TELOS

AA

08,/2006

DJE Gold & Ressourcen

Produktprofil

Name des Fonds DJE — Gold & Ressourcen (Klasse I)

ISIN LU0159550820

Anlageuniversum  Aktien Global (All Caps)

Benchmark keine (indikativ: MSCI World Metals & Mining)

Anlagewdhrung EUR

Ertrage Thesaurierung

Auflegungsdatum  28.01.2003

Fondsvolumen EUR 106 m per 26.06.2006

Management Fee 1.37% p.a.

TER 2.06% p.a.

Fondsmanager Dr. Jens Ehrhardt

Gesellschaft DJE Investment S.A.

Internet www.dje.lu

Anlegerprofil

Anlagehorizont kurz- bis mittelfristig (1-3 Jahre)

Risikoklasse hoch (hoher als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)

Renditeerwartung Fonds orientiert sich langfristig an der Entwicklung von Edelmetall- und Rohstoff-
preisen

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der DJE Gold & Ressourcen ist ein global anle-
gender Aktienfonds, der iiberwiegend in Goldmi-
nenaktien investiert, um an der Wertentwicklung
dieses Edelmetalls zu partizipieren. Zur Diversi-
fikation werden Anteil von Unternehmen erwor-
ben, die im Bereich anderer primérer Ressourcen
operieren. Dabei wird jeweils grofler Wert auf die
Liquiditat der Aktien und die Substanzhaltigkeit
der Unternehmen gelegt. Aufgrund der Fokussie-
rung auf die Gold- und Rohstoffmirkte liegt der
geographische Investmentschwerpunkt auflerhalb
Deutschlands und Europas. Der Fonds ist dabei
nicht an einer Benchmark orientiert. Basierend auf
der eigenen FMM-Methodik (Fundamental, Mone-
tar, Markttechnik), die seit Jahren den Anlageent-
scheidungen von DJE zugrunde liegt — aber auch
durch den Einsatz von Stimmungsindikatoren — sol-
len Verluste vermieden und eine stetige Rendite er-
zielt werden.

Bei der Einzeltitelauswahl wird ein valueorientier-
ter Ansatz verfolgt, bei dem es darum geht, wert-
haltige Aktien ausfindig zu machen, die durch eine
hohe Substanz und ausgezeichnete Bilanzqualitat
sowie durch ausreichende Reserven gekennzeichnet
sind. Das Research von DJE ist zwar derzeit noch
recht stark auf Deutschland und Europa fokussiert,
der Goldpreis und Goldminenaktien werden aber
schon seit langem beobachtet. Spezielle geologische
Kenntnisse werden bei Bedarf aus externen Quellen
bezogen.
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Das Risikomanagement erfolgt insbesondere auf
Ebene der Einzeltitel und unter zur Hilfenahme der
Markttechnik, der wegen der volatilen Gold- und
Rohstoffmérkte eine hohe Bedeutung beigemessen
wird. Daneben ist die Steuerung der Barquote ein
Instrument zum Risikomanagement.

Die Abliaufe sind vollstindig automatisiert und
beinhalten ein umfassendes Risikocontrolling und
eine automatisierte Uberwachung der Investment-
restriktionen.

Seit seiner Auflegung verzeichnete der Fonds be-
achtliche Wertzuwichse, auch wenn die Performan-
ce hinter dem zum Vergleich herangezogenen Index,
dem MSCI World Metals & Mining, zuriickblieb. Die
Sharpe Ratio bewegt sich bei der rollierenden Be-
trachtung iiber ein Jahr tiberwiegend im positiven
Bereich und weist dort einige markante Spitzen auf.
Der Fondsmanager selbst ist relativ neu in der Ge-
sellschaft. Er kann sich jedoch auf die Expertise und
Erfahrung des CIO’s und des Leiters Research, der
gleichzeitig sein formaler Stellvertreter ist, stiitzen.
Einzelne Mitarbeiter des Investmentteams gehoren
dem Unternehmen bereits seit mehr als 20 Jahren
an. Die Vergiitung der Mitarbeiter unterliegt einem
unternehmenseinheitlichen Zielvereinbarungs- und
Bonifikationssystem.

Der DJE Gold & Ressourcen erhilt wegen der struk-
turierten Prozesse, aber auch aufgrund des speziel-
len Top-Down-Ansatzes, die Bewertung AA.
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Investmentprozess

Der Fonds DJE Gold & Ressourcen wird von der
DJE Investment S.A. in Luxemburg verwaltet. Die
Anlageberatung erfolgt durch die im Jahre 1974 ge-
grundete Dr. Jens Ehrhardt Kapital AG (DJE) mit
Sitz in Pullach bei Miinchen, die zu den grofiten
bankunabhingigen Vermogensverwaltern Deutsch-
lands gehort. Insgesamt sind neun Mitarbeiter aus
den Bereichen Portfoliomanagement und Research
am Investmentprozess beteiligt. Die Verantwortung
fiir den Fonds tragt Dr. Ulrich Kaffarnik.

Der Fonds investiert in liquide Aktien internatio-
naler Unternehmen, die iiberwiegend in der Gewin-
nung, Verarbeitung und Vermarktung von Gold ta-
tig sind. Dariiber hinaus kann zur Diversifisierung
in Gesellschaften investiert werden, welche andere
primére Ressourcen wie z. B. Metalle, Erdol, Wasser
oder Getreide gewinnen, verarbeiten oder vermark-
ten. Weiterhin diirfen verzinsliche Wertpapiere und
signifikante Kassa-Positionen gehalten werden. Der
Fonds ist nicht Benchmark-orientiert.

Basis fiir den Investmentprozess ist ein selbst
entwickelter Ansatz, dem fundamentale, moneté-
re und markttechnische Indikatoren zugrunde lie-
gen (FMM-Methode). Dabei werden zunéchst die
makrookonomischen Rahmenbedingungen der welt-
weiten Volkswirtschaften und Rohstoffméirkte ana-
lysiert. Darauf basierend werden Prognosen fiir
die Preisentwicklung von Gold und weiteren Res-
sourcen sowie fiir Kennzahlen wie z.B. das Wirt-
schaftswachstum erstellt. Im zweiten Schritt wird
tiber monetére Indikatoren die Nachfrage- und Li-
quiditatssituation an den Wertpapier- und Roh-
stoffmérkten analysiert, der insbesondere fiir den

Qualitatsmanagement

Die Performance des Fonds wird regelméaf3ig mit
den Ergebnissen der Benchmark und der Peer
Group verglichen. Attributionsanalysen sowie die
Berechnung des VaR und relevanter Kennzahlen
(u.a. Stress-Tests, Beta, Volatilitat, Korrelation)
werden automatisch mit Hilfe eines integrierten
Controlling-Systems durchgefiihrt. Zuséatzlich er-
folgt eine unabhéngige Kontrolle und die Bereitstel-

Team

Der Fonds wird seit 2006 von Dr. Ulrich Kaffarnik
gemanagt, der gleichzeitig Leiter Portfoliomanage-
ment ist und als Geschéaftsfithrer der DJE Invest-
ment S.A. fungiert. Stellvertretender Fondsmana-
ger ist der Leiter Research, Eberhard Weinberger,
der dem Unternehmen bereits seit 1990 angehort.
Das Research Team umfasst sieben Mitarbeiter und
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Goldpreis eine hohe Bedeutung beigemessen wird.
Abschlieend werden technische Indikatoren be-
trachtet. Dabei wird auch auf eine eigene Daten-
bank von Stimmungsindikatoren zuriickgegriffen.
Auf dieser Grundlage wird im Rahmen der Top-
Down-Allokation das Chancen/Risiko-Profil der ver-
schiedenen Regionen und Ressourcen analysiert.

Bei der Einzeltitelauswahl wird ein Bottom-Up-
Ansatz verfolgt. Ziel ist es, substanzhaltige Ti-
tel zu identifizieren, die iiber ein ausgewogenes
Chancen/Risiko-Verhiltnis und ausreichende Re-
serven verfiigen. Hierzu werden diverse Kennzah-
len (u. a. goldminen- oder rohstoffspezifische Kenn-
zahlen wie die diskontierte Fordermenge) sowie die
Bonitat und Bilanzqualitéit der Unternehmen be-
trachtet. Dabei geht es darum, die Nachhaltigkeit
der Unternehmensertrige einzuschéatzen. Fir geo-
logische Fragestellungen wird bei Bedarf auf ex-
terne Expertise zuriickgegriffen. Die Unternehmen
werden ferner einem Peer-Group-Vergleich und ei-
ner Worst-Case-Betrachtung unterzogen. Dariiber
hinaus spielen auch qualitative Faktoren eine Rol-
le.

Das Risiko des Fonds wird aktiv gemanagt, u.a.
uber die Liquiditdtsquote. Weiterhin wird die
Markttechnik zur Risikosteuerung herangezogen.
Uber Wahrungsabsicherungen wird im Einzelfall
entschieden. Die Allokation des Fonds wird téiglich
durch das Management iiberwacht.

Die Umsetzung der Anlageentscheidung erfolgt di-
rekt durch den Fondsmanager. Der Orderprozess ist
nahezu vollstindig automatisiert.

lung von Kennzahlen durch das interne Controlling.
Auch die Kontrolle der internen und externen
Restriktionen erfolgt mit Hilfe des Controlling-
Systems. Dabei werden samtliche Restriktionen
maschinell vor Orderausfithrung iiberwacht.

Die Gesellschaft arbeitet mit einer Reihe von Bro-
kern zusammen, deren Ausfiihrungsqualitidt und
Gebiihren regelméfig iiberpriift werden.

wird weiter ausgebaut.

Neben einem wettbewerbsfihigen Grundgehalt er-
halten die Mitarbeiter eine variable Bonuszahlung,
die sich an der Erreichung der jahrlich vereinbarten
Ziele — wo anwendbar auch hinsichtlich Investment-
performance und -risiko — orientiert.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofien
Rohstoffpreise Bonitit
Konjunktur Assetauswahl
Wihrung Assetgewichtung
Landerrisiko Wihrungsgewichtung
Branchenentwicklung Liquiditédtsallokation
Produkthistorie
Performance Sharpe-Ratio
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—— Fonds —— Benchmark Geldmarkt 1 Jahr —  3Jahre
Statistik per 05/2006 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre &5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 45.76% 20.65% 23.84% - - -
Volatilitiat (annualisiert) 26.64% 22.78% 22.72% = = =
Sharpe-Ratio 1.63 0.81 0.96 - - -
bestes Monatsergebnis 15.06% 15.06% 15.06% - - -
schlechtestes Monatsergebnis -10.07% -10.07% -13.67% - - -
Median der Monatsergebnisse 4.81% 1.81% 2.03% - - -
bestes 12-Monatsergebnis 71.88% 71.88% - - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis -0.14% -15.07% - - -
Median der 12-Monatsergebnisse 22.27% 12.37% - - -
langste Verlustphase 1M ™M 20 M - - -
maximale Verlusthohe -10.07% -12.58% —19.90% - - -

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir zuverldssig halten, ohne jedoch deren
Richtigkeit und/oder Vollstindigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH iibernimmt keine Haftung fiir Verluste oder Schiden aufgrund von
fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung ermdglichen
eine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsichlich erreicht werden. Ratings und
Einschitzungen kénnen sich dndern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententscheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein
Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar.
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Erlauterungen

Anhang

TELOS-Ratingskala
AAA

Der Fonds erfiillt hochste Qualitdtsstandards

AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitiatsstandards

A Der Fonds erfiillt hohe Qualitiatsstandards

N Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+/ -

differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

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

Das Anlegerprofil ermoglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,of-
fiziellen” Einstufung des Produkts seitens der an-
bietenden Gesellschaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet da-
mit eine wichtige Ergidnzung zur Ratingnote. Die
weiteren Abschnitte beinhalten deskriptive Infor-
mationen zum Investmentprozess, dem Qualitits-
management und dem verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus
Sicht des Fondsmanagements wichtigsten externen
Faktoren, welche die Wertentwicklung des Fonds
beeinflussen, sowie die zentralen Grofen fiir dessen
Steuerung.

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

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinve-
stierter Preise berechnet: Ausschittungen werden
also rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile
investiert. Dadurch ist die Wertentwicklung aus-
schiittender und thesaurierender Fonds unterein-

ander vergleichbar. Die Vorgehensweise entspricht
der ,BVI-Methode”.

Orientiert sich das Fondsmanagement an einer
Benchmark, so wird deren Entwicklung abgebildet,
andernfalls wird in Abstimmung mit der Gesell-
schaft indikativ ein geeigneter Vergleichsindex her-
angezogen.

Kontakt

TELOS GmbH
Abraham-Lincoln-Strafle 7
D-65189 Wiesbaden
www.telos.ws
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Als MafBstab fir den Geldmarkt dient der LIBID-
Depositensatz fiir 1-Monatsgelder in Fondswih-
rung, der sich aus LIBID = LIBOR — 0.125% er-
gibt. Fir Zeitraume vor 1999 werden dabei die ent-
sprechenden DEM-Zinsen als EUR-Vorlaufer ver-
wendet. Datenquelle: British Bankers’ Association;
LIBID(OR) = London Interbank Bid (Offered) Rate.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss iiber die ,Mehr-
rendite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen
Geldanlage — hier reprisentiert durch den Geld-
markt — im Verhiltnis zum eingegangenen Gesamt-
risiko:

Fondsrendite — Geldmarktrendite
Fondsvolatilitit

Sharpe-Ratio =

Die hierbei verwendete Volatilitdt ist die annuali-
sierte Standardabweichung der Monatsrenditen.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im be-
trachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. hochstens so grof3 wie dieser Wert
ist. Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindli-
cher gegeniiber ,Ergebnisausreiflern” als etwa der
Mittelwert.

In analoger Weise ist der Median der 12-Monatser-
gebnisse zu interpretieren.

Die ldangste Verlustphase ist die Anzahl an Mona-
ten, die der Fonds benotigte, um nach Verlusten den
hochsten im betrachteten Zeitraum schon erreich-
ten Stand wieder zu erreichen oder zu iuberschrei-
ten; falls dies nicht gelang, ist das Periodenende
malgeblich.

Entsprechend ist die maximale Verlusthohe der
grofite Verlust, den der Fonds im betrachteten Zeit-
raum — ausgehend vom hoéchsten in dieser Periode
schon erreichten Wert — erlitten hat.

Telefon: +49-611-9742—-100
Telefax: +49-611-9742—-200
E-Mail: tfr@telos.ws
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