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Name des Fonds Johannes Fiihr Mittelstands-Rentenfonds AM I

ISIN DEOOOAOYAYH3

Anlageuniversum M ittelstandsanleihen

Benchmark IBOXX EUR Corp TR

Anlagewdhrung EUR

Ertrédge Ausschiittung

Auflegungsdatum 12/10/10

Fondsvolumen EUR 68.76 m per 30/11/11

Management Fee 0.85 % p.a.

TER 0.892 % p.a. (annualisiert auf Basis des Rump fgeschiftsjahres vom 12/10/2010 bis 31/12/2010)
Fondsmanager Allan Valentiner

Gesellschaft Johannes Fiihr Assetmanagement GmbH

Internet www.johannes-fuehr.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig (3—5 Jahre)

Risikoklasse mittel (Total Return Fonds)

zwischen 5 % und 7 %

kurzfristige Verluste sind moglich

Renditeerwartung
Verlusttoleranz

TELOS-Kommentar

Der Mittelstands-Rentenfonds AMI ist ein aktiv gema-
nagter, innovativer Rentenfonds, der sich auf Euro-deno-
minierte Emissionen mittelstandischer und familiengefihr-
ter Unternehmen konzentriert. Das Anlageuniversum des
Fonds umfasst sowohl ,klassische Unternehmensanlei-
hen®, also Anleihen gréRRerer und bereits etablierter Mittel-
standler, als auch ,neue mittelstdndische Anleihen®, die
Uber die neuen Emissionsplattformen der Bérsen begeben
werden. Letztere werden in der Regel im Rahmen einer
Erstemission mit einem Volumen von 10 bis 150 Mio. EUR
ausgegeben. Im Sinne der Bonitatseinstufung investiert
das Management ausschlieBlich in Anleihen, die mindes-
tens ein Rating von B- aufweisen. Damit ist der Fonds das
erste Produkt, das speziell auf Anleihen kleinerer und mitt-
lerer Unternehmen fokussiert ist und somit auf ein Markt-
segment, das in der jingeren Vergangenheit aufgrund
regulatorischer Veranderungen stark an Bedeutung
gewonnen hat. Im Zuge von Basel Ill und damit einherge-
henden erhohten Eigenkapitalanforderungen werden Ban-
ken zukiinftig eine restriktivere Kreditvergabepolitik verfol-
gen. Um allerdings den Kapitalbedarf der Unternehmen
decken zu kénnen, werden diese ihre Kreditfinanzierung
verstarkt am Kapitalmarkt durchfiihren. Somit gewahrleis-
ten die Unternehmen neben einer starkeren Unabhangig-
keit von Banken ebenso eine Diversifizierung ihrer Kredit-
quellen. Daraus resultiert die Erwartung, dass Finanzie-
rungen Uuber Corporate Bonds fir mittelstandische
Unternehmen zunehmend an Attraktivitdt gewinnen. Die
Anleihen mittelstdndischer Unternehmen bieten hdéhere
Renditen sowie eine nachhaltigere und risikoarmere
Geschéftspolitik in Verbindung mit einem organischen
Unternehmenswachstum, welches nicht zuletzt die Basis
fur stabile Cash-Flows darstellt.

Gemal seinem Anlageziel bestrebt der Fonds an den
héheren Kuponzahlungen, die Anleihen mittelstdndischer
Unternehmen im Vergleich zu Staatsanleihen, Pfandbrie-
fen oder Anleihen groRRer Konzerne bieten, zu partizipie-
ren. Gleichzeitig sollen die Risiken und die Volatilitdt im
Fonds durch eine breite Branchendiversifizierung moég-
lichst gering gehalten werden. Generell strebt der Fonds
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eine Absolute-Return-Strategie an. Durch ein aktives
Durationsmanagement wird das Portfolio flexibel der Zins-
entwicklung angepasst.

Der Investmentprozess ist eine Kombination aus Top-
down- und Bottom-up-Ansatz. So werden zunachst die
Laufzeitenstruktur und die Branchengewichtung Top-down
auf Basis eines makrodkonomischen Moduls festgelegt.
Die Allokation unterliegt keinen sektoralen oder geographi-
schen Einschrankungen. Unter Bericksichtigung der dar-
aus resultierenden Rahmenbedingungen erfolgt die Aus-
wahl der einzelnen Anleihen anschliefend Bottom-up.
Hierbei ist allerdings zwischen den beiden Anleihetypen zu
unterscheiden. Im Hinblick auf die Selektion von ,klassi-
schen Anleihen® werden aus einer intern entwickelten und
seit 2002 sukzessive aufgebauten Datenbank, dem soge-
nannten CRIPS-System, Titel auf Basis fundamentaler Kri-
terien ausgewahlt, die Uber eine hohe Qualitat verfligen.
Im Rahmen der ,neuen mittelstdndischen Anleihen® wird
die Bewertung durch Analysten durchgefiihrt, welche
sowohl das Potential zur Cash-Flow-Generierung, die
Eigenkapitalbasis sowie die angestrebte Nutzung des
durch die Emission erzielten Fremdkapitals betrachten
und analysieren. Die Grundlage der Analyse bilden die
verdffentlichten Rechenschaftsberichte. Auch wenn ein
direkter Kontakt mit Unternehmensvertretern keine zwin-
gende Voraussetzung flr eine Investition ist, wird diesen
eine hohe Bedeutung beigemessen und zukinftig ver-
starkt durchgefihrt.

Die verantwortlichen Portfoliomanager Johannes Fiihr
und Allan Valentiner haben bereits langjahrige Erfahrung
im Management von Rentenfonds, u.a. mit Schwerpunkt
auf Unternehmensanleihen. Der Fonds wird in jeweils
einer Anteilsklasse fir institutionelle Investoren und Privat-
anleger angeboten.

Auf Jahressicht erzielte der Fonds seit Auflegung eine
negative Rendite. Auch das Sharpe-Ratio verlauft tber
einen 12- sowie 6-Monatszeitraum im negativen Wertebe-
reich.

Der Mittelstands-Rentenfonds AMI erhalt die Bewertung
AA+.
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Der Mittelstands-Rentenfonds AMI wird von der inhaber-
gefihrten und bankenunabhangigen Johannes Fiihr Ver-
mobgensverwaltungs AG gemanagt. Die Verantwortung flr
die Portfoliokonstruktion und alle Anlageentscheidungen
des Fonds liegen bei dem Portfoliomanager Allan Valenti-
ner und dem CIO Johannes Fiihr. Wahrend Johannes
Fiihr bei strategischen Entscheidungen involviert ist, tragt
im Tagesgeschéft Allan Valentiner die Verantwortung und
fungiert somit als Senior-Portfoliomanager. Weiterhin sind
3 Analysten im Researchbereich beschaftigt.

Das Anlageuniversum besteht aus Euro-denominierten
Anleihen mittelstandischer und familiengefiihrter
Unternehmen, wobei eine globale Perspektive eingenom-
men wird. Investitionen in Derivate, Aktien oder struktu-
rierte Produkte sind nicht zuldssig. Durch eine breite
Streuung der Investitionen Uber Corporate Bonds mit ver-
schiedenen Laufzeiten sowie aus unterschiedlichen Bran-
chen sollen Klumpenrisiken vermieden werden. Fur ,klas-
sische Anleihen” soll ein Limit von 3 % des Fondsvolu-
mens je Titel eingehalten werden, wobei in einen ,neue
Anleihe“-Titel maximal 1 % investiert werden darf. Grund-
satzlich wird allerdings jeweils ein Limit in halber Hohe von
1,5 bzw. 0,5 % angestrebt. Voraussetzung fir eine Investi-
tion ist eine hohe Liquiditdt der zugrunde liegenden
Anleihe, welche sich durch die aktuelle Spanne zwischen
Geld- und Briefkurs sowie anhand des Emissionsvolu-
mens definiert. Weiterhin wird grundséatzlich nur in Unter-
nehmensanleihen investiert, deren Bonitatsprofil einen
positiven Ausblick erwarten lassen. Der Investitionsgrad
wird als Steuerungsinstrument eingesetzt, so dass zeit-
weise eine erhdhte Kassenhaltung moglich ist. Grundsatz-
lich belauft sich diese jedoch auf ~5 - 15 % des Fondsvo-
lumens. Bis zu einer Hohe von 20 % kdnnen Investitionen
in Anleihen ohne Rating getatigt werden. Allerdings wird
erwartet, dass mittelstandische Unternehmen in Zukunft
starker als bisher ein externes Rating anstreben werden,
um so ihre Unabhangigkeit und Flexibilitat bei der Finanz-
planung zu sichern bzw. zu verbessern.

Im ersten Schritt des Investmentprozesses werden die
Laufzeiten- und Qualitatsstruktur sowie die Branchenver-
teilung und der Investitionsgrad festgelegt. Hierzu kommt
ein intern entwickeltes, makrookonomisches Modell zum
Einsatz, in das verschiedene relevante Wirtschafts- und
Branchenindikatoren einflieRen. Dariiber hinaus werden in
dem Modell auch weitere Daten und Informationen, u.a.

Qualitatsmanagement

Das Risikomanagement und die Qualitatskontrolle ist an
AmpegaGerling als verantwortliche KAG ausgelagert. Dort
wird das Performance- und Risikoprofil des Fonds fortlau-
fend Uberpruft. Dabei werden auf taglicher Basis verschie-
dene relevante Kennzahlen, wie beispielsweise der Value
at Risk, unter Beachtung seiner anerkannten Schwachen,

Team

Der Mittelstands-Rentenfonds AMI wird von Johannes
Fihr und Allan Valentiner gemanagt, wobei Allan Valenti-
ner im Tagesgeschaft verantwortlich ist. Beide arbeiten
bereits seit 2002 zusammen und verfiigen Uber langjah-
rige Investmenterfahrung. Die Ausrichtung des bestehen-
den Portfolios sind Gegenstand monatlicher Treffen des
Investment Komitees, das sich aus den Portfoliomanagern

Copyright © 2011 TELOS GmbH

weiche Faktoren, direkt durch das Portfoliomanagement
erfasst. Auf Basis dieses Modells und der darin vorhande-
nen Informationen wird eine Bewertung jedes Sektors
anhand eines Schulnotensystems von 1 - 6 vorgenom-
men. Die eigentliche Auswahl geeigneter Emissionen
erfolgt anschlieBend auf Basis der proprietdren Datenbank
CRIPS (Credit Research & Investment Process System),
die speziell fir das Asset Management von Renten ausge-
richtet ist. In CRIPS sind Informationen zu derzeit Gber
300 Emittenten und Uber 2000 Emissionen erfasst. In
CRIPS werden alle vorhandenen von extern gelieferten
Daten und Informationen zu den Emissionen bzw.
Unternehmen ,klassischer Anleihen“ systematisch und
nach festen Regeln eingepflegt sowie anschlieRend
bewertet. Die Bewertung erfolgt auch hierbei anhand
eines Schulnotensystems. CRIPS ist insbesondere darauf
ausgerichtet, die Qualitdt der Anleihen zu analysieren.
Entscheidend dafir, dass ein Titel eine hohe Bewertung
erhalt, sind vor allem eine hohe Bonitat des zugrunde lie-
genden Unternehmens und eine hohe Liquiditat der
Anleihe. Bei der Analyse wird nicht nur die aktuelle Bonitat
betrachtet, sondern auch das Potential fir eine positive
Entwicklung. Die Qualitat der ,neuen Anleihen® wird nicht
anhand der CRIPS-Datenbank bestimmt, sondern vorwie-
gend mittels weicher Faktoren durch die Analysten beur-
teilt. Im Fokus der Analyse stehen die Eigenkapitalbasis,
eine Beurteilung der Verwendung des durch die Anleihee-
mission aufgenommenen Kapitals sowie eine Betrachtung
der Stabilitdt der Zahlungsstrome und des Geschaftsmo-
dells. Im Ergebnis ergibt sich ein Portfolio von ~80 Positio-
nen, wobei aus Diversifikationsgriinden stets eine héhere
Titelanzahl praferiert wird. Aus Risikogesichtspunkten
beschrankt sich der Portfolioanteil der ,neuen Anleihen®
auf 50 %. Aufgrund des Marktumfeldes belduft sich dieser
zurzeit auf 40 %.

Wird im Zuge der kontinuierlichen Portfolioiberwachung
durch CRIPS und das makro6konomische Modell eine
Qualitatsverschlechterung einer Emission oder eines Sek-
tors erkannt, wird ein Warnsignal generiert. Sofern es sich
dabei um eine im Portfolio befindliche Anleihe handelt,
folgt eine Reduktion oder vollstdndige VerauRerung der
Position. Die Ausrichtung des Fonds hinsichtlich Duration
und Branchengewichtung sowie die Zusammensetzung
des Portfolios wird in wdchentlich stattfindenden Asset-
Allokation-Sitzungen tberpruft.

berechnet sowie regelmaRige Kredit-Stress-Szenarios
durchgefiihrt. Des Weiteren werden ex-ante und ex-post
~ 2/3 der Anlagerestriktionen Uberwacht. Die Ergebnisse
der Grenzkontrollen sowie der weiteren Analysen und
Berechnungen werden dem Portfoliomanagementteam
taglich in schriftlicher Form Gbermittelt.

und den Mitgliedern des International Advisory Boards
(IAB) zusammensetzt. Im IAB sind 4 Mitglieder aus Wirt-
schaft, Finanzen und Politik vertreten, um den Portfolio-
managern beratend zur Seite zustehen. Die Mitglieder des
IABs sind jedoch lediglich im 3-Monats-Zyklus an den
Treffen des Investment Komitees beteiligt.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren
Credit Spreads

Swap Spreads
Branchenentwicklung

Wichtige Steuerungsgrofien
Bonitit

Laufzeitenallokation
Liquiditétsallokation

Langfristige Zinsen (Niveau) Branchengewichtung
Kurzfristige Zinsen (Niveau) Kassenhaltung
Produkthistorie
Monatliche Returns
2010 2011
Jan - -0.1
Feb - 0.3
Mrz - -0.3
Apr - 0.4
Mai - 0.9
Jun - -0.3
Jul - 0.8
Aug - -1.9
Sep - -1.1
Okt - 1.9
Nov -0.1 -2.0
Dez -0.1 -
Produkt 02 -17
Benchmark -1.5 -0.8
Statistik per Ende Nov 11 6M 1 Jahr
Performance (annualisiert) -5.33% -1.73%
Volatilitit (annualisiert) 5.40% 3.94%
Sharpe-Ratio -1.54 -1.20
bestes Monatsergebnis 1.93% 1.93%
schlechtestes Monatsergebnis -2.03% -2.03%
Median der Monatsergebnisse -0.73% -0.09%
bestes 12-Monatsergebnis -1.73%
schlechtestes 12-Monatsergebnis -1.73%
Median der 12-Monatsergebnisse -1.73%
ldngste Verlustphase 4 4
maximale Verlusthohe -3.12% -3.12%

Fonds vs. Benchmark (letzte 12 Monate) |

Jensen Alpha

Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared

Korrelation

Tracking Error

Active Premium
Information Ratio

Treynor Ratio

Copyright © 2011 TELOS GmbH

-0.00
-0.01
0.80
0.87
0.93
0.02
-0.01
-0.40
-0.06
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Johannes Fiihr

Mittelstands-Rentenfonds AMI
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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, wel-
che 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 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: Ausschittungen werden also rech-
nerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert.
Dadurch ist die Wertentwicklung ausschittender und the-
saurierender Fonds untereinander vergleichbar. Die Vorge-
hensweise 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 Ver-
gleichsindex 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
Volatilitat 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.
hoéchstens so grofl wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-

reiBern” 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 malgeblich. Entsprechend ist die
maximale Verlusthéhe der gréRte 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 Marktertrage beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Maf} 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 Dif-
ferenzen 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 héher das Information-Ratio,
desto hoéher 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 Out-
performance gegeniber 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 ibernimmt keine Haftung fiir Verluste oder
Schéaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdéglichen 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 fiir Investmententscheidun -
gen 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

Mittelstands-Rentenfonds AMI

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