Produktprofil
Name des Fonds Stadtsparkasse Diisseldorf Absolute Return Fonds
ISIN DE000AOD8QM S

Anlageuniversum

Absolute Return Welt (Aktien-, Renten-, Rohstoffmérkte)

Benchmark 1-M onats-Euribor + 200 bp (Zielrendite)
Anlagewdhrung EUR

Ertrége Ausschiittung

Auflegungsdatum 01/04/2005

Fondsvolumen Euro 245.69 Mio per 29/04/2011

Management Fee 0.82% p.a.

TER 1.00% p.a.

Fondsmanager Anja Felkel, CEFA/CIIA

Gesellschaft Internationale Kapitalanlagegesellschaft (INKA)
Internet www.inka-kag.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig (3-8 Jahre)

Risikoklasse mittel (geringer als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)
Renditeerwartung Anlageziel: 1-M onats-Euribor + 200 bp
Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der Stadtsparkasse Diisseldorf Absolute Return Fonds
ist ein aktiv gemanagtes Produkt, das auf die Erzielung ei-
ner stabilen, positiven jahrlichen Rendite ausgerichtet ist.
Angestrebt wird eine jahrliche Wertentwicklung, die min-
destens den durchschnittlichen 1-Monats-Euribor + 200 bp
Ubertrifft. Die Wertschwankungen sollen dabei gering ge-
halten werden. Der Fonds enthalt in signifikanter Hohe
Seed-Money der Stadtsparkasse Diisseldorf (SSKD). Die-
ses bleibt als langfristige Beteiligung im Fondsvermdgen,
wodurch Interessenidentitdt mit den Ubrigen Investoren
gewahrleistet wird.

Innerhalb der Anlagestrategie liegt ein starker Fokus
auf dem Kapitalerhalt. Um diesen sicherzustellen wurde
2009 das Wertsicherungskonzept als Reaktion auf die
Marktbewegungen der Finanzkrise konkretisiert. Basis,
Ausgangspunkt und wichtigste Quelle der Performancege-
nerierung ist die als Kernreputation des Hauses festge-
stellte strategische Asset Allocation, in der die richtige Ein-
schatzung mittel- bis langfristiger Trends in verschiedenen
Méarkten erfolgen soll. Die Einzeltitelselektion spielt als
Performancetreiber eine eher sekundére Rolle.

Das Management legt die Gelder weltweit in Aktien-,
Renten- und Rohstoffmarkten an. Die Korrelation zwi-
schen den im Fonds enthaltenen Assets und Assetklassen
soll gering gehalten werden, wodurch auftretende Diversi-
fikationseffekte zur Risikoreduktion genutzt werden sollen.
Bei einem gleichzeitigen Fallen der Investitionsmarkte,
z.B. durch exogene Schocks, wiirden nur schwer positive
Ertréage erzielbar sein.

Der Schwerpunkt des Fonds liegt im Rentenbereich.
Dieser dominiert, verteilt auf ein breites Spektrum von An-
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leiheklassen (z.B. Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
Emerging Markets), zurzeit das Portfolio mit einem Anteil
von ca. 60%. Der Bereich Staatsanleihen wurde als Reak-
tion auf die Entwicklungen der Staatsschuldenkrise redu-
ziert und die Segmente variabel verzinslicher und inflati-
onsindexierter Anleihen leicht ausgebaut. Dem Sicher-
heitsgedanken Rechnung tragend, liegt die Duration rela-
tiv konstant im Bereich von 1-2 Jahren. Die Aktienseite
wird zurzeit eher defensiv umgesetzt. Dem Fonds ist es
zwar erlaubt, die Aktienquote theoretisch auf bis zu 50%
anzuheben, der Wertsicherungsgedanke begrenzt jedoch
die Aktienquotenauslastung. Das Rohstoffsegment dient
sowohl als Diversifikationselement, als auch als strategi-
sche Ertragsquelle. Eine geringe Position in Edelmetallin-
vestments spielt zurzeit als ,Krisenwahrung“ eine Rolle.
Die Aktienseite setzt das Management mit Direktinvest-
ments, ETF's und zu einem signifikanten Teil mit Zertifika-
ten um. Im Rentenbereich werden in der Regel nur Direk-
tinvestments erworben. Dabei werden klassische Longin-
vestments eingegangen. Zur Erzielung von Zusatzertra-
gen werden Optionsstrategien eingesetzt. Die Steuerung
des Portfolios bei kurzfristigen Marktschwankungen wird in
der taktischen Asset Allocation mittels Derivaten (i.d.R. li-
quider Futures) durchgefihrt.

Auler im Krisenjahr 2008 konnte das Produkt seine
Ziele stets erreichen. Es Ubertraf dann seine Renditeziele
teilweise deutlich, entsprach der Vorgabe der Verlustver-
meidung und hielt auch die Grenzen des Wertsicherungs-
konzeptes ein.

Der Stadtsparkasse Diisseldorf Absolute Return Fonds
erhalt die Bewertung AA.
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Investmentprozess

Der Stadtsparkasse Diisseldorf Absolute Return Fonds
wird von der Stadtsparkasse Diisseldorf gemanagt. Ver-
antwortliche Portfoliomanagerin ist Anja Felkel. Die inter-
nationale Kapitalanlagegesellschaft mbH (INKA) verwaltet
den Fonds. Mit dem Produkt sollen stetige, positive Rendi-
ten in H6he von mindestens 1-Monats-Euribor + 200 bp
p.a. als Zielrendite bei geringen Wertschwankungen er-
wirtschaftet werden. Als Wertsicherungskonzept dient eine
VaR-Vorgabe von 3% im Kalenderjahr bei einem Konfi-
denzintervall von 90% bei geringer Volatilitdt. Die maxima-
len Gewichtungen der Assetklassen sind durch Hoéchst-
werte begrenzt. Lediglich in die Bereiche Geldmarkt oder
Anleihen hoher Bonitat (wie z.B. Staatsanleihen, gedeckte
Ware) darf das Produkt voll investiert sein. Die Stadtspar-
kasse Dusseldorf verwendet fir die Steuerung des Fonds
keinen bestimmten Investmentstil, sondern bedient sich
der jeweils adaquaten Ansatze (fundamental und/oder
quantitativ). Die Analysemethode ist Top-Down gepragt.

Die strategische Assetklassenauswahl und -gewichtung
als maRgebliche Performancequelle und Kern der Invest-
mentphilosophie wird vierteljahrlich in einem sechskopfi-
gen Investmentkomitee (IK), dem auch das PM-Team an-
gehdrt, unter der Leitung von Gregor Héll (Leiter Asset
Management) uUberpriift und bei Bedarf angepasst. Alle
Entscheidungen werden im Team abgestimmt, wobei je-
des Mitglied eine Stimme hat (personenneutrale Hand-
lungsfahigkeit). Der aus fundamental, volkswirtschaftlichen
Betrachtungen heraus abgeleiteten Entscheidung der Po-
sitionierung in einzelne Assetklassen schlief3t sich die Ent-

Qualitatsmanagement

Die Performancequalitdt sowie das Risikopotenzial/-
qualitdt des Fonds werden kontinuierlich auf Assetklassen-
und Fondsebene Uberpriift. Neben dem Chance-/Risiko-
profil und dem Down-Side-Risiko wird auch das Risikover-
halten in Szenarioanalysen getestet. Das Risikocontrolling
unterwirft jede Assetklasse Stresstests. Taglich liefert die

Team

Der Stadtsparkasse Dlisseldorf Absolute Return Fonds
wird seit 2009 von Anja Felkel, CEFA/CIIA, als Portfolio-
managerin verantwortet. Sie wird als Spezialistin in den
Bereichen Aktien/Credits im PM durch zwei Kollegen mit
erganzenden Kompetenzen in den Bereichen Rentenma-
nagement und strukturierte Produkte und Optionen unter-

Copyright © 2011 TELOS GmbH

scheidung der Lander-, Segment- oder Investmentstilprio-
risierung an. Die Entscheidungen werden mindestens wo-
chentlich im IK uUberprift. In diesen Sitzungen werden
auch kontinuierlich neue Investmentideen besprochen. Die
strategische Asset Allocation ist der erste von vier Schrit-
ten des Investmentprozesses.

Bei der taktischen Asset Allocation (2. Schritt) werden
Derivate, i.d.R. Futures verwendet, um durch Timingent-
scheidungen (technische Analyse) kurzfristigen Markt-
schwankungen entgegenzuwirken. Die Ziele der takti-
schen Asset Allocation sind die dynamische Portfolio-
steuerung, insbesondere des Gesamtrisikos, und die Er-
zielung von Zusatzertragen. Sie erfolgt in Zusammenarbeit
von Investmentkomitee und Portfoliomanagement.

Von eher sekundarer Bedeutung ist die letztendliche
Einzeltitelselektion als 3. Schritt, die in alleiniger Verant-
wortung des PM-Teams liegt. Die Assetauswahl erfolgt fiir
alle Anlageklassen durch eine Kombination von funda-
mentaler und technischer Betrachtung. Vor jeder Investiti-
on und wahrend der Haltedauer wird die Risikostruktur je-
des Assets fur sich und im Portfoliokontext uberprift und
Uberwacht. Im erganzenden 4. Schritt werden Zusatzertra-
ge z.B. durch den Einsatz von Optionsstrategien generiert.

Im gesamten Prozess bedient man sich technischer
Unterstutzung wie z.B. durch Analysetools fir Scoringmo-
delle oder Portfolioanalysen durch Korrelationsberechnun-
gen. Man greift dabei sowohl auf proprietare als auch
standardisierte Lé6sungen zurtck.

KAG Risikokennzahlen, die dem Portfoliomanagement ne-
ben den eigenen ermittelten Indikatoren/Kennzahlen zur
Kontrolle und Steuerung zur Verfligung stehen. Zudem
wird eine Watchlist fir jede eingegangene Position ge-
fuhrt, anhand derer die bei Investition definierten Zielvor-
gaben uberprift werden kénnen (u.a. SL-Limite).

stitzt. Das Portfoliomanagement-Team ist gepragt durch
langjahrige, praktische Investmenterfahrung. Es wird im IK
u.a. durch den Leiter Asset Management (Gregor Holl)
und den Leiter Kapitalmarkt/PM (Gunnar Marschke) mit
weiterer fachlicher Expertise erganzt.
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Investmentcharakteristik
Wichtige externe Einflussfaktoren

Kurzfristige Zinsen (Niveau)
Aktienmarkt (Niveau)
Aktienmarkt (Volatilitét)
Langfristige Zinsen (Niveau)
Credit Spreads

Wichtige Steuerungsgrofien
Assetauswahl

Assetgewichtung

Laufzeitenallokation

Léanderallokation

Branchengewichtung

Produkthistorie

Monatliche Returns

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Jan - 44 0.5 -4.5 1.0 04 -0.6
Feb - -0.9 1.2 32 1.1 0.6 0.7
Mrz - 1.6 1.1 -1.9 -0.1 0.5 -04
Apr -1.2 1.1 0.2 1.2 0.6 0.1 0.9
Mai 2.5 -0.9 0.4 24 1.0 0.1 0.1
Jun 39 -0.8 0.6 2.1 0.2 0.3 -
Jul 3.0 0.4 1.4 -3.7 0.7 0.1 -
Aug 2.2 03 -0.8 -1.9 04 0.8 -
Sep 32 -0.5 1.6 23 03 0.2 -
Okt 2.2 0.8 1.2 -1.8 0.3 0.6 -
Nov 2.1 1.9 0.1 1.7 04 0.2 -
Dez 1.9 04 1.9 -04 0.0 0.5 -
Produkt 16.3 8.0 9.9 -6.1 6.0 44 0.7
Benchmark 3.1 5.0 6.2 6.3 29 2.6 1.2
Statistik per Ende May 11 6M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre
Performance (annualisiert) 2.48% 3.39% 3.72% 1.47% 3.35%
Volatilitit (annualisiert) 2.05% 1.56% 1.18% 3.78% 4.48%
Sharpe-Ratio -0.25 0.25 0.61 -0.40 0.08
bestes Monatsergebnis 0.91% 0.91% 0.91% 2.08% 3.15%
schlechtestes Monatsergebnis -0.58% -0.58% -0.58% -3.71% -4.54%
Median der Monatsergebnisse 0.31% 0.24% 0.31% 0.31% 0.40%
bestes 12-Monatsergebnis 3.39% 4.43% 6.99% 10.14%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 3.39% 2.58% -4.71% -6.14%
Median der 12-Monatsergebnisse 3.39% 3.84% 4.01% 4.06%
ldngste Verlustphase 1 1 25 25
maximale Verlusthohe -0.58% -0.58% -0.58% -9.43% -9.43%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate) \

Jensen Alpha

Beta

R-squared
Korrelation
Tracking Error
Active Premium
Information Ratio
Treynor Ratio

Copyright © 2011 TELOS GmbH

Jensen Alpha (annualisiert)

0.00
0.00
-4.56
0.25
-0.50
0.04
-0.02
-0.50
0.00

www.telos-rating.de
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Erliduterungen

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 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-
durch ist die Wertentwicklung ausschiittender 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
Volatilitdt 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.
hochstens so grofl wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,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 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 Verlusthéhe 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 méglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein MaR fur 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 Qualitatsmaly dafur, wie gut sich die Fonds Er-
tradge 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 hdher 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 gegenlber 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 ibernimmt keine Haftung fiir Verluste oder

Schaden 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 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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Stadtsparkasse Dusseldorf

Absolute Return Fonds

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