungsprozess startet ein
Investment mit 0,5% Gewicht. In der Anfangsposition liegen die zu erwartenden Rendi-
ten bei Uber 100%. Mit zunehmender Realisierung des Erfolgs wird dann das Investment
aufgestockt. Das urspriinglich angestrebte Renditeziel von 8-10% wurde seit Griindung
des Fonds (Oktober 2011) Ubertroffen. Kurzfristige Marktrisiken wurden teilweise mit
Absicherungen (DAX-Future) abgefedert.

Wie schétzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Da die Bewertung im Vordergrund steht, und sich die Wandlungsprozesse unabhéngig
von allgemeinen wirtschaftlichen Zyklen darstellen, ist der Konjunktureinfluss auf die
Investments eher geringer. Die aktuellen Unsicherheiten haben das Fondsmanagement
dazu veranlasst, das Portfolio zu 15% mit einem DAX-Future abzusichern. Insgesamt
hat das Fondsmanagement aber noch genliigend Kandidaten in Europa mit ,hohem*
Kurspotential identifiziert.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig Ihre Investorengruppe aus?

Ziel ist es, chancenorientierte Anleger mit einem langfristigen Anlagehorizont zu finden.
Anleger sind schwerpunktmaBig Anleger in Deutschland — Vermdgensverwalter, Finanz-
vermittler und andere institutionelle Investoren.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?

Ja. Das war anfangs ein wesentlicher Grund fir die Fondsgriindung. Alle 4 Fondsmana-
ger sind mit nennenswerten Betrdgen nach wie vor investiert.
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WALLRICH WOLF Pramienstrategie - Tranche P 7" 656565465

Stammdaten

Dem WALLRICH WOLF - Pramienstrategie liegt ein Bondportfolio zugrunde, durch das eine markt-
ISIN: LU0328585541 Ubliche Grundverzinsung generiert wird. Die wesentliche Ertragsquelle stellt jedoch die sog. Prami-
WKN: AOM6N1 enstrategie dar, die der Fonds verfolgt. Zu diesem Zweck werden an der Terminbdrse Eurex Still-
Fondskategorie: Mischfonds haltergeschafte auf Aktien und Aktienindizes eingegangen und dafiir Optionspramien vereinnahmt.
Anlageschwerpunkt: Optionen und Die Volatilitat liegt entsprechend der deutlich héheren Renditeerwartung lber der eines reinen
Renten Rentenportfolios. Anders als bei einem klassischen Aktienfonds werden auch in seitwérts tendie-
Ertragsverwendung: ausschiittend renden Markten deutlich positive Renditen angestrebt.

Erstausgabepreis: 50,00 €
Ausgabeaufschlag: bis zu 5,0 %

Riicknahmeabschlag: keiner 60,0% 1
Mindestzeichnung: 50,00 €

Geschéftsjahresende 31.12. 40,0% -
Verwaltungsgebuhren:

bis zu 1,0 % p.a. 20,0% -
Total Expense Ratio: 1,61 %

Performance Fee: keine 0.0% -
Aktuelle Daten (19.04.2018) -20,0% 1
Volumen: 45,44 Mio. €

Preis: 68,66 € -40,0% -
71207 71.09 7210 7311 7.412 7513 7.6.14 7715 7.8.16 7.9.17

Kennzahlen
01.01.2017-31.12.2017 01.01.2015-31.12.2017 01.01.2013-31.12.2017 seit Auflage
(1Jahr) (3 Jahre) (5 Jahre)

Sharpe Ratio 2,82 0,58 0,67 0,15
Volatilitat 2,50% 7,87% 7,51% 13,20%
Wertentwicklung 8,3% 19,2% 38,2% 53,0%
Max. Drawdown -1,7% -17,7% -17,7% -33,2%

Vermdégensaufteilung
Top Werte — Basiswerte Aktienoptionen Top Emittenten Renten
DAX-Index PUT 11200 15.06.2018 6,9% 1,500% Kraft Heinz 2024 3,4%
DAX-Index PUT 11700 15.06.2018 3,9% 0,750% Berkshire Hathaway 2023 3,4%
EURO STOXX 50 Index PUT 2900 21.09.2018 3,9% 0,500% LB Baden-Wuerttemberg 2022 3,4%
DAX-Index PUT 11600 15.06.2018 3,9% 0,200% Nordrhein-Westfalen 2023 2,9%
DAX-Index PUT 11200 21.09.2018 3,8% 2,000% Nestle 2019 2,7%
EURO STOXX 50 Index PUT 3000 20.07.2018 3,4% 0,000% Coca Cola 2021 2,3%
DAX-Index PUT 11800 21.09.2018 2,9% 0,000% Sanofi 2022 2,2%
United Internet AG PUT 56 15.06.2018 2,5% 0,000% National Bank of Canada 2023 2,2%

Fondsmanagement/Portfolioverwalter

Die Wallrich Wolf Asset Management AG wurde Anfang 2000 von Stefan Wallrich und Ottmar Wolf in Frankfurt am Main als unabhéngige Ver-
moégensverwaltungsgesellschaft gegrindet und im Laufe der Jahre zum aktiv agierenden Asset Manager weiterentwickelt. Aktuell werden Uber
300 Mio. Euro fir private und institutionelle Investoren verwaltet. Die Schwerpunkte liegen dabei auf der Pramienstrategie (Stillhaltergeschéfte an
der Eurex) sowie auf Hochzins-Firmenanleihen. Die jiingste Produktinnovation ist der auf kinstlicher Intelligenz beruhende Wallrich Wolf Al
Pramienstrategie Fonds.
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Bewertung des WALLRICH WOLF Pramienstrategie - Fonds

Fondsbeschreibung

Die Investmentstrategie des WALLRICH WOLF Pramienstrategie - Fonds kombiniert
dabei die Anlage in klassische Rentenpapiere mit der Investition in Short-Puts auf Ein-
zeltitel oder Indizes sowie Covered Call Writings (Calls auf Titel aus eigenem Bestand).
Daraus entsteht eine Kombination aus nachhaltiger Bond-Rendite (Basisrendite) sowie
vereinnahmten Pramien aus den Stillhaltergeschéften, als Renditeaufschlag. Die Zielset-
zung des Fonds ist es insbesondere bei fallenden, stagnierenden oder leicht steigenden
Aktienmérkten eine Uberrendite gegeniiber den klassischen Fondsprodukten zu erzie-
len. Im Umfeld fallender Aktienmarkte féllt der Drawdown aufgrund der vereinnahmten
Optionspramien geringer aus. Grundsatzlich profitiert der Fonds insbesondere von ei-
nem volatilen Marktumfeld. Vom Risikoprofil her ist der Fonds damit zwischen einem
Aktien- und einem Rentenportfolio anzusiedeln. Die Zielrendite liegt zwischen 4 % und
6 %.

Seit der Auflage der P-Tranche im Dezember 2007 hat sich an der Investmentstrategie
sowie an der Zusammensetzung des Fondsmanagements nichts verandert, was fur die
hohe Nachhaltigkeit dieses Produktes spricht.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Seit seiner Auflage Ende 2007 bis zu unserem Auswertungsstichtag 31.12.2017 weist
die WALLRICH WOLF Pramienstrategie eine Gesamtrendite in Héhe von 53,0 % aus,
wobei in diesem Zeitraum lediglich in zwei Jahren (2008 und 2011) ein Wertverlust zu
Buche schlug. Annualisiert bedeutet dies eine jahrliche Rendite in Héhe von 4,3 %, was
innerhalb des Zielkorridors des Fondsmanagements liegt. Als Vergleichsindex hat der
Fondsadvisor den EURO STOXX 50 NR Index identifiziert, welcher im gleichen Zeitraum
um 8,2 % zugelegt hat und damit weist der Fonds eine Outperformance in Héhe von
44,8 % oder 3,8 % p.a. aus.

Aufgrund des Risikoprofils des Pramienstrategiefonds ist die Entwicklung des maximalen
Drawdown besonders interessant. Gegeniiber dem Vergleichsindex liegt dieser seit der
Auflage mit 33,2 % (Euro Stoxx: 57,9 %) deutlich niedriger und bestatigt damit die
Zielsetzung des Fondsmanagements, einer stabileren Wertentwicklung als bei reinen
Aktienfonds. Der Drawdown konnte dabei zum Vergleichsindex relativ schnell wieder
aufgeholt werden. Die so genannte ,Time to Recover” des gréBten Drawdowns liegt bei
22 Monate, wohingegen nach 22 Monaten der Vergleichsindex noch einen Riickstand
von 31 % aufgewiesen hatte.

Auch die Sharpe Ratio (1 Jahr) in H6he von 2,8 ist ein guter Beleg fir die hohe
risikoadaquate Rendite des Pramienstrategie-Fonds.

Fazit und Bewertung

In unserer flnfstufigen Bewertung erfillt der WALLRICH WOLF Pramienstrategie Fonds
insgesamt vier Kriterien, weswegen wir 4 GBC-Falken vergeben. Dabei weist dieses
Produkt beim kurzfristigen Sharpe Ratio (2017: 2,8) ein besonders attraktives Rendi-
te/Risiko-Verhéltnis auf. Zugleich herauszustellen ist die Nachhaltigkeit der Anlagestra-
tegie, verbunden mit einer seit der Erstauflage unveranderten Zusammensetzung des
erfahrenen Fondsmanagements.
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Interview mit Management des WALLRICH WOLF Pramienstrategie Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von anderen Fonds unterscheidet?

Die Pramienstrategie hat zwei Renditequellen: Ein breit gestreutes Rentenportfolio und
Einnahmen aus dem Verkauf von Put-Optionen (,Stillhalter-Pramien”). Der USP liegt in
der sog. ,Seitwértsrendite”, es ist also méglich, auch in Phasen von stagnierenden oder
leicht fallenden Aktienmarkten positive Ertrage zu erzielen.

Gibt es eine ZielgrdBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Im langfristigen Schnitt strebt die Pramienstrategie eine jahrliche Performance von 4 bis
6 Prozent an. Ab einer Investitionsdauer von 3 bis 5 Jahren hat die Pramienstrategie
auch durchaus einen ,Absolute Return Charakter”. Die maximalen Drawdowns und die
Volatilitdt des Fondspreises liegen i.d.R. bei rund 50% vom europaischen Aktienmarkt.
Die Renditeziele wurden in den meisten Zeitrdumen erreicht. Seit Auflage des Fonds vor
Uber 10 Jahren konnte eine durchschnittliche jéhrliche Rendite von 4,3% erzielt werden,
nach allen Kosten und inklusive des Horror-Jahres 2008.

Wie schétzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Die Veranderungen im Zinsumfeld (steigende Leitzinsen in den USA und Ausstieg der
EZB aus dem QE) haben zuletzt zu einer héheren Marktschwankung gefihrt und wir
stehen mdglicherweise insgesamt vor volatileren Zeiten bei den Aktien, weil der RU-
ckenwind der Notenbanken fehlt. Dies driickt sich auch in hdheren impliziten Volatilitaten
an der Eurex aus, was fir die Prdmienstrategie attraktive Einnahmen bewirkt. Fazit:
»Volatil bringt uns viel.”

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig Ihre Investorengruppe aus?

Der Wallrich Wolf Pramienstrategie Fonds spricht mit seinen unterschiedlichen Anteils-
klassen quasi alle Investorengruppen an. Die P-Tranche ist fir den Selbstentscheider,
die R-Tranche eignet sich flr Finanzvertriebe und die kostengunstige |-Tranche (ab 1,0
Mio. Euro) ist fiir Dachfondsmanager, Vermdgensverwalter und Family Offices. Fir gro-
Be Institutionelle Investoren bieten wir darliber hinaus auch Spezialfondsmandate an.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?
Ja, das Fondsmanagement ist hier persénlich seit vielen Jahren investiert und auch

Firmengelder, die angelegt werden missen, finden sich in der Wallrich Wolf Préamienst-
rategie.
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¢MGBC AG

Investment Research

Borsenampel Fonds Global (R)™"" s5e04040
Stammdaten
Der Bérsenampel Fonds Global (R) basiert auf einer systematischen und prognosefreien Strategie.

ISIN: DE0009763268 Das mathematische Modell analysiert die Leitindizes der 20 fiihrenden Wirtschaftsnationen dieser
WKN: 976326 Erde. Dadurch werden lokale Trends identifiziert, die wiederum einen globalen Trend an den inter-
Fondskategorie: Gemischt nationalen Aktienmarkten ableiten. Anhand des griinen, gelben und roten Signales wird die Aktien-
Anlageschwerpunkt: Global quote (20-100% maoglich) bestimmt, die anschlieBend gleichgewichtet via Futures auf den DAX,
Ertragsverwendung: ausschittend EuroStoxx 50, S&P 500 und Topix abgebildet wird. Die Strategie wird seit April 2014 in dem Fonds
Erstausgabepreis: 29,17 € umgesetzt und strebt eine Uberdurchschnittliche Rendite bei gleichzeitiger Minimierung der Volatil-
Ausgabeaufschlag: 5,00% tat an.
Ricknahmeabschlag: - N
Mindestzeichnung: 250 € 30,0% 1
Geschaftsjahresende: 30.11. 25,0% -
Verwaltungsgebihren: 1,00%

20,0% A
Total Expense Ratio: 1,30% 15,0% -

10,0% -
Aktuelle Daten (19.04.2018)
Volumen: 8,67 Mio. € 5.0% 1
Preis: 34,98 € 0’00/0 _

-5,0%

18.3.14 18.8.14 18.1.15 18.6.15 18.11.15 18.4.16 18.9.16 18.2.17 18.7.17 18.12.17

Kennzahlen
(01.01.2017 — 31.12.2017) (01.01.2015 - 31.12.2017) seit Auflage
1 Jahr 3 Jahre

Sharpe Ratio 1,36 0,57 0,53
Volatilitat 7,3% 9,7% 9,7%
Wertentwicklung 11,3% 20,0% 24,9%
Max. Drawdown -4,1% -16,3% -16,3%

Vermdgensaufteilung
Top Werte Asset Allokation
Schuldverschreibungen, die von &ffentlichen Institutionen 78,7%
emittiert oder gesichert werden
Liquiditat 13,7%
Derivate (Futures zur Abbildung der Aktienquote) 6,3% m Kasse

Anleihen
Fondsmanagement

Dem Borsenampel Fonds Global (R) wird von der Veritas Investment verwaltet. Die Veritas wurde 1991 als Kapitalverwaltungsgesellschaft nach
deutschem Recht gegriindet und sieht sich als bankenunabhangige Investmentboutique. Als Asset Management fokussiert die Veritas vermoé-
gensverwaltende — Uberwiegend ETF basierte — Asset Allokationsfonds sowie Aktien- und Immobilienaktienfonds. Dabei verfolgt Veritas eine
regelbasierte und prognosefreie Investmentphilosophie. Der systembasierte Ansatz der Asset Allokation unterscheidet das Investmenthaus von
der Vielzahl der hiesigen Vermdgensverwalter.
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Fondsbeschreibung

Das Team rund um den Bérsenampel Fonds Global setzt sich aus der Veritas Invest-
ment GmbH und der Veritas Institutional GmbH zusammen. Wahrend die Veritas In-
vestment die Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft Gbernimmt, vertritt die Veritas
Institutional die Aufgabe des Fonds-Managers. In der aktuellen Personalkonstellation ist
das Advisory-Team seit den 1990er Jahren aktiv und seit 2007 in der Veritas Institutional
tatig. Mit iber 25 Jahren ist das Management folglich sehr erfahren.

Die Strategie, die im Bérsenampel Fonds Global zum Einsatz kommt, setzt sich aus
insgesamt drei Indikatoren zusammen. Die Bérsenampelstrategie entscheidet (iber einen
Investitionsgrad von 20%, 50% oder 80% und ist damit maBgeblich in der Verwaltung.
Das besagte Modell wurde Ende von 2007 bis 2011 entwickelt und ist seit 2011 aktiv.
Dartiber hinaus sind zwei Indikatoren in dem Fonds eingebunden, die jeweils 10% der
Aktienquote feinjustieren. Diese Modelle wurden bereits in den 1990er Jahren entwickelt.
In der jetzigen Konstellation sind alle Modelle zusammen in dem Bdrsenampel Fonds
Global nach einer Strategieanpassung seit April 2014 aktiv.

Inhalt der Bérsenampel ist eine reaktive Anpassung des Trendfolgemodells an die aktu-
ellen Marktgegebenheiten der global analysierten Wirtschaftsregionen. Folglich wurden
die klassischen Trendfolgemodelle mit starren Betrachtungszeitrdumen der gleitenden
Durchschnitte um eine innovative, individuell reagierende Komponente, den sog. Adapti-
ve Look-Back, erweitert, sodass die Indikatoren in hektischen Bérsenphasen schneller
neue Erkenntnisse verarbeiten, wéhrend ruhigere Phasen mit entsprechend langfristige-
ren Durchschnitten signalarm begleitet werden.

Veritas verdffentlicht regelméaBig auf der eigenen Homepage in welcher Ampelphase der
Fonds steht und wie hoch die Investitionsquote ist. AuBerdem wird ein Uberblick Giber die
Wertentwicklung der einzelnen Assets in der Betrachtungsperiode geboten. Folglich
kann jeder Investor transparente und umfangliche Informationen beziehen.

Performance und Kennzahlenentwicklung

Als eigene Zielvorgabe strebt Veritas tiberdurchschnittlich gute risikoadjustierte Renditen
an, die vor allem unter der Berucksichtigung der Risikobegrenzung Uber alle Markizyklen
hinweg erreicht werden sollen. Seit der Strategieanpassung am 01.04.2014 ist dies mit
dem Bérsenampel Fonds Global gelungen. Die ermittelten Kennzahlen zeichnen Uber
ein und drei Jahre sowie seit Strategiestart ein insgesamt positives Bild. Seit
Stratgiebeginn hat der Fonds eine Rendite von 24,9% bei einer Volatilitdit von 9,7%
erzielt. Der maximale Drawndown von 16,3% seit Stratgiebeginn zeugt von der guten
Funktionalitdt des Ampelsystems. Die einjahrige Sharpe Ratio liegt bei 1,4.

Fazit und Bewertung

Insgesamt ist der Fonds eine attraktive und neue Anlagealternative. Neben der erzielten
Volatilitatsreduktion sprechen die erzielten Renditen fur sich. Ein klarer Bonus ist der
systematische und prognosefreie Ansatz, der eine Diversifizierung in jedem Portfolio
ermdglicht. Die Future-basierte Asset-Allokation verhindert Wé&hrungseinflisse und ist
zudem kostenginstig in der Umsetzung. Basierend auf den Performancekennzahlen, der
langen Managementerfahrung sowie der Stetigkeit der Strategieumsetzung, vergeben
wir 4 Falken.
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Interview mit Management des Bérsenampel Fonds Global (R) Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Der Bérsenampel Fonds Global passt sich voll automatisch und sehr schnell der jeweiligen
Stimmung an den Bérsen an. Denn die eingebaute Bérsenampel zeigt jeweils, wie hoch aktu-
ell das Investment an der Boérse sein soll. Ist das Klima an den Bérsen freundlich, zeigt die
Bérsenampel Griin. Die Investitionsquote liegt dann zwischen 80 und 100 %. Bei Wetterum-
schwung springt die Bérsenampel auf Gelb und es ist Vorsicht geboten. Zieht ein Sturmtief
auf und die Stimmung an den Markten Kippt, schaltet die Bérsenampel auf Rot. Automatisch
verringert sich der Investitionsgrad dann auf bis zu 20 Prozent. Das meiste Geld ist in solch
einer Situation nicht an den Bérsen investiert und bleibt so in trockenen Tuchern. Signalgeber
hinter der Bérsenampel sind die Indices der G20-Staaten. Insgesamt betrachten wir Kursver-
laufe und Stimmungslagen von 21 Boérsen. So sehen wir, ob in Asien, Amerika oder Europa
gerade Gewitterwolken aufziehen oder eitler Sonnenschein an dem jeweiligen Markt herrscht.
Aus der Summe dieser Signale leitet die Bérsenampel dann die GroBwetterlage ab, die unse-
ren Investitionsgrad bestimmt. Die vier wichtigen Indizes aus Deutschland (DAX), Europa
(STOXX50), USA (S&P5009) und Japan (Topix) bilden gleich gewichtet die Investitionsquote
Uber Futures ab. Das ist sehr kostenglinstig. Da wir das Bérsenampelsignal wéchentlich er-
mitteln, kénnen wir so auch sehr schnell auf mdgliche Veranderungen reagieren.

Gibt es eine Zielgroe, die Sie bei den Renditen, Volatilititen etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Unser Ziel ist es, die Chancen der Markte zu nutzen und gleichzeitig immer mal wieder eintre-
tende Durststrecken zu vermeiden. Das gelingt uns recht eindrucksvoll. Lag beispielsweise
die Volatilitdét von April 2014 bis Jahresende 2017 beim DAX bei 18,7 % schwankte im glei-
chen Zeitraum der Bérsenampelfonds lediglich um 9,5 %. In diesem Zeitraum wechselte die
Bérsenampel insgesamt 16 Mal die Farbe und schiitzte so die Anleger vor durchaus empfind-
lichen Verlustphasen. Mit der Wertentwicklung sind wir durchaus zufrieden. Im letzten Jahr lag
die Performance bei 11,3 %. Wie die Mérkte sich weiter entwickeln, wei3 natirlich keiner.
Deshalb verzichten wir auch auf die Ublichen Marktprognosen fur Dollar, DAX und Co. Wir
verlassen uns lieber auf unsere Systematiken. Doch sollte der durchaus positive globale
Trend nachhaltig brechen und es mal runtergehen, wird sich der Investitionsgrad des Fonds
automatisch anpassen. Deshalb fiihlen wir uns fiir jedes Bérsenwetter gut gewappnet.

Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Derzeit (Stand 13.07.2018) ist die Bérsenampel noch immer Griin. Das war Sie auch im ver-
gangenen Jahr. Zwar hustete im Februar die Wallstreet, aber eine Ansteckung der anderen
Mérkte ist bisher nicht zu erkennen. Das kann sich natirlich auch sehr ziigig andern. Doch
auch jetzt, steht die Ampel weiterhin stabil auf griin. Der Fonds ist hoch investiert.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig lhre Investorengruppe aus?

Mit dem Bérsenampelfonds steht allen Anlegern eine regelbasierte Systematik zur Verfligung,
die bei institutionellen Kunden auf groBe Akzeptanz trifft. Hier steuert die Veritas-Gruppe
insgesamt mehrere Milliarden Euro mit dem Ampelsignal. Deshalb gibt es auch zwei unter-
schiedliche Anteilklassen fiir Retailkunden und institutionelle Investoren.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?

Uber unsere persdnlichen Investments geben wir grundsatzlich keine Auskunft. Sie kénnen
aber versichert sein, dass wir von unserem Konzept Uberzeugt sind.
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Stammdaten

ISIN: DEOOOAONEKBO

WKN: AONEKB

Fondskategorie: Aktienfonds
Anlageschwerpunkt: Aktien
Ertragsverwendung: thesaurierend
Erstausgabepreis: 50 €
Ausgabeaufschlag: 4,00%
Ricknahmeabschlag: 0,00%
Mindestzeichnung: 50 Euro
Geschéftsjahresende: 31.07.
Verwaltungsgebihren: 1,20% p.a.

Total Expense Ratio: 1,32% p.a.

Aktuelle Daten (19.04.2018)
Volumen: 18,8 Mio. €
Preis: 97,57 €

Kennzahlen

¢MGBC AG

Investment Research

GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL - EUR ACC ™" shedededed

Der GFS Aktien Anlage Global hat einen klaren Anlageschwerpunkt in ausgewahlten Aktien.
Schwerpunkt bei der Selektion einzelner Titel ist eine umfangreiche Analyse des Managements,
sowie eine umfassende Auswertung der Finanzkennzahlen. Ziel der Analyse ist die |dentifikation
von Unternehmen, die ein gutes Chance-Risiko-Verhalinis aufweisen, um anhand der aktiven GFS-
Strategie einen attraktiven Wertzuwachs fiir Fondsinvestoren zu erwirtschaften. Auch wenn das
Fondsuniversum global aufgestellt werden kann, sind vorwiegend Small- und Mid-Caps aus der
DACH-Region im Fonds vertreten. In Abhangigkeit des Bdrsenumfeldes kdnnen bis zu 50% der
Mittel in Liquiditat gehalten werden.

80,0% -
60,0%
40,0%
20,0%

0,0%
-20,0%

-40,0%

-60,0% -
1.9.08 1.10.09 1.11.10 1.1211 1.1.13 1.214 1.3.15 1.4.16 1.5.17

01.01.2017 - 31.12.2017 01.01.2015 - 31.12.2017 01.01.2013 - 31.12.2017

Sharpe Ratio
Volatilitat
Wertentwicklung
Max. Drawdown

Vermdégensaufteilung

Top Werte

Logwin AG

KSB

Villeroy & Boch

Datagroup

MBB Industries

Eurokai

Gesco
Wistenrot&Wrttembergische

Fondsmanagement

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre seit Auflage
2,74 1,38 1,20 0,51
9,1% 14,7% 13,3% 16,4%
25,8% 64,0% 85,8% 100,4%
-6,7% -23,9% -23,9% -37,9%
Asset Allokation
10,1%
8,13%
7.1%
6,6% Renten
5,3% 2,8% m Aktien
4,4%
4,2%
3,8%

Der GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL wird von der Gutmann Finanz Strategie AG und hier insbesondere von Herrn Martin Gutmann gemanagt.
Neben dem GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL bot die GFS AG bis 2016 auch eine individuelle Vermdgensberatung im ganzheitlichen Ansatz an.
In 2017 wurde jedoch das Augenmerk auf den Fonds gelegt, der insbesondere ein ausgewogenes Verhaltnis von Chancen und Risiken anstrebt.
Herr Gutmann besitzt Gber 30 Jahre Erfahrung im Asset Management. Die Vorlaufer der GFS AG wurden in 1998 gegriindet. In der aktuellen
Konstellation ist die GFS seit 2008 tatig, wobei seit 2017 ausschlieBlich der Fonds im Fokus steht
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Bewertung des GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL - EUR ACC Fonds

Fondsbeschreibung

Der GFS Aktienanlage Global wurde am 01.09.2008 aufgelegt und seitdem von Herrn
Martin Gutmann betreut. Herr Gutmann greift dabei auf langjahrige Erfahrungen zurtick,
denn bereits 1998 wurden die Grundsteine in Form eines Investmentclubs fir den 10
Jahre spéater gegrindeten Fonds gelegt. Damit wei3t das Management eine konstante
Tatigkeit seit fast zwei Dekaden auf.

Kompetenz und Erfahrung werden anhand eigener Analysen in einem Stockpicking-
Ansatz umgesetzt. Dieser Ansatz wird sehr flexibel gehalten, um nahezu jegliche Oppor-
tunitdt ausnutzen zu kénnen. Dieses Vorgehen wird praktisch seit Beginn ohne nen-
nenswerte Veranderungen mit entsprechenden Finanzinstrumenten umgesetzt. Hierbei
kénnen neben Aktien, auch andere Finanzinstrumente, wie Derivate, sowohl zur Absi-
cherung als auch flr direkte Investitionen verwendet werden.

Aktuell ist der Fonds in Uber 70 Titeln investiert, wobei die 10 gréBten Positionen mit
55% des Fondsvermdgens deutlich Ubergewichtet sind. Die gréBte Position allein steht
fir knapp tber 10% der Gesamtmittel. Des Weiteren sind neun der 10 gréBten Positio-
nen Unternehmen aus dem deutschsprachigen Small- und Midcap-Universum. Damit
sind mindestens 52% der Fondsmittel in diesem Segment investiert.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Der Fonds wurde in 2008 zu einem sicherlich unglnstigen Zeitpunkt aufgelegt.
Unmittelbar vor der globalen Finanzkrise aufgelegt, wurde gleich in 2008 der stérkste
Drawdown in der Fondsgeschichte ausgewiesen. Trotz weiterer turbulenter Bérsenjahre,
konnte diese Kennzahl sichtlich verbessert werden. Im Betrachtungszeitraum auf ein und
fanf Jahre, lag der maximale Drawdown lediglich bei -6,7% sowie bei -23,9%. Geht man
davon aus, dass bei Small- und Mid-Caps tendenziell eine vergleichsweise hdhere
Volatilitdt vorherschen musste, weist der GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL mit einem
Wert von 16,4% auf die gesamte Laufzeit betrachtet einen hervorragend niedrigen Wert
auf. Hingegen wurde im gleichen Zeitraum eine Rendite von knapp 100% erreicht.
Annualisiert bleibt der Fonds mit 7,8% p.a. bis zum 31.12.2017 damit hinter den eigenen
Erwartungen von 10% p.a.

Allerdings gilt dies nicht fur die letzten 5 Jahre der Fondshistorie. Seit 2012 hat der
Fonds mit einer Rendite von Uber 85% bei einer Volatilitdt von 13,3% den Grof3teil seiner
Gesamtrendite erzielt.

Fazit und Bewertung

Der Fonds punktet in jeder Kategorie voll. Hervorzuheben sind hier sicherlich die hohe
einjahrige Sharpe Ratio von 2,7 sowie die Stetigkeit und Erfahrung des
Fondsmanagements. Mit einem Track Record von fast 10 Jahren sowie einer
persoénlichen Tatigkeit von Uber 30 Jahren, wird der Fonds von einem sehr erfahrenen
Manager betreut. Hinzu kommt, dass eigene Gelder in groBem Umfang investiert sind. In
unserem Bewertungsschema erhalt der GSF AKTIEN ANLAGEN GLOBAL insgesamt 5
Falken — die Héchstpunktzahl.
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Interview mit dem Management des GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Meine Strategie ist Value orientiert, manchmal auch Contrarian. Dabei spielen Soft Fac-
tors, wie die Einschatzung des Managements neben den fundamentalen Daten eine
wichtige Rolle. Hier basiert viel auf meiner nun 34jahrigen Erfahrung.

Ergénzend zum Stock Picking wird auch auf Makro-Einschatzungen gesetzt (z.B. mit
Futures auf den DAX und die Zinsen). Es werden teilweise auch Optionen eingesetzt,
um vorwiegend Prédmien zu vereinnahmen (z.B. werden Puts auf interessante Aktien
geschrieben), um daraus einen Renditebeitrag zu generieren.

Gibt es eine ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Die Rendite bei Aktien sollte mind. 10% p.a. (auf € oder $-Basis) im langjahrigen Mittel
erreichen. Das habe ich auch seit den Anfangen in 1984 flr die mir anvertrauten Gelder
erreicht. Bei der Einzelanlage im Fonds sind es seit Auflegung (01.09.2008) derzeit zwar
nur 8,0% p.a., da damals gleich die Finanzkrise 2008 ,einschlug”. Beim Sparplan sind es
aber 11,5% p.a. seit Auflegung. Fir die Volatilitdt habe ich keine direkte ZielgrdBe, klar
ist, dass sie bei den von uns stark gewichteten Small-Caps naturgeman héher ausfallt.

Wie schétzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Das Umfeld ist starker herausfordernd nach den letzten drei sehr guten Bérsenjahren.
Die Zinswende ist wohl eingeleitet, wovon wir aber mit Short-Bundfutures auch profitie-
ren wirden. Die Selektion unterbewerteter Aktien ist etwas schwieriger geworden, da die
Kurse oft besser gelaufen sind als die Gewinne. Es tauchen vermehrt negative Faktoren
auf (Lohnkostendruck durfte zunehmen, schwécherer Dollar bremst die Exporte, politi-
sche Tendenzen, wie der weltweite Trend zu mehr Nationalismus und teilweise Protekti-
onismus sind eher negativ fur die Aktien). Dennoch findet man immer wieder interessan-
te Unternehmen mit groBem Potenzial oder in Special Situations (wie Ubernahmeziele
oder relativ starkes Misspricing).

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig lhre Investorengruppe aus?

Die Zielgruppe sind Privatanleger, die auf meine Kompetenz und Erfahrung setzen, die
sich beim langjahrigen Track-Record sehen lassen kann. Mein Fonds soll ein wichtiger
Baustein fUr die langfristige Vermdgenssicherung und -vermehrung sein.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?

Ja, die ganze Familie ist investiert. Auch flr unsere beiden Kinder haben wir von Geburt
an Sparplane in unseren Fonds gestartet.
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Stammdaten

ISIN: LU0230369240

WKN: AOF6X2
Fondskategorie: Rentenfonds
Anlageschwerpunkt: Anleihen

Ertragsverwendung: ausschuttend

Erstausgabepreis: 50,00
Ausgabeaufschlag: bis zu 1%
Ricknahmeabschlag: keine
Geschaftsjahresende 31.12.
Verwaltungsgebihren: bis zu
0,95%

Total Expense Ratio: 1,21%

Aktuelle Daten (19.04.2018)
Volumen: 24,90 Mio. €
Preis: 60,60 €

Kennzahlen

Sharpe Ratio
Volatilitat
Wertentwicklung
Max. Drawdown

Vermdgensaufteilung

Top Werte

bis 1 Jahr

1 bis 3 Jahre

3 bis 5 Jahre

5 bis 10 Jahre

10 bis 20 Jahre
mehr als 20 Jahre
Ohne Endfélligkeit
Summe

Fondsmanagement

HAIG MB Flex Plus™"

¢MGBC AG

Investment Research

2454040

Der Teilfonds investiert vorwiegend in fest- oder variabel verzinsliche Wertpapiere, sowie in Index-
und Discountzertifikate die weltweit von Emittenten begeben werden. Die Wertpapiere sollen vor-
wiegend in Euro notiert sein, wobei auch die Mdéglichkeit besteht, zuséatzlich Anlagen in Fremdwah-
rungen vorzunehmen. Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir den Teilfonds Devisentermingeschéfte
tatigen, um die auf eine andere als die Fondswahrung lautenden Wertpapiere und sonstigen Ver-

mogensanlagen gegen Wahrungsrisiken abzusichern. Daneben kénnen max. bis zu 10 % des

Netto-Teilfondsvermdgens in Anteile an Investmentfonds investiert werden. Je nach Marktlage und
im Interesse der Anleger kann der Teilfonds zeitweilig akzessorisch, d.h. bis max. 49 % seines
Netto-Teilfondsvermdgens in flissige Mittel halten und in &hnliche Vermdgenswerte anlegen.

25,0%

20,0% -

15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
-5,0%
-10,0%
-15,0%

02.01.08 02.02.09 02.03.10 02.04.11 02.05.12 02.06.13 02.07.14 02.08.15 02.09.16 02.10.17

01.01.2017-31.12.2017
(1Jahr)

2,07
1,51%
4,4%
-1,0%

01.01.2015-31.12.2017 01.01.2013-31.12.2017
(3 Jahre) (5 Jahre)

0,19 0,06

2,66% 2,32%

5,0% 9,0%

-6,7% -6,7%

Asset Allokation

9,1%
36,0%
18,6%
10,2%

0,0%

6,5%
19,7%

100,0%

102%
18,6% 6,5%
19,7%
36,0% 9,1%

10 Jahre
-0,55
3,42%
10,6%
-17,5%

mbis 1 Jahr

m 1 bis 3 Jahre

u 3 bis 5 Jahre

m 5 bis 10 Jahre
10 bis 20 Jahre

mehr als 20 Jahre

Fund-Advisor, zu denen die MB Fund Advisory GmbH z&hlt, treffen ihre Anlageentscheidungen eigensténdig und bankenunabhéngig. Mit Griind-
lichkeit und Disziplin analysieren sie Investitionsalternativen. Durch die langjahrige Erfahrung an den Kapitalméarkten, die ausgesprochen guten
Unternehmens- und Marktkontakte und die Hingabe und Begeisterung fur die Bérse, gelingt es ihnen erfolgreiche Investmentideen zu kreieren.

Sehr kurze und konsequente Entscheidungswege flihren dann zu einer effizienten Umsetzung dieser Investmentideen. In den letzten Jahren
konnten so die von lhnen beratenen Fonds kontinuierlich tiberdurchschnittliche Renditen aufweisen.

Kernkompetenzen der MB Fund Advisory GmbH sind ,Deutsche Aktien“ und ,Internationale Aktien“, die dazugehorigen Valuekonzepte sowie
Derivate-Strukturen, die mit dazu beitragen, Risiken bei der Anlage zu begrenzen, ohne die Chancen zu beschneiden.
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Bewertung des HAIG MB Flex Plus Fonds

Fondsbeschreibung

Die MB Funds Advisory verfolgen mit dem HAIG MB Flex Plus Fonds das Ziel, eine
mdoglichst flexible Anlagemdglichkeit im aktuellen Tiefzinsumfeld zu bieten. Entspre-
chend soll eine vergleichsweise risikoarme Investitionsoption geboten werden, welche
gleichzeitig eine deutlich bessere Rendite als Tagesgeldkonten oder Staatsanleihen
bieten. Erreicht werden soll dies mit einem starken Fokus auf variable oder festverzinsli-
che Wertpapiere mit kurzen Restlaufzeiten zwischen 0 bis 3 Jahren. So haben 43,7%
der Anleihen im Fonds eine Restlaufzeit von 0 bis 3 Jahren, 23,5% von 3 bis 5 Jahren
und nur 8,4% eine Restlaufzeit von 5 bis 8 Jahren. Hinzu kommt ein deutlicher Anteil von
14,2% in Fonds und Kassenbestand.

Um attraktive Renditen zu erzielen, hat die Mehrheit der investierten Anleihen entweder
ein BBB Rating (35.3%), kein Investmentgrade Rating (15,6%) oder gar kein Rating
(21,8%). Um in derartige Anleihen erfolgreich zu investieren, ist eine hohe Analysekom-
petenz erforderlich, um das Ausfallrisiko der Anleihen einschatzen zu kdnnen. Hier kon-
zentriert sich das Fondmanagement auf Sondersituationen wie z.B. CoCo-Bonds von
einer Emittentin mit Investmentgrade.

Bei dieser Strategie sollen vornehmlich in Euro notierte Anleihen aufgenommen werden,
aber es kénnen auch Anleihen in anderen Wahrungen eingestreut werden. Zusatzlich
wird diese Anlagestrategie durch Investitionen in Sonderthemen unterstitzt. Hier kbnnen
Investitionen in den Bereichen Special Situation, Change of Control, Konvergenz zum
Investmentgrade, bekannte Emittenten ohne Rating, Wandelanleihen mit kurzer Rest-
laufzeit unter Pari, Wandel- und Umtauschanleihen mit attraktiver Bewertung und Hyb-
ridanleihen hinzugenommen werden. Auch flieBen Elemente eines Total-Return-
Ansatzes in die Strategie ein, um beispielsweise Absicherungen gegeniiber dem DAX in
das Portfolio aufzunehmen. So kann entsprechend der Marktlage bis zu 49% des Netto-
Teilfondsvermdégens in flissigen Mitteln gehalten werden.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Insbesondere im vorangegangenen Jahr 2017 konnte der Fonds deutlich sein Risiko
verdienen und erzielte eine Sharpe-Ratio von 2,1. Gleichzeitig konnte das erklarte Ziel
einer moglichst geringen Volatilat in H6he von 1,5% erreicht werden. Insgesamt sind die
Ziele des Fonds auBerst transparent dargestellt und das Fondsmanagment misst sich an
den eigenen Vorgaben. So ist die Zielrendite der 3-Monats-Euribor bis zu +200
Basispunkte, bei einem Renditekorritor von +/- 200 Basispunkte. Zudem soll die
Volatilitét von 3-4,5% nicht Gberschritten werden und keine Verluste auf Sicht von einem
Jahr gemacht werden. Diese Ziele konnten in den letzten 12 Jahren in 10 Jahren erzielt
werden.

Fazit und Bewertung

Im aktuellen Niedrigzinsniveau bietet der HAIG MB Flex Plus Fonds eine attraktive Még-
lichkeit, bei geringen Volatilitditen gute Renditen zu erzielen. Dies zeigt sich auch durch
die sehr gute Sharpe-Ratio von lber 2 im abgelaufenen Jahr 2017. Gleichsam kdnnen
durch die kurzen Endfalligkeiten der Anleihen haufig bereits zeitnah stille Reserven ge-
hoben werden. Das Konzept, attraktiver als Tagesgeldkonten oder Staatsanleihen zu
sein, funktioniert demnach sehr gut und so ist auch das MB Funds Management selbst
sehr stark investiert. Auf Basis unserer Bewertungskriterien vergeben wir 4 GBC-Falken
und stuften den Fonds als uBerst attraktiv ein.
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Interview mit dem Management des HAIG MB Flex Plus Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Die Verbindung von Euro-Rentenkurzldufern, geldmarktnahen Komponenten und einem
Absolut Return-Ansatz macht die Besonderheit des Fonds aus. AuBerdem hat der Fonds
sehr groBe Freiheiten, d.h. er investiert ,Benchmark-unabh&ngig“. Schwerpunkt der
Euro-Rentenanlage ist dabei der Restlaufzeitenbereich 0 bis 5 Jahre im Investmentgra-
debereich. Allerdings koénnen auch Emissionen ohne Rating oder im Non-
Investmentgradebereich Eingang in das Fondsvermdgen finden. In normalen ,Zins-
Zeiten“ (also ein positiver 3-Monats-Euribor) werden variabel verzinsliche Anleihen stér-
ker berucksichtigt. Fremdwahrungsanleihen haben jeweils Beimischungscharakter. Der
Absolut-Return-Gedanke wird durch den Einsatz von Derivaten in begrenztem Umfang
umgesetzt. Dadurch sollen auf der einen Seite Risiken begrenzt werden, auf der ande-
ren Seite stetige Mehrertrdge vereinnahmt werden. Der Einsatz von Zertifikaten und
Genussscheinen rundet die Einsatzpalette ab, um bestimmte Investmentthemen besser
abbilden zu kénnen.

Gibt es eine ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Die Zielrendite soll der 3-Monats-Euribor mit einem Aufschlag von 200 Basispunkten
sein (bei einer Zielspanne der Rendite von 3-Monats-Euribor von +/- 200 BP) und eine
Volatilitdt von 3,0 bis 4,5%. Das YTD-Ergebnis zum heutigen Anteilspreis von 60,47
Euro liegt dabei mittlerweile bei +0,17% bei einer YTD-Volatilitat von 2,70%.

Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

In den USA werden die Leitzinsen aus heutiger Sicht im Jahr 2018 und 2019 jeweils
dreimal angehoben. Ein Handelskrieg wiirde fir die USA héhere Preise fir verschiedene
Produkte bedeuten, was die Inflation beschleunigen wirde. Damit sind weitere Zinsstei-
gerungen keine Uberraschung. Auch die EZB wird ihre Geldpolitik restriktiver gestalten
mussen, da ihre Anleihekdufe zum Jahreswechsel 2018/19 an die selbstdefinierten
Schranken heranreichen wird. Daher fiihlen wir uns mit folgender Restlaufzeitenstruktur
sehr gut aufgestellt.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig Ihre Investorengruppe aus?

Privatkunden und Unternehmen, die ihre Liquiditat etwas ,sportlicher parken® wollen,
sind die Anlegerzielgruppe. Ebenso aber auch institutionelle Kunden, die im Rahmen
ihrer Liquiditatssteuerung fir einen bestimmten Teil etwas mehr Risiko eingehen kénnen
als auf Festgeld, bei dem sie taglich verlieren. Auch kirchliche Einrichtungen und Dach-
fonds sind im HAIG MB Flex Plus investiert. Die Anteilseigner-Struktur ist sehr breit
gestreut. Es gibt keine einzige Adresse, die momentan mehr als 1,5 Mio. Euro investiert
hat. Das sorgt fir groBe Stabilitat

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?
Ja, das ist flir uns nicht nur eine Selbstverstandlichkeit, sondern tiefste Uberzeugung in

das eigene Produkt zu investieren bzw. dort Liquiditédt zu halten. In Summe erreicht die
GréBenordnung einen 7-stelligen Betrag.
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Stammdaten

ISIN: LU0974225590

WKN: A1TW5T2

Fondskategorie: Anleihefonds
Anlageschwerpunkt: Deutsche
Mittelstandsanleihen
Ertragsverwendung: Ausschittend
Erstausgabepreis: 50,00 €
Riickgabegebiihr: 0,0%
Ausgabeaufschlag: bis zu 3,0%
Geschaftsjahresende: 31.12.
Laufende Kosten: 1,80%

Total Expense Ratio: 1,80%

Aktuelle Daten (18.04.2018)
Volumen: 72,5 Mio. €
Preis: 50,35 €

Kennzahlen

(01.01.2017-31.12.2017)

Sharpe Ratio
Volatilitat
Wertentwicklung
Max. Drawdown

Vermdgensaufteilung

Top Werte

Metalcorp

Raffinerie Heide

Deutsche Rohstoff

Nordex

SCHMOLZ + BICKENBACK
Constantin Medien

REA

eterna Mode

Fondsmanagement

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS

¢MGBC AG

Investment Research

0604060

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS ist ein offener Rentenfonds und investiert hauptsach-
lich in ausgewahlte Anleihen von Unternehmen des deutschen Mittelstands. Das Kernstlck des
Investmentansatzes ist das umfassende KFM-Scoring-Modell, das speziell fir den Deutschen
Mittelstandsanleihen FONDS entwickelt wurde. Hierdurch werden die Mittelstandsanleihen heraus-
gefiltert, die ein besonders attraktives Rendite/Soliditétsprofil aufweisen.

20,0% A

15,0% -

10,0% -

5,0% -

0,0% -

-5,0% -
2.12.13

1 Jahr

4,21
2,27%
10,8%
-0,6%

4,97%
4,74%
4,68%
4,39%
3,78%
3,09%
2,89%
2,81%

2.1.15

2.2.16

(01.01.2015-31.12.2017)

3 Jahre
0,61
4,08%
18,2%
-7,0%

Asset Allokation
2,8%
2,9%
5,0%

3,1% 4,7%

5 Jahre

KA.
k.A.
k.A.
k.A.

2.3.17
seit Auflage
1,05
4,20%
19,8%
-7,0%
Metalcorp

Raffinerie Heide

u Deutsche Rohstoff
® Nordex
8 SCHMOLZ + BICKENBACK

Constantin Medien
REA
eterna Mode

Die KFM Deutsche Mittelstand AG hat sich auf Unternehmensanleihen spezialisiert und verfligt hierbei Uber eine hohe Expertise. Die Gesell-
schaft analysiert auf Basis eines eigenen Verfahrens, dem sog. KFM-Scoring-Modell, die Qualitat von Anleihen. Sie ist zudem Initiator des Deut-
schen Mittelstandsanleihen FONDS und entsendet Mitglieder in den Anlageausschuss des Fonds. Die KFM unterstiitzt exklusiv mit dem KFM-
Scoring den Auswahlprozess von Mittelstandsanleihen fiir den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS. Des Weiteren verantwortet die KFM die
Vermarktung des Fonds in Deutschland, Osterreich und Luxemburg.
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Fondsbeschreibung

Der Mittelstandsanleihenfonds verfolgt einen Bond-Picking-Ansatz mit Fokus auf deut-
sche Mittelstandsanleihen. Das Ziel des Anleihefonds ist es, die Sicherheit fir den Anle-
ger durch eine sorgféltige Einzeltitelauswahl und eine breite Streuung zu erhéhen (In-
vestment je Emittent: max. 10%). Das Fondsmanagement nutzt die Analysemethode
KFM-Scoring, um die Unternehmensanleihen mit dem besten Chancen-/Soliditétsprofil
herauszufiltern und parallel hierzu ein hohes MaB an Sicherheit sowie eine Uberdurch-
schnittliche Rendite zu erzielen.

Der Auswahlprozess im KFM-Scoring beriicksichtigt neben den Bedingungen (Konditio-
nen) der Anleihe auch die Qualitat des Unternehmens. Im Rahmen dessen werden unter
anderem die Ausgestaltung der Anleihe, die aktuelle Marktlage und die Geschéaftszahlen
des Unternehmens analysiert und beurteilt. Zudem erfolgt eine laufende Uberwachung
der einzelnen Investments, damit auf Veranderungen unverzuglich reagiert werden kann.

Neben der Sicherheit (breite Streuung) und der attraktiven Rendite (berdurchschnittli-
cher Zinskupon) zeichnen den Rentenfonds besonders seine hohe Transparenz aus.
Alle Einzelinvestments des Fonds werden stets offengelegt. Somit kdnnen die Invest-
mentaktivititen des Fonds von Anlegern oder potenziellen Anlegern jederzeit nachver-
folgt werden.

Performance und Kennzahlenentwicklung

Seit der Fondsauflage Ende 2013 bis zum Auswertungsstichtag Ende 2017 konnte der
Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS eine Gesamtrendite (Wertzuwachs inkl.
Ausschittungen) von 19,8% erzielen. Auf annualisierter Ebene ergibt sich hieraus eine
jahrliche Rendite von 4,62%. Besonders charakteristisch flr diesen Rentenfonds ist auch
seine relativ geringe Volatilitdt. Diese lag im abgelaufen Geschéftsjahr 2017 bei 2,27%
und seit Auflage bei 4,20%. Somit kann der Deutsche Mittelstandsanleihenfonds als sehr
wertstabil eingestuft werden. Zudem spiegeln diese Kennzahlen auch die erfolgreiche
Risikomanagementstrategie des Fondsmanagements wider. In Kombination mit den
erzielten Renditen ergibt sich fir das vergangene Geschéftsjahr 2017 eine Sharpe-Ratio
von 4,21. Somit konnte eine risikoadaquate Rendite erzielt werden.

Fazit und Bewertung

In unserem funfstufigen Bewertungsmodell erfiillt der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS insgesamt vier von finf Kriterien. Somit vergeben wir 4 GBC-Falken. In Bezug
auf risikoadadquate Performance erzielte der Anleihefonds insbesondere bei der
kurzfristigen Sharpe Ratio (2017: 4,21) ein besonders attraktives Rendite/Risiko-
Verhéltnis und konnte damit eine deutliche Uberrendite erwirtschaften. Dariiber hinaus
zeichnet sich der Rentenfonds durch seine besonders geringe Volatilitdt und hohe
Transparenz aus.
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Interview mit dem Management des Deutschen Mittelstandsanleihen Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der diese
Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS investiert seit mehr als vier Jahren vornehmlich in
ausgewahlte Anleihen von Unternehmen des deutschen Mittelstands. Kernstiick unserer
Fondsauswahl ist das umfassende KFM-Scoring-Verfahren, das fir den Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS entwickelt wurde. Damit werden die Mittelstandsanleihen herausgefil-
tert, die ein attraktives Rendite-/Soliditatsprofil aufweisen. Ziel des Fonds ist es, die Bonitatsri-
siken flr den Anleger durch eine sorgfaltige Auswahl und eine breite Streuung weitestgehend
zu reduzieren. Neben der breiten Streuung der Investments reduziert der Deutsche Mittel-
standsanleihnen FONDS die Kursanderungsrisiken des Vermdégens durch eine intelligente
Fondsstruktur. Der auf eine kurze Restlaufzeit ausgerichtete Fonds teilt sich in einen sehr
schnell liquidierbaren Teil und in ein hochverzinstes Kernportfolio auf. Wir schaffen mit diesen
Elementen flr den Anleger eine konkurrenzlose Kombination: vollumféngliche Transparenz,
eine breite Risikostreuung und nicht zuletzt auch Flexibilitdt bei der méglichen VerduBerung
des Anlagebausteines.

Gibt es eine ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde diese
in der Vergangenheit erreicht?

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS strebt als Anlageziel eine Renditeentwicklung in
Hoéhe von 3%-Punkten Uber der Rendite von 5-jahrigen Bundesobligationen an. Dieses Ziel
wurde seit Fondsauflage durchgéngig erreicht und brachte dem Anleger jedes Jahr eine Aus-
schittungsrendite oberhalb von 4 % p.a. nach Abzug der laufenden Fondskosten. In Bezug
auf die Schwankungsbreite des Portfolios streben wir eine Bandbreite zwischen 2-4 % an.
Diesen Korridor konnten wir durch unsere intelligente Portfoliostruktur auch in schwierigen
Marktsituationen beibehalten. Diese Qualitdt unserer Arbeit wird brigens durch Bestnoten
von Morningstar und FWW eindrucksvoll flankiert.

Wie schétzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Die erneute Anpassung der Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften sowie der Bewertungs-
richtlinien fir Sicherheiten (Basel 1V) werden — nach einem sehr starken Emissionsjahr 2017 -
auch im Kalenderjahr 2018 dazu flihren, dass fir den Deutschen Mittelstandsanleihen
FONDS das Angebot fir weitere Investments erhalten bleibt. Derzeit (berwachen die Anla-
geexperten in unserem Team Anleihen in einem Gesamtumfang von rund 75 Mrd. Euro. Da-
bei stellen sie fest, dass sich immer wieder interessante Perlen aus dem Themenfeld ,Mittel-
stand” finden lassen. In Bezug auf mdgliche Zinssteigerungen sehen wir uns mit den be-
schriebenen, sehr kurzen Restlaufzeiten und hohen Zinspuffern in Form einer durchschnittli-
chen Kuponrendite von ca. 6 % bestens aufgestellt.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen priméar angesprochen werden und wie sieht gegen-
wartig ihre Investorengruppe aus?

Wir streben eine sehr breite Streuung der Fondsanteile an und fokussieren uns daher seit
Fondsauflage in unseren Vertriebsbemihungen primér auf die groBe Gruppe der Privatanle-
ger, die auf der Suche nach Anlagen mit realem Renditebeitrag sind. Wir freuen uns in die-
sem Zusammenhang auch sehr tiber das zunehmende Interesse von kleineren Stiftungen und
Versicherungsgesellschaften sowie von Family Offices und Vermdgensverwaltern.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?
Selbstverstandlich bin ich als Uberzeugungstater in Sachen Deutscher Mittelstand in unserem

Fonds investiert. Meine Begeisterung wird Ubrigens von allen Teammitgliedern und deren
Umfeld geteilt.
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Peacock European Best Value Fonds AMI™" 6265604240

Stammdaten
Der Peacock European Best Value Fonds AMI investiert vornehmlich in européische Nebenwerte.
ISIN: DEO00OA12BRQS8 Die Titelselektion erfolgt auf Basis fundamentaler Bewertungskriterien, die einem quantitativen und
WKN: A12BRQ qualitativen Filterprozess unterliegen. Eine starke und nachhaltige Wettbewerbsposition, ein Share-
Fondskategorie: Aktienfonds holder Value-orientiertes Management sowie ein hohes Free Cash Flow-Potential sind von beson-
Anlageschwerpunkt: européische derer Bedeutung. Der Fonds strebt eine mittelfristige Rendite von 8-10% p.a. an. Im Vordergrund
Nebenwerte steht eine auf Einzelwertebene stattfindende, fundamentale Wertpapieranalyse vornehmlich euro-
Ertragsverwendung: ausschiittend paischer Nebenwerte. Durch die Anwendung eines fundamentalen Bewertungsansatzes im Seg-
Erstausgabepreis: 100,00 € ment der Nebenwerte erwartet das Management mittelfristig ein héheres Renditepotenzial im Ver-
Ausgabeaufschlag: 5% gleich zu Large-Cap Aktienfonds bei gleichzeitig geringerer Sensitivitdt gegentber Makro-
Geschéaftsjahresende: 31.05. Entwicklungen.
Verwaltungsgebuhren: 1,8% (P)
Verwaltungsgebihren: 1,3 % (l) 55,0% -
Total Expense Ratio: 2,16% (P)
Total Expense Ratio: 1,57% (1) 45,0% -
35,0% -
Aktuelle Daten (19.04.2018) 25,0% -
Volumen: 32,48 €
Preis: 144,81 € 15,0% -
5,0% -
-5,0% -
Jul. 16 Sep. 16 Nov. 16 Feb. 17 Apr. 17 Jul. 17 Sep. 17 Dez. 17
Kennzahlen
01.01.2017-31.12.2017 01.07.2016-31.12.2016 seit Auflage
Sharpe Ratio 2,64 4,02 3,42
Volatilitat 7,85% 10,20% 8,74%
Wertentwicklung 22,0% 20,8% 47,5%
Max. Drawdown -4,8% -5,0% -5,0%
Vermdégensaufteilung
Top Werte — Basiswerte Aktienoptionen Asset Allokation
Bigben Interactive SA 1,6%
PNE Wind AG 1,4%
Oslo Bors VPS Holding ASA 1,4% m Aktien
Reno de Medici SpA 1,4% Kasse
FFP SA 1,4% Derivate
Union Financiere de France Ba. 1,3%
Galapagos NV 1,3%
Fondsmanagement

Der Fondsberater des Peacock European Best Value Fonds ist die Peacock Capital Asset Management, eine bankenunabhangige Investment-
gesellschaft mit einer mehr als finfzehnjéhrigen Erfahrung in der Verwaltung von Spezialfonds, Publikumsfonds und Vermdgensverwaltungs-
mandaten bei groBen Fondsgesellschaften. Die Peacock Capital Asset Management versucht sich mit dem ,Value Investing“-Ansatz mit Fokus
auf Nebenwerte von der Vergleichsgruppe deutlich abzuheben. Marc Siebel, Griinder der Peacock Capital GmbH ist der hauptverantwortliche
Manager des Peacock European Best Value Fonds. Er verfiigt iber mehr als 15 Jahre Erfahrung im Management institutioneller Kundenmanda-
te und ist ein Small & Mid Cap-Spezialist.
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Bewertung des Peacock European Best Value Fonds AMI

Fondsbeschreibung

Das Universum des zum 01.07.2016 aufgelegten Peacock European Best Value-Fonds
umfasst europaische Aktien, mit der grundsatzlichen Konzentration auf Nebenwerte und
Fokus auf familiengeflhrte Unternehmen. Im Rahmen des Investmentprozesses, im
Rahmen dessen ein Deep Value Screening stattfindet, werden die aussichtsreichsten
Unternehmen (ca. 500) identifiziert. Screening-Kriterien sind eine nachhaltige Wettbe-
werbsposition, ein Shareholder Value-orientiertes Management sowie ein hohes Free
Cash Flow-Potenzial. Nach weiterer Anwendung einer fundamentalen Analyse umfasst
das mdgliche Fondsportfolio 60-80 Werte, wobei das maximale Positionslimit innerhalb
des Fonds bei 5 % liegt.

Die endgultige Fondsstruktur enthalt rund 1/3 so genannter Micro Caps sowie 2/3 Small
& Mid Caps. Nach der systematischen Selektion von Nischenunternehmen wird ein Buy
& Hold-Ansatz verfolgt, mit einer Haltedauer von mindestens drei Monaten. Quartalswei-
se wird dabei im Rahmen eines fundamentalen Rebalancing das proprietare Screening
durchgefiihrt, was zu entsprechenden Anderungen innerhalb der Fondspositionen fiihren
kann.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Seit seiner Auflage weist der Peacock European Best Value-Fonds eine durchgéngig
hohe Investitionsquote auf. Insgesamt liegt die Fondsperformance zum von uns ausge-
wahlten Stichtag 31.12.2017 bei 47,5 %, was einer hohen jéhrlichen Rendite von 31,6 %
entspricht. Im gleichen Zeitraum weist der Benchmark-Index Euro Stoxx TMI Small einen
Anstieg um 28,0 % auf, was einer jahrlichen Rendite von 18,7 % entspricht. Die daraus
resultierende hohe Outperformance des Peacock-Fonds wurde sogar bei einer etwas
niedrigeren Volatilitidt in Hohe von 8,7 % (Euro Stoxx TMI Small: 9,6 %) erzielt, was auf
ein attraktives Risikoprofil hindeutet.

Unter Einbezug der risikolosen Rendite ergibt sich fiir das abgelaufene Kalenderjahr
eine Sharpe Ratio von 2,6 und fiir 2016 von 4,0. Seit der Fondsauflage liegt diese Kenn-
zahl bei einem sehr hohen Wert von 3,4, und damit weist der Peacock-Fonds ein sehr
attraktives Risiko-/Renditeverhaltnis auf. Zwar weist der Fonds in seiner Form eine ver-
gleichsweise junge Historie auf, im Live Track Record, welcher uns von der Deutschen
Performance und Messungsgesellschaft aus Frankfurt vorliegt, ergibt sich ein ebenfalls
attraktives Rendite-/Risikoverhéltnis.

Fazit und Bewertung

Dem Peacock European Best Value Fonds AMI attestieren wir die HOchstbewertung
(5 von 5 Falken). Trotz der vergleichsweise noch jungen Historie zeigt es sich, dass das
Investmentkonzept gut funktioniert. Alleine die innerhalb von nur 1,5 Kalenderjahren
(01.07.16-31.12.17) erzielte Rendite von 47,5 % liefert ein gutes Indiz zur attraktiven
Strategie des Peacock European Best Value-Fonds. Das Sharpe-Ratio Uber 2,0 Punkte
innerhalb des vergangenen Jahres sowie das umfangreiche Know-How des Fondsbera-
ters sind fUr uns wichtige Bewertungskriterien.

26

>

GBCAG

Investment Research



Interview mit Management des Peacock European Best Value Fonds AMI:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

AusschlieBlicher Fokus auf europdische Nebenwerte. Somit kein "Home Bias" auf deut-
sche Aktien, die im Vergleich zu européischen Pendants aus unserer Sicht zu teuer sind.
Wir sind Anh&nger des "Value Investing", d.h. wir fiihren persénliche Gesprache mit
Vorstadnden von Firmen, die ein besonderes Alleinstellungsmerkmal aufweisen, einen
Innovationsvorteil besitzen, dadurch Wettbewerbsvorteile geniessen und hohe Kapital-
renditen erwirtschaften. Kernpositionen von "Hidden Champions" werden teilweise meh-
rere Jahre im Portfolio gehalten. Trading-Strategien lehnen wir ab. Unser "Peacock Op-
portunity Filter" stellt dartiber hinaus sicher, dass die Aktien im Fonds mit einem deutli-
chen Abschlag zum Markt bewertet sind, gleichzeitig aber ein sehr ordentliches Ge-
winnwachstum aufweisen. Informationsvorteile sind von entscheidender Bedeutung.
Unser renommierter Investmentbeirat und das Uber 20 Jahre aufgebaute Netzwerk von
Nebenwerte-Spezialisten machen "Early Bird"-Investments mdéglich.

Gibt es ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilititen etc. anstreben und wurde diese
in der Vergangenheit erreicht?

Langfristiges Renditeziel: 8-10% p.a. (Der historische "live Track Record liegt bei 13%
p.a. nach Kosten). Die Volatilitat liegt bei aktuell 9% (Schwankungen sind hier abhéngig
von der Aktienmarktvolatilitdt insgesamt).

Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Insbesondere europédische Nebenwerte (getrieben durch wirtschaftliches Aufholpotential
in Frankreich, Spanien, ltalien i.G.z. Deutschland) werden durch ein solides Gewinn-
wachstum unterstitzt. Sollte es zu einer starken Marktkorrektur kommen, dirften wir
mittelfristig davon weniger stark betroffen sein. Die Abhangigkeit von makrodkonomi-
schen Faktoren ist zudem geringer als bei Blue Chips. Value-Strategien schlagen
Wachstums-Strategien langfristig deutlich. Die mehr als 7 Jahre andauernde Aktien-
hausse hat zuletzt - wie Ublich am Ende eines Zyklus - verlusttrachtige und sehr teure
Unternehmen "mit viel Phantasie" aus den Branchen Technologie und Biotech in die
Héhe schieBen lassen. Eine Korrektur der sich aufgebauten Kursblase ist sehr wahr-
scheinlich. Insofern gilt: "Value" statt "Growth".

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig ihre Investorengruppe aus?

Anlegerzielgruppe: Anleger, die mit einem langfristigen Anlagehorizont ausgestattet sind
und eine Renditemaximierung lhrer Anlagen wiinschen. Eleganter Nebeneffekt ist, dass
Nebenwerte ein Portfolio von Blue Chips und Renten diversifizieren, da Small Caps nicht
vollstéandig mit Blue Chips korreliert sind und von unternehmensspezifischen Einflussfak-
toren starker abhangen.

Investorengruppe aktuell: Dachfondsmanager, Vermdgensverwalter, Banken & Sparkas-
sen, Versicherungen, Stiftungen, Family Offices

Haben Sie selbst in Ihrem Produkt investiert?

Ja, selbstverstandlich.

27

>

GBCAG

Investment Research



¢MGBC AG

Investment Research

SIS TS XS XS

DB Platinum IV Platow Fonds (PFP Advisory) "

Stammdaten

Der Platow-Fonds ist ein Aktienfonds mit Schwerpunkt Deutsche Aktien. Er enthalt typischerweise
mittelstdndisch gepragte Qualitdts-Unternehmen mit mittelgroBem oder kleinem Boérsenwert. Der
durch die Deutsche Bank herausgegebene Fonds wird von der pfp Advisory beraten. Diese Fonds-
Beratungsgesellschaft ist somit maBgeblich fir die Portfolio-Zusammensetzung verantwortlich.

ISIN: LU1239760025

WKN: DWS030

Fondskategorie: Aktienfonds
Anlageschwerpunkt: Deutschland
Ertragsverwendung: thesaurierend
Ausgabeaufschlag: max. 4%
Geschéftsjahresende: 31.1.
Verwaltungsgebiihren:1,00%

120,0% -
80,0%
Total Expense Ratio: 1,65%

40,0%

0,0%

-40,0%

Aktuelle Daten (13.04.2018) -80,0% -
Volumen: 188,4 Mio. € 5.9.07 5.10.08 5.11.09 5.12.10 5.1.12 5.213 5.3.14 5415 5516 5.6.17

Preis: 303,47 € .
Quelle: pfpo Advisory

Kennzahlen
1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre seit Auflage
Sharpe Ratio 2,60 1,22 1,80 1,00
Volatilitat 10,61% 16,05% 15,47% 16,95%
Wertentwicklung 28,9% 62,4% 147,6% 195,9%
Max. Drawdown -4,5% -21,1% 21,1% -46,0%
Vermdégensaufteilung
Top 10 Werte — GréBte Positionen zum Feb. 2018 Asset Allokation
Cancom 5,4%
Bechtle 4,8% 5.39% 3,0% Cancom
Deutz 4,4% ’ Bechtle
Dt. Post 4,2% u Deutz
S&T 4,0% 3,5% 4,8% =Dt Post
Sixt Vz. 3,8% 3,8%
Datagroup 3,8% = S&T
Jungheinrich Vz. 3,5% 3.8% Sixt Vz.
MTU 3,3% ’ Datagroup
Kion 3,0%
Restliches Portfolio 59,2%

Fondsmanagement

Der Platow-Fonds wird von der pfp Advisory-Gesellschaft in Punkto Portfoliomanagement beraten und wahlt hierbei Wertpapiere fir dessen
Portfoliostruktur aus. Gegriindet wurde diese Fondsberatungsgesellschaft von den geschéftsfiihrenden Gesellschaftern Christoph Frank und
Roger Peeters sowie dem weiteren Gesellschafter Platow Medien. pfp Advisory hat sich auf die Analyse von Aktien und sonstigen Wertpapieren
spezialisiert und beréat Investmentfonds und institutionelle Anleger. Das Investment-Team von pfp Advisory verfligt mit Roger Peeters und Chris-
toph Frank Uber ausgewiesene Kapitalmarktexperten, die eine mehrjahrige Kapitalmarkterfahrung (jeweils >20 Jahre) sowie eine hohe Expertise
im deutschen Aktiensektor besitzen. Die Deutsche Bank hat die pfp Advisory mit der Beratung des DB Platinum IV Platow Fonds beauftragt, den
Platow 2006 initiiert hat. Die Deutsche Asset Management (Deutsche Bank) kimmert sich um die Abwicklung (Transaktionen, Prospekte, usw).
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Bewertung des DB Platinum IV Platow Fonds

Fondsbeschreibung

Der Platow-Fonds verfolgt im Rahmen seiner strategischen Ausrichtung einen ,Stock-
Picking“-Ansatz, somit setzt sich das Fondsportfolio aus ausgewahlten Qualitdtsaktien
(Bottom-up-Ansatz) zusammen, die zu einer moderaten Bewertung erworben wurden.
Benchmarks und makrodkonomische Uberlegungen bleiben bei diesem Investmentan-
satz weitgehend unberticksichtigt.

Das Anlageuniversum des Platow Fonds bilden deutsche Unternehmen (Aktien), die in
Deutschland gelistet sind oder einen Grofteil ihrer Umséatze in Deutschland generieren.
Oftmals handelt es sich bei diesen Firmen um deutsche Mittelstandler. Der Investment-
prozess des Fonds ist gekennzeichnet von fundamentalen Kennzahlen und bilanziellen
Parametern sowie technischen Indikatoren. Damit eine Aktie in den Fonds aufgenom-
men wird, missen mehrere dieser genannten Faktoren erfillt werden. Die Haltedauer
einer solchen Aktienposition betragt typischerweise mindestens 12 Monate.

Der Platow-Fonds wird von den pfp-Verantwortlichen Roger Peeters und Christoph
Frank seit dem Start in 2006 (Privatanleger-Tranche seit 2007) erfolgreich betreut. Die
hierbei verfolgte Strategie wurde im Kern nicht veréndert. Entsprechend zeichnet sich
dieser aktiv gemanagte Fonds auch durch eine sehr hohe Kontinuitat aus.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Seit der Auflage der betrachteten Anteilsklasse in September 2007 bis zum
Auswertungsstichtag Ende 2017 konnte der Platow-Fonds eine Gesamtrendite von
195,9% erzielen. Auf annualisierter Ebene entspricht dies einer jahrlichen Rendite in
Hbéhe von 11,5%. Im direkten Vergleich konnte der Platow-Fonds hierbei alle relevanten
Benchmarks (MDAX sowie SDAX) auf langfristiger Sicht outperformen. Die Volatilitat
betrug seit Auflage und auf 5-Jahresbasis ca. 15,0-17,0%. Hierbei konnte eine Sharpe
Ratio in H6he von 1,0 seit Auflage sowie von 2,6 auf Sicht des vergangenen Jahres
erreicht werden und damit eine risikoadaquate Rendite erwirtschaftet werden.

Fazit und Bewertung

In unserem finfstufigen Bewertungsmodell erflllt der DB Platinum IV Platow Fonds
insgesamt funf von fUnf Kriterien. Somit vergeben wir 5 GBC-Falken. In Bezug auf
risikoadaquate Performance erzielt der Platow-Fonds insbesondere bei der kurzfristigen
Sharpe Ratio (2017: 2,6) ein besonders attraktives Rendite/Risiko-Verhéltnis. Ebenso
hervorzuheben ist die Kontinuitat der Anlagestrategie sowie die Betreuungskontinuitat
des Platow Fonds durch das Investment-Team pfp Advisory.
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Interview mit Management des DB Platinum IV Platow Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

RP: Der DB Platinum IV Platow Fonds ist ein waschechter Stock-Picking-Fonds der
.alten Schule“. Wir wahlen Titel also konsequent bottom-up aus dem gesamten deut-
schen Kurszettel aus, ohne dabei etwa Zugehdrigkeiten zu Auswahlindizes, GréBenklas-
sen oder Branchen zu beriicksichtigen. Makrodkonomische Uberlegungen spielen nur
eine Nebenrolle.

CF: Konkret arbeiten wir in jedem Quartal den deutschen Kurszettel einmal komplett
durch. In unser Auswahluniversum gelangen Aktien mit ausreichenden Handelsumsét-
zen, wobei die zugrundeliegenden Unternehmen operativ tatig sein mussen und ihren
Firmensitz und/oder Geschéftsschwerpunkt in Deutschland haben missen. Anhand
eines seit 20 Jahren im Echtbetrieb laufenden Investmentsystems filtern wir dann an-
hand zahlreicher fundamentalanalytischer und technischer Kriterien zunachst eine Aus-
wahlliste von grob 50 bis 100 Aktien heraus. In einem zweiten Schritt erhalten alle ver-
bliebenen Aktien einen Qualitdts-Score, den wir zur Gewichtung innerhalb des Fonds
heranziehen. Intensive Analysen der Geschéaftsmodelle und Berichte sowie Gesprache
mit Unternehmensvorstadnden runden das Bild ab. Am Ende landen erfahrungsgeman
etwa 35 bis 60 Aktien im Fonds.

RP: Neben diesem quartalsweisen Screening gehen wir beide jeden zweiten Freitag alle
Fondsbestandteile im Einzelnen durch und planen ggf. Neuinvestments, Verkaufe und
Arrondierungen bestehender Positionen. Daneben tauschen wir uns natirlich handels-
taglich aus und Uberwachen alle Positionen sowie den Newsflow.

CF: Und der USP? Der ist sicherlich die Kombination dieser bewahrten Anlagestrategie
mit den zweimal 20 Jahren Erfahrung am deutschen Aktienmarkt, die wir beide mitbrin-
gen. Neben der seit Jahren Uberdurchschnittlichen Performance existiert im Gegensatz
zu vielen anderen Fonds noch eine bemerkenswerte personelle Kontinuitat: Seit dem
Start des Fonds 2006 gab es nicht eine einzige Investmententscheidung, die nicht von
Roger Peeters oder mir oder beiden zusammen initiiert wurde.

Gibt es eine ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

CF: Seit Auflage im Mai 2006 bis Ende Februar 2018 lag die Rendite fir Fondsanleger
bei etwa 12,5% pro Jahr. Laut Morningstar ist der Return ,hoch” und das Risiko je nach
Anteilsklasse ,Durchschnitt® oder ,unterdurchschnittlich“. Die Deutsche Asset Manage-
ment gibt als annualisierte Volatilitdt seit Auflage 16,53% an im Vergleich zu 22,32%
beim DAX TR. Das Chance-Risiko-Verhéltnis des Fonds ist also sehr ansprechend, was
sich z. B. wahrend der Finanzmarktkrise 2008/09 gezeigt hat, als der Fonds sich deutlich
besser hielt als etwa der DAX oder SDAX. Es ware m. E. aber unseriés, bei diesem
Aktienfonds, der ja voll dem Aktienmarktrisiko ausgesetzt ist, konkrete Ziele fur Rendite
und Volatilitdt vorzugeben.
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Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

RP: Wir méchten unterstreichen, dass wir auf die Aktienselektion fokussiert sind und
nicht versuchen, tber Markt-Timing zusétzliche Rendite zu generieren. Dieses Vorhaben
geht bei anderen Fonds ja auch oft genug nach hinten los. Deshalb verdéffentlichen wir
auch keine kurzfristigen Marktprognosen, zumal unser Anlagehorizont viel langer ist. Es
gehort bei diesem Produkt dazu, dass Marktbewegungen zumindest in der Richtung
mitgenommen werden. Dies war in Krisenjahren wie 2008 und 2011 der Fall, auch wenn
der Fonds seinerzeit deutlich weniger verlor als der Markt, betrifft aber auch Kursauf-
schwiinge wie 2017, als der Fonds rund 29% Rendite erzielte.

Zu lhrer Frage direkt: Dass es 2018 aber deutlich schwieriger wird als 2017, eine hohe
Rendite zu erwirtschaften, halten wir fiir sehr wahrscheinlich.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig ihre Investorengruppe aus?

CF: Eindeutig der langfristig orientierte Investor, der die Chancen des kompletten deut-
schen Aktienmarkts nutzen mochte, die damit verbundenen Risiken tragen kann und
einen aktiven Managementansatz ohne Orientierung an einem Vergleichsindex schatzt.
Seit der Auflage hat der Fonds nach fiinf Jahren Haltedauer immer eine positive Rendite
erzielt und in allen rollierenden, aus Kalenderjahren gebildeten Flnfjahresperioden so-
wohl den DAX wie auch den SDAX geschlagen. Das kdnnen wir natirlich nicht fir die
Zukunft versprechen, aber die Vergangenheit ist nun einmal Fakt.

RP: Der Fonds ist in mehreren europaischen Landern zum Vertrieb zugelassen und wir
kennen die Anlegerschaft nicht im Detail. Anhand der vorliegenden Daten glauben wir
aber, dass ,Retail” und ,Instis” sich etwa die Waage halten. Was uns immer wieder auf-
fallt: In Relation zur erfolgreichen Historie ist das Produkt an vielen Orten nach wie vor
L2unentdeckt®.

Haben Sie selbst in Ihrem Produkt investiert?

CF: Ich bin seit 2008, also noch vor Einfliihrung der Abgeltungsteuer, investiert und habe
seither meinen Bestand kontinuierlich aufgestockt. Schon seit einigen Jahren liegt der
Hauptanteil meines Vermdgens im Fonds. Ich merke es also unmittelbar im eigenen
Geldbeutel, ob wir gute oder schlechte Arbeit abliefern.

RP: Bei mir verhalt es sich ahnlich, ich bin ebenfalls schon lange investiert. Auch bei mir

liegt der gréBte Teil meines Wertpapiervermdgens in diesem Fonds und ich habe mei-
nen Bestand Uber die Jahre ausgebaut.
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Stammdaten

ISIN: LU0215933978
WKN: AOD9KC
Fondskategorie: Mischfonds

Anlageschwerpunkt: Aktien Global
Ertragsverwendung: ausschuttend

Erstausgabepreis: 100 €
Ausgabeaufschlag: 5,0%
Riicknahmeabschlag: 0,0%
Geschaftsjahresende 31.12.

Verwaltungsgebiihren: 1,80% p.a.

Total Expense Ratio: 2,41%

Aktuelle Daten (19.04.2018)
Volumen: 62,83 Mio. €
Preis: 150,81 €

Kennzahlen

Sharpe Ratio
Volatilitat
Wertentwicklung
Max. Drawdown

Vermdgensaufteilung

Top Werte

Novo Nordisk A/S Class B
Alphabet Inc. Class A

Berkshire Hathaway Inc. Class B
Croda International Plc

Ryman Healthcare Group

Fondsmanagement

PRIMA - Globale Werte Value "

¢MGBC AG

Investment Research

SXSTS XS

Das Portfolio des PRIMA — Globale Werte besteht hauptsachlich aus niedrig bewerteten
internationalen Aktien, fest- und variabel verzinslichen Anleihen &ffentlicher und privater
Aussteller sowie liquiden Mitteln. Das Portfoliorisiko wird im Wesentlichen Uber die Ak-

investieren.

50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%
-10,0%

-20,0%

28.12.07

01.01.2017-31.12.2017
(1Jahr)

1,52
5,90%
10,3%
-5,4%

28.1.09 28.2.10 31.3.11

tienquote gesteuert, die zwischen 0 und 100% variieren kann. Daneben kann der Fonds in
andere zugelassene Wertpapiere, z.B. Investmentfonds, Zertifikate oder Termingeschéfte,

01.01.2015-31.12.2017
(3 Jahre)

0,82
10,24%
28,5%
-15,5%

Asset Allokation

12,5%

01.01.2013-31.12.2017

(5 Jahre)
0,50
9,57%
32,3%
-15,5%

82,5%

30.4.12 31.5.13 30.6.14 31.7.15 31.8.16 30.9.17

10 Jahre
-0,08
10,29%
18,3%
-29,0%

m Aktien
mKasse

Anleihen

Die Shareholder Value Management AG ist ein eigentimergeflhrter Frankfurter Investment Spezialist mit Fokus auf Value-Aktien.

Sie beréat als Advisor unter dem Haftungsdach der NFS Netfonds Financial Service GmbH mehrere Fonds und unterstiitzt Mandate mit einem
Gesamt-Volumen von gut 2,8 Mrd. Euro. Dazu gehéren der Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen, der PRIMA — Globale Werte und der Frankfur-
ter Stiftungsfonds. Ferner unterstitzt die Gesellschaft die gemeinniitzige Share Value Stiftung und die Shareholder Value Beteiligungen AG.

Die Anlagestrategie der Shareholder Value Management AG richtet sich ganz nach den bewahrten Prinzipien des Value-Investing, dessen Urva-
ter Benjamin Graham ist und das in Perfektion vom beriihmten Value-Investor Warren Buffett verkérpert und umgesetzt wird. Die Value-
Aktienselektion wird um aktive Absicherungs- und Derivatestrategien ergénzt.
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Bewertung des Prima - Globale Werte Value Fonds

Fondsbeschreibung

Der Prima — Globale Werte ist ein flexibler Mischfonds, welcher primar in Aktien und
Anleihen investiert. Darliber hinaus kann der Fonds in andere zugelassene Wertpapiere,
z.B. Investmentfonds, Zertifikate oder Termingeschéfte investieren. Der besondere Fo-
kus des Portfolios liegt auf europdischen und amerikanischen Titeln, welche im Rahmen
einer Value-Stock-Picking-Strategie ausgesucht werden. Das Portfolio-Risiko wird tber
die Aktienquote gesteuert und kann zwischen 0-100% betragen. Die Aktienquote wird
entsprechend der Marktstimmung angepasst. Diese variable Anpassung der Aktienquote
zur Regulierung des Portfoliorisikos ist gleichzeitig eines der entscheidenden Alleinstel-
lungsmerkmale gegenlber anderen Fonds im gleichen Anlageuniversum.

Insgesamt verfolgt der Fonds so die vier Leitlinien des Value Investing. So werden nur
stark unterbewertete Aktien gekauft. Hier wird in der Regel ein Mindestabschlag von
40% zwischen dem fairen Wert und dem Preis der Aktie verlangt, um fir den Fonds
attraktiv zu werden. Weiterhin wird vom Fondsmanagement ein sehr hoher Wert auf die
eigene Beteiligung der Vorstdnde und Aufsichtsrate gelegt. In dem Bereich der An-
reizsysteme fur Aufsichtsrédte engagiert sich das Fondsmanagement besonders stark
und prift weitere Méglichkeiten, um die Interessensgleichschaltung zwischen Aufsichts-
raten und Investoren zu erhéhen. Wie aus der Presse zu entnehmen ist, kbnnten soge-
nannte Share-Matching-Modelle fir Aufsichtsrate méglich und sinnvoll sein. Hier wirde
der Aufsichtsrat neben den gekauften Aktien noch zuséatzliche Aktien vom Unternehmen
bekommen. Ein weiterer wichtiger Punkt fir das Fondsmanagement ist der Economic
Moat — der Burggraben. Sprich, die Starke und Nachhaltigkeit eines dauerhaften Wett-
bewerbsvorteils, welcher z.B. Uiber Netzwerkeffekte, immaterielle Werte oder Kostenvor-
teile erzielt werden kann. Darlber hinaus adjustiert das Fondsmanagement relativ zur
Marktstimmung das Risiko des Portfolios. Der Aktienmarkt wird als manisch-depressiv
angesehen, welche somit Ubertriebene Meinungen und beide Richtungen vertreten kann.
Diese Stimmungsschwankungen sollen (ber die Aktienquote reguliert werden.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Am 01.01.2014 wechselte das Fondsmanagement und dies spiegelt sich auch sehr
positiv in den Zahlen wider. Wahrend in den Jahren vor dem Wechsel noch selten eine
Sharpe-Ratio von Uber 1 erzielt werden konnte, konnte der Fonds zuletzt (in 2017) die
Renditen deutlich auf 10,3 % steigern. Gleichsam verzeichnete das Portfolio eine
ricklaufige Volatilitat von 8,61% (2017) gegenulber 9,44% im Vorjahr (2016). Hintergrund
dieser positiven Entwicklung ist der noch stérkere Fokus auf Value-Werte. Insbesondere
auf Jahressicht konnte so in 2017 eine gute Sharpe-Ratio von 1,5 erzielt werden.

Fazit und Bewertung

Insgesamt vergeben wir 4 von 5 GBC Falken, was den Fonds als duBerst attraktiv
einstuft. Der PRIMA — Globale Werte Fonds Uberzeugt mit einem sehr guten Chancen /
Risiko-Verhélinis mit einer kurzfristigen Sharpe-Ratio Uber 1. Gleichsam ist das
Fondsmanagement sehr transparent bei der Strategie, welche zudem Uber viele Jahre
konsequent verfolgt wurde.

Das groBe Alleinstellungsmerkmal der Risikoallokation gemaB Marktstimmung macht
den Fonds fir viele Marktphasen auBerst attraktiv.
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Interview mit Management des PRIMA - Globale Werte Value:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Die von der Shareholder Value Management AG beratenen Mandate investieren bevor-
zugt in unterbewertete, eigentiimergefihrte Unternehmen mit strategischen Wettbe-
werbsvorteilen, um Risiken zu reduzieren und gleichzeitig Renditechancen zu optimie-
ren. Die Fonds dienen dem langfristigen Erhalt und Zuwachs des investierten Vermé-
gens. Diese Ergebnisse werden durch einen auBerst disziplinierten, innovativen Invest-
mentprozess erreicht, der seit den 80er Jahren kontinuierlich weiterentwickelt wird.
Dartiber hinaus verfolgen die beratenen Fonds aktive Absicherungs- und Derivatestrate-
gien, indem sie, aufbauend auf der Verhaltens6konomie (Behavioral Finance), statisti-
sche Analysen und Stimmungsindikatoren zur aktiven Steuerung der Risiken und Ertra-
ge nutzen. Dazu investiert er mit einer hdheren Aktienquote in ein konzentriertes Portfo-
lio aus internationalen Qualitatstiteln. Dennoch steht an erster Stelle die Erzielung einer
Uberdurchschnittlichen Rendite bei gleichzeitiger Vermeidung des permanenten Kapital-
verlustes.

Gibt es ZielgréBen, die Sie bei den Renditen, Volatilitdten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Der PRIMA — Globale Werte folgt keiner konkreten Vorgabe, was Rendite oder Risiko
betrifft. In erster Linie steht bei uns der Anspruch, kein Geld zu verlieren und dennoch
den Anleger an aktiendhnlichen Renditen teilhaben zu lassen.

Wie schéatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Die US-Bdrsen starteten im Januar rekordverdachtig ins neue Jahr. Europa konnte auch
aufgrund des starken Euro dieser Entwicklung nur muihevoll folgen. Diese gipfelte im
Februar mit dem hdchsten Tagesriickgang im Dow Jones seit Ewigkeiten. Wie immer
reagierten DAX und Co noch volatiler. Der Anstieg der Volatilitédt I6schte Milliarden an
sog. Short Vola Produkten aus. Dieser Betriebsunfall, wohl durch Zins- und Inflations-
angste ausgeldst, die wiederum Verkaufsprogramme auslésten, scheint schon fast wie-
der vergessen zu sein. Tatsache bleibt, dass wir fast wieder auf dem Bewertungsniveau
von davor sind. Auf einmal sollen alle Angste verflogen sein? Wir bleiben verhalten opti-
mistisch. Wir sind vielleicht in der Endphase, aber noch nicht am Ende des Zyklus. Dafur
ist die Konjunktur noch zu robust.

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig ihre Investorengruppe aus?

Der Fonds dient dem langfristigen Erhalt und Zuwachs des Vermdégens. Ob institutionelle
Investoren wie Stiftungen, Versorgungskassen und Versicherungen oder Privatanleger —
das Ziel ist fir alle gleich: auf Dauer kein Geld zu verlieren und darliber hinaus eine
mittel- bis langfristig Uberdurchschnittliche Rendite zu erzielen. Dem fuhlen wir uns ver-
pflichtet.

Haben Sie selbst in lnrem Produkt investiert?
Frei nach dem Motto “we eat our own cooking” ist es nicht nur so, dass wir, unsere Ana-
lysten und Portfolio Manager nach derselben Strategie investieren. Es ist sogar so, dass

wir Boni Uiber mehrere Jahre hinweg gestreckt auszahlen und das Geld solange in unse-
ren Produkten angelegt wird.
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung flir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkdufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt. Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen mdoglichen Interessenskonflikte.

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6)b) Es erfolgte im Nachgang des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers der Finanzanalyse
(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligt
Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.
Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Harald Hof, MBA, Finanzanalyst

Sonstige an der Studienerstellung beteiligte Personen:
Manuel Hoélzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb der Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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