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Produkiprofil

Name des Fonds LBBW Devisen 1

ISIN DEOOOA1WI1PS5

Anlageuniversum Wiéhrungen

Benchmark n.a.

Anlagewihrung EUR

Ertrége Ausschiittung

Auflegungsdatum 14/03/14

Fondsvolumen EUR 42.16 m per 28/02/15

(alle Anteilsklassen)

Management Fee 0.8 % p.a.

TER -

Fondsmanager Gernot Griebling

Gesellschaft LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH
Internet www.lbbw-am.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont kurz- bis mittelfristig (1 — 3 Jahre)

Risikoklasse mittel (geringer als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)

Renditeerwartung

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

Fonds orientiert sich langfristig am Aktienmarkt bei niedriger Volatilitéit

TELOS-Kommentar

Der LBBW Devisen 1 ist ein alternatives Investment,
dass fiir seine Anleger die Assetklasse Wahrungen
fruchtbar macht. Mit der Anlagestrategie wird hierzu das
Vehikel der Zins-Carry-Trades mittels Wahrungspaaren
ausgenutzt. Durch Verkdufe von Niedrigzinswahrungen
und Kaufe von Hochzinswahrungen partizipiert der Fonds
an den Zinsdifferenzen. Hierzu setzt der Fonds an der
Wertentwicklung des LBBW FX-Carry-Index ER (Index)
an, der seit 2009 taglich verdéffentlicht wird.

Anlageziel des LBBW Devisen 1 ist es, den Anlegern
einen Ertrag zukommen zu lassen, der an die Wertent-
wicklung des LBBW FX-Carry-Index ER gekoppelt ist.
Diese Kopplung erfolgt durch das Eingehen von OTC-
Swaps. Die Alphaquellen sind somit Wahrungs- und
Kurschancen. Man setzt hierbei an die theoretisch und
empirisch als Ausgangspunkt belegte Erkenntnis an, dass
der in den notwendigen gedeckten Zinsparitdten zu
findende Terminwechselkurs die tatséchliche Kursentwick-
lung nur bedingt schatzen kann (Nutzung des Forward
Bias). Durch die empirisch niedrige bis negative Korrela-
tion der Assetklasse Wahrungen mit klassischen Anlage-
klassen ist eines der Ziele des Fonds, als Diversifikations-
element in bestehenden Asset Allokationen Einfluss zu
nehmen.

Der LBBW FX-Carry-Index wurde 2009 im Macro Rese-
arch der LBBW konzipiert und wird von dieser bereitge-
stellt. Somit ist konzernintern die Sicherheit der Bereitstel-
lung genauso gewahrleistet, wie die direkte Kontrolle der
Qualitat und die Pflege. Die Verantwortlichkeit liegt dabei
bei Martin Giith, einem langjahrigen Economist der
Landesbank im Bondsresearch. Die Entwicklung des
Indexes erfolgte malgeblich durch ihn und den Fondsma-
nager des Fonds Gernot Griebling. Bereitstellung, Siche-
rung und Einsatz des Instrumentes sind folglich personell
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intern optimal besetzt. Fiir das Basisportfolio des Fonds,
das nicht fir die derivative Fruchtbarmachung der Wert-
entwicklung des Indexes im Fonds eingesetzt wird,
erfolgen fir das Collateral-Management Investments in
kurzfristige festverzinsliche Anlagen (Staatspapiere oder
gedeckte Ware [z.B. Pfandbriefe]) bester Bonitat (mind.
AA-).

Die Carry-Trades werden nach klar definierten Kriterien
regelbasiert ohne die Mdglichkeit diskretionarer Eingriffe
vollzogen. 15 Wahrungen werden einheitlich hinsichtlich
ihrer Zinsdifferenz (i.d.R. mind. £1.5 %) zu EUR und USD
kontrolliert. Der Carry Index besteht aus Wahrungspaar-
portfolien zu EUR auf der einen und USD auf der anderen
Seite. Da mindestens drei Wahrungspaare gleichgewichtet
in jedem der zwei Wahrungspaarportfolien enthalten sein
miuissen, entsteht ein risikominimierender Diversifikations-
effekt. Das Risiko des Indexes und somit des Fonds wird
Uberdies durch einen proprietaren Risikoindikator kontrol-
liert, der klare und direkt umsetzbare Signale zu den
Fragen Positionsauf- und -abbau liefert. Fir die Funktions-
weise des Fonds ist das Zusammenspiel zwischen den
Indexverantwortlichen bei LBBW Research und LBBW
Asset Management ebenso wichtig. Eine personelle Stabi-
litat der Indexverantwortlichen ist aktuell gegeben und
weiterhin wiinschenswert. Teamseitig sind die Verantwor-
tungen zwischen Index, Risikoindikator und Collateral-
Management, Swapbesicherung und -implementierung
sowie Liquiditdtsmanagement transparent geregelt und
aufeinander abgestimmt.

Nach dem Auslaufen der ersten Phase der Indexzu-
sammensetzung fiur den Fonds im Juli 2014 signalisierte
der Risikoindikator ein Glattstellen aller Positionen, was
aktuell weiter gilt (Ende 02/2015).

Der LBBW Devisen 1 erhalt die Bewertung AA+.
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Investmentprozess

Der LBBW Devisen 1 wird von der LBBW Asset Mana-
gement Investmentgesellschaft mbH (LBBW AM)
verwaltet. Sie ist eine 100%ige Tochter der Landesbank
Baden-Wiirttemberg (LBBW) und verantwortet im Konzern
das institutionelle Asset Management. Verantwortlicher
Fondsmanager ist Gernot Griebling. Da der LBBW
Devisen 1 direkt einen an den LBBW FX-Carry-Index ER
(Index) gekoppelten Ertrag anstrebt, sind im erweiterten
Sinn auch die fir diesen Index verantwortlichen Mitar-
beiter des LBBW Researchs, im Speziellen Martin Giith,
als fur den Erfolg des Fonds verantwortlich zu nennen.

Uber die Kopplung an den Index investiert der Fonds in
die Assetklasse Wahrungen. Im Index werden Zins-Carry-
Trades eingegangen (Verkauf von Niedrigzinswahrung
gegen Hochzinswahrung) und so Zinsdifferenzen ausge-
nutzt. Die Umsetzung erfolgt mittels Devisenterminge-
schaften. 15 Wahrungen werden auf eine Mindestzinsdif-
ferenz von £ 1.5 % zu EUR und USD hin verglichen. In
den zwei Wahrungspaarportfolien — gegen EUR und
gegen USD - werden so selektierte Wahrungspaare
gleichgewichtet. Beide Wahrungspaarportfolien, die je zu
50 % in den Index eingehen, bestehen aus mindestens
drei Wahrungspaaren. Eine Aufweichung der mind. - £ 1.5
%-Regel erfolgt nur, falls diese nicht zu mindestens drei
Wahrungspaaren im jeweiligen Wahrungspaarportfolio
fuhrt (risikominimierender Diversifikationsgedanke). Dies
kann allerdings zur Folge haben, dass eine relative Uber-
gewichtung von Wahrungspaaren mit niedriger Zinsdiffe-
renz entsteht. Die Festlegung der nutzbaren Wahrungs-
paare erfolgt jeweils im Januar und Juli. Fir den LBBW

Qualititsmanagement

Als Qualitatssicherungsmerkmal des Fonds ist der
proprietdte Risikoindikator hervorzuheben. Die gewahlten
BeobachtungsgréfRen sind mit VIX-Index, Goldpreis und
den impliziten Volatilitdten der 3-M Wahrungsoptionen von
EUR/USD und USD/JPY sinnvoll gewahlt. Der Pflege des
regelbasierten Ansatzes und des Risikoindikators ist
erhohte Aufmerksamkeit gewidmet. Ein Performancever-

Team

Der LBBW Devisen 1 wird seit Auflegung von Gernot
Griebling als Fondsmanager verantwortet. Er wird in
seiner Verantwortlichkeit fiir den Investmentprozess von
seinem Team Fixed Income & Alternative Investments
gezielt unterstutzt (gelebter Teamgedanke). Martin Giith,
Okonom im Bondsresearch der LBBW und Mitentwickler
des LBBW FX-Carry-Index ER, ist zusammen mit seinem
Team im Macro Research der LBBW uber die Verantwort-
lichkeit fiir Index und Risikoindikator von erhéhter Bedeu-
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Devisen 1 erfolgt die Kopplung an den Index durch OTC-
Swapgeschéafte mit der LBBW. Das Basisportfolio der nicht
fur die derivative Kopplung eingesetzten Mittel wird im
Collateral-Management in kurzfristige Anleihen bester
Bonitat (mind. AA-) von staatlichen Emittenten oder in
besicherte Papiere (z.B. Pfandbriefe) investiert, um ein
Zinsanderungsrisiko weitestgehend auszuschlief3en.

Von wesentlicher Bedeutung fiir den Index und somit
den LBBW Devisen 1 ist die strikte regelbasierte Vorge-
hensweise, die prognosefrei die Investitionsregeln definiert
hat, sowie das integrierte Risikomanagement. Letzteres
besteht neben der Diversifikation Uber mehrere
Wahrungspaare malfigeblich im Einsatz eines proprietaren
Risikoindikators. Dieser signalisiert in monatlichen Uber-
prifungen Stresssituationen und setzt hierzu am VIX-
Index, Goldpreis und den impliziten Volatilititen der 3-M
Wahrungsoptionen von EUR/USD und USD/JPY an.
Werte >= 1 filhren sofort zum Glattstellen eingegangener
Positionen. Ein Wiederaufbau erfolgt aber erst wieder bei
Werten <=0 - dann allerdings in die Wahrungspaare,
welche vor Eintritt des Stressszenarios definiert wurden,
sollte zwischenzeitlich keine turnusmaRige Neufestlegung
erfolgt sein. Diese Funktionsweise der Risikominimierung
ist auch eindeutig am Performancechart des Fonds abzu-
lesen.

Neben der klaren Aufgabenzuordnung fiir Fonds
(Gernot Griebling) und Index (Martin Giith) sind auch die
Aufgaben Collateral-Managements (inkl. Liquiditatsmana-
gement), Swapbesicherung- und implementierung klar
aufeinander abgestimmt und personell fixiert.

gleich mit ahnlichen Produkten (Peer) erfolgt, ist aber
aufgrund der Heterogenitat der Produktgruppe zu relati-
vieren. Eine Steuerung des Fonds nach z.B. Tracking
Error oder der Grofke Volatilitat erfolgt nicht. Aufgrund der
Bedeutung des Einsatzes und der Funktionsweise des
Risikoindikators ist der Draw-Down-Betrachtung erhéhte
Aufmerksamkeit fur die Giite des Fonds zu widmen.

tung. Das Investment-Team verfugt neben zielgerichtetem
akademischen Know-how (ber sehr lange praktische
Investmenterfahrung (> 15 Jahre J). Trotz des regelba-
sierten Ansatzes mit Ausschluss diskretionarer Spielraume
ist dies vor dem Hintergrund der nétigen Ablaufprozesse
fir den Fonds, und hier insbesondere im Rahmen der
Besicherungskontrolle der OTC-Swaps und des Collateral-
Managements, ebenfalls bedeutsam.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren
Waihrungen

Kurzfristige Zinsen (Niveau)
Lénderrisiko

Konjunktur

Zinskurve (Volatilitét)

Wichtige Steuerungsgrofien

Produkthistorie

Monatliche Returns

2014 2015

Jan - -0.1

Feb - -0.0

Mrz 2.4 -

Apr 0.3 -

Mai 1.7 -

Jun 0.0 -

Jul -04 -

Aug -0.4 -

Sep 0.1 -

Okt -0.1 -

Nov -0.1 -

Dez -0.1 -

Produkt 34 -0.1

Statistik per Ende Feb 15 6M 1 Jahr
Performance (annualisiert) -0.52% 3.28%
Volatilitit (annualisiert) 0.19% 2.96%
Sharpe-Ratio -7.49 0.74
bestes Monatsergebnis 0.06% 2.37%
schlechtestes Monatsergebnis -0.10% -0.42%
Median der Monatsergebnisse -0.07% -0.04%
bestes 12-Monatsergebnis 3.28%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 3.28%
Median der 12-Monatsergebnisse 3.28%
ldngste Verlustphase 5 8
maximale Verlusthohe -0.32% -1.07%

Fonds vs. Benchmark (letzte 6 Monate)

Jensen Alpha

Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared

Korrelation

Tracking Error

Active Premium
Information Ratio

Treynor Ratio

Copyright © 2015 TELOS GmbH

0.00
0.00
1.00
1.00
1.00
0.00
0.00

0.06

www.telos-rating.de



ELos AA+ e
AA+;7 02/2015 Devisen 1

Performance

In(Value)
1.01 1.02 1.03
| |

1.00

0.010

Monatl. Return

T +—— WMol Vaﬁ‘h'mvnth.— 9%%) ———-—HisturfanaFt'(TPuth% ) 1

-0.002-0.005

Drawdown

-0.010

[ I 1 | 1 I I 1 1 1 I I I
Feb14 Mar14 Apri14 May14 Juni14 Jul14 Aug14 Sep14 Octi14 Novi4 Deci4 Jan15 Feb15

Datum

Rollierende 6 -Monats- Performance

0.06

Return
0.02
|

0.04-0.02

Standard Deviation
0.02

0.00

-4

Sharpe Ratio

[ I I I I | I I I 1 I |
Mar 14  Apr14  May 14  Jun 14 Jul 14 Aug14 Sepl14  Oct14 Nov 14 Dec14  Jan15 Feb 15

Datum

Copyright © 2015 TELOS GmbH www.telos-rating.de



fooh AA+ e
T AA+7 02/2015 Devisen 1

Histogramm der monatlichen Returns
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualititsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualititsstandards
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 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 GroRen 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 utber 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
veroffentlicht werden.

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

diese Kennzahl unempfindlicher gegeniber ,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 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 gegenulber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein mdglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein Maf} 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 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 hoher 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 gegeniiber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fur zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH lbernimmt keine Haftung fir Verluste oder
Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose flr die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich &ndern und sollten nicht alleinige Grundlage fir 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 Telefon: +49-611-9742-100

Kirchgasse 2 Telefax: +49-611-9742-200

D-65185 Wiesbaden E-Mail: tfr@telos-rating.de

www.telos-rating.de
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