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Produktprofil

Name des Fonds Aquila Statistical Value Market Neutral 7 Vol Fonds

ISIN LU0326194015

Anlageuniversum Aktien, Renten, Rohstoffe, Geldmarkt (iiber Futures nachgebildet)
Benchmark -

Anlagewdhrung EUR

Ertrige Thesaurierung

Auflegungsdatum 05/02/2008 (Strategie bereits seit 2004 umgesetzt)

Fondsvolumen Euro 115 mper 31.01.2009

Management Fee
TER

1.6% p.a. + Performance Fee 15% (High-W ater-Mark)
2% p.a.

Fondsmanager Harold Heuschmidt
Gesellschaft Aquila Capital Concepts
Internet www.aquila-capital.de
Anlegerprofil

Anlagehorizont mittelfristig

Risikoklasse mittel (Volatilititsziel 7 % p.a.)
Renditeerwartung 11% p.a (nach Kosten)
Verlusttoleranz Verluste sind moglich

TELOS-Kommentar

Der Aquila Statistical Value Market Neutral 7 Vol Fonds
ist ein innovativer, aktiv gemanagter Publikumsfonds nach
UCITS 3, der einen Absolut-Return-Ansatz verfolgt. Der
Fonds hat einen gut strukturierten, quantitativen Invest-
mentprozess und zeichnet sich durch den Einsatz von De-
rivaten in Form von —im Vergleich zu Direktanlage kosten-
glnstigen — Futures aus. Dabei werden Short-Positionen
nicht eingegangen.

Die gesamte Fondskonstruktion basiert auf intern und
extern entwickelten Modellen und lasst keine subjektiven
Einflisse zu. Der Fonds investiert in ein breit aufgestelltes
Multi-Asset-Portfolio, das aus Futures von Aktien-, kurz-
laufenden Zins-, Renten- und energiegebundenen Rohst-
offinvestments besteht. Dabei ist der Fonds so positioniert,
dass die vier Assetklassen die gleiche Volatilitat bei glei-
cher Ertragserwartung aufweisen. Durch die damit verbun-
dene Diversifizierung ist das Risiko des Portfolios im Ver-
gleich zu den Riskien der einzelnen Assetklassen gesenkt.
In einem zweiten Schritt wird das Portfolio durch ein takti-
sches Behavioural Overlay, welches auf acht verschiede-
nen Verhaltensmustern beruht, innerhalb der einzelnen
Anlageklassen angepasst, um die Performance des Fonds
zu optimieren. Abschlieend verwendet der Fondsmana-
ger Harold Heuschmidt das Risikomanagement-System
FundCreator von Professor Dr. Harry M. Kat von der Lon-
doner Cass Business School, das eine tagliche Steuerung
entscheidender Risikoparameter ermdglicht. Auf dessen

Copyright © 2009 TELOS GmbH

Basis strebt der Fonds eine moderate Volatilitat von 7 Pro-
zent, eine durchschnittliche Renditeerwartung von 11 Pro-
zent p.a. und eine Null-Korrelation zum S&P 500 Index an.
Der Fonds hat somit eine marktneutrale Ausrichtung, d.h.
vollig unabhangig von den stark schwankenden Aktien-
markten.

Der Fonds wird seit Auflegung von dem Fondsmanager
Harold Heuschmidt gemanagt. Harold Heuschmidt ist ein
ausgewiesener Experte an den Kapitalmarkten und ver-
fugt Gber mehr als 20 Jahre Erfahrung in verantwortungs-
vollen Positionen bei den groen Asset Management An-
bietern. Er hat unter anderem wissenschaftliche Arbeiten
zusammen mit dem Prof. Dr. Harry Kat geschrieben.

Insgesamt konnte sich der Fonds in dem in letzter Zeit
schwierigen Marktumfeld gut behaupten. Der Fonds konn-
te nach zwei erfolgreichen Jahren 2006 und 2007 mit ei-
ner Performance von jeweils Uber 15 Prozent auch im ab-
gelaufenen Jahr einen positiven Wertzuwachs von tber 9
Prozent erwirtschaften. Die Sharpe-Ratio liegt in der rollie-
renden Betrachtung immer im positiven Bereich. Neben
der Managementgebuhr fallt fir den Anleger eine Perfor-
mancefee an, wobei positiv hervorzuheben ist, dass bei
der Berechnung der Performancefee eine High-Water-
Mark verwendet wird. Die Strategie ist seit 2008 als Publi-
kumstranche fur jeden Anleger zuganglich.

Der Aquila Statistical Value Market Neutral 7 Vol Fonds
erhalt die Bewertung AAA-.
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Investmentprozess

Der Aquila Statistical Value Market Neutral 7 Vol Fonds
wird durch Aquila Capital Concepts verwaltet. In den In-
vestmentprozess sind insgesamt 5 Mitarbeiter seitens
Aquila Capital Concepts involviert. Darliber hinaus ist das
Risikomanagement-System FundCreator (mafgeblich ent-
wickelt von Prof. Dr. Harry Kat) fiir das Risikomanagement
zustandig. Die Gesamtverantwortung fir die Anlageent-
scheidung tréagt der Fondsmanager, Harold Heuschmidt.

Der Investmentansatz basiert auf der Einschatzung,
dass nicht-traditionelle Anlageformen - unkorreliert zu
klassischen Anlageformen wie Aktien oder Renten - opti-
male Instrumente zur Portfoliodiversifikation bieten. Der
Ansatz unterscheidet sich dabei von den traditionellen
Hedgefondsstrategien.

Der Aquila Statistical Value Market Neutral 7 Vol Fonds
verfolgt einen Multi-Asset-Ansatz und investiert in eine Al-
lokation von Terminkontrakten auf Aktien, Renten, Ener-
gierohstoffen und kurzfristigen Zinsen. Dabei tragen die
vier Assetklassen jeweils ein Viertel des gesamten Risiko-
budgets. Der Grundgedanke wird auch in den Stiftungs-
fonds der Elite-Universitaten wie Harward oder Yale ange-
wendet. Auf das Basisportfolio legt der Fondsmanager ein
taktisches Behavioural Overlay, das auf acht verschiede-
nen Verhaltensphdnomenen basiert. Zu diesen zahlen un-
ter anderem saisonale Zyklen an Aktien und Rohstoff-
markten und Sentimentanalysen. Aufgrund dieser Beha-
vioural-Indikatoren entscheidet der Fondsmanager, welche
Anlageklasse er herauf- oder herunterhebelt. Die acht
Faktoren kénnen oft in widerspriichliche Richtungen zei-
gen, wobei die Interpretation das quantitative Modell tber-

Qualititsmanagement

Fur die Risikokontrolle und Performancemessung ist
Risk Controlling Einheit von Aquila Capital zustandig. Die
Fondsperformance wird regelmaRig berechnet und mit
verschiedenen Indizes verglichen. Die Performancebeitra-
ge einzelner Komponenten werden durch Attributionsana-
lysen identifiziert. Die Einhaltung des zuldssigen Risiko-

Team

Der Aquila Statistical Value Market Neutral 7 Vol Fonds
wird seit Auflegung von Harold Heuschmidt gemanagt. Er
wird dabei von Dr. Dieter Rentsch unterstutzt. Beide arbei-
ten bereits seit Auflegung des Fonds eng zusammen. Die
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nimmt und keine weiteren qualitativen Aspekte einbezo-
gen werden. Die aktive Allokation kann im Extremfall dazu
fuhren, dass das Portfolio sich aus einer Assetklasse zu-
sammensetzt, so wurde z.B. zeitweise im Vorjahr auf Akti-
en verzichtet.

Im nachsten Schritt erfolgt eine Portfolioptimierung un-
ter Verwendung des Risikomanagement-Systems Fund-
Creator, das von dem Finanzwissenschaftler Prof. Dr.
Harry Kat entwickelt wurde. Das Risikomanagement-Sys-
tem ist ein integraler Bestandteil des gesamten Invest-
mentprozesses. Das System steuert taglich die Risikoda-
ten des Portfolios und ermoglicht damit ein stabiles und
vorhersehbares Risikoprofil fir die Anleger. Fur das Risi-
koexposure des Fonds existieren fest definierte Grenzen,
die taglich kontrolliert und eingehalten werden missen.
Das Risiko wird vom System in Form von Volatilitat, Korre-
lation, Skew und Kurtosis gemessen. Ein weiteres Teil des
Risikomanagement-Systems ist die maximale Verlustober-
grenze von 4% pro Monat, die nicht Gberschritten werden
sollte. Die Anlageentscheidungen werden im FundCreator
erfasst und automatisch an einen spezialisierten Order-
Desk weitergeleitet, wo die Ausfiihrung gemaR der Best
Execution Policy erfolgt. Der Fondsmanager kann danach
keine Anderungen vornehmen.

Es wird eine Normalverteilung der Ertrdge und eine
weitgehende Unabhangigkeit der Performance von der
Entwicklung der Aktienmarkte angestrebt. Der Fonds hat
weder Lock-up noch Kiindigungsfristen, so dass die tagli-
che Liquiditat immer gewahrleistet ist.

profils des Fonds wird bereits im Rahmen der Portfolioop-
timierung von FundCreator Gberwacht. Alle Trades werden
von der KAG an der Einhaltung der gesetzlichen Restrik-
tionen und hinsichtlich der Compliance mit den Fondspro-
spekten Gberprift.

in den Gesamtprozess einbezogenen Fachleute verfiigen
alle uber einen akademischen Abschluss und haben mehr-
jahrige Erfahrung in dem Bereich quantitativer Invest-
ments und Anlagestrategien.

www.telos-rating.de



Zonds Rating

[ TELOS

“ AAA-/
o’

Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren
Zinskurve (Gestalt)

Kurzfristige Zinsen
Energierohstoffe

Aktienmarkt (Niveau)
Aktienmarkt(Volatilitat)

Wichtige Steuerungsgrofien

Assetauswahl

Assetgewichtung

Behavioural Aspekte

Risikosteuerung (Vola, Korrelation, Skew, Kurtosis)

Produkthistorie
Monatliche Returns nach Kosten
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Jan - 0.4 4.6 -2.1 2.1 -3.7
Feb - 0.1 -1.1 -0.3 0.2 -
Mrz - 3.7 1.2 0.9 -1.8 -
Apr - -1.2 1.8 5.9 -0.1 -
Mai - 2.2 0.0 0.8 1.3 -
Jun - 0.5 52 24 2.1 -
Jul 1.4 -3.8 6.4 5.1 -2.8 -
Aug -1.4 1.8 -4.0 0.4 -0.1 -
Sep 0.8 2.2 1.4 2.2 1.8 -
Okt 2.6 -3.1 -1.9 5.4 2.6 -
Nov -0.4 33 0.6 -1.0 32 -
Dez 2.5 2.2 0.8 -0.1 0.6 -
Fonds 5.6 8.2 155 154 93 -3.7
Statistik per Ende Jan 09 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 3.12% 11.39% 10.26% - - -
Volatilitit (annualisiert) 7.44% 8.52% 8.95% - - -
Sharpe-Ratio -0.12 0.87 0.70 - - -
bestes Monatsergebnis 3.21% 5.92% 6.39% - = =
schlechtestes Monatsergebnis -3.70% -3.70% -3.95% - - -
Median der Monatsergebnisse 0.37% 0.69% 0.70% - - -
bestes 12-Monatsergebnis 20.87% 20.87% - - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis 3.12% 3.12% - - -
Median der 12-Monatsergebnisse 9.30% 9.30% - - -
ldngste Verlustphase 1M M &M - - -
maximale Verlusthéhe -3.70% -3.70% -5.39% - - -
Fonds vs. Benchmark
Jensen alpha -
Beta -
R? =
Alpha (annualisiert) -
Korrelation -

Tracking Error
Active Premium
Information Ratio
Treynor Ratio
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erliduterungen

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

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

- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

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

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

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen Er-

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

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

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

www.telos-rating.de
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ten werden von der Fondsgesellschaft bereitgestellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinvestier-
ter Preise berechnet: Ausschittungen werden also rech-
nerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert. Da-
durch ist die Wertentwicklung ausschiittender und thesau-
rierender Fonds untereinander vergleichbar. Die Vorge-
hensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert sich
das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird de-
ren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter Ver-
gleichsindex herangezogen.

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

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-

zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hdéchstens so grofl wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reiern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den héchsten im be-
trachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu er-
reichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende mafigeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusthéhe der grofite Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in die-
ser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe

Beta) Outperformance des Fonds gegenlber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein moglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

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

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitdtsmaly dafur, wie gut sich die Fonds Er-
tradge als lineare Funktion der Marktertrdge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafy daflr, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die Kor-
relation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte, d.h.
-1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der Dif-
ferenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist, desto genauer folgt das
Portfolio dem Index.

Das Active Premium (oder Excess Return) misst die
Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu sei-
ner Benchmark.

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

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegen-
Uber einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta.
Das Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outper-
formance gegenuber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fir zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH ubernimmt keine Haftung fir Verluste oder

Schéaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige

Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-

lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententscheidun-

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

ports finden Sie auf unserer Webseite.
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Kontakt

TELOS GmbH Telefon: +49-611-9742—100

Kirchgasse 2 Telefax: +49-611-9742-200

D-65185 Wiesbaden E-Mail: tfr@telos-rating.de
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