Produkiprofil
Name des Fonds Raiffeisen-Inflationsschutz-Fonds A
ISIN AT0000622006

Anlageuniversum

Inflationsindexierte Euro-Anleihen-Staatsanleihen und staatsgarantierte Anleihen-fix oder variabel verzinste

Anleihen ohne Inflationsindexierung (max. 25%)

Benchmark Barclays Euro Government Inflation-Linked <10 Jahre
Anlagewdhrung Euro

Ertréige Ausschiittung

Auflegungsdatum 25/05/2004

Fondsvolumen Euro 56.86 Mio. per 31/08/2011

Management Fee 0.72% p .a.

TER 0.82% p.a.

Fondsmanager Teamansatz, Umsetzung durch Alexandra M uchna
Gesellschafi Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.

Internet www.raiffeisenfonds.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittelfristig (emp fohlener Anlagehorizont mindestens 5 Jahre)
Risikoklasse der Fonds eignet sich fiir sicherheitsorientierte Anleger
Renditeerwartung 65 BP iiber Benchmark (vor Kosten)

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste sowie negatives Kalenderjahr nicht ausgeschlossen

TELOS-Kommentar

Der Raiffeisen-Inflationsschutz-Fonds A ist ein aktiv ge-
managter Rentenfonds, der vornehmlich in inflationsin-
dexierte Euro-Anleihen mit Staatsgarantien oder von
staatlichen Emittenten investiert. Erganzend darf auch in
konventionelle Anleihen (fix oder variabel) unabhangig von
regionalen Vorgaben angelegt werden. Aktuell hat sich
das Management hierfiir eine Grenze von maximal 25%
gesetzt. Ziel des Fonds ist es, mittel- bis langfristig einen
Mehrertrag im Vergleich zu seiner Benchmark, Barclays
Euro Government Inflation-Linked <10 Jahre, zu erwirt-
schaften. Durch die Fokussierung auf inflationsindexierte
Euro-Anleihen ist das implizite Anlageziel zudem eine po-
sitive reale Rendite fiir den Investor, bezogen auf den An-
lagehorizont. Hierzu wird ein Multi-Strategie-Ansatz ange-
wendet. Eine Besonderheit des Fonds liegt darin, dass die
Strategien als financial Assets betrachtet werden. Sie sind
entsprechend mit einem klaren Ertrag/Risiko-Profil ausge-
stattet. Die Steuerung des Fonds erfolgt Uber die Kombi-
nation der angewendeten Strategien.

Fir den Erfolg des Fonds sind im Wesentlichen drei
Komponenten mafgeblich. Diese sind das fir das Produkt
vorwiegend qualitativ ausgerichtete Research, die zur Um-
setzung der Researchergebnisse in-house entwickelten
Investmentstrategien sowie der in beiden Bereichen ge-
lebte Teamansatz.

Fir das Rentenmanagement und somit auch den be-
trachteten Fonds ist bei Raiffeisen Capital Management
der Bereich Globale Anleihen zustandig. In diesem Team
arbeiten unter der Leitung des CIO Robert Senz 20 Portfo-
liomanager. Deren Haupttatigkeitsschwerpunkt bildet das
Research entsprechend deren jeweiliger Spezialisierung.
Das vorwiegend qualitative Research legt den Fokus auf
die Beurteilung des makrotkonnomischen Umfeldes und

Copyright © 2011 TELOS GmbH

wird hierbei durch den Einsatz verschiedener quantitativer
Modelle unterstitzt.

Das Team hat etwa 40 moglichst gering korrelierte In-
vestmentstrategien entwickelt. Fir den Fonds wird auf ca.
5 bis 10 dieser Strategien zuriickgegriffen. Die aus finf
Substrategien bestehende Basisstrategie ist die Inflation-
Linked-Strategie, die durch ein Durations-Overlay erganzt
wird. Dieses kann marktabhangig aus etwa 4 bis 9 Einzel-
strategien bestehen. Der Fonds ist grundsatzlich eng an
seiner Benchmark ausgerichtet. Der angestrebte Mehrer-
trag wird durch gezielte Anwendung des Strategieportfoli-
os im Sinne eines Portable Alpha angestrebt.

Durch die Anwendung verschiedener Strategien erfolgt
ein risikominimierender Diversifikationseffekt, der durch
eine standige Kontrolle der Korrelationsverhaltnisse zwi-
schen den Strategien aufrecht erhalten wird. Zusatzlich
wird das Risiko einer jeden Strategie durch individuelle Ri-
sikobudgets im Sinne von maximalen Verlustgrenzen (in
bps) eingeschrankt. Darlber hinaus erfolgt ein mehrstufi-
ges Risikomanagement, das von unterschiedlichen und
voneinander unabhangigen Einheiten (Fondsmanage-
ment, Mid-Office, Compliance) durchgefiihrt wird, die sich
in einer Feedbackschleife kontrollieren.

Seit Auflage konnte der Fonds sein primares Ziel, seine
Benchmark outzuperformen, nicht erreichen. Dennoch ge-
lang es bis auf das Jahr 2006 immer, eine positive nomi-
nelle Rendite zu erwirtschaften. Diese lag dann bis auf
2010 immer Uber der Inflationsrate (EMU-HICP), wodurch
das implizite Ziel einer realen Rendite nicht nur auf den
angestrebten Anlagehorizont von mindestens 5 Jahren,
sondern fast jahrlich erreicht wurde.

Der Raiffeisen-Inflationsschutz-Fonds A erhélt die Be-
wertung AA.
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Investmentprozess

Der Raiffeisen-Inflationsschutz-Fonds A wird von der
Raiffeisen Capital Management in Wien verwaltet. In den
Investitionsprozess sind aktuell 6 Portfoliomanager des
Bereichs Globale Anleihen involviert. Hauptverantwortlich
fur die Anlageentscheidungen ist die Fondsmanagerin
Alexandra Muchna, die durch lhren Stellvertreter Gabriel
Panzenbdck mafgeblich unterstltzt wird.

Der Fonds legt Gberwiegend in inflationsindexierte Eu-
ro-Anleihen an, die entweder von staatlicher Seite emittiert
oder garantiert sind. Erganzend kann in konventionelle An-
leihen (fix oder variabel) angelegt werden. Die Anlage ist
hier grundsatzlich regional uneingeschrankt. Das Fonds-
management hat sich hierzu aktuell eine Begrenzung von
maximal 25% zugesprochen. Diese mogliche Erganzung
wird zurzeit nur in sehr geringem Male verwendet, genau-
so wie die Mdglichkeit, in diesem Rahmen bis zu 20% in
Fremdwahrungen (CAD, USD, GBP und SEK) zu investie-
ren. Das Anlageuniversum ist auf den Investment Grade
Bereich beschrankt.

Zur Erreichung seiner Ziele, Outperformance der
Benchmark Barclays Euro Government Inflation-Linked
<10 Jahre und Erzielung einer positiven realen Rendite —
jeweils auf mittel- bis langfristige Sicht —, wird ein Mul-
ti-Strategie-Ansatz verwendet. Es kommen etwa 5 bis 10
Strategien aus einem Pool von etwa 40 zum Einsatz, die
alle unabhangig voneinander von kleinen Portfoliomana-
gerteams verantwortet werden und eine mdglichst geringe
Korrelation aufweisen. Die Basisstrategie ist die aus 5
Substrategien bestehende Inflation-Linked-Strategie in der
Verantwortung der Fondsmanagerin Alexandra Muchna
und ihres Stellvertreters Gabriel Panzenbdéck. Die Infla-

Qualititsmanagement

Die Performancekontrolle des Fonds erfolgt durch stan-
dige Vergleiche mit der Benchmark sowie durch Peer-
Group-Vergleiche. Die Erfolgsbeitrage einer jeden Einzel-
strategie werden im Rahmen einer Attributionsanalyse tag-
lich ermittelt und wochentlich im Team kontrolliert, bewer-
tet und protokolliert. Das Fondsrisiko wird mafgeblich
durch die Definition von maximalen Verlustgrenzen (in
bps) fur jede Strategie beschrankt. Daruber hinaus wird

Team

Verantwortlich fir das Management des Raiffeisen-In-
flationsschutz-Fonds A ist seit Auflage Alexandra Muchna.
Sie wird durch ihren Stellvertreter Gabriel Panzenb6ck
mafgeblich unterstitzt. Beide sind seit tber 10 Jahren fiir
Raiffeisen Capital Management im Anleihenmanagement
tatig und verfligen neben ihrer weitgreifenden praktischen
Erfahrung Uber umfassende 6konomische und quantitativ
theoretische Ausbildungen und Fahigkeiten. Ferner ist der
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tion-Linked-Strategie soll fir den Fonds Alpha generieren,
indem Researcherkenntnissen zu Inflationserwartungen
und -risikopramien, Veranderungen der inflationsgeschiitz-
ten- und der Realzinskurve, saisonalen Effekten im Rah-
men der Entwicklung der europaischen und franzdsischen
Inflation sowie allgemeinen inflationdren Auswirkungen der
Geldpolitik oder der Arbeitslohndynamik gefolgt wird.

Die Basisstrategie wird durch ein Durations-Overlay mit
etwa 4 bis 9 Strategien erganzt und unter anderem durch
den Einsatz von Futures umgesetzt. Man folgt hier u.a.
Uberlegungen zum Sentiment, der Entwicklung makrodko-
nomischer Indikatoren wie Realverzinsung oder Ifo-Index,
speziellen Marktbewegungen mittels Trendfolgeanséatzen
(mit und ohne Volatilitatseinfluss) oder auch hinsichtlich
der vom Markt gezahlten Risikopramie unter Berlicksichti-
gung von Wachstums- und Inflationserwartungen. Die Du-
ration wird durch die Benchmark und einer sich hierzu ak-
tuell zugestandenen Abweichung von maximal 25% be-
schrankt. Die Zusammensetzung des Strategieportfolios
fur den Fonds und die Gewichtung der Einzelstrategien
wird am Anfang eines jeden Jahres im Team besprochen.
Die letztendliche Entscheidung hiertber trifft der CIO Ro-
bert Senz.

Das notwendige Research erfolgt durch die Portfolio-
manager selbst und bildet sogar deren Haupttatigkeits-
schwerpunkt. Durch die raumliche Nahe der Portfolioma-
nager findet ein kontinuierlicher, téglicher Informationsaus-
tausch statt, der durch formalisierte regelmaRige Treffen
fokussiert wird. So wird wochentlich jede Strategie in der
Strategiesitzung gepriift und deren Erfolgsbeitrag in einem
Attributionsanalysereport festgehalten.

das Portfoliorisiko Uber géangige Kennzahlen, wie VaR,
Tracking Error oder Volatilitat kontrolliert. Das Risikomana-
gement flhrt ferner kontinuierlich Stresstests und Sensiti-
vitdtsanalysen durch und berechnet die Risikobeitrage auf
Positionsebene. Zum Einsatz kommen bei diesen Arbeiten
qualifizierte Systeme wie BARRA® Cosmos oder das pro-
prietare System Contego von Raiffeisen Capital Manage-
ment.

CIO Robert Senz durch seine EinfluBnahme bei der Ge-
staltung des Strategieportfolios wesentlich in das Manage-
ment involviert. Zudem sind mehrere Portfoliomanager
des Bereichs Globale Anleihen Uber das Management in
unabhangigen Strategieteams fir den Fonds tatig. Somit
wird der im Haus Raiffeisen Capital Management gelebte
Teamansatz praktiziert.
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Investmentcharakteristik
Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofien

Produkthistorie

Monatliche Returns
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Jan - 0.6 -0.6 -0.4 23 0.0 -0.6 0.1
Feb - -13 -0.1 1.0 1.3 -1.2 0.3 1.1
Mrz - 0.5 -1.0 -0.4 -0.7 2.3 1.2 0.1
Apr - 1.4 -0.6 -0.5 -04 1.1 -0.3 04
Mai - 0.6 0.9 -0.3 -0.1 0.5 02 1.1
Jun -0.3 1.2 -0.2 -0.2 -0.1 0.7 -0.3 -0.4
Jul 0.6 -0.2 0.8 1.2 -0.2 0.0 0.1 -0.1
Aug 1.2 0.7 0.6 0.7 1.2 1.1 1.8 0.9
Sep 0.5 04 -0.2 -0.0 0.6 03 -0.5 -
Okt 1.1 -1.2 -0.5 1.2 -3.7 -0.1 -04 -
Nov 0.8 -0.4 0.5 1.5 -0.1 0.8 -1.7 -
Dez 0.7 0.5 -1.0 -1.0 4.5 0.6 0.5 -
Produkt 4.7 29 -14 29 4.6 6.2 04 33
Benchmark 52 3.7 -04 35 5.7 7.0 1.5 34
Statistik per Ende Aug 11 6M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre
Performance (annualisiert) 4.13% 1.11% 2.64% 3.67% 3.20% 3.14%
Volatilitit (annualisiert) 1.98% 2.71% 2.52% 4.27% 3.81% 3.50%
Sharpe-Ratio 0.57 -0.70 -0.14 0.16 0.05 0.04
bestes Monatsergebnis 1.12% 1.12% 1.79% 4.45% 4.45% 4.45%
schlechtestes Monatsergebnis -0.36% -1.67% -1.67% -3.67% -3.67% -3.67%
Median der Monatsergebnisse 0.22% 0.11% 0.18% 0.28% 0.10% 0.28%
bestes 12-Monatsergebnis 1.11% 4.20% 10.31% 10.31% 10.31%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 1.11% 0.38% 0.38% -0.89% -1.76%
Median der 12-Monatsergebnisse 1.11% 1.87% 3.37% 4.20% 2.87%
ldngste Verlustphase 2 8 8 8 13 25
maximale Verlusthohe -0.42% -2.54% -2.54% -3.76% -3.76% -3.76%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate) |
Jensen Alpha -0.00
Jensen Alpha (annualisiert) -0.01
Beta 1.04
R-squared 0.99
Korrelation 0.99
Tracking Error 0.00
Active Premium -0.01
Information Ratio -1.58
Treynor Ratio 0.01
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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Boxplot der monatlichen Returns
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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 Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit eine
wichtige Erganzung 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
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren, wel-
che die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen, sowie
die zentralen GréRen flir 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-
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 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.
hoéchstens so grof3 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 be-
trachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu er-
reichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende mafigeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusth6he der grofite 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 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 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 Qualitdtsmaly dafur, wie gut sich die Fonds Er-
trage als lineare Funktion der Marktertrdge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Maf} dafir, 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 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 kénnen. TELOS GmbH lbernimmt keine Haftung firr 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 andern 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 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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