Produktprofil

Name des Fonds Lupus alpha LS Duration Invest

ISIN DEO000AOM 9946

Anlageuniversum Renten

Benchmark 6M -Euribor

Anlagewdhrung EUR

Ertrédge Ausschiittung

Auflegungsdatum 07/04/08

Fondsvolumen EUR 161m per 31/05/10

Management Fee 0.5% p.a.+ Performance Fee (15% der Outperformance der Benchmark, mit High-Water-M ark)
TER 0.67% p.a.

Fondsmanager Dr. Egbert Sauer

Gesellschaft Lupus alpha Asset M anagement GmbH
Internet www.lupusalpha.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont langfristig

Risikoklasse niedrig

Renditeerwartung 6M-Euribor + 1%

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der Lupus alpha LS Duration Invest ist ein EURO-Ren-
tenfonds, der eine quantitative Overlay-Strategie verfolgt.
Die von dem quantitativen Modell mithilfe von Futures vor-
geschlagenen Signale — long, neutral oder short — werden
im Overlay exakt abgebildet. Das Performanceziel des Lu-
pus alpha LS Duration Invest ist es, eine Outperformance
von 100 Basispunkten gegeniiber dem 6-Monats-Euribor
bei einer Volatilitat von 2 - 3% zu erzielen.

Das Basisinvestment des Fonds besteht aus kurz lau-
fenden Euro-Anleihen im Investment Grade Bereich, mit
denen durch entsprechende Kupons ein ordentlicher Er-
trag erzielt wird. Zuséatzlich wird die Duration des Renten-
portfolios aktiv mittels Bund-Futures innerhalb einer vorher
festgelegten Bandbreite von -4 bis +4 gesteuert. Grundla-
ge fir die Steuerung ist ein Trendfolgesystem auf den
Bund-Future. Zur Analyse von Trends werden dabei tagli-
che Kurse des Bund-Futures verwendet (High, Low, Open
und Close). Wenn diese eine Referenzlinie signifikant
durchstoRen, entsteht ein Kauf- oder Verkaufsignal, wel-
ches umgehend durch Transaktionen im Bund-Future um-
gesetzt wird. Ab bestimmten Niveaus wird der Gewinn ge-
sichert. Hierzu wird durch ein drittes Signal, neben Kauf-
und Verkaufsignal, eine neutrale Duration herbeigefiihrt.
Phasen mit positiver oder negativer Duration werden von
Phasen mit neutraler Duration, d.h. einer Duration nahe
null unterbrochen. Die neutrale Duration wird erreicht, in-
dem nahezu keine Futures-Positionen gehalten werden.
Demnach reagiert der Fonds nur in geringem Ausmal} auf
Veranderungen des Marktzinses. Dadurch werden allge-
mein bekannte ,Schwachen* der Trendfolgemodelle redu-
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ziert, die am Ende jeder Trendphase eintreten. Das Sys-
tem wird taglich ausgewertet und Signale werden umge-
hend umgesetzt. Der Portfoliomanger Uberprift allerdings
die Signale selbst noch einmal taglich auf ihre Plausibilitat
und Iasst sich die Mdglichkeit offen in das System einzu-
greifen. Da der Fonds sowohl eine positive wie auch eine
negative Duration eingehen kann, profitiert er von steigen-
Nach Ansicht des
Fondsmanagers ist der Absolute Return Ansatz in der

den und fallenden Rentenkursen.

Lage, unabhangig von der Entwicklung der Rentenkurse
stetige Ertrage zu erwirtschaften. Zudem kdnnen durch ein
neutrales Signal Gewinne aus Trends gesichert werden.
Das im Investmentprozess verwendete Modell wurde von
dem Fondsmanager Dr. Egbert Sauer entwickelt und un-
terliegt einer kontinuierlichen Beobachtung auf mdgliche
Optimierungs- und Verbesserungspotentiale. Sekundéares
Research wird zwar betrachtet, spielt aber nur eine unter-
geordnete Rolle.

Der Fonds hat seit Auflegung eine Uber die zwei Jahre
annualisierte absolute Performance von 3,3% bei einer
Volatilitat von 2,7% erzielen kénnen. Dabei hat der Fonds
die Benchmark im Jahr 2009 wegen des fiur das Modell
nicht optimalen Marktumfeldes (hektischen Seitwartsbe-
wegungen) nicht outperformen kénnen. Das Sharpe-Ratio
Uber 2 Jahre lag im positiven Bereich. Per Ende Juni 2010
ist die Duration des Portfolios mit klarem Long-Bias posi-
tioniert. Das Durationskonzept wurde im Juni 2009 um
Corporate Bonds erweitert.

Der Lupus alpha LS Duration Invest erhalt die Bewer-
tung AA+.
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Investmentprozess

Der Lupus alpha LS Duration Invest wird von Lupus al-
pha Asset Mamagement GmbH gemanagt. In den Invest-
mentprozess sind drei Portfoliomanager vom Portfolio Ma-
nagement Absolute Return Team involviert. Die Gesamt-
verantwortung fir die Anlageentscheidung tragt der
Fondsmanager, Dr. Egbert Sauer.

Das Basisportfolio des Lupus alpha LS Duration Invest
besteht aus Festgeld und kurz laufenden Euro-Staatsan-
leihen mit sehr hoher Bonitat im Investment Grade, mit de-
nen durch entsprechende Kupons ein ordentlicher Ertrag
erzielt wird. Die bestehenden Positionen im Basisportfolio
werden bis zur Falligkeit gehalten. Das Basisportfolio wird
im Schnitt einmal pro Jahr neu aufgebaut. Darliber hinaus
wird die Duration des Rentenportfolios aktiv mittels Bund-
Futures gesteuert. Mit Hilfe von Bund-Futures kann dann
je nach Modellsignal eine entsprechende Positionierung
eingegangen werden, um die Gesamtduration des Fonds
zu verlangern oder zu verkirzen. Das System gibt dem-
nach vor, ob der Bund-Future ge- oder verkauft wird. Bis
auf vier Jahre kann der Fondsmanger die positive Durati-
on ausdehnen. Umgekehrt kann das Portfolio eine negati-
ve Duration von bis zu minus vier Jahren aufweisen. Der
Fondsmanger hat Uber die vergangenen zehn Jahre das
Trendfolgemodell selbst entwickelt und sich dabei am Ver-
lauf des Bund-Futures orientiert. Das computergestutzte,

Qualitatsmanagement

Die Risikokontrolle ist ein intergraler Bestandteil des In-
vestmentprozesses und im Portfolio Management ange-
siedelt. Darlber hinaus sind drei unabhangige Mitarbeiter
von Risk Management firr die Performancemessung sowie
das Risikocontrolling verantwortlich, die im Bereich Quality
& Risk Management angesiedelt sind. Das Team ist auch
fur das tagliche Risikoreporting zustdndig. Relevante
Kennzahlen wie beispielsweise Volatilitat, Value at Risk,
Sharpe Ratio, Maximum Drawdown oder Durationbreite

Team

Der Lupus alpha LS Duration Invest wird seit Auflegung
von Dr. Egbert Sauer gemanagt. Der Investmentprozess
wurde von ihm vor der Fondsauflage entwickelt und ist
seitdem stabil. Dr. Egbert Sauer war bei seinem vorheri-
gen Arbeitgeber ebenfalls fur die Entwicklung und das
Portfoliomanagements eines Absolute Return Renten-Pro-
duktes mit der Durationssteuerung verantwortlich. Bei dem
im Lupus alpha LS Duration Invest zum Einsatz kommen-
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regelbasierte Modell erzeugt automatisch Signale, die
dann vom Fondsmanagement konsequent umgesetzt wer-
den. Positiv ist hervorzuheben, dass die neutrale Duration
als antizyklische Komponente in dem Modell eingebaut
wurde. Bei Kursubertreibungen kommt es in dem Modell
zu einem abgestuften Ablauf: stark positive Duration,
schwach positive Duration und schwach negative, antizy-
klische Duration. Ein analoges Vorgehen gibt es im Falle
einer Unterkihlung. Der Lupus alpha LS Duration Invest
folgt Trends, und je ausgepragter ein Trend, desto besser
lasst er sich zur Performancegenerierung nutzen. Die
Strategie ist also von Trends an Rentenmarkten abhangig,
wobei laut dem Fondsmanager die vergangenen 19 Jahre
stark von Trends an den Markten gekennzeichnet waren.
Der Fonds hat eine niedrige Korrelation mit den europai-
schen Staatsanleihen- und Aktienmarkten. Das Ziel der
Overlay-Strategie ist es, nicht das Gesamtrisiko zu redu-
zieren, sondern das Ertrags-/Risikoverhaltnis zu verbes-
sern.

Das gesamte Investmentteam des Absolute Return-Be-
reichs Uberpruft im wdchentlichen Rhythmus, ob die stra-
tegische Ausrichtung noch angemessen ist. Dartber hin-
aus wird diskutiert, ob es bei einzelnen Emittenten trotz
Einstufung als Investment Grade Risiken gibt.

werden hier auf taglicher Basis berechnet. Risikosimulatio-
nen und Stresstests werden auch durchgefihrt. Die Ein-
haltung der internen und gesetzlichen Anlagerestriktionen
erfolgt automatisch vor Orderausfiihrung in SimCorp. Hier-
zu werden alle relevanten Parameter definiert und dienen
als Basis fiir die tagliche Uberpriifung sowie der pre-trade
Checks. Die Preis- und Ausfihrungsqualitat der Broker
wird in regelmafligen Abstanden tUberwacht.

den Trendfolgesystem handelt es sich um eine Weiterent-
wicklung des Systems dieses Produktes. Dr. Egbert Sauer
wird von Hans Peter Heyn und Michael Sprenger vor al-
lem bei der Implementierung unterstitzt. Alle am Invest-
mentprozessbeteiligen Mitarbeiter verfligen tGber langjahri-
ge Erfahrungen im quantitativen Portfoliomanagement. In
den Investmentprozess ist unter anderem das dreikdpfige
IT-Team im Hintergrund involviert.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Langfristige Zinsen (Niveau) Leverage
Kurzfristige Zinsen (Niveau) Bonitét
Langfristige Zinsen (Volatilitét) Laufzeitenallokation
Lénderrisiko (Euro-Lénder) Lénderallokation
Zinskurve (Volatilitét)
Produkthistorie
Monatliche Returns
2008 2009 2010
Jan - -09  -02
Feb - 0.7 0.5
Mrz - -0.5 0.6
Apr 0.3 -0.5 -0.2
Mai 0.5 1.3 1.0
Jun 1.0 0.4 -
Jul -1.0 -04 -
Aug 1.0 -0.1 -
Sep 0.4 -0.2 -
Okt 1.6 -0.4 -
Nov 1.8 0.3 -
Dez 0.9 -0.6 -
Produkt 6.6 -0.9 1.7
Benchmark 3.6 1.5 0.4
Statistik per Ende May 10 6 M 1 Jahr 2 Jahre - -
Performance (annualisiert) 2.19% 0.70% 3.31% - -
Volatilitit (annualisiert) 2.14% 1.69% 2.72% - -
Sharpe-Ratio (s. Erlduterungen, Seite 6) -0.38 -1.36 0.11 - -
bestes Monatsergebnis 1.04% 1.04% 1.77% - -
schlechtestes Monatsergebnis -0.61% -0.61% -1.00% - -
Median der Monatsergebnisse 0.16% -0.11% 0.31% - -
bestes 12-Monatsergebnis 0.70% 5.98% - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis 0.70% -0.88% - -
Median der 12-Monatsergebnisse 0.70% 1.00% - -
ldngste Verlustphase 3 10 10 - -
maximale Verlusthohe -0.82% -1.57% -1.57% - -

Fonds vs. Benchmark (letzte 24 Monate) |

Alpha

Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared
Korrelation
Tracking Error
Active Premium
Information Ratio
Treynor Ratio
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0.00
0.02
1.92
0.13
0.36
0.01
0.01
0.67
0.00
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 24 Monate)
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Boxplot der monatlichen Returns
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Erliduterungen

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

-0.005

0.000 0.005 0.010 0.015

Return

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
wichtige Ergadnzung 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
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Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren, wel-
che die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen, sowie
die zentralen GroRen fur 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-
durch ist die Wertentwicklung ausschittender und thesau-
rierender Fonds untereinander vergleichbar. Die Vorge-
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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 tber die ,Mehrrendi-
te” des Fonds gegenlber 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.
hdéchstens so grofl 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 malfigeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusthéhe der grofdte Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in die-
ser 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 Mal 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 Qualitdtsmaly dafur, wie gut sich die Fonds Er-
tradge als lineare Funktion der Marktertrdge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafy daflr, 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 hdher das Information-Ratio,
desto hoéher 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 Vollstdndigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH ubernimmt keine Haftung fiir Verluste oder

Schéaden 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 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
Kirchgasse 2
D-65185 Wiesbaden
www.telos-rating.de
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Lupus alpha

LS Duration Invest

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