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Name des Fonds cominvest Fondak P

ISIN DE0008471012

Anlageuniversum Aktien Deutschland (Mid und Large Caps)
Benchmark DAX

Anlagewdhrung EUR

Ertrige Ausschiittung

Auflegungsdatum 30.10.1950

Fondsvolumen 1395.9 m per 31.10.2008

Management Fee 1.4 % p.a.

TER 1.49% p.a.

Fondsmanager Heidrun Heutzenrdder

Gesellschaft cominvest Asset Management GmbH

Internet www.cominvest.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig

Risikoklasse innerhalb der Asset Klasse Aktien: mittleres Risiko
Renditeerwartung Anlageziel: iiberproportionale Kursgewinne der Anlageaktien bzw. Outperformance des Fonds
Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der cominvest Fondak ist ein valueorientierter Aktien-
fonds, dessen Anlageuniversum deutsche Aktien mittlerer
und groRBer Marktkapitalisierung — im wesentlichen DAX-
und MDAX-Unternehmen — umfasst. Der Fonds setzt bei
der Anlage vor allem auf die Auswahl von Einzeltiteln
(Stock-Picking), seit 2000 gehen in die Anlageentschei-
dung auch Value- Aspekte mit ein. Die Begrenzung des
Tracking Errors unterscheidet den Fonds von anderen
Produkten mit dhnlichem Ansatz. Ziel ist es, durch einen
valueorientierten Ansatz eine Outperformance der Bench-
mark zu erreichen, ohne dabei das Gesamtrisiko zu erh6-
hen. Dazu wird der Fonds einerseits an seiner Benchmark
ausgerichtet und ist deshalb in fast allen Titeln des DAX
investiert. Andererseits erfolgt derzeit eine verstarkte Bei-
mischung von vielen Titeln des MDAX. Die gesamte Risi-
kostruktur des Portfolios wird dabei in Betracht gezogen,
die Steuerung erfolgt aber vor allem tber den Tracking Er-
ror. Fir das gesamte Anlageuniversum wird das funda-
mentale Research von Buy-Side-Analysten durchgefiihrt,
die engen Kontakt zu den Unternehmen haben. Dieses
Research ist dabei nicht in erster Linie auf die spezifische
Investmentphilosophie dieses Fonds ausgerichtet. Value-
Betrachtungen werden vom Fondsmanagement selbst
durchgefiihrt, das sich dabei auch auf Kennzahlen aus
dem quantitativen Research stitzt. Die interne Research-
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qualitdt wird Uber die von den Analysten gemanagten
(Muster-) Sektorportfolios gemessen. Attributionsanalysen
messen den Beitrag aus der Einzeltitelauswahl.

Die Fondsmanagerin ist seit 1998 fur den Fonds ver-
antwortlich und hat die Stilanpassung des Fonds vorge-
nommen. lhre Vertretung ist durch den Co-Fondsmanager
und einen weiteren Stellvertreter sichergestellt. Die Mitar-
beiter des Research-Teams verfligen mehrheitlich Uber
sehr lange Erfahrung in der Finanzbranche. Beide Teams
arbeiten sowohl inhaltlich als auch rdumlich integriert zu-
sammen.

Die Benchmark wurde in 2005 angepasst, ohne dass
sich der Investmentprozess geandert hat. Um eine einheit-
liche Darstellung zu gewahrleisten, wird hier historisch der
DAX als Vergleichsgrofie dargestellt.

In den jungeren Vergangenheit konnte der Fonds bei
einer gleichzeitig hdheren Volatilitdt die DAX-Benchmark
nicht outperformen, wobei die allgemeinen Marktturbulen-
zen, insbesondere auch der Effekt der VW-Aktie auf die
Ubrigen DAX-Titel, sich negativ auf die Performanceent-
wicklung des Fonds ausgewirkt haben. Das Sharpe Ratio
liegt im negativen Bereich.

Da der Fonds sein Renditeziel nicht erreicht hat, erhalt
der cominvest Fondak in diesem Jahr die Bewertung AA-.

www.telos-rating.de



m””g

TELOS

~ AA- 7
Investmentprozess

Der cominvest Fondak wird von der cominvest Asset
Management GmbH in Frankfurt, einer Tochtergesellschaft
der Commerzbank AG, ebenfalls mit Sitz in Frankfurt, ver-
waltet. Zwei Fondsmanager sowie ein Stellvertreter aus
dem Team Deutsche Aktien und dreizehn Sektoranalysten
im Bereich Aktienfondsmanagement sind in den Prozess
involviert. Die Verantwortung fir die Anlageentscheidung
tragt die Fondsmanagerin, Heidrun Heutzenréder

Der Fonds investiert fast ausschlieBlich in deutsche Ak-
tien mittlerer und hoher Marktkapitalisierung. Der Invest-
mentansatz ist auf die Identifizierung unterbewerteter Akti-
en substanzstarker Unternehmen ausgerichtet. Durch ein
aktives Risikomanagement soll eine Performance Uber der
der Benchmark erzielt werden. Der Tracking Error wird da-
bei innerhalb vorgegebener Bandbreiten gehalten.

Der Investmentprozess kann als typischer Bottom- Up-
Ansatz charakterisiert werden, der sich aus der Value-In-
vestmentphilosophie ableitet. Erganzend werden anhand
einer Top-Down-Analyse volkswirtschaftliche Rahmenda-
ten und Kapitalmarktszenarien analysiert, und diese in
Kombination mit verschiedenen Risikobetrachtungen un-
tersucht.

Fur das Anlageuniversum werden — in der Regel mo-
natlich — von quantitativen Analysten Value-Kennzahlen
(Kurs/Buchwert-Verhaltnis, Kurs/Ge-
winn-Verhaltnis sowie das Kurs- oder Gewinnmomentum)

Dividendenrendite,

Qualititsmanagement

Fir die Risikobudgetierung und -kontrolle ist der orga-
nisatorisch eigensténdige Bereich Risk- und Investment
Controlling verantwortlich. Dazu zahlt auch die tagliche
Berechnung des Value-at-Risk des Fonds. Die Fondsper-
formance wird taglich berechnet und mit der Benchmark
sowie einer Peer Group verglichen. Die Performancebei-
trage werden in einer monatlich — bei Bedarf auch haufiger
- durchgeflihrten Attributionsanalyse ermittelt. Performan-

Team

Der Fonds wird seit 1998 von Heidrun Heutzenréder
gemanagt, der Co-Fondsmanager hat im Jahr 2004 seine
Aufgabe ubernommen. Das Aktien-Team arbeitet seit vie-
len Jahren zusammen, die durchschnittliche Investmenter-
fahrung liegt bei deutlich mehr als zehn Jahren. Fast alle
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bereitgestellt. Darliber hinaus erfolgt eine Analyse qualita-
tiver Faktoren wie etwa Management, Strategie oder
Marktstellung durch das Fondsmanagement. Dabei wer-
den regionale Faktoren berlcksichtigt.

Die Sektoranalysten sind fiir die Kontakte zum Mana-
gement der einzelnen Unternehmen verantwortlich. |hre
fundamentalen Analysen und Bewertungen stitzen sich
hauptsachlich auf Gesprache mit Unternehmensvertretern
auf Managementebene, an denen das Fondsmanagement
regelmafig teilnimmt. Zur Informationsgewinnung und kri-
tischen Hinterfragung des eigenen Research flief3t auch
Sell-Side-Research ein. Die Markteinschatzungen und
Empfehlungen der Analysten werden vor allem im tagli-
chen Morning Meeting und in personlichen Gesprachen
mit dem Fondsmanagement kommuniziert.

Die Risikomanagementsysteme der cominvest unter-
stiitzen das Fondsmanagement bei der Portfoliokonstrukti-
on und erméglichen eine laufende Uberwachung der ein-
gegangenen Risiken. Orders werden vom Fondsmanager
im Front-Office-System erfasst, von wo aus sie an ein spe-
zialisiertes Aktien-Trading-Desk weitergeleitet werden.
Dort sind funf Mitarbeiter fir die Ausfihrung nach Best-
Execution-Gesichtspunkten verantwortlich, wobei etwaige
Brokervorschlage seitens des Fondsmanagers — sofern
sie in Einklang mit der Brokerliste stehen — berlcksichtigt
werden.

ce und Risiko werden auferdem durch entsprechende Ko-
mitees Uberwacht. Die Arbeitsgruppe Fund Controlling
Institutional ist fiir die Uberwachung der Einhaltung von
Anlagegrenzen und sonstigen Vorgaben verantwortlich.
Die Preisqualitat der Broker wird hier ebenfalls kontinuier-
lich Uberwacht, die Ergebnisse spielen eine wichtige Rolle
bei der regelméRigen Uberpriifung der Brokerliste.

Teammitglieder verfligen Uber akademische Abschlisse
und Uberwiegend auch liber Zusatzqualifikationen wie z.B.
CEFA oder CFA. Neben dem Grundgehalt erhalten die
Mitarbeiter eine Bonuszahlung, die Uberwiegend von der
Performance ihrer (Muster-) Portfolios abhangt.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrifien
Aktienmarkt(Niveau) Assetauswahl

Konjuktur Bonitét

Liquiditat Assetgewichtung
Kurzfristige Zinsen Benchmarkorientierung
Branchenentwicklung Brachengewichtung
Produkthistorie

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

Jan 3.7 1.8 1.0 3.5 1.3 -6.9 4.4 2.8 7.1 3.1 -16.0
Feb 5.5 -4.3 8.2 -1.4 -2.1 -4.1 0.3 3.3 52 -0.3 0.7
Mrz 7.1 -0.2  -1.4 -50 6.1 29  -38 -1.1 1.4 3.5 44
Apr 0.8 8.9 0.6 5.3 3.1 19.0 3.6 -3.8 1.2 7.0 5.6
Mai 7.1 46 -3.0 -1.3 -2.1 1.5 -2.5 7.8 -8.1 49 3.0
Jun 3.2 7.4 3.5 -1.0 -95 8.1 4.8 4.1 -1.6 0.3 -10.7
Jul 0.5 -3.7 7.4 -1.9  -7.5 7.0 -3.5 7.0 0.0 -35 0.5
Aug -14.7 2.0 2.1 -7.8 -39 4.3 2.5 -05 3.0 -1.7 -0.6
Sep -7.8 4.1  -53 -15.1 -17.2 -4.8 2.8 5.4 33 3.0 -154
Okt 1.6 6.4 2.4 4.5 6.8 9.8 0.9 -3.8 4.2 1.8 -25.5
Nov 8.3 4.4 -4.7 9.3 4.8 0.2 4.4 5.2 1.5 -3.4 -
Dez -1.4  13.7 1.4 2.3 -9.3 5.0 2.0 3.5 4.1 1.7 -
Fonds 11.9  29.1 44 -10.3 -32.5 390 107 332 224 17.1 -50.5
Benchmark 7.7 39.1 -7.5 -19.8 -43.9 37.1 7.3 27.1 22,0 223 -38.2
Statistik per Ende Oct 08 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) -51.40% -21.75% -8.26% 1.93% 1.33% -
Volatilitit (annualisiert) 32.86% 27.12% 24.13% 20.44% 22.51% -
Sharpe-Ratio -1.69 -0.95 -0.51 -0.10 -0.12 -
bestes Monatsergebnis 5.64% 6.97% 7.13% 7.80% 19.05% -
schlechtestes Monatsergebnis -25.54% -25.54% -25.54% -25.54% -25.54% -
Median der Monatsergebnisse -1.99% 0.58% 1.46% 1.60% 1.46% -
bestes 12-Monatsergebnis 25.99% 40.37% 52.49% 63.04% -
schlechtestes 12-Monatsergebnis -51.40% -51.40% -51.40% -51.40% -
Median der 12-Monatsergebnisse -12.16% 17.07% 18.58% 17.93% -
ldngste Verlustphase 12M 16 M 16 M 16 M 16 M -
maximale Verlusthéhe -51.40% -51.68% -51.68% -51.68% -51.68% -

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen alpha -0.01
Beta 1.25
R? 0.92
Alpha (annualisiert) -0.07
Korrelation 0.96
Tracking Error 0.08
Active Premium -0.08
Information Ratio -1.00
Treynor Ratio -0.10
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Sonds Rating
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA DerFonds erfiillt hochste Qualitdtsstandards

AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitdtsstandards

A Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitdtsstandards
+/- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

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

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

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit eine

wichtige Ergénzung zur Ratingnote. Die weiteren Ab-
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schnitte beinhalten deskriptive Informationen zum Invest-
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-

www.telos-rating.de
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ten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils auf

den Werten zum Monatsende. Fonds- und Benchmarkda-

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

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

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-

zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hoéchstens so grof wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reilern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den héchsten im be-
trachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu er-
reichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusth6he der grofdte Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in die-

ser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH ubernimmt keine Haftung fir Verluste oder

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

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

lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage 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
Kirchgasse 2
D-65185 Wiesbaden
www.telos-rating.de
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Telefon: +49-611-9742-100
Telefax: +49-611-9742-200
E-Mail: tfr@telos-rating.de
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