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Produktprofil
Name des Fonds Euroland Protect Io
ISIN DE0004156328

Anlageuniversum Aktien Euroland (Large Caps)

Benchmark DJ Euro Stoxx S0® Return Index

Anlagewdhrung EUR

Ertrige Thesaurierend

Auflegungsdatum 02/11/2005

Fondsvolumen EUR 21.08 Mio. per 31.12.2009

Management Fee 1.5% p.a. (bis Nov. 2009 0.5% p.a.)

TER 0.86% p.a.

Fondsmanager lo Capital Partners GmbH (Hans J6rg Niederreuther, Erik Liesenberg, Christian Fischer)
Gesellschaft Frankfurter Service KAG

Internet www.fskag.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig

Risikoklasse mittel (geringer als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)
Renditeerwartung Fonds orientiert sich langfristig am Aktienmarkt bei niedriger Volatilitét
Verlusttoleranz kalenderjahrlich begrenzte Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der Euroland Protect lo ist ein Risiko kontrollierter
Aktienfonds, der durch seinen Derivateeinsatz gepragt ist.
Aktieninvestments sind, an der Entwicklung der letzten
Jahre gemessen, zunehmend anspruchsvoller geworden
und erfordern ein hohes MalRl an Aufmerksamkeit im Ma-
nagement im Allgemeinen. Speziell aber das Asset Mana-
gement fur institutionelle Anleger, die dem Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG) unterliegen, ist aufgrund der regu-
latorischen Herausforderungen sehr komplex. Zu bertick-
sichtigen ist dabei insbesondere das Risikomanagement,
wonach VAG-regulierte Anleger unter anderem die Markt-
anderungsrisiken in der Anlage mit Risikokapital (Stress-
tests und zukinftig Solvency Il) unterlegen mussen. Der
von lo Capital Partners gemanagte Euroland Protect lo
bietet den Anlegern die Méoglichkeit, das erforderliche
Risikokapital deutlich zu reduzieren und die Anlageklasse
Aktien mit geringerem Risiko breiter zu nutzen. Ziel ist es,
den maximal mdglichen kalenderjahrlichen Fondspreis-
riickgang zu begrenzen und gleichzeitig moglichst weitge-
hend an steigenden Aktienmarkten zu partizipieren. Dies
wird durch den Einsatz von verschiedenen Optionen auf
die Benchmark DJ Euro Stoxx 50 als liquidem Marktseg-
ment und einer von lo Capital Partners entwickelten quan-
titativen Covered-Call-Writing-Strategie auf Einzeltitel des
Fonds erreicht.

Der erste Teil des Investmentprozesses besteht aus
der Nachbildung des DJ Euro Stoxx 50 Index durch ein
passives Aktienportfolio. Die nachfolgende periodische Ab-
sicherung erfolgt durch den Kauf von Index Put-Optionen.
Dabei wird zu Beginn eines Jahres eine Absicherung fir
das laufende Jahr bei ca. 90% des Fondspreises imple-
mentiert. Dieser Floor dient zur Festlegung des notwendi-
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gen Risikokapitals. Durch die Absicherungsstrategie wer-
den in fallenden Markten Cash-Einnahmen generiert, die
unterhalb des Sicherungsniveaus die Verluste des Aktien-
portfolios ausgleichen. Die Absicherungsstrategie wird im
zweiten Schritt durch eine Bull-Call-Spread-Strategie er-
ganzt, die eine durch die Absicherungskosten mdgliche
Underperformance mindert. Der zweite Teil des Invest-
mentprozesses wird von einer Covered-Call-Writing-Stra-
tegie als Alpha-Generator dominiert. Die Festlegung der
zum Verschreiben vorgesehenen Einzelaktien des Fonds
wird durch ein eigenentwickeltes System unterstitzt. Die
Covered-Call-Writing-Strategie dient der langfristigen Fi-
nanzierung der Absicherungskosten durch Pramienein-
nahmen. Ziel des Portfoliomanagements ist jedoch nicht,
die Absicherungskosten kalenderjéhrlich zu decken. Die
Deckung wird vielmehr langfristig angestrebt.

Die Strategie ist dahingehend adjustiertbar und somit
auch flexibel, dass sie an die individuellen Bedirfnisse
von Investoren angepasst werden kann, beispielsweise
bezogen auf die Festlegung der Wertuntergrenze und eig-
net sich somit auch zur Umsetzung in Spezialfonds.

Die Performance des Fonds im Jahr 2009 bleibt hinter
der Benchmarkentwicklung zurtick. Dies ist jedoch durch
den zugrunde liegenden Ansatz zu erklaren, da die Strate-
gie in steigenden Markten von vornherein eine leichte Un-
derperformance erwarten lasst und diese bewusst in Kauf
nimmt. Auf einen langeren Zeitraum hat der Fonds die
Benchmark dagegen klar outperformed. Insbesondere in
den insgesamt stark riicklaufigen Markten im Jahr 2008 ist
der Euroland Protect lo dank des Einsatzes der Options-
strategien von hohen Verlusten verschont geblieben.

Der Euroland Protect lo erhalt die Bewertung AAA-.
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Investmentprozess

Der Euroland Protect lo wird von der lo Capital Part-
ners verwaltet. Das gesamte Fondsmanagement erfolgt im
Rahmen eines Teamansatzes. Am Investmentprozess
sind drei Partner der Gesellschaft beteiligt, die sich auf
Derivate basierte Investmentkonzepte spezialisiert hat.
Flankiert wird der Prozess durch die Bereiche Handel,
Backoffice und Risikocontrolling der Frankfurter Service
KAG.

Anlageziel des Euroland Protect lo ist einerseits, lang-
fristig an den positiven erwarteten Entwicklungen des Akti-
enmarktes im Euro-Raum zu partizipieren, und anderer-
seits, den moglichen Verlust in sinkenden Markten be-
grenzt zu halten. Hierfir wird ein passives Aktienportfolio
aufgebaut, das sich eng an der Zusammensetzung des
Dow Jones Euro Stoxx 50 Indexes orientiert und durch
den Einsatz von Index Put-Optionen abgesichert wird. Die
Absicherungsstrategie verfolgt dabei das Ziel, dass am
Ende eines Kalenderjahres der Anteilwert nicht unter 85%
des Anteilwertes zu Beginn des Kalenderjahres liegt.

Im zweiten Schritt findet eine Bull-Call-Spread-Strate-
gie Anwendung, die aus dem Kauf von Call-Optionen mit
niedrigem Auslbungspreis bei gleichzeitigem Verkauf von
Call-Optionen mit hdherem Ausibungspreis besteht. Da-
bei erfolgt die langfristige Finanzierung der Optionskosten
Uber den Verkauf von Call-Optionen auf bestimmte Ein-
zelaktien des Fonds. Uber den Einsatz von Index-Call-Op-
tionen wird eine zusatzliche Partizipation an steigenden
Aktienmarkten angestrebt. Die Kombination dieser Ansat-
ze bildet eine antizyklische Investmentstrategie ab.

Die Covered-Call-Writing-Strategie ist ein laufender
quantitativer Selektionsprozess zur Auswahl der Aktien,
die als Basiswerte flir Optionen zum Verschreiben geeig-

Qualititsmanagement

Die Performance des Fonds wird regelmafig analysiert
und mit den Ergebnissen der Benchmark und der Peer
Group verglichen. Die Risikostruktur wird insbesondere
durch eine visualisierte Szenarioanalyse uberwacht. Die
gesetzlichen und vertraglichen Investmentrestriktionen

werden automatisch pre-trade Uberprift. Das Modell, auf

Team

Das Fondsmanagement erfolgt im Rahmen eines
Teamansatzes durch drei Portfoliomanager. Das zustandi-
ge Investmentteam ist seit Auflage des Fonds stabil und
setzt sich aus den sehr gut qualifizierten Partnern der Ge-
sellschaft zusammen. Zum Teil verfligen die Portfolio-
manager auch Uber Zusatzqualifikationen wie CFA. Die
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net scheinen. Der Auswahlprozess basiert auf einem pro-
prietédren Point Scoring System fiir Einzelaktien. Hierbei
spielen quantitative Faktoren wie Fundamental, Risiko-
und Liquiditdtskennzahlen (KGV, Dividendenrendite, Vola-
tilitat usw.) eine groRe Rolle. Die Kennzahlen werden in-
nerhalb des Modells gewichtet und zu einem Gesamtscore
aggregiert. Bei Uberschreitung einer Hurdle Rate fiir eine
Dauer von 10 Handelstagen wird die Aktie als mogliches
Underlying inklusive geeigneter Laufzeit und geeignetem
Strike zum Verschreiben vorgeschlagen. Uberschreitet die
Aktie eine Grenze der relativ zu erzielenden Pramienhdhe
bei den vorgegebenen Optionsparametern, erfolgt der Ver-
kauf der Call-Option, wobei vor dem endgtiltigen Verkauf
eine Plausibilitatskontrolle durchgefiihrt wird. So wird ge-
prift, ob eine aktuelle Sondersituationen vorliegt, bei-
spielsweise M&A-Transaktionen. In diesem Fall wird die
entsprechende Call-Option nicht verkauft. Nach dem Ver-
kauf der Option wird die Position - genauso wie das Basis-
portfolio und die zugehdrige Absicherungsstrategie - regel-
maRig Uberwacht. Zur Vermeidung groRer negativer
Performancebeitrdge verfiigt die Covered-Call-Writing
Strategie Uber einen Stopp-Loss Algorithmus.

Wenn die Notwendigkeit besteht, d.h. wenn das Ver-
haltnis von Zeitwert zu Optionswert einen vordefinierten
Wert unterschreitet, wird die Position auch vorzeitig ge-
schlossen. Nach dem SchlieRen der Optionspositionen
beginnt der strukturierte Auswahlprozess der Einzelaktien
zum Verschreiben von Neuem.

Das Research erfolgt rein intern und ist ausschlief3lich
quantitativer Natur. Als Datenlieferant wird Bloomberg ver-
wendet, wobei die Daten automatisiert auf ihre Qualitat
Uberprift werden.

dem der Fondsmanagementprozess basiert, wird fortlau-
fend Uberwacht, um eventuelle Optimierungspotentiale
friihzeitig zu erkennen. Der Handel erfolgt bei OTC-Optio-
nen mit ausgewahlten, auf Derivate spezialisierten, exter-
nen Brokern und bei gelisteten Derivaten direkt Gber die
Borse.

durchschnittliche Investmenterfahrung liegt bei Gber 10
Jahren. Im Jahr 2009 wurde die Gesellschaft um zwei
neue Mitarbeiter erganzt, die ebenfalls als Partner in das
Unternehmen eingestiegen sind.

www.telos-rating.de
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofien
Aktienmarkt (Volatilitét) Bonitét

Liquiditat Assetgewichtung
Aktienmarkt (Niveau) Benchmarkorientierung
Kurzfristige Zinsen (Niveau) Liquiditétsallokation
Produkthistorie

Monatliche Returns
2005 2006 2007 2008 2009

Jan - 1.8 0.7 -9.9 -3.3
Feb - 32 -1.1 -0.6 -7.2
Mrz - 0.5 0.5 -0.5 3.6
Apr - 0.0 54 0.9 5.7
Mai - 43 3.7 0.8 0.6
Jun - 0.8 -1.2 29 22
Jul - 1.3 -1.9 0.7 5.7
Aug - 2.5 -0.5 -0.3 2.7
Sep - 24 0.8 -0.8 2.7
Okt - 2.6 1.2 -1.3 -2.0
Nov 3.1 0.7 -1.9 -0.6 -0.5
Dez 33 2.0 0.0 0.7 33
Fonds 6.6 14.2 58 -133 87
Benchmark 7.9 18.0 96 424 257
Statistik per Ende Dez. 2009 6M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre
Performance (annualisiert) 26.37% 8.69% -2.94% -0.12%
Volatilitit (annualisiert) 9.58% 13.55% 12.23% 10.84%
Sharpe-Ratio 2.33 0.35 -0.57 -0.38
bestes Monatsergebnis 5.68% 5.68% 5.68% 5.68%
schlechtestes Monatsergebnis -1.95% -7.23% -9.89% -9.89%
Median der Monatsergebnisse 2.72% 1.66% -0.37% -0.11%
bestes 12-Monatsergebnis 8.69% 8.69% 8.69%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 8.69% -13.32% -14.97%
Median der 12-Monatsergebnisse 8.69% -4.83% -5.79%
ldngste Verlustphase 2M 6 M 24 M 31 M
maximale Verlusthche -2.44% -10.27% -22.22% -24.82%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen alpha 0.00
Beta 0.41
R? 0.72
Alpha (annualisiert) 0.00
Korrelation 0.85
Tracking Error 0.15
Active Premium 0.07
Information Ratio 0.49
Treynor Ratio -0.10
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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Erliduterungen

Return

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

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitétsstandards

+ /- 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

Copyright © 2009 TELOS GmbH

wichtige Erganzung zur Ratingnote. Die weiteren Ab-
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 GréRen fir dessen Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds

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

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinvestier-
ter Preise berechnet: Ausschlttungen werden also rech-
nerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert. Da-
durch ist die Wertentwicklung ausschittender 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
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss ber die ,Mehrrendi-
te” des Fonds gegenliber 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.
héchstens so grof wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegentiber ,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 mafgeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusth6he der grofdte Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom héchsten in die-

ser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegeniiber 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 Mal3 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
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 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 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 fiir zuverlassig halten, ohne

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

Schaden 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 tatsach-

lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fir 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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