Produktprofil
Name des Fonds
ISIN
Anlageuniversum

LBBW RentaM ax
DE0005326144 (R-Tranche), DEOOOAOM U8M 3 (I-Tranche)
Euro-Unternehmensanleihen mit Investment-Grade Rating

Benchmark Merrill Lynch EMU Corp EUR (ER00)
Anlagewdhrung EUR

Ertrédge Ausschiittung

Auflegungsdatum 12.03.2001

Fondsvolumen EUR 847.8 Mio. per 31.12.2009

Management Fee 0.75% p .a.

TER 0.93% p.a.

Fondsmanager Thomas Schneider

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

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig (3-5 Jahre)

Risikoklasse niedrig bis mittel

Renditeerwartung Erwirtschaftung einer risikoadjustierten Outp erformance zur Benchmark.
Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der LBBW RentaMax ist ein Rentenfonds, dessen An-
lageschwerpunkt auf Euro-denominierten Unternehmens-
anleihen mit guter bis sehr guter Bonitat (Investment-Gra-
de) liegt. Der Fondsmanager zielt darauf ab, mittel- bis
langfristig eine risikoadjustierte Outperformance gegen-
Uber dem Vergleichsindex im Rahmen eines Blend-
Ansatzes zu generieren. Der Investmentprozess ist eine
Kombination aus Top-Down- und Bottom-Up-Ansatz, wo-
bei die Top-Down-Analyse im Vergleich zum Bottom-Up-
Ansatz eine hdhere Gewichtung als in diesem Segment
Ublich hat. Der Top-Down-Ansatz folgt der Analyse der Ge-
samtwirtschaft, der einzelnen Markte und der Branchen.
Nach ihr richtet sich die generelle Risikobereitschaft und
die Branchengewichtung des Fonds. Der Schwerpunkt bei
der Emmitentenanalyse liegt bei dem hauseigenen Buy
Side Credit Research, welches in starkem Male auf die
Analysen des Credit-Research-Teams der Mutter Landes-
bank Baden-Wiirttemberg und auch auf externes Rese-
arch zurtckgreift. Zusatzlich wird eine aktive Durations-
steuerung und Zinskurvenpositionierung durch Futures
vorgenommen.

Dietmar Zantke, der den LBBW RentaMax seit der Auf-
legung im Jahr 2001 gemanagt hat, verlie®R LBBW Asset
Management Investmentgesellschaft mbH im August
2009. Sein Nachfolger wurde Thomas Schneider, der 10
Jahre Erfahrung im Management von Unternehmensanlei-
hen-Fonds hat. Der Investmentprozess blieb vom Mana-
gerwechsel unberlhrt. Thomas Schneider leitet auch das
Fixed Income Credit Team der LBBW Asset Management
Investmentgesellschaft mbH. Das Team wurde bereits ein
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Jahr zuvor unter Zantke aufgebaut und Uber das Jahr
2009 verstarkt. Neben Thomas Schneider besteht das
Team aus vier Portfoliomanagern. Jedes Teammitglied ist
auf mindestens eine Branche spezialisiert und prift die
Emittenten seiner Sektoren auf deren Bonitat.

Das Risikomanagement wird als integraler Bestandteil
bei der Portfoliokonstruktion angesehen. In diesem Zu-
sammenhang besteht ein wesentliches Ziel darin, eine Di-
versifizierung Uber eine ausreichend hohe Anzahl von Ti-
teln und Sektoren zu erreichen. Durch die klare Zuord-
nung der Researchverantwortung fur jede Branche ist eine
arbeitsteilige und lickenlose Abdeckung aller Bestande
gewahrleistet. Anerkannte Risikomodelle und -systeme er-
mdglichen dem Fondsmanagement die Bericksichtigung
von Risikoaspekten bei der Portfoliokonstruktion. Die im
Investmentprozess zum Einsatz kommenden Modelle und
Methoden sowie die Researchqualitat werden einer lau-
fenden Kontrolle unterzogen.

Die Performance des LBBW RentaMax seit seiner Auf-
legung weist eine hohe Parallelitdt zur Benchmarkentwick-
lung auf. Seit 2004 hat der Fonds seinen indikativen Ver-
gleichsindex bis auf das Jahr 2009 durchweg outperfor-
med und die Krise gut Uberstanden. Die Sharpe Ratio liegt
immer im positivem Bereich. Trotz Finanzkrise verzehn-
fachte sich das Fondsvolumen im vergangenen Jahr auf
aktuell Uber 847,8 Millionen Euro. Derzeit sind rund 156
Bonds von etwa 111 Emittenten im LBBW RentaMax ent-
halten, wobei der Anteil eines jeden Emittenten am Fonds-
volumen in der Regel kleiner ist als 1,5%.

Der LBBW RentaMax erhalt die Bewertung AAA-.
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Investmentprozess

Der LBBW RentaMax wird von LBBW Asset Manage-
ment Investmentgesellschaft mbH, der 100%igen Tochter-
gesellschaft der Landesbank  Baden-Wirttemberg
(LBBW), verwaltet. Insgesamt sind 5 Mitarbeiter in den In-
vestmentprozess involviert, wobei die Zustandigkeiten
nach Sektoren aufgeteilt sind. Die Gesamtverantwortung
fur die Anlageentscheidungen, alleinige Performancever-
antwortung fur den Fonds und daher auch volle Entschei-
dungsfreiheit in Bezug auf die Portfoliozusammensetzung
tragt der Fondsmanager, Thomas Schneider.

Das Anlageuniversum besteht aus Euro-Unterneh-
mensanleihen mit Investment-Grade-Rating, wobei eine
Liquiditat ab einem Emissionsvolumen von EUR 250 Mio.
gewahrleistet werden muss. Der Fonds wird nicht bench-
markorientiert gemanagt. Als Vergleichsindex fur die Per-
formance wird jedoch der Merrill Lynch EMU Corporate
EUR herangezogen. Uber einen Top-Down-Ansatz werden
Uber Bonitatsstruktur, Sektoren- und Branchenallokation
sowie Positionierung auf der Zinskurve entschieden. Im
ersten Schritt wird die gesamtwirtschaftliche Lage beurteilt
und Prognosen zu Konjunktur, Zinsen und Wahrungen ab-
gegeben. Grundlage hierfur ist die fundamentale Analyse
der makrodkonomischen Daten. Auf Basis dieser Ein-
schatzungen werden die einzelnen Branchen bewertet
und Entscheidungen Uber die Duration getroffen. Hierzu
sind auch die Entwicklungen der Spreads und der Ratings
ausschlaggebend. Die Prognosen zur konjunkturellen Ent-
wicklung bilden auch die Grundlage fir die Sektor- und
Bonitatsauswahl. Das Ergebnis des Top-Down-Prozesses
ist die strategische Ausrichtung des Portfolios. Steht die
Grundstruktur des Portfolios, werden Unternehmen und
deren Anleihen genauer analysiert. In einem Bottom-Up-
Ansatz erfolgt eine finale Einzeltitelauswahl. Fir die Aus-

Qualititsmanagement

Fur Risikokontrolle ist der organisatorisch eigenstandi-
ge Bereich Risikocontrolling der LBBW Asset Manage-
ment verantwortlich. Mit Hilfe eines sophistizierten Value-
at-Risk Ansatzes werden die Risiken aus Corporate Bonds
ex-post gemessen. Individuelle Limitstrukturen zur Be-

Team

Der LBBW RentaMax wird seit August 2009 von Tho-
mas Schneider gemanagt, der seit Sommer 2008 bei der
LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH
beschaftigt ist. Er verfligt Gber rund 30 Jahre Berufserfah-
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wahl der chancenreichsten Emittenten greift der Fondsma-
nager auf 20 Einzeltitelanalysten im Credit Research der
Mutter LBBW zurlck, die ihrerseits Primarresearch betrei-
ben. Darlber hinaus unterstitzen das Buy Side Equity Re-
search der LBBW Asset Management und weitere externe
Researchquellen das Credit Team bei der Titelauswahl.
Ausgangspunkt ist hierbei eine Unternehmensanalyse, die
quantitativ (Kennzahlenanalyse) und qualitativ (Manage-
mentanalyse) nach einem Ampel-Modell erfolgt. Letzteres
dient die Unternehmensanalyse als Grundlage fur die Er-
stellung der Negativliste, deren Anleihen das Portfolio
nicht enthalten darf. In einem zweiten Schritt wird die spe-
zifische Anleihe eines Emittenten untersucht.

Die Empfehlungen der jeweiligen Branchenanalysten
werden vom Fondsmanager beriicksichtigt. Das Fondsma-
nagement genief3t eine im Branchenvergleich ungewohn-
lich groRe Entscheidungsfreiheit. Das soll fur eine hohe
Identifikation des Managements mit dem Fonds und eine
starke Selbstdisziplinierung sorgen. Dieses hohe Mal} an
Entscheidungsfreiheit ermdglicht es dem Fondsmanager
andererseits, seine Positionierung eigenverantwortlich
festzulegen. Ausnahmen sind Emittenten auf der Negativ-
liste. Die H6he der Einzeltitelpositionen orientiert sich nicht
an der Struktur der Benchmark. Aufgrund des auf Outper-
formance orientierten Anlageziels wird kein maximaler
Tracking Error definiert. Dabei weist der LBBW RentaMax
eine niedrigere Volatilitat als die des zum Vergleich heran-
gezogenen Indexes auf. Resultierende Investmentent-
scheidungen werden vom Fondsmanagement im Order-
managementsystem erfasst und automatisch an den inter-
nen Trading Desk Ubermittelt, wo die Ausfihrung unter

best execution-Gesichtspunkten erfolgt.

grenzung der Risiken kdénnen auch eingezogen werden.
Dartiber hinaus wird taglich die Fondsperformance be-
rechnet und mit der Benchmark sowie einer Peer Group
verglichen. Die Performancebeitrage werden in einer re-
gelmaRig durchgefihrten Attributionsanalyse ermittelt.

rung im Fixed Income Bereich. Alle Teammitglieder verfi-
gen Uber einen akademischen Abschluss und mehrjahrige
Erfahrung im Bereich Portfoliomanagement von Anleihen.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofien
Credit Spreads Bonitit

Langfristige Zinsen Branchengewichtung
Konjunktur Assetauswahl
Branchenentwicklung Assetgewichtung

Liquiditét Laufzeitallokation
Produkthistorie

Monatliche Returns
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Jan - 04 1.0 0.3 1.1 -0.1 03 1.3 04
Feb - -0.1 1.2 0.9 0.2 0.0 0.9 0.0 1.8
Mrz - -0.8 -0.1 0.8 0.0 -0.5 0.1 -1.0 0.9
Apr -0.1 0.9 1.2 -0.2 0.9 -0.2 0.3 0.8 2.1
Mai 0.6 0.1 2.0 -0.4 0.7 0.3 0.1 -0.6 1.4
Jun 1.1 0.1 1.5 0.2 1.1 -03 -03 -0.7 1.2
Jul 1.2 0.8 0.7 0.2 0.7 0.7 0.5 0.5 2.1
Aug 1.1 1.5 -0.2 0.7 0.5 0.6 0.6 1.0 0.6
Sep -0.9 -0.4 0.7 0.2 0.5 0.5 02 -15 0.4
Okt 2.1 -04 0.6 04 -0.6 0.2 1.0 -2.8 0.4
Nov -0.1 1.4 0.5 1.0 -04 0.5 0.0 2.0 1.1
Dez -0.9 2.3 1.8 0.4 0.4 -0.5  -1.0 1.9 -0.2
Fonds 4.0 5.8 11.5 4.7 52 1.1 2.3 0.7 12.9
Benchmark 42 8.5 6.5 7.6 4.0 0.6 0.2 32 149
Statistik per Ende Dec 09 oM 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre
Performance (annualisiert) 9.18% 12.89% 6.60% 5.14% 4.33% 5.38%
Volatilitiit (annualisiert) 2.77% 2.56% 4.26% 3.66% 3.04% 2.83%
Sharpe-Ratio 2.23 3.86 0.85 0.59 0.44 0.84
bestes Monatsergebnis 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12%
schlechtestes Monatsergebnis -0.22% -0.22% -2.81% -2.81% -2.81% -2.81%
Median der Monatsergebnisse 0.53% 0.99% 0.74% 0.46% 0.41% 0.46%
bestes 12-Monatsergebnis 12.89% 16.32% 16.32% 16.32% 16.32%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 12.89% -0.19% -4.19% -4.19% -4.19%
Median der 12-Monatsergebnisse 12.89% 9.07% 2.28% 2.46% 3.66%
ldngste Verlustphase 1M 1M 11 M 11 M 11 M 11 M
maximale Verlusthohe -0.22% -0.22% -4.36% -4.36% -4.36% -4.36%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen alpha 0.00
Beta 0.63
R? 0.66
Alpha (annualisiert) 0.02
Korrelation 0.81
Tracking Error 0.03
Active Premium 0.01
Information Ratio 0.52
Treynor Ratio 0.03
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hchste Qualitdtsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitédtsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards
N
+/-

differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitdtsstandards

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
wichtige Ergénzung zur Ratingnote. Die weiteren Ab-
schnitte beinhalten deskriptive Informationen zum Invest-
mentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem verant-

wortlichen Team.

Copyright © 2010 TELOS GmbH

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren, wel-
che 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 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. Da-

www.telos-rating.de
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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 Ver-
gleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrrendi-
te” des Fonds gegentiber 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 grof3 wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,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 grofite Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdéchsten 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 moglicher 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 Marktertrage beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafy 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 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 gegeniiber 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 fir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-

lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich dndern und sollten nicht alleinige Grundlage fur 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
Kirchgasse 2
D-65185 Wiesbaden
www.telos-rating.de
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LBBW

RentaMax

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