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Produkiprofil

Name des Fonds First Private Europa Aktien ULM

ISIN DE0009795831

Anlageuniversum Aktien Europa

Benchmark keine (indikativ: MSCI Europa)

Anlagewdihrung EUR

Ertrige Thesaurierung

Auflegungsdatum 25/01/1999

Fondsvolumen EUR 431 m per 30/05/2016

(alle Anteilsklassen)

Management Fee 1.5% p.a.

TER 1.59% p.a.

Fondsmanager Tobias Klein, CFA; Walter Levy

Gesellschaft First Private Investment Management KAG mbH
Internet www.first-private.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig

Risikoklasse normales, leicht unterdurchschnittliches Aktienmarktrisiko

Renditeerwartung

Verlusttoleranz

Benchmark plus 3%-5% {iber einen Businesszyklus
Verluste sind moglich, sollten jedoch geringer ausfallen als beim Vergleichsindex

TELOS-Kommentar

Der First Private Europa Aktien Ulm wird nach einem
gut strukturierten Investmentprozess gemanagt, der einem
quantitativen Ansatz folgt und sich auf Aktien des MSCI
Europa und Stoxx (SXXP) konzentriert.

Die Vorgehensweise basiert auf einer leicht verstand-
lichen Philosophie, die sich voll und ganz im Investment-
prozess wiederfindet. In das Portfolio werden Titel aufge-
nommen, die im Rahmen eines ,Multifaktormodells” eine
niedrige Bewertung aufweisen, gleichzeitig aber auch ein
aus Sicht der Portfoliomanager solides Wachstum
versprechen. Im ersten Prozessschritt werden die Titel des
potentiellen Anlageuniversums nach rein quantitativen
Kriterien gefiltert. Dabei werden Werte aussortiert, die
nicht ausreichend liquide sind oder eine kritische Finanz-
struktur aufweisen. Ausgewahlt werden dagegen Titel, die
ein solides Ertragswachstum erwarten lassen und ein
attraktives Bewertungsniveau aufzeigen. Der anschlie-
Rende Teil des Investmentprozesses umfasst eine syste-
matische ,Portfolio-Optimierung“, die darauf abzielt, Port-
folionutzen bzw. erwartetes Alpha abzlglich Tracking Error
und Transaktionskosten zu maximieren. In diesem Zusam-
menhang wird im Rahmen einer ,quantitativen Qualitats-
kontrolle® fur 100 bis 150 ausgewahlte Aktien zunachst
Uberprift, ob die Werte Uber eine solide Bilanzqualitat und
stabile Fundamentaldaten verfuigen. Natirlich werden
hierbei sektorspezifische Besonderheiten berlicksichtigt.
Weiterhin erfolgt eine qualitative Priifung durch das Portfo-
liomanagement (negatives ,Screening“). Hierzu erfolgt
eine Uberpriifung daraufhin, was gegen einen Kauf spre-
chen kénnte. Im Rahmen dessen werden Titel aufgrund
ihres individuellen Risikos ausgeschlossen. Des Weiteren
geht es darum, gréBere Klumpenrisiken beziiglich der
Lander- oder Branchenallokation zu vermeiden. Mittels der
Datenbank Forensic Alpha werden vor allem Corporate
Governance Daten im Sinne einer weiteren Qualitatskon-
trolle analysiert. Im letzten Schritt greift die Portfolio-
Optimierung unter Risikogesichtspunkten nicht immer auf
den attraktivsten Wert zurick, sondern Uberspringt
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mitunter Werte, die entweder bereits einzeln gesehen zu
riskant (volatil) sind oder z.B. ein unglinstiges Klumpenri-
siko auslésen wiirden. Im Rahmen der Portfolio-Optimie-
rung erfolgt unter anderem eine ,Mean-Variance® Betrach-
tung.

Im Hinblick auf die Marktturbulenzen wurde im Zuge der
Subprime-Krise das Investmentkonzept Anfang 2008
angepasst. Davor waren alle Titel im Fonds gleichge-
wichtet, was zu einer konstruktionsbedingten Large-Cap-
Untergewichtung und einer potentiell starken Branchen-
konzentration fihrte. Zur Neutralisierung dieses Effektes
werden die Gewichte der Titel mittlerweile zwischen 0.5%
und 4% variiert. Ins Portfolio werden die 40-65 besten
Aktien des Universums aufgenommen. Der Investment-
prozess wird taglich durchlaufen, wobei das Portfolio
kontinuierlich auf den bestehenden Rebalancing-Bedarf
analysiert wird (u.a. Umsetzung von Alphapotenzialen).
Der Aktienselektionsprozess hat sich seit Auflegung im
Kern nicht gedndert. Der Index ist nicht Grundlage der
Portfoliokonstruktion sondern lediglich Vergleichsgrofe.

Das Fondsmanagement verfolgt das Ziel einer Outper-
formance gegentber dem Vergleichsindex von 3%-5%
p.a. (betrachtet Uber den gesamten Businesszyklus).
Gleichzeitig soll die Volatilitdt geringer als die des
Vergleichsindexes sein. Uber die letzten 10 Jahre belief
sich die annualisierte Performance durch den Einschnitt
der Finanzkrise auf 1.45% mit der Folge eines negativen
Sharpe-Ratios (SR). Seit deren Ende (s.a. Zeitraum letzte
7 Jahre) konnten 10.12% p.a. generiert werden (SR 0.62).
Die Ergebnisse der Aktienselektion fielen unverandert
Uberzeugend aus. Seit dem vergangenen Rating hat Herr
Prof. Dr. Bernd Scherer (Chief Scientific Officier) das Haus
verlassen. Die fir First Private bekannte Verzahnung und
Fruchtbarmachung mit Forschung und Forschungsergeb-
nissen bleibt davon unberihrt selbstverstandlich
bestehen.

Der First Private Europa Aktien Ulm erhalt die Bewer-
tung AAA-.
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Investmentprozess

Der First Private Europa Aktien Ulm wird von der First-
Private Investment Management KAG mbH (First Private)
verwaltet. Insgesamt sind 9 Mitarbeiter aus dem Bereich
Portfolio Management/Quantitative Analyse in den Invest-
mentprozess involviert. Die Gesamtverantwortung fiir alle
Investmentaktivitdten der Gesellschaft liegt bei dem
Geschaftsfiihrer, Tobias Klein, der den Fonds nach der
hier beschriebenen Investmentphilosophie, welche die
Gesellschaft selbst als ,Buy Growing Value” bezeichnet,
gestaltet. Im Tagesgeschaft Gibernimmt der Senior-Fonds-
manager Walter Levy maligeblich die Verantwortung.

Der Investmentprozess und die Fondskonstruktion sind
nicht benchmarkorientiert. Die Wertentwicklung des Fonds
soll bei gleicher oder geringerer Volatilitat mittelfristig tber
der des Vergleichsindexes liegen. Das Anlageuniversum
besteht maRgeblich aus1500 Werten des MSCI Europa
und Stoxx (SXXP), die zunachst einen quantitativen Filter-
prozess durchlaufen. Dabei werden zunachst Titel selek-
tiert, die Uber eine hinreichende Mindestliquiditat (durch-
schnittliches Handelsvolumen und Marktkapitalisierung)
verfugen. AnschlieBend werden die Kaufkandidaten auf
Basis einer quantitativen Analyse (Multifaktormodell)
ermittelt. Bei dieser Auswahl spielen eine Vielzahl von
Faktoren (Gewinntrend, Bewertung und Qualitat) eine
Rolle. Um den Gewinntrend eines Unternehmens zu
bestimmen, werden Tendenzen verschiedener Analysten-
schatzungen betrachtet. Fiur die quantitative Analyse des
Bewertungsniveaus beriicksichtigt das Fondsmanagement
absolute und relative Kennzahlen im Sinne der Ertrage,
Dividenden und Cash Flows. Als letztes Kriterium wird im
quantitativen Multifaktormodell die Qualitat der potentiellen
Unternehmen analysiert. Hierfiir werden relativ zu anderen
Branchen unter anderem die Finanzstruktur, der Dividen-
dentrend sowie die Entwicklung und H6he der Margen des
jeweiligen Unternehmens betrachtet. Fir die in der
Vorauswahl gefilterten 100 bis 150 ,Growing Value* Werte
folgt anschlieBend eine computergestitzte, qualitative
Einzelprifung (Bilanzsoliditat, stabile Fundamentaldaten,
Risikokennzahlen usw.). Zuséatzlich durchlaufen die poten-
tiellen Aktieninvestments eine vom Portfolio Management
durchgefiihrte negative Selektion. Hierbei gewinnen

Qualititsmanagement

Die Performance des Fonds wird regelmaRig mit den
Ergebnissen der Benchmark und der Peer Group vergli-
chen. Weiterhin werden Attributionsanalysen durchgefihrt.
Die Portfoliorisiken werden anhand verschiedener Kenn-
zahlen gemessen. Das Gesamtrisiko wird unter Verwen-
dung eines statistischen Faktormodells betrachtet.

Team

Den Kern des fiir den Investmentprozess entschei-
denden Investmentteams bilden Tobias Klein (Geschafts-
fuhrer Investments) und Martin Briickner (Leiter Portfolio-
management), die beide auch zu den Partnern der Gesell-
schaft gehoren. Tobias Klein managt und verantwortet den
Fonds seit seiner Auflegung im Jahr 1999, heute
gemeinsam mit Senior-Fondsmanager Walter Levy, der
bereits seit 2007 im Portfolio Management von First
Private tatig ist und dessen Ideen und Vorschlage hinsicht-
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makrodkonomische Risikofaktoren aufgrund der europai-
schen Entwicklung zunehmend an Bedeutung. Die
Beriicksichtigung des Risikobeitrags erfolgt nicht zuletzt
im Sinne der L&nderallokation. Die Qualitdtskontrolle
verringert Klumpenrisiken und tragt zu einer Reduzierung
der Volatilitat bei. Des Weiteren werden Corporate Gover-
nance Daten von Forensic Alpha Datenbank analysiert,
die eine kritische qualitative Einzelprifung des Unterneh-
mens abrundet. Ziel der qualitativen Prifung ist es,
moglichst keine auf den ersten Blick glinstigen Werte mit
einem zu groRen individuellen Risiko in den Fonds aufzu-
nehmen. Dabei werden in Einzelfallen Titel aufgrund ihres
individuellen Risikos ausgeschlossen. Der anschlieRende
Teil des Investmentprozesses umfasst eine systematische
.Portfolio-Optimierung®. Dabei erfolgt der Portfolioaufbau,
in dem der Portfolionutzen maximiert bzw. optimiert wird.

Im Portfolio werden nur solche Werte gehalten, die zum
dann aktuellen Zeitpunkt wieder gekauft wirden. Die Titel
werden laufend beobachtet, wobei wesentliche Verande-
rungen zu einem vorzeitigen Verkauf fiihren konnen.
Durch den quantitativen Filterprozess werden Liquiditatsri-
siken und Bonitatsrisiken von Anfang an berlcksichtigt.
Die Berlicksichtigung der Transaktionskosten ist integraler
Bestandteil des Investmentprozesses. Das Wahrungsri-
siko wird vom Fondsmanagement nur in absoluten Einzel-
fallen gesteuert. Dabei ist eine Fremdwahrungsquote von
maximal 50% fir den Fonds vereinbart. Seit 2011 unter-
liegt der Fonds einem maximalen Beta-Limit von 1. Die
aktive Steuerung erfolgt unter anderem Uber die Cash-
quote. Derivate werden hierbei nicht verwendet.

Die Umsetzung der Anlageentscheidung erfolgt direkt
durch das Portfolio Management. Es werden in der Regel
~Program Trades" mit ausgewahlten Brokern durchgefiihrt.
Die Ausfiihrung der Orders erfolgt gemaR der Best Execu-
tion Policy. Alle Restriktionen werden vor der Ausfiihrung
von Orders durch die Portfoliomanager Uberwacht. Seit
Januar 2009 erfolgt zusétzlich die maschinelle Uberwa-
chung durch die BNY Mellon Service Kapitalanlage-
Gesellschaft mbH, die auch die Fondsbuchhaltung der
Gesellschaft tbernommen hat.

Weiterhin wird ein Modell zur Analyse der Makro-Risiken
eingesetzt. Durch den Vergleich des Fonds mit dem Port-
folio, das sich aus dem rein quantitativen Filterprozess
ergibt, wird die Gite des qualitativen Researchs beurteilt.
Die Preis- und Ausfiihrungsqualitéat der Broker wird regel-
maRig Uberpruift.

lich des dynamisch gelebten Investmentprozesses im
Sinne eines Teamgedankens wichtigen Eingang in die
Entscheidungsfindung des Investmentteams finden. Herr
Prof. Dr. Bernd Scherer als CSO hat das Unternehmen
seit dem letzten Rating verlassen. Die Besonderheit des
Hauses in einer engen Vernetzung mit Forschung und der
Nutzung neuer Forschungsergebnisse sehen wir davon
unberiihrt. Die Personalstruktur ist unverandert als stabil
zu kennzeichnen.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Aktienmarkt (Niveau) Assetauswahl
Konjunktur Bonitit
Branchenentwicklung Assetgewichtung
- Branchengewichtung
- Lénderallokation
Produkthistorie
Monatliche Returns
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Jan 1.3 -142 -06 -2.1 33 55 2.8 -14 9.1 -7.2
Feb -1.0 14 -105 2.7 1.8 2.5 1.5 5.9 7.1 -1.5
Mrz 1.4 2.8 3.7 6.0 2.3 -0.1 1.8 04 1.9 1.1
Apr 32 5.0 141  -05 2.1 2.2 1.7 1.8 -02 09
Mai 1.7 1.4 32 4.5 -1.1 -5.8 4.4 1.7 1.3 38
Jun 3.8 -10.1 -03 2.5 -3.1 49 5.1 0.1 -3.9 -
Jul 29 23 8.3 5.1 2.9 43 7.4 2.4 2.4 -
Aug 3.4 1.0 4.0 -3.0 -10.1 2.0 2.0 0.9 -6.9 -
Sep 23 -12.1 2.6 3.8 4.8 2.0 53 00 4.0 -
Okt 23 -129 26 3.0 8.5 1.2 4.4 2.3 8.1 -
Nov -11.0 -6.8 06 -33 -1.8 2.3 0.9 33 3.7 -
Dez -19 49 3.8 74 1.9 2.3 1.7 -0.7 45 -
Produkt -159 458 256 5.8 9.2 199 272 7.3 134 -49
Benchmark 26 440 322 119 -85 169 19.8 6.8 9.3 -3.6
Statistik per Ende Mai 16 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) -10.42% 3.18% 9.30% 9.09% 10.12% 1.45%
Volatilitit (annualisiert) 16.48% 14.72% 14.04% 13.94% 13.54% 16.33%
Sharpe-Ratio -0.66 0.18 0.60 0.56 0.62 -0.06
bestes Monatsergebnis 8.14% 9.10% 9.10% 9.10% 9.10% 14.07%
schlechtestes Monatsergebnis -7.20% -7.20% -7.20% -10.11% -10.11% -14.23%
Median der Monatsergebnisse -1.20% 0.02% 0.92% 1.42% 1.42% 1.16%
bestes 12-Monatsergebnis 19.74% 29.34% 35.99% 35.99% 37.57%
schlechtestes 12-Monatsergebnis -12.56% -12.56% -12.99% -12.99% -46.64%
Median der 12-Monatsergebnisse 10.44% 14.84% 18.74% 14.09% 8.04%
ldngste Verlustphase 12 12 12 16 20 93
maximale Verlusthohe -13.90% -13.90% -13.90% -19.44% -20.49% -62.07%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen Alpha

Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared

Korrelation

Tracking Error

Active Premium
Information Ratio

Treynor Ratio
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0.00
0.02
1.01
0.94
0.97
0.04
0.02
0.62
0.08
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hdchste Qualitdtsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualititsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitéitsstandards

+ /- 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 Ergdnzung zur Ratingnote. Die weiteren
Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen zum
Investmentprozess, dem Qualitditsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren,
welche die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen,
sowie die zentralen GroRRen 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 Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Ulber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegenliiber einer risikolosen Geldanlage
im Verhaltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die
hierbei verwendete Volatilitdt ist die annualisierte Stan-
dardabweichung der Monatsrenditen. Als MaRstab fiir den
risikofreien Zinssatz dienen Daten des IMF, die auf FRED
verodffentlicht werden.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
héchstens so grof3 wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist

diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reiRern” 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 hochsten im
betrachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu
erreichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende malfgeblich. Entsprechend ist die
maximale Verlusthéhe der groRte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum — ausgehend vom héchsten 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 Mal fiir das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitdtsmal} 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 Maf} daflr, 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 héher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegeniiber
einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. Das
Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outperfor-
mance gegenlber 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 lbernimmt keine Haftung fir Verluste oder
Schéaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdéglichen eine Prognose flr 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 flr 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
Biebricher Allee 103
D-65187 Wiesbaden

www.telos-rating.de
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Europa Aktien Ulm

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