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Produktprofil

Name des Fonds VCH Expert Natural Resources

ISIN LU0184391075

Anlageuniversum Aktien Rohstoffe (AllCap)

Benchmark M SCI Commodity Related Equity Index

Anlagewdhrung EUR

Ertrdge Thesaurierung

Auflegungsdatum 05.07.2004

Fondsvolumen EUR 294 m per 30.06.2008

Management Fee 1.45% p.a.

TER 6.38% p.a (inkl. Performance Fee von 10%); 2.285% p.a. (exkl. Performance Fee von 10%)
Fondsmanager Wolfgang M ayr Vermdgensverwaltung GmbH (Sub-Anlageberater)
Gesellschaft VCH Vermogensverwaltung AG (Anlageberater)

Internet www.vch-fonds.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig

Risikoklasse mittel bis hoch (hdher als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)
Renditeerwartung Anlageziel: mittel- bis langfristige Outperformance der Benchmark
Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der VCH Expert Natural Resources ist ein aktiv ge-
managter Aktienfonds, der darauf abzielt Unterneh-
men auf den Rohstoffmarkten mit hohen Wachs-
tumsaussichten moglichst frith zu identifizieren, wo-
bei der Schwerpunkt auf einer quantitativen Vorse-
lektion liegt. Das Portfolio ist bewusst auf 26 Einzel-
werte konzentriert, um von deren positiv erwarteter
Wertentwicklung in mdoglichst groRem Umfang zu
profitieren. Gleichzeitig wird zur Risikoreduktion
aber auch eine moglichst breite Diversifikation des
Fondsvolumens (iber einzelne Lander und Sektoren
hinweg angestrebt.

Die Fondskonstruktion erfolgt Bottom-Up in einem
mehrstufigen Prozess. Entsprechend findet das Risi-
komanagement (berwiegend auf Einzeltitelebene
statt. Zu groRe Klumpenrisiken sollen allerdings
durch die angestrebten Grenzen fir die maximalen
Gewichte einzelner Lander oder Sektoren vermieden
werden. Von groRer Bedeutung fiir ein Investment
sind eine mdglichst hohe Kontinuitdt sowie die Hohe
des Ertragswachstums bei dem zugrunde liegenden
Unternehmen.

Durch die quantitative-technische Analyse wird
das Anlageuniversum vorab reduziert. Bei der um-
fassenden Einzelanalyse potentieller Investments
werden fundamentale Unternehmensdaten qualitativ
ausgewertet.

Die bei der Einzeltitelanalyse gewonnenen Infor-
mationen werden in einer internen Datenbank archi-

viert, so dass darauf auch bei einer eventuellen spa-
teren Analyse des gleichen Unternehmens zuriickge-
griffen werden kann.

Die regelmiRige Uberpriifung, ob Unternehmen im
Anlageuniversum die dafiir definierten Kriterien nicht
mehr erfullen bzw. neue Unternehmen diese erfullen,
trigt den dynamischen Anderungen auf den Roh-
stoffmdrkten Rechnung. Dadurch ist es moglich, at-
traktive Unternehmen mdglichst frih zu identifizie-
ren.

Das Portfoliomanagement erfolgt liberwiegend im
Rahmen eines Teamansatzes. Allerdings besteht eine
gewisse Abhdngigkeit von dem Inhaber der Gesell-
schaft, der das zugrunde liegende Modell entwickelt
hat und steuert.

Die Performance des Fonds seit Auflegung liegt
deutlich tber der Wertentwicklung der Benchmark,
wobei der Fonds nicht Benchmark-orientiert gema-
nagt ist. Sofern der Fonds in einem Jahr eine absolu-
te positive Performance erzielt, fallt neben der Ma-
nagementfee auch eine Performancefee in Héhe von
10% an. Beim VCH Expert Natural Resources kommt
dabei das High-Water-Mark Prinzip zum Tragen. Das
Sharpe-Ratio lag in der rollierenden Betrachtung im-
mer im positiven Bereich.

Der Fonds VCH Expert Natural Resources erhdlt die
Bewertung AA.
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Investmentprozess

Der VCH Expert Natural Resources wird von der
Hauck & Aufhduser Investment Gesellschaft (HAIG),
Luxemburg, verwaltet. Als Fondsberater fungiert die
VCH Vermégensverwaltung AG. Fir das eigentliche
Portfoliomanagement ist als Sub-Advisor die 1997
gegrindete Wolfgang Mayr Vermdégensverwaltung
GmbH (WMV) in Miinchen zustindig. Dem Invest-
mentteam gehdren vier Mitarbeiter aus dem Strate-
gischen Portfoliomanagement (SPM) sowie drei aus
dem Taktischen Portfoliomanagement (TPM) an.

Das Investmentuniversum besteht aus Aktien welt-
weiter Unternehmen aus den drei Sektoren Energie,
Metalle und Landwirtschaft, Nahrungsmittel, Forst-
wirtschaft, die primadr von der Entwicklung der Roh-
stoffpreise abhangen. Die minimale Marktkapitalisie-
rung jedes Titels liegt bei EUR 100 Mio. und das
durchschnittliche tagliche Handelsvolumen bei min-
destens EUR 2 Mio. Auf Basis dieser Kriterien wird
das derzeit etwa 600 Titel umfassende Anlageuni-
versum alle zwei Monate neu festgelegt. Investment-
ziel ist die Outperformance des MSCI Commodity Re-
lated Equity Indexes lber einen Zeithorizont von 12
bis 24 Monaten. Die Fondszusammensetzung erfolgt
nicht benchmarkorientiert. Ins Portfolio aufgenom-
men werden gleichgewichtet 26 Aktien. Maximal 50%
des Fondsvolumens diirfen in einem Sektor oder
Land und 25% in einem Sektor innerhalb eines Lan-
des investiert werden. Wahrungsrisiken werden nicht
gehedged. Fiur die Volatilitit und den zuldssigen
Tracking Error sind keine Grenzen definiert.

Der mehrstufige, Uiberwiegend quantitativ gepragte
wochentlich

Portfoliokonstruktionsprozess  wird

durchlaufen. Der erste Schritt umfasst die Datenak-

Qualititsmanagement

Fur die fortlaufende Uberwachung der Risikostruk-
tur des bestehenden Porfolios ist das Taktische Port-
foliomanagement verantwortlich. Falls Verdanderun-
gen der Gewichte einzelner Titel im Fonds bestimmte
Limite Uberschreiten, werden Anpassungen vorge-
nommen. Die Fondsperformance und die Volatilitat
sowie der Tracking Error im Vergleich zur Benchmark

Team

Das Fondsmanagement erfolgt im Rahmen eines
Teamansatzes durch das vierkopfige strategische
Portfoliomanagement. Dem Team gehort auch der
Eigentimer und Firmengrinder der Gesellschaft,

tualisierung fir das Anlagespektrum durch das SPM.
AnschlieRend flieRt die Preishistorie der Aktien in ein
intern entwickeltes, technisch-quantitatives Modell
ein. Das Modell verdichtet die Kursinformationen zu
verschiedenen Zeitpunkten zu einer Kennzahl. Er-
gebnis ist ein Ranking aller Unternehmen, die poten-
tiell fir ein Investment in Frage kommen. Zudem er-
geben sich Verkaufsentscheidungen fiir Portfoliotitel
alleine auf Basis des Modells. Im nachsten Schritt er-
folgt eine erste fundamentale Analyse der Unterneh-
men auf der Ranking-Liste anhand klassischer Va-
lue-Kriterien wie KGV und Growth-Kriterien wie Er-
tragswachstum. Sofern eine Aktie danach noch im-
mer flr ein Investment in Frage kommt, wird diese
einer detaillierten Einzelanalyse unterzogen. Dabei
liegt das Hauptaugenmerk auf Hohe und Kontinuitat
des historischen und erwarteten Ertragswachstums.
Ziel ist es, jede Woche die komplette Liste abzuar-
beiten und so attraktive Unternehmen zu identifizie-
ren. Umschichtungen werden ausgefiihrt, sobald ein
Verkaufssignal generiert wurde und eine Entschei-
dung fiir einen neuen Wert getroffen wurde.

Bei der gesamten Analyse wird auf Brokerresearch,
in der internen Datenbank bereits hinterlegte Infor-
mationen zu einem Wert sowie sonstige verfliigbare
Informationen zuriickgegriffen. Unternehmensbesu-
che finden nicht statt. Fiir die eigentliche Orderim-
plementierung und Verarbeitung von Mittelzu- und
abflissen ist das TPM verantwortlich. Resultierende
Orders werden per E-Mail an den Anlageberater VCH
und an die Fondsgesellschaft HAIG libermittelt. Dort
erfolgt die zeitnahe Ausfihrung der Orders nach
Best-Execution-Gesichtspunkten.

werden regelmaRig betrachtet.

Die Einhaltung aller Investmentrestriktionen wird
vor Orderausfiihrung von dem Team TPM (iberprift.
Dariiber hinaus erfolgt ein automatischer Pre-Trade-
Check der externen Restriktionen durch die HAIG,
die auch die Preis- und Ausfiihrungsqualitat der Bro-
ker regelméaRig analysiert.

Wolfgang Mayr, an. Alle Mitarbeiter verfligen lber
einen akademischen Abschluss im Bereich Betriebs-
wirtschaft. Neben einem Grundgehalt erhalten die
Mitarbeiter eine variable Bonuszahlung.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Rohstoffpreise Titelselektion
Aktienmarkt (Niveau) Lénderallokation
Wihrungen Wihrungsgewichtung
Branchenentwicklung Branchengewichtung
Aktienmarkt (Volatilitét) -
Produkthistorie
Monatliche Returns
2004 2005 2006 2007 2008
Jan - 8.0 15.8 08 -13.7
Feb - 9.8 2.2 4.9 12.0
Mrz - -8.0 5.9 44  -14.6
Apr - 4.8 7.9 33 45
Mai - 95 -102 45 7.5
Jun - 127 4.1 2.7 -2.3
Jul - 8.1 0.9 0.4 -
Aug -3.7 1.1 32 -106 -
Sep 7.2 165 -65 18.1 -
Okt -2.9 -8.1 9.8 14.0 -
Nov 7.1 13.6 1.7 -6.1 -
Dez -4.5 6.4 6.9 5.5 -
Fonds 2.6 814 296 467 93
Benchmark 23 40.7 105 29.7 3.0
Statistik per Ende Jun 08 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 8.70% 24.36% 34.60% - - -
Volatilitit (annualisiert) 37.83% 27.98% 28.83% - - -
Sharpe-Ratio 0.12 0.73 1.06 - - -
bestes Monatsergebnis 18.11% 18.11% 18.11% - - -
schlechtestes Monatsergebnis -14.58% -14.58% -14.58% - - -
Median der Monatsergebnisse 2.46% 3.21% 3.85% - - -
bestes 12-Monatsergebnis 60.99% 60.99% - - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis 8.70% 8.70% - - -
Median der 12-Monatsergebnisse 34.12% 29.59% - - -
ldngste Verlustphase 8§ M 8§ M 8§ M - - -
maximale Verlusthohe -18.14% -18.14% -18.14% - - -

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen alpha

Beta

RZ

Alpha (annualisiert)
Korrelation
Tracking Error
Active Premium
Information Ratio
Treynor Ratio

0.01
1.27
0.60
0.08
0.78
0.19
0.12
0.64
0.23
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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Boxplot der monatlichen Returns
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TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualitédtsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitatsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards

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 ,offi-
ziellen” Einstufung des Produkts seitens der anbie-
tenden Gesellschaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Erganzung zur Ratingnote. Die weite-

ren Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen
zum Investmentprozess, dem Qualitditsmanagement
und dem verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht
des Fondsmanagements wichtigsten externen Fakto-
ren, welche die Wertentwicklung des Fonds beein-
flussen, sowie die zentralen GroRen fiir dessen
Steuerung.

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

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile inves-
tiert. Dadurch ist die Wertentwicklung ausschiitten-
der und thesaurierender Fonds untereinander ver-
gleichbar. Die Vorgehensweise entspricht der ,BVI-
Methode”. Orientiert sich das Fondsmanagement an
einer Benchmark, so wird deren Entwicklung abge-
bildet, andernfalls wird in Abstimmung mit der Ge-
sellschaft indikativ ein geeigneter Vergleichsindex
herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss liber die ,Mehr-
rendite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen
Geldanlage - hier reprasentiert durch den Geldmarkt
- im Verhdltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko.
Die hierbei verwendete Volatilitdt ist die annualisierte
Standardabweichung der Monatsrenditen. Als Geld-
marktrendite wird 4% p.a. angesetzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im be-
trachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. héchstens so groR wie dieser Wert
ist. Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindlicher
gegeniiber ,Ergebnisausreifern” als etwa der Mittel-
wert. In analoger Weise ist der Median der 12-Mo-
natsergebnisse zu interpretieren. Die langste Ver-
lustphase ist die Anzahl an Monaten, die der Fonds
bendtigte, um nach Verlusten den hochsten im be-
trachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder
zu erreichen oder zu uberschreiten; falls dies nicht
gelang, ist das Periodenende maRgeblich. Entspre-
chend ist die maximale Verlusthéhe der groRte Ver-
lust, den der Fonds im betrachteten Zeitraum - aus-
gehend vom hochsten in dieser Periode schon er-

reichten Wert - erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegeniiber der
Benchmark und wird mittels monatlicher Renditen
berechnet. Ein positiver Wert ist ein moglicher Hin-
weis auf die Erzeugung von Mehrwert durch das
Fondsmanagement.

Beta ist ein MaR fiur das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise groRer (kleiner) als eins, wenn
der Fonds volatiler (weniger volatil) als die Bench-
mark ist.

R2?ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelati-
on). Es ist ein QualitaitsmaR dafiir, wie gut sich die
Fonds Ertrdge als lineare Funktion der Marktertrage
beschreiben lassen. Der Wert liegt zwischen 0
(schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein MaR dafur, wie sich der
Fonds und der Markt im Verhdltnis zueinander be-
wegen. Die Korrelation 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 entgegengesetzte Richtungen, +1 in
die gleiche Richtung. 0 bedeutet, es gibt keine ein-
deutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendi-
te. 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
seiner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium ge-

teilt durch den Tracking Error. Je hoher das Informa-
tion-Ratio, desto hoher ist das Active Premium des
Fonds, bei gegebenem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist das Active Premium geteilt
durch das Beta. Das Treynor-Ratio misst den Beta-
adjustierten Excess Return.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir
zuverldassig 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 vorge-
nommenen 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 tatsachlich
erreicht werden. Ratings und Einschiatzungen koénnen sich dndern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir
Investmententscheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforde-
rung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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