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Produktprofil
Name des Fonds DJE - Renten Global
ISIN LU0159550580

Anlageuniversum Anleihen weltweit

Benchmark Keine: indikativ 5% REX 1 year Performance Index 30% JPM GBI Global Unhedged in EUR 65% IBOXX
Corporate Bonds (Rating A) TR 3-5

Anlagewdhrung EUR

Ertrége thesaurierend

Auflegungsdatum 27/01/2003

Fondsvolumen EUR 134 m per 28/02/2017 (alle Anteilsklassen)

Management Fee 0.72% p.a.

TER 1.09% p.a.

Fondsmanager Dr. Jens Ehrhardt und Michael Schorpp

Gesellschaft DJE Investment S.A.

Internet www.dje.lu

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig

Risikoklasse mittel
Renditeerwartung

Verlusttoleranz zwischenzeitliche Verluste sind moglich

hoherer Rendite als Kapitalmarktzinsniveau

TELOS-Kommentar

Der DJE- Renten Global ist ein aktiv gemanagter
Fixed Income Fonds, der in verschiedene Anleihekatego-
rien investiert. Es wird eine angemessene Wertsteigerung
unter strenger Beachtung eines adaquaten Chance-/Risi-
koverhaltnisses angestrebt. Dies bedeutet, dass im Sinne
der konservativen Strategie dem Kapitalerhalt dabei
Vorrang vor Ertragsmaximierung gegeben wird.

Seit Dezember 2010 fungiert der Unternehmens-
grunder Dr. Jens Ehrhardt wieder als verantwortlicher
Portfoliomanager fiur den zugrunde liegenden Renten-
fonds. Er agiert bei der Portfoliokonstruktion grundsétzlich
konservativ und sicherheitsorientiert. So werden gréRRere
Risiken gemieden, auch wenn die entsprechenden Investi-
tionen hohe Renditen erwarten lassen. Vor diesem Hinter-
grund werden Investitionen in Anleihen der européischen
Peripheriestaaten, die von der derzeitigen Schuldenpro-
blematik besonders stark betroffen sind, mit aller Vorsicht
in das Portfolio aufgenommen. Der Portfoliomanager ist
bestrebt, die Volatilitdt des Fonds mdoglichst gering zu
halten. Grundséatzlich kann der Fonds weltweit investieren.
Dennoch liegt ein Bias auf européischer Ebene - insbe-
sondere auf Deutschland.

Die Einzeltitelauswahl erfolgt Bottom-up unter
Verwendung einer fundamentalen Analyse. Die Branchen-,
Lander- und Wahrungsgewichtungen ergeben sich aus
den Researchergebnissen. Die Cashquote wird als Steue-
rungsinstrument  fur  beispielsweise Investitionen in
zukunftig erwartete, attraktive Neuemissionen verwendet,
sodass zeitweise eine erhfhte Kassenhaltung mdglich ist.
Konnen jedoch keine attraktiven Chancen-Risiko-
Relationen identifiziert werden, begriindet dies ebenso
eine erhohte Kassenquote. Das Portfoliomanagement-
System von DJE tragt zu einem effizienten und automati-
sierten Ablauf des gesamten Portfoliomanagements bei.
Die Investitionstatigkeiten des Rentenfonds konzentrieren
sich im aktuellen Marktumfeld berwiegend auf Corpo-
rates. Der Fonds hat hier auch generell einen Bias und
profitiert dabei von der Erfahrung des Fondsmanagers im
Rahmen der Unternehmensanalyse auf der Aktienseite. Im
Zuge dessen konzentriert sich der Portfoliomanager bei
der Titelauswahl insbesondere auf die bilanzielle Analyse
sowie angemessene Managementqualitaten. Eine wesent-
liche Voraussetzung fiir den Anlageerfolg im Anleihen
Bereich ist aus Sicht von Dr. Jens Ehrhardt ein umfas-
sendes und Kkontinuierliches Risikomanagement. So
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werden z.B. Positionen in den Unternehmensanleihen in
der Regel immer mit einem Stop-Loss-Niveau versehen.
Fiur Staatsanleihen wird das Risiko aufgrund der starken
offentlichen Verschuldung fur die meisten Lander als
relativ hoch eingeschétzt. Insgesamt ist die aktuelle Situa-
tion auf den Rentenmérkten aus Sicht von Dr. Jens
Ehrhardt durch schwierige Rahmenbedingungen gekenn-
zeichnet. Der Fondsmanager verfolgt weiterhin eine
defensive Strategie in Verbindung mit kurzen Laufzeiten,
guten Bonitaten sowie einer hohen Gewichtung von Unter-
nehmensanleihen. Seit April 2012 wird Dr. Jens Ehrhardt
vom Co-Fondsmanger Michael Schorpp unterstutzt, der
auch als Ideengeber fungiert.

Der Anlageschwerpunkt des Portfolios sind auf Euro
lautende Anleihen kurzer bis mittlerer Laufzeit, um Zins-
steigerungen am langen Ende der Zinsstrukturkurve zu
reduzieren. Es wird unter anderem aufgrund der héheren
Rendite von US-Zinsen gegeniiber Eurozinsen in die US-
Dollar-Anleihen investiert. Der Fokus liegt weiterhin auf
héher verzinslichen Titeln aus dem Non-Investmentgrade-
Bereich sowie auf Nachranganleihen im IG-Bereich, da
diese in einem steigenden Zinsumfeld weniger Preissensi-
tivitat verzeichnen als Anleihen aus dem Investmentgrade-
Segment. Die Gewichtung der Nachranganleihen liegt
aktuell bei 32% (das bezieht sich auf InV. Grade Bereich).
Zusétzlich wurden Wahrungsanleihen von supranationalen
Emittenten in verschiedenen Wahrungen wie beispiels-
weise Australischer Dollar, brasilianischen Real oder polni-
schen Zloty eingesetzt, die zeitweise opportunistisch
wahrungsgesichert sind. Das Wahrungsexposure wird
dynamisch gesteuert. Zinsderivaten werden eingesetzt,
um die Laufzeit im Fonds zu reduzieren und um gegen
maogliche Zinssteigerungen weniger anféllig zu sein.

Der Investmentprozess zeigte sich Uber den
gesamten Zeitraum sehr stabil. Uber die letzten 10 Jahre
belauft sich die annualisierte Performance auf 3.94%. Der
Fonds verfolgt einen Total-Return-Ansatz. Sofern der
Fonds seinen Vergleichsindex outperformt, fallt bei der
Publikums-Tranche eine Performancefee bis zu 10% der
Wertentwicklung Uber 4% p.a. (Hurdle Rate) an. Dabei
wird High-Water-Mark Uber die letzten 5 Jahre verwendet.
Die Volatilitat des DJE- Renten Global verlauft auf niedri-
gerem Niveau. Das Portfolio ist gut diversifiziert.

Der DJE- Renten Global erhélt die Bewertung AA+.
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Investmentprozess

Der DJE- Renten Global wird von der DJE Investment
S.A. in Luxemburg verwaltet. Die Anlageberatung erfolgt
durch die im Jahre 1974 gegrindete DJE Kapital AG
(DJE) mit Sitz in Pullach bei Miinchen, die zu den gréR3ten
bankenunabhangigen Vermdgensverwaltern Deutschlands
gehort. Die Verantwortung fir die Anlageentscheidungen
des Fonds und die Portfoliokonstruktion liegt bei dem
Unternehmensgriinder Dr. Jens Ehrhardt. Insgesamt sind
15 Mitarbeiter aus dem Portfoliomanagement und Rese-
archteam am Investmentprozess beteiligt.

Das Anlageuniversum des DJE- Renten Global
besteht aus Anleihen weltweit (u. a. Staats- und Unterneh-
mensanleihen, Null-Kupon-Anleihen, Wandelanleihen).
Neben den genannten Anleihekategorien besteht die
Mdoglichkeit ebenfalls, wenn auch in geringem Umfang
Aktientitel bei zu mischen. Der Charakter eines Fixed
Income Produktes soll davon trotz allem nicht berihrt
werden. Die Portfoliozusammensetzung erfolgt nicht
benchmarkorientiert. Uber Wahrungsabsicherungen wird
im Einzelfall auf Grundlage der fundamentalen Einschét-
zung fur die entsprechende Wéahrung entschieden. Derzeit
werden Wahrungsrisiken partiell abgesichert. Vereinzelt
kénnen ebenfalls Short-Positionen auf den Bund-Future
eingegangen werden. Grundsatzlich wird allerdings viel-
mehr eine Risikovermeidung bzw. Risikoreduzierung als
eine Risikoabsicherung angestrebt. Die Wahrungsalloka-
tion wird defensiv und weniger spekulativ betrieben.

Basis fur den Investmentprozess ist ein im Unter-
nehmen entwickelter Ansatz, dem fundamentale, mone-
tare und markttechnische Indikatoren zugrunde liegen
(FMM-Methode). Dabei werden zum einen die makro®ko-
nomischen Rahmenbedingungen der weltweiten Volkswirt-
schaften analysiert und Prognosen fiir Kennzahlen wie
z.B. Wirtschaftswachstum oder Beschaftigungslage
getroffen. Weiterhin wird Uber monetare Indikatoren die
Nachfragesituation an den Wertpapiermarkten analysiert.
Als dritte Komponente wird auf technische Indikatoren der
wichtigsten internationalen Aktien- und Rentenmérkte
zuruckgegriffen. Im Zuge dessen wird der proprietéren

Qualitatsmanagement

Die Zusammensetzung und das Risikoprofil des Port-
folios werden fortlaufend durch den Portfoliomanager und
davon unabhéngig auf Basis des internen Controlling-
Systems Uberwacht. Die Performance des Fonds wird
regelmafig mit den Ergebnissen der Benchmark und der
Peer Group verglichen. Attributionsanalysen sowie die
Berechnungen relevanter Kennzahlen (z.B. VaR, Beta,

Team

Der DJE - Renten Global wird von Dr. Jens Ehrhardt
gemanagt, der Uber mehr als 40 Jahre relevante Invest-
menterfahrung verfigt. Er wird seit April 2012 von Michael
Schorpp als Co-Fondsmanager und weiteren ldeengeber
unterstutzt. Bei der Portfoliokonstruktion und Titelselektion
kann er auf die Analysen und Auswertungen des hausei-
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Datenbank Uber zahlreiche Stimmungsindikatoren eine
wesentliche Bedeutung beigemessen. Die Portfoliokon-
struktion im Sinne der genannten Anleihekategorien,
Landerallokation und Wahrungen wird maRgeblich durch
das Ergebnis der Einzeltitelselektion auf Basis der funda-
mentalen Analyse bestimmt.

Eine Investition erfordert zum einen eine hohe Liqui-
ditdt, ein attraktives Ertragspotential (Unternehmensan-
leihen) sowie eine angemessene Bonitatseinschatzung
des Emittenten. Die eigene Analyse des Emittenten unter
Berlcksichtigung qualitativer und quantitativer Kriterien ist
zwingend fiir eine Investition. Ausschlaggebend fiir ein
Investment ist insbesondere das Chancen-Risiko-
Verhéltnis der zugrunde liegenden Anleiheposition. Auch
die Gewichtung der Positionen im Fonds orientiert sich an
der Einschéatzung uber deren Chancen-Risiko-Verhéltnis
sowie an der Liquiditat der Werte. Fur die Gewichtung der
Einzeltitel wird jedoch eine GroRe von 0.5% bis 1.0%
angestrebt.

Hinsichtlich des im Investmentprozess berlcksich-
tigten Researchs liegt der Fokus auf intern erbrachten -
und damit unabhé&ngigen - Analysen und Auswertungen. In
diesem Zusammenhang wird auch dem direkten Kontakt
zu den Emittenten eine hohe Bedeutung beigemessen,
u.a. bei Roadshows und direkten Besuchen. Bei der
Analyse von Corporates - insbesondere bei Erste-
missionen - kommen dem Portfoliomanager die Analysen
und die Vielzahl der Unternehmenskontakte zu Gute, lber
die DJE aufgrund seiner Aktivitditen im Aktienbereich
verfligt. Diese Kontakte bestehen zum tberwiegenden Teil
schon seit vielen Jahren.

Das Risikomanagement erfolgt in erster Linie auf
Ebene der Einzeltitel. So werden die Anleihen, die sich im
Fondsportfolio befinden, fortlaufend beobachtet. Investi-
tions- bzw. Desinvestitionsentscheidungen werden durch
den Portfoliomanager Uber das zum Einsatz kommende
Handels- und Risikomanagementsystem an den internen
Trading Desk ubermittelt. Dort erfolgt die Orderausfiihrung
unter Berlicksichtigung der Best Execution Policy.

Volatilitat, Korrelation, Tracking Error) werden automatisch
mit Hilfe des integrierten Risikomanagementsystems
durchgefiihrt und dem Portfoliomanager in Risikoberichten
zur Verfiigung gestellt. Die ex-ante Uberwachung der
Einhaltung der Investmentrestriktionen ist vollstédndig auto-
matisiert.

genen Research-Teams zurtickgreifen. Bei dem Manage-
ment des DJE - Renten Global kommen Dr. Jens Ehrhardt
insbesondere auch die Erfahrungen und Kontakte zu
Gute, Uber die er und die Gesellschaft aufgrund der lang-
jahrigen Aktivitaten im Bereich Aktien verfligen.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofen
Konjunktur Assetgewichtung
Langfristige Zinsen (Niveau) Assetauswahl

Credit Spreads Lénderallokation
Kurzfristige Zinsen (Niveau) Branchengewichtung
Lénderrisiko Bonitét
Produkthistorie

Monatliche Returns
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Jan -0,4 1,1 0,7 -0,1 1,8 0,2 0,5 1,6 -0,9 0,9
Feb 04 0,3 0,6 0,8 2,1 0,1 1,0 1,1 0,3 1,1
Mrz -1,0  -0,1 1,7 -0,2 0,4 0,9 0,6 0,5 1,0 -
Apr 0,4 1,1 1,1 0,5 -0,2 1,6 0,8 0,1 0,4 -
Mai -0,2 0,7 -0,5 1.4 1,2 0,4 1,3 -0,7 0,3 -
Jun -0,5 0,8 0,7 -0,9 -0,2 -2,9 0,6 2,5 -0,5 -
Jul 0,1 1,9 -0,1 0,3 1,9 14 0,5 1,3 1,7 -
Aug 0,5 1,1 0,6 -2,7 0,7 -0,4 0,5 -1,0  -0,0 -
Sep -1,8 1,0 -0,2 -0,6 -0,0 0,2 0,6 -1,1 -0,3 -
Okt -1,1 0,2 0,1 1,7 0,8 1,0 0,2 1,6 0,3 -
Nov 0,7 0,8 -0,2 0,1 0,8 -0,0 0,6 1,4 -0,4 -
Dez 1,1 0,3 1,1 0,7 0,8 0,3 0,5 -1,2 0,3 -
Produkt -1,8 9,6 5,6 1,0 10,4 29 5,5 0,9 2,2 2,0
Benchmark 2,3 9,0 7,0 5,2 7,6 -1,6 7,7 3,4 3,1 0,5
Statistik per Ende Feb 17 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 4,91% 1,19% 3,05% 3,94% 4,12% 3,94%
Wlatilitcit (annualisiert) 2,33% 3,58% 3,27% 3,24% 3,34% 3,14%
Sharpe-Ratio 2,08 0,25 0,78 0,93 0,82 0,59
bestes Monatsergebnis 1,69% 1,69% 1,69% 1,93% 2,10% 2,10%
schlechtestes Monatsergebnis -0,47% -2,51% -2,51% -2,94% -2,94% -2,94%
Median der Monatsergebnisse 0,32% 0,28% 0,37% 0,38% 0,38% 0,37%
bestes 12-Monatsergebnis 4,91% 6,86% 9,12% 10,57% 11,46%
schlechtestes 12-Monatsergebnis -2,39% -2,39% -2,39% -2,39% -4,60%
Median der 12-Monatsergebnisse 1,90% 1,47% 3,77% 3,83% 3,89%
ldngste Verlustphase 5 20 20 20 20 20
maximale Verlusthéhe -0,47% -4,07% -4,07% -4,07% -4,07% -4,60%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate) |
Jensen Alpha 0,00
Jensen Alpha (annualisiert) 0,01
Beta 0,47
R-squared 0,15
Korrelation 0,38
Tracking Error 0,03
Active Premium -0,01
Information Ratio -0,38
Treynor Ratio 0,05
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erlauterungen

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

+ /- 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
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Ergédnzung zur Ratingnote. Die weiteren
Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen zum
Investmentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

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

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichts-
punkten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils
auf den Werten zum Monatsende. Fonds- und Bench-
markdaten werden von der Fondsgesellschaft bereitge-
stellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert.
Dadurch ist die Wertentwicklung ausschittender und
thesaurierender Fonds untereinander vergleichbar. Die
Vorgehensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert
sich das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird
deren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in
Abstimmung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

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

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

Uber ,Ergebnisausreilern” als etwa der Mittelwert. In
analoger Weise ist der Median der 12-Monatsergebnisse
zu interpretieren. Die langste Verlustphase ist die Anzahl
an Monaten, die der Fonds benétigte, um nach Verlusten
den hochsten im betrachteten Zeitraum schon erreichten
Stand wieder zu erreichen oder zu uberschreiten; falls
dies nicht gelang, ist das Periodenende mafgeblich.
Entsprechend ist die maximale Verlusthéhe der grof3te
Verlust, den der Fonds im betrachteten Zeitraum -
ausgehend vom hochsten in dieser Periode schon
erreichten Wert — erlitten hat.

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

Beta ist ein Mafd fiir das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R2?ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitditsmal dafiir, wie gut sich die Fonds
Ertrage als lineare Funktion der Marktertrdge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Maf3 dafir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die
Korrelation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte,
d.h. -1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

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

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

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je hoher das Information-Ratio,
desto hoher 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 fur zuverléassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH Ubernimmt keine Haftung fir Verluste oder
Schéden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kdnnen sich &ndern und sollten nicht alleinige Grundlage fur Investmententschei-
dungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses

Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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Kontakt

TELOS GmbH
Kirchgasse 2
D-65185 Wiesbaden
www.telos-rating.de

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