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Produktprofil

Name des Fonds Equity-MinRisk-Invest

ISIN DE0009750554

Anlageuniversum  Aktien Europa

Benchmark keine (indikativ: MSCI Europe Total Return)

Anlagewdhrung EUR

Ertrage Ausschiittung

Auflegungsdatum  31.03.1998 (Neuausrichtung per 10.10.2003)

Fondsvolumen EUR 539.36 m per 31.08.2006

Management Fee 0.45% p.a.

TER 0.48% p.a.

Fondsmanager Thomas Kieselstein, CFA

Gesellschaft Union Investment Privatfonds GmbH

Internet www.union-investment.de (KAG), www.union-panagora.de (Adviser)
Anlegerprofil

Anlagehorizont ca. 5 Jahre

Risikoklasse mittel (geringer als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)
Renditeerwartung Fonds orientiert sich langfristig am Aktienmarkt bei niedriger Volatilitét
Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der Fonds Equity-MinRisk-Invest wird nach einem
sehr strukturierten Investmentprozess mit klaren
Zielen hinsichtlich Performance und Risiko gema-
nagt, was auch — aber nicht nur — dem quantitati-
ven Ansatz zu verdanken ist. Die Vorgehensweise
basiert auf einer sich leicht erschlielenden Philo-
sophie, die sich voll und ganz in allen Phasen des
Investmentprozesses wiederfindet.

Das Risikomanagement und die Beriicksichtigung
der Transaktionskosten sind neben den Performan-
ceprognosen der Einzelwerte integraler Bestandteil
der Portfoliokonstruktion. Die Fondszusammenset-
zung und Risikosteuerung sind dabei nicht bench-
markorientiert. Ergebnis der quantitativen Opti-
mierung ist ein diversifiziertes, defensiv ausgerich-
tetes Aktienportfolio, das bewusst aktive Risiken
auf Einzeltitelebene eingeht, die damit einherge-
hende Volatilitdt aber so weit wie moglich redu-
ziert. In unabhéngigen Studien wurden dem Fonds
bereits mehrfach niedrige Transaktionskosten be-
scheinigt.

Die Prognosegiite sowie die Performancebeitrage al-
ler Prozesskomponenten werden regelméflig iiber-
priift. Neue Faktoren werden betrachtet und hin-
sichtlich ihrer Fihigkeit, die Prognosen zu verbes-
sern, analysiert. Dabei stehen aber eher langfristi-
ge Zusammenhinge als kurzfristige Trends im Vor-
dergrund. Grundsitzlich besteht bei quantitativen
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Modellen jedoch die Gefahr, dass sich verédnderte
Strukturen der Kapitalmérkte erst mit Verzogerun-
gen in den Modellen niederschlagen.

Das gut ausgebildete und im Einsatz quantitati-
ver Methoden sehr erfahrene Team ist im vergan-
genen Jahr gezielt gewachsen und soll weiter aus-
gebaut werden. Das Team ist in der Altersstruktur
weiterhin recht homogen, die gestiegene Teamgrofle
und das zusétzliche Know-how ermoglicht aber ei-
ne stiarkere Fokussierung einzelner Mitarbeiter auf
bestimmte Teile des Investmentprozesses. Die Ge-
haltsstrukturen sind sehr gut auf die Interessen der
Gesellschaft und die der Anleger abgestimmt.

Der Investmentprozess wird fiir diesen Fonds seit
drei Jahren genutzt. Der Fonds hat sich seitdem ins-
gesamt besser als der Vergleichsindex entwickelt.
Auch wenn die Sharpe Ratio (in der rollierenden
Betrachtung tber ein Jahr) im vergangenen Jahr
gesunken ist, liegt sie immer noch deutlich im po-
sitiven Bereich, worin sich die Leistung des Ma-
nagements widerspiegelt, Aktienmarktrenditen bei
deutlich reduzierter Volatilitiat zu erzielen.

Der Fonds Equity-MinRisk-Invest erhilt die Hochst-
bewertung AAA und hat sich damit gegeniiber dem
letzten Jahr verbessert. Dies ist auf den gezielten
Ausbau des Investmentteams — aber auch auf die
kontinuierliche Optimierung des Investmentprozes-
ses — zuriickzufiithren.
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Investmentprozess

Der Fonds Equity-MinRisk-Invest wird von der Uni-
on PanAgora Asset Management GmbH (Union Pan-
Agora) gemanagt, die ein Joint Venture der Union
Asset Management Holding AG (Union) und der in
Boston, USA, ansissigen PanAgora Asset Manage-
ment, Inc. (PanAgora) ist. Dariiber hinaus ist das
Management am Unternehmen beteiligt. Der von
der Union verwaltete Fonds wird seit Oktober 2003
von der Union PanAgora nach dem hier beschriebe-
nen Investmentprozess gemanagt. Alle sieben Mit-
arbeiter des Aktien-Teams der Gesellschaft sind am
Investmentprozess beteiligt. Die Verantwortung fiir
den Fonds liegt bei Thomas Kieselstein.

Basis der Investmentphilosophie ist die Einschét-
zung, dass niemand in der Lage ist, die Vielzahl
von Informationen, die bei einer objektiven Anlage-
entscheidung analysiert werden muss, zu bewilti-
gen. Vor diesem Hintergrund setzt das Fondsmana-
gement auf eine konsequente quantitative Auswer-
tung marktrelevanter Daten.

Im ersten Schritt des Investmentprozesses wer-
den Einzeltitelprognosen auf Basis eines breiten
Spektrums von fundamentalen, volkswirtschaftli-
chen und technischen Informationen erstellt. Dazu
zdahlen neben Bilanzkennzahlen auch Gewinnschét-
zungen von Analysten. Die Daten werden von ex-
ternen Anbietern bezogen. Die daraus errechneten
Kennzahlen werden mittels eines hauseigenen Ex-
pertensystems auf Plausibilitéit gepriift; bei Bedarf

Qualitatsmanagement

Die Prozessparameter werden regelmaflig tiber-
priift. Dabei werden sowohl die Prognosegiite
des Modells iiberwacht, wie auch Performance-
Attributionsanalysen durchgefiihrt. In einem regel-
mafigen Zyklus wird analysiert, ob neue Faktoren
in das Prognosemodell einbezogen werden sollten.

Die Uberwachung der Portfoliorisiken ist inte-
graler Bestandteil des Investmentprozesses. Das
gemeinsame Investmentkomitee der Union Pan-
Agora und der PanAgora iuberwacht die ordnungs-
gemifle Durchfithrung der Risikokontrollen sowie

Team

Der Fonds wird seit 2003 von Thomas Kieselstein ge-
managt, der zu den Partnern der Union PanAgora
gehort und seit deren Grindung 1999 im Unterneh-
men tatig ist. Mit seinem Stellvertreter, Ralf Flad,
arbeitet er bereits seit acht Jahren zusammen. Alle
Teammitglieder verfiigen iiber Hochschulabschliis-
se — zum Teil auch uber Zusatzqualifikationen wie
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werden die Inputdaten manuell korrigiert.

Die Gewichte der fiir das Prognosemodell relevan-
ten Faktoren werden monatlich auf Basis einer lan-
gen Datenhistorie neu berechnet. Anhand der Aus-
priagung der einzelnen Faktoren wird die fiir die
néchsten Monate erwartete Wertentwicklung jeder
Aktie im etwa 1000 Titel umfassenden Anlageuni-
versum geschitzt.

Anschliefend wird mit Hilfe eines Optimierungs-
verfahrens ein Portfolio mit ca. 100 Titeln konstru-
iert, das bei Erwartung attraktiver Renditen nur
geringe Volatilitat hat. Neben den erstellten Per-
formanceprognosen werden hierbei das Risiko der
Einzeltitel und die geschétzten Transaktionskosten
beriucksichtigt. Ein erhohtes Risiko einzelner Wer-
te muss durch eine entsprechend héhere Outperfor-
mance gerechtfertigt sein. Die Volatilitét des Portfo-
lios wird mit Hilfe eines fundamentalen Faktormo-
dells geschétzt, welches u. a. Markt- und Branchen-
risiken, Stileigenschaften (Size, Value, Growth) und
makrookonomische Grofien beriicksichtigt. Klum-
penrisiken werden durch die Festlegung prozentua-
ler Obergrenzen fiir einzelne Linder oder Branchen
beschrankt.

Die Umsetzung der Anlageentscheidung erfolgt
durch auf den Handel spezialisierte Mitarbeiter des
Teams. Dabei werden kostengiinstige Program Tra-
des gemél3 der Best Execution Policy durchgefiihrt.

alle Modellanderungen.

Die Preis- und Ausfithrungsqualitit der Broker
wird monatlich im Rahmen der Portfolioumschich-
tung tiberprift.

Die Anlagerestriktionen werden bereits bei der
Portfoliooptimierung tberpriift und zuséatzlich vor
Orderaufgabe durch das mit dem Risikomodell ver-
bundene Front-Office-System iiberwacht. Eine wei-
tere — automatisierte — Priifung erfolgt nachgelagert
durch das Middle Office.

CFA — und uber mehrjahrige Investmenterfahrun-
gen. Das Team ist hinsichtlich der Altersstruktur
sehr homogen.

Neben einem wettbewerbsfihigen Grundgehalt er-
halten die Mitarbeiter eine variable Bonuszahlung,
die sich an der Investmentperformance orientiert.
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Investmentcharakteristik

Equity-MinRisk-Invest

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Branchenentwicklung Assetauswahl
Aktienmarkt (Niveau) Assetgewichtung
Aktienmarkt (Volatilitat) Branchengewichtung
Konjunktur Landerallokation
Kurzfristige Zinsen (Niveau) Wihrungsgewichtung
Produkthistorie
Performance Sharpe-Ratio
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—— Fonds —— Benchmark Geldmarkt 1 Jahr

Statistik per 08/2006 1Jahr 2dJahre 3Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 20.31% 24.21% - - - -
Volatilitiat (annualisiert) 7.63% 6.27% = = = =
Sharpe-Ratio 2.34 3.51 - - - -
bestes Monatsergebnis 4.43% 4.47% - - - -
schlechtestes Monatsergebnis -3.35% -3.35% - - - -
Median der Monatsergebnisse 1.92% 1.85% - - - -
bestes 12-Monatsergebnis 31.36% - - - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis 16.98% - - - -
Median der 12-Monatsergebnisse 26.62% - - - -
langste Verlustphase 2M 2M - - - -
maximale Verlusthohe -3.35% -3.35% - - - -

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir zuverldssig halten, ohne jedoch deren
Richtigkeit und/oder Vollstindigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH iibernimmt keine Haftung fiir Verluste oder Schiden aufgrund von
fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung ermdglichen
eine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsichlich erreicht werden. Ratings und
Einschitzungen kénnen sich dndern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententscheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein

Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar.
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Erlauterungen

Anhang

TELOS-Ratingskala
AAA

Der Fonds erfiillt hochste Qualitdtsstandards

AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitiatsstandards

A Der Fonds erfiillt hohe Qualitiatsstandards

N Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+/ -

differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informa-
tionen zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum ver-
antwortlichen Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermoglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,of-
fiziellen” Einstufung des Produkts seitens der an-
bietenden Gesellschaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet da-
mit eine wichtige Ergidnzung zur Ratingnote. Die
weiteren Abschnitte beinhalten deskriptive Infor-
mationen zum Investmentprozess, dem Qualitits-
management und dem verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus
Sicht des Fondsmanagements wichtigsten externen
Faktoren, welche die Wertentwicklung des Fonds
beeinflussen, sowie die zentralen Grofen fiir dessen
Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des
Fonds im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenen-
falls zur Benchmark unter Performance- und Risi-
kogesichtspunkten graphisch und tabellarisch dar,
basierend jeweils auf den Werten zum Monatsende.
Fonds- und Benchmarkdaten werden von der Fonds-
gesellschaft bereitgestellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinve-
stierter Preise berechnet: Ausschittungen werden
also rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile
investiert. Dadurch ist die Wertentwicklung aus-
schiittender und thesaurierender Fonds unterein-

ander vergleichbar. Die Vorgehensweise entspricht
der ,BVI-Methode”.

Orientiert sich das Fondsmanagement an einer
Benchmark, so wird deren Entwicklung abgebildet,
andernfalls wird in Abstimmung mit der Gesell-
schaft indikativ ein geeigneter Vergleichsindex her-
angezogen.

Kontakt

TELOS GmbH
Abraham-Lincoln-Strafle 7
D-65189 Wiesbaden
www.telos.ws
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Als MafBstab fir den Geldmarkt dient der LIBID-
Depositensatz fiir 1-Monatsgelder in Fondswih-
rung, der sich aus LIBID = LIBOR — 0.125% er-
gibt. Fir Zeitraume vor 1999 werden dabei die ent-
sprechenden DEM-Zinsen als EUR-Vorlaufer ver-
wendet. Datenquelle: British Bankers’ Association;
LIBID(OR) = London Interbank Bid (Offered) Rate.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss iiber die ,Mehr-
rendite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen
Geldanlage — hier reprisentiert durch den Geld-
markt — im Verhiltnis zum eingegangenen Gesamt-
risiko:

Fondsrendite — Geldmarktrendite
Fondsvolatilitit

Sharpe-Ratio =

Die hierbei verwendete Volatilitdt ist die annuali-
sierte Standardabweichung der Monatsrenditen.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im be-
trachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. hochstens so grof3 wie dieser Wert
ist. Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindli-
cher gegeniiber ,Ergebnisausreiflern” als etwa der
Mittelwert.

In analoger Weise ist der Median der 12-Monatser-
gebnisse zu interpretieren.

Die ldangste Verlustphase ist die Anzahl an Mona-
ten, die der Fonds benotigte, um nach Verlusten den
hochsten im betrachteten Zeitraum schon erreich-
ten Stand wieder zu erreichen oder zu iuberschrei-
ten; falls dies nicht gelang, ist das Periodenende
malgeblich.

Entsprechend ist die maximale Verlusthohe der
grofite Verlust, den der Fonds im betrachteten Zeit-
raum — ausgehend vom hoéchsten in dieser Periode
schon erreichten Wert — erlitten hat.

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