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Produktprofil

Name des Fonds Johannes Fiihr-Universal-Renten-Global
ISIN DE0009790790

Anlageuniversum Euro-denominierte Unternehmens- und Staatsanleihen
Benchmark -

Anlagewdhrung EUR

Ertrédge Ausschiittung (2 Ausschiittungen p.a.)
Auflegungsdatum 11/12/1998

Fondsvolumen EUR 138.41m per 29/02/2012
Management Fee 0.35%p.a.

TER 1.1 % p.a.

Fondsmanager Johannes Fiihr, Allan Valentiner
Gesellschaft Johannes Fiihr Asset M anagement GmbH
Internet www.johannes-fuehr.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig

Risikoklasse niedrig bis mittel

4-55%p.a
kurzfristige Verluste moglich

Renditeerwartung
Verlusttoleranz

TELOS-Kommentar

Der Johannes Fiihr-Universal-Renten-Global ist ein
aktiv gemanagter und grundsatzlich global ausgerichteter
Anleihenfonds, der ausschlief3lich in Euro-denominierte
Unternehmens- und Staatsanleihen investiert, die Uber
eine aus Sicht des Fondsmanagements sehr gute Qualitat
verfiigen. Dabei liegt der Fokus insbesondere auf einer
hohen Bonitdt und Liquiditdt der Emissionen. Die Vorge-
hensweise bei der Analyse ist fundamental gepragt. Die
Portfoliorisiken und die Volatilitdt sollen durch eine breite
Diversifizierung maoglichst gering gehalten werden. Das
oberste Ziel besteht jedoch darin, Verluste zu vermeiden.
Darin spiegelt sich der Absolute-Return-Charakter des
Fonds wider. Darlber hinaus besteht das Ziel darin, einen
kontinuierlichen Vermégenszuwachs zu generieren. Durch
ein aktives Durationsmanagement wird das Portfolio
flexibel der Zinsentwicklung angepasst. Weiterhin werden
die Bonitatsrisiken fortlaufend iberwacht. Derzeit befinden
sich 200 Emissionen im Portfolio. Investitionen erfolgen
grundsatzlich vor einem mittel- bis langfristigen Invest-
menthorizont. Aus diesem Grund ist der Turnover des
Fonds in der Regel gering. Sofern es seitens der Portfolio-
manager zu umfangreichen strukturellen Anpassungen an
der Ausrichtung des Fonds kommt, z.B. dahingehend,
dass die Duration signifikant geandert wird, kann es
phasenweise jedoch =zu starkeren Umschichtungen
kommen. Dies ist jedoch selten der Fall.

Der Investmentprozess ist eine Kombination aus Top-
down und Bottom-up Ansatz. Zunachst werden top-down
die Laufzeitenstruktur, die Allokation zwischen Corporates
und Staatsanleihen sowie die Sektorgewichtungen inner-
halb der Anlagekategorie Unternehmensanleihen festge-
legt. Dabei kommt ein makrodkonomisches Modul zum
Einsatz. Unter Berlicksichtigung der daraus resultierenden
Rahmenbedingungen erfolgt anschlielend die Auswahl
der einzelnen Anleihen Bottom-up. Dabei werden aus
einer intern entwickelten und seit 2002 sukzessive aufge-
bauten Datenbank, dem sogenannten CRIPS-System,

Copyright © 2012 TELOS GmbH

Titel ausgewahlt, die Uber eine hohe Qualitat verfiigen. In
diesem Zusammenhang wird insbesondere einer hohen
Bonitat und hohen Liquiditat eine wesentliche Bedeutung
beigemessen. CRIPS wird in erster Linie aus dem
Research und den Analysen verschiedener Broker, grof3er
Banken und Ratingagenturen gespeist. Fir jeden
Emittenten bzw. fir jede Emission wird innerhalb von
CRIPS eine Benotung berechnet. Derzeit sind ~2500
Emissionen in CRIPS erfasst. Dieses Spektrum wird konti-
nuierlich erweitert. Sofern die Portfoliomanager der
Johannes Flihr Vermégensverwaltungs AG bei einem Titel
Zweifel an der Validitat des zugrunde liegenden externen
Researchs haben und die Bewertung der Emission somit
fur nicht angemessen halten, werden das externe Rese-
arch und die aus CRIPS resultierende Benotung kritisch
hinterfragt. In diesen Fallen werden eigene, fundamental
gepragte Analysen vorgenommen. Dabei werden unter
anderem die Bilanzen und Cash-Flow-Entwicklungen der
zugrunde liegenden Unternehmen betrachtet. Auch wenn
der vorherige direkte Unternehmenskontakt keine zwin-
gende Voraussetzung fiir eine Investition ist, werden
Treffen mit Unternehmensvertretern seitens der Portfolio-
manager der Johannes Fiihr Vermdgensverwaltungs AG
gerne wahrgenommen, sofern sich hierzu eine Méglichkeit
ergibt.

Die verantwortlichen Portfoliomanager Johannes Fihr
und Allan Valentiner verfligen Uber langjahrige Erfahrung
im Management von Rentenfonds. Mit Ausnahme der
Jahre 2007 und 2008 wurde in jedem Jahr ein positiver
Return generiert. Die annualisierte Performance utber 10
Jahre liegt bei 4.17 % (Stand: per 29. Februar 2012). Pro
Jahr schuttet der Fonds 2.00 Euro je Anteil kontinuerlich
aus, was der Zinsaussschuttungsrendite von ca. 4-4.5%
entspricht.

Der Johannes Flihr-Universal-Renten-Global erhalt die
Bewertung AA+.
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Investmentprozess

Der Johannes Fiihr-Universal-Renten-Global wird von
der Universal-Investment-Gesellschaft mbH (Universal)
verwaltet. Die Anlageberatung erfolgt durch die inhaberge-
fuhrte und bankenunabhéngige Johannes Fiihr Asset
Managent GmbH. Die Verantwortung flr die Portfoliokon-
struktion und alle Anlageentscheidungen des Fonds liegt
bei dem Portfoliomanager Allan Valentiner und dem CIO
Johannes Fiihr. Insgesamt sind 5 Mitarbeiter in dem
Investmentprozess involviert.

Das Anlageuniversum besteht aus Euro-denominierten
festverzinslichen Staats- und Unternehmensanleihen welt-
weit. Investitionen in Derivate oder strukturierte Produkte
sind nicht zulassig. Durch eine breite Streuung der Investi-
tionen Uber verschiedene Laufzeiten, Lander und
Sektoren sollen Klumpenrisiken vermieden werden. Die
Portfoliomanager sind bestrebt, einzelne Emittenten von
Unternehmensanleihen mit maximal 3 % zu gewichten.
Die Gewichtung einzelner Staatsanleihen kann auch
héher ausfallen, sofern der zugrunde liegende Staat zu
den aus Sicht des Portfoliomanagements stabilen Kern-
landern gehdrt. Staatsanleihen von peripheren Landern
werden mit bis zu 0.5 % gewichtet. Das Mindestemissi-
onsvolumen liegt bei ~ Euro 500-750 Millionen. Der Inves-
titionsgrad wird als Steuerungsinstrument eingesetzt, so
dass zeitweise eine erhdhte Kassenhaltung mdglich ist.
Bis zu 10 % des Fondsvolumens darf in Anleihen ohne
Rating investiert werden. Im ersten Schritt des Investment-
prozesses werden die Laufzeiten- und Qualitatsstruktur,
die Allokation zwischen Unternehmens- und Staatsan-
leihen sowie die Branchenverteilung und der Investitions-
grad festgelegt. Hierzu kommt ein intern entwickeltes,
makrotkonomisches Modell zum Einsatz, in das verschie-
dene relevante Wirtschafts- und Branchenindikatoren
einflieRen. Darliber hinaus werden in dem Modell auch
weitere Daten und Informationen, u.a. weiche Faktoren,
direkt durch das Portfoliomanagement erfasst. Auf Basis
dieses Modells und der darin vorhandenen Informationen
wird eine Bewertung jedes Sektors anhand des Schulno-

Qualititsmanagement

Die Zustandigkeit fir das Risikomanagement und die
Qualitatskontrolle ist an die Universal als verantwortliche
KAG ausgelagert. Dort wird das Performance- und Risiko-
profil des Fonds Uberprift. Dabei werden auf taglicher
Basis verschiedene relevante Kennzahlen, wie beispiels-
weise der Value at Risk, berechnet sowie regelmafRlige

Team

Der Johannes Fiihr-Universal-Renten-Global wird im
Rahmen eines Teamansatzes gemeinsam von Johannes
Fihr und Allan Valentiner gemanagt. Beide arbeiten
bereits seit 2002 zusammen und verfugen Uber langjah-
rige Investmenterfahrung. Wéhrend der Schwerpunkt von
Johannes Fiihr auf der Festlegung der strategischen
Ausrichtung und auf der Makroanalyse liegt, ist Allan
Valentiner priméar fir die Auswahl der Emittenten verant-
wortlich. Dabei wird er seit 2010 von Markus Mitrovski
unterstiitzt. Seit 2011 erganzen Analysten Thomas Miihi-
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tensystems vorgenommen. Die eigentliche Auswahl geeig-
neter Emissionen erfolgt anschlieBend auf Basis der
proprietéaren Datenbank CRIPS (Credit Research & Invest-
ment Process System), die speziell auf das Asset Mana-
gement von Renten ausgerichtet ist. In dieser Datenbank
sind Informationen zu derzeit Gber 300 Emittenten und
2500 Emissionen erfasst. In CRIPS werden alle vorhan-
denen Daten und Informationen zu den Emissionen bzw.
Unternehmen systematisch und nach festen Regeln
eingepflegt sowie anschlielend ausgewertet. Die Bewer-
tung erfolgt auch hierbei anhand des Schulnotensystems.
CRIPS ist insbesondere darauf ausgerichtet, die Qualitat
der Anleihen zu analysieren. Entscheidend dafiir, dass ein
Titel eine hohe Bewertung erhélt, sind vor allem eine hohe
Bonitdt des zugrunde liegenden Unternehmens bzw.
Staates und eine hohe Liquiditat der Anleihe. Bei der
Analyse wird nicht nur die aktuelle Bonitat betrachtet,
sondern auch der zugrunde liegende Trend analysiert.
Interessant fir das Fondsmanagementteam sind insbe-
sondere die Titel, die einen positiven Bonitatstrend
aufweisen. CRIPS und das makro6konomische Modell
werden auch zur fortlaufenden Uberwachung des beste-
henden Portfolios herangezogen. Wenn sich eine
Verschlechterung der Qualitdt, und damit der Benotung,
einer Emission oder eines Sektors abzeichnet, wird ein
Warnsignal generiert. Sofern es sich dabei um eine
Anleihe handelt, die Bestandteil des bestehenden Portfo-
lios ist, werden Gegenmallnahmen ergriffen, beispiels-
weise dahingehend, dass der Titel zeitnah verauRert wird.
Die Ausrichtung des Fonds hinsichtlich Duration und Bran-
chengewichtung sowie die Portfoliozusammensetzung
werden in den wdchentlichen Asset-Allocation-Sitzungen
des Portfoliomanagementteams Uberpriift. Gegebenenfalls
werden Anpassungen unter Berucksichtigung der Modell-
signale vorgenommen. Im Rahmen der Analyse und als
Input fir die Modelle wird auf verschiedene externe Daten-
und Researchquellen zuriickgegriffen, z.B. von Invest-
menthausern.

Szenarioanalysen und Stresstests durchgefuhrt. Des
Weiteren wird seitens der KAG die ex-ante und ex-post
Kontrolle aller Anlagerestriktionen vorgenommen. Die
Ergebnisse der Grenzkontrollen sowie der weiteren
Analysen und Berechnungen werden dem Portfoliomana-
gement taglich ubermittelt.

berger und Oliver Heidecker das Investmentteam.

Die Ausrichtung des Fonds und das bestehende Port-
folio sind Gegenstand wochentlicher Treffen des Invest-
ment Komitees, das sich aus den Portfoliomanagern und
den Mitgliedern des International Advisory Boards (IAB)
zusammensetzt. In dem IAB sind 3 Mitglieder aus Wirt-
schaft, Finanzen und Politik vertreten, die auf unterschied-
liche Bereiche spezialisiert sind und den Portfoliomana-
gern mit ihrem Know-How beratend zur Seite stehen.

www.telos-rating.de
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofien
Credit Spreads Bonitét

Swap Spreads Laufzeitenallokation
Branchenentwicklung Liquiditétsallokation
Langfristige Zinsen (Niveau) Branchengewichtung
Kurzfristige Zinsen (Niveau) Kassenhaltung
Produkthistorie

Monatliche Returns
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Jan 1.3 0.0 1.0 0.7 -0.1 1.1 2.0 0.5 -0.5 2.0

Feb 1.3 1.3 -0.2 0.3 0.7 0.2 0.2 0.9 0.6 1.7

Mrz -0.5 1.0 -0.5 -1.0 -0.3 -0.9 0.5 0.7 -0.4 -

Apr 1.3 -0.9 0.6 -0.2 -0.1 0.9 1.7 0.3 0.2 -

Mai 23 -0.7 0.8 0.1 -0.6 0.2 0.8 -0.2 1.0 -

Jun 0.4 0.5 1.6 -0.6 -04 -1.0 0.9 0.7 -0.3 -

Jul -0.5 1.1 0.0 1.1 -0.3 0.5 1.5 0.7 0.8 -

Aug 0.1 1.7 0.5 1.1 0.0 0.4 0.7 1.8 -0.6 -

Sep 1.2 0.5 0.2 0.3 0.4 -2.0 0.9 -0.5 -1.0 -

Okt -1.0 0.9 -1.3 0.6 04 -4.1 0.4 -0.3 1.6 -

Nov 0.2 1.0 -0.5 0.5 -0.3 1.2 0.8 -1.1 2.1 -

Dez 1.5 0.7 0.1 -0.6 -04 2.1 -0.0 -0.2 2.0 -

Produkt 7.9 74 23 2.1 -0.9 -1.6 10.7 32 1.1 3.8

Statistik per Ende Feb 12 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 4.89% 3.38% 5.50% 3.06% 2.80% 4.17%
Volatilitit (annualisiert) 4.57% 3.70% 3.24% 3.76% 3.42% 3.33%
Sharpe-Ratio 0.41 0.10 0.77 0.02 -0.06 0.35
bestes Monatsergebnis 1.99% 1.99% 1.99% 2.05% 2.05% 2.26%
schlechtestes Monatsergebnis -2.06% -2.06% -2.06% -4.05% -4.05% -4.05%
Median der Monatsergebnisse 0.49% 0.28% 0.62% 0.41% 0.33% 0.41%
bestes 12-Monatsergebnis 4.89% 10.15% 13.44% 13.44% 13.44%
schlechtestes 12-Monatsergebnis -1.96% -1.96% -5.42% -5.42% -5.42%
Median der 12-Monatsergebnisse 0.78% 3.23% 1.80% 1.43% 2.89%
ldngste Verlustphase 5 16 16 25 28 28
maximale Verlusthohe -2.07% -2.93% -2.93% -6.16% -6.17% -6.17%

Fonds vs. Benchmark (letzte 12 Monate) |
Jensen Alpha -
Jensen Alpha (annualisiert) -
Beta -
R-squared -
Korrelation -
Tracking Error -
Active Premium -
Information Ratio -
Treynor Ratio -
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Erliduterungen

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

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+ /- 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 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 GroRen fiir 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 Uber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen Geldanlage —
hier reprasentiert durch den Geldmarkt — im Verhaltnis
zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die hierbei verwendete
Volatilitdt ist die annualisierte Standardabweichung der
Monatsrenditen. Als Geldmarktrendite wird 3% 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.
hochstens so grofl 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 héchsten im
betrachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu
erreichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die
maximale Verlusthéhe der grolte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in
dieser 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 fur 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 Qualitatsmall daflir, 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 Mafd dafiir, 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 hdher 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 fiir zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kdnnen. TELOS GmbH ubernimmt keine Haftung fir Verluste oder
Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fur 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 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
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Johannes Fiihr

Universal-Renten-Global

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