TELOS
Produkiprofil
Name des Fonds A2A DEFENSIV
ISIN DE0005561666
Anlageuniversum In Deutschland zum Erwerb zugelassene offene Aktien- und Rentenfonds
Benchmark 10% M SCI World / 90% JPM Global Bond
Anlagewdhrung EUR
Ertrdge thesaurierend
Auflegungsdatum 1. Sep. 2005
Fondsvolumen EUR 50.2 m per 31. Dez. 2007
Management Fee 0.8% p.a.
TER 0.98% p.a.

Fondsmanager M arkus Kaiser

Gesellschafi VERITAS SG INVESTMENT TRUST GM BH
Internet www.veritassg.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mindestens 3 Jahre

Risikoklasse konservativ

Renditeerwartung kontinuierlicher, angemessener Ertrag
Verlusttoleranz geringfiigige Kapitalverluste moglich

TELOS-Kommentar

Die A2A-Fondsfamilie besteht aus vier nach einem
einheitlichen Investmentprozess verwalteten Dach-
fonds, die sich durch unterschiedliche Aktienquoten
unterscheiden. Mit einem Aktienanteil von maximal
20% ist der A2A DEFENSIV ein sicherheitsorientierter
Mischfonds. Sein Anlageuniversum besteht aus allen
in Deutschland zum Erwerb zugelassenen offenen
Investmentfonds und deckt damit die globalen Akti-
en- und Rentenmarkte ab.

Der Investmentprozess ist durch den quantitativen
Ansatz gut strukturiert und wird diszipliniert umge-
setzt. Der Schwerpunkt liegt auf der Asset Allokation
und damit auf der Selektion von Marktindizes (Re-
gionen, Lander, Sektoren), die fiir ein Investment at-
traktiv erscheinen.

Die eigentliche Fondsauswahl dient in erster Linie
der Umsetzung dieser Allokation. Zum einen wird in
Indexfonds investiert. In einzelnen Marktphasen sol-
len weiterhin Zusatzertrage durch die Auswahl aktiv
gemanagter Fonds erzielt werden. Die Selektion und
Gewichtung sowohl der Markte als auch der Ziel-
fonds erfolgt mittels selbst entwickelter quantitativer
Trendphasenmodelle, die Markt- und Fondsdaten
bekannter Informationsprovider nutzen.

Das gesamte Fondsmanagement basiert auf Excel-
Tools. Dabei werden auch Simulationen durchge-
fiihrt, um die Auswirkungen geplanter Transaktionen
auf das Portfolio zu (iberprifen. Hier sind auch In-
vestmentrestriktionen hinterlegt, deren Einhaltung

die Fondsmanager damit vor der Umsetzung ihrer
Investmententscheidungen tberprifen kénnen. Nach
Ausfiihrung der Transaktionen erfolgt eine automati-
sierte und unabhadngige Kontrolle.

Den Kauf und Verkauf von Fondsanteilen tadtigen
die Fondsmanager bei den Zielfondsgesellschaften
bzw. deren Abwicklungsstellen direkt. Der Order-
und Transaktionsprozess birgt dabei noch Automati-
sierungspotential.

Eine Performancekontrolle erfolgt regelmaRig
durch den Vergleich der Entwicklung des Fonds mit
der Benchmarkentwicklung und der einer Peer Group
entsprechender Dachfonds. Das Risiko wird monat-
lich anhand diverser Kennziffern iberwacht.

Der verantwortliche Fondsmanager verfligt Uber
relevante Qualifikationen und langjahrige Invest-
menterfahrung. Seit Anfang 2005 wird er durch
einen weiteren Fondsmanager unterstiitzt. Das Team
soll mittelfristig durch zwei weitere Mitarbeiter ver-
starkt werden. Zielsetzung des Fonds ist ein konti-
nuierlicher Wertzuwachs.

Der A2A DEFENSIV erhdlt die Bewertung AA-.
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Investmentprozess

Das Management des A2A DEFENSIV erfolgt durch
die VERITAS SG INVESTMENT TRUST in Frankfurt am
Main, einer Tochtergesellschaft der zur Société-
Générale-Gruppe gehorenden Boursorama S.A. in
Paris. Zwei Portfoliomanager und ein weiterer Mitar-
beiter sind hier fir das Management von insgesamt
neun Dachfonds zustindig. Die Verantwortung fir
den Fonds trdgt der Portfoliomanager und Ge-
schaftsfiihrer, Markus Kaiser.

Die Investmentphilosophie basiert auf der Uber-
zeugung, dass die Asset Allokation der entscheiden-
de Faktor fiur den Erfolg der Investmentstrategie ist.
Zur Identifikation attraktiver Anlagemoglichkeiten
wird dabei eine Vielzahl von Daten und Informatio-
nen mit Hilfe quantitativer Methoden analysiert und
gefiltert. Investmentziel ist ein kontinuierlicher Wert-
zuwachs. In Baisse-Phasen wird durch die Auswahl
eher defensiver Zielfonds und eine aktive Liquiditats-
steuerung eine relative Outperformance angestrebt.
Generell dient die Benchmark aber nur der Grob-
strukturierung des Portfolios. Das Anlageuniversum
besteht aus allen in Deutschland zum Erwerb zuge-
lassenen offenen Investmentfonds. Basis des Invest-
mentprozesses ist ein quantitatives, mehrstufiges
Trendphasenmodell, das auf eine wochentliche Sig-
nalgenerierung ausgelegt ist. Hierbei werden im er-
sten Schritt Mdrkte und im zweiten Schritt Fonds an-
hand verschiedener Kriterien mit einem Scoring ver-
sehen. Durch den Vergleich des jeweiligen aktuellen
Scorings mit dem der Vorwoche wird der
Markt/Fonds daraufhin einer bestimmten definierten
Trendphase zugeordnet. Im ersten Schritt erfolgt die

Qualitatsmanagement

Die Performance des Fonds wird regelmaRig mit
den Ergebnissen der Benchmark und einer Peer
Group verglichen. Zur Risikouberpriifung werden
monatlich diverse Kennziffern (Volatilitat, Tracking
Error etc.) berechnet. Ungewdhnliche Abweichungen
werden analysiert und in verschiedenen regelmaRig
tagenden Gremien diskutiert. Dartiber hinaus erfolgt
die tdagliche Berechnung des VaR mittels historischer

Team

Die beiden haben
Berufserfahrung im Finanzdienstleistungsbereich
sowie einen akademischen Abschluss. Markus Kaiser
ist auRerdem diplomierter Vermogensmanager (DIA).

Er gehort dem Unternehmen seit Oktober 2001 an

Fondsmanager mehrjahrige

Marktselektion. Hierbei wird ein Marktscreening, d.h.
ein Screening verschiedener Indizes vorgenommen,
um so Kapitalmarkttrends zu identifizieren und zu
bewerten. Die Ergebnisse des Marktscreenings bilden
die Grundlage fir die strategische Asset Allokation.
D. h. es werden die attraktivsten Regionen-, Lander-
und Sektorenindizes ausgewadhlt und gewichtet. Ba-
sierend auf den Ergebnissen der Marktselektion er-
folgt im nachsten Schritt die Fondsauswahl. In allen
Zielfondskategorien wird eine Vorselektion anhand
von Peer-Group-Vergleichen vorgenommen (Fonds-
screening). Als Kriterien dienen die Kursverlaufe des
jeweiligen Zielfonds in Hausse- und Baisse-Phasen,
die Konstanz der Anlagepolitik, die Stabilitit des
Fondsvermogens sowie die Standardisierung von Ab-
wicklungsmodalititen (Orderzeiten, etc.). Liegt eine
Bestdatigung des vorherigen Marktsignals in der ent-
sprechenden Kategorie auch auf Fondsbasis vor, wird
der in dieser Kategorie prozyklisch attraktivste Ziel-
fonds fiir die jeweilige Marktsituation selektiert. Die
gewiinschte Allokation wird zundchst durch Index-
fonds oder indexnahe Fonds gebildet und schlieRlich
mit aktiv gemanagten Produkten kombiniert, um in
bestimmten Marktphasen zusatzliche Outperforman-
ce zu erreichen. Zur Erzielung von Zusatzertrag und
aktiven Steuerung der Liquiditat erfolgt ein takti-
sches Overlay durch kurzfristige Positionierungen in
ETFs. Die aus der Investmententscheidung resultie-
renden Transaktionen werden mit den jeweiligen
Zielfondsgesellschaften bzw. iber ausgewahlte Han-
delsplattformen (flr ETFs) abgewickelt.

Simulation. Die Ergebnisse werden dem Fondsmana-
gement taglich mitgeteilt und von diesem bei Invest-
mententscheidungen beriicksichtigt. Die Vertrdglich-
keit der Investmententscheidungen mit den Restrik-
tionen wird durch die Portfoliomanager vor der Um-
setzung mit Hilfe von Excel Uberprift. Weiterhin er-
folgt eine nachgelagerte Kontrolle durch die Fonds-
buchhaltung und auch durch die Depotbank.

und ist seitdem fir das Dachfondsmanagement
zustandig. Seit Juni 2007 ist er Mitglied der
Geschaftsfiihrung. Den A2A DEFENSIV betreut er seit

dessen Auflegung.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren
Aktienmarkt (Niveau)
Aktienmarkt (Volatilitét)
Konjunktur

Kurzfristige Zinsen (Niveau)
Langfristige Zinsen (Niveau)

Wichtige Steuerungsgrofien
Assetauswahl
Assetgewichtung
Kassenhaltung
Lénderallokation
Wihrungsgewichtung

Produkthistorie
Monatliche Returns
2005 2006 2007

Jan - 0.8 -0.1

Feb - 04 1.1

Mrz - 0.3 0.0

Apr - 0.3 0.1

Mai - 0.5 -0.2

Jun - 0.0 0.1

Jul - 12 0.3

Aug - 0.7 0.1

Sep 1.6 0.5 -0.3

Okt 0.1 -0.1 02

Nov 0.7 0.5 -0.2

Dez 1.1 0.0 -0.7

Fonds 3.6 5.0 04
Benchmark 0.7 44 -1.3

Statistik per Ende Dec 07 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 0.37% 2.67% - - - -
Volatilitit (annualisiert) 1.51% 1.50% - - - -
Sharpe-Ratio -2.40 -0.89 - - - -
bestes Monatsergebnis 1.12% 1.15% - - - -
schlechtestes Monatsergebnis -0.74% -0.74% - - - -
Median der Monatsergebnisse 0.05% 0.14% - - - -
bestes 12-Monatsergebnis 5.01% - - - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis 0.37% - - - -
Median der 12-Monatsergebnisse 3.65% - - - -
ldngste Verlustphase 4 M 4 M - - - -
maximale Verlusthohe -1.02% -1.02% - - - -

Fonds vs. Benchmark (letzte 24 Monate)

Jensen alpha

Beta

RZ

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

-0.00
0.10
0.10
-0.01
0.32
0.08
0.05
0.68
-0.13
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Histogramm der monatlichen Returns
(letzte 24 Monate)
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Erliduterungen

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 Ergdnzung 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-
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 abgebil-
det, andernfalls wird in Abstimmung mit der Gesell-


http://www.telos-rating.de/

schaft indikativ ein geeigneter Vergleichsindex her-
angezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss uber 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-Monats-
ergebnisse zu interpretieren. Die ldngste Verlustphase
ist die Anzahl an Monaten, die der Fonds bendtigte,
um nach Verlusten den héchsten im betrachteten
Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu erreichen
oder zu liberschreiten; falls dies nicht gelang, ist das
Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die maxi-
male Verlusthéhe der groRte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum - ausgehend vom hochsten
in dieser Periode schon erreichten Wert - erlitten hat.

Jensen Alpha misst die risikoadjustierte (in Form
von Beta) Uberrendite des Fonds gegeniiber der
Benchmark und wird auf Basis der monatlichen Ren-
diten berechnet. Ein positiver Wert weist auf einen
Mehrwert durch das Fondsmanagement hin.

Der Betafaktor stellt in den auf dem Capital Asset
Pricing Model die Kennzahl fiir das mit einer Investi-
tions— oder FinanzierungsmaRnahme lbernommene
systematische Risiko (auch Marktrisiko genannt) dar.
Die Kennzahl beschreibt, in welchem AusmaR der
Kurs einer Aktie die Wertentwicklung eines Index

nachvollzieht - also ob sich die Aktie besser oder
schlechter als der Markt entwickelt. Eine Aktie mit
einem Betafaktor groRer (kleiner) eins reagiert liber-
proportional (unterproportional) auf Anderungen des
Indexes.

Bei R?2 handelt es sich um eine Korrelationsmes-
sung zwischen den Ertrigen des Fonds und den
durchschnittlichen Indexertragen. Diese Kennzahl
zeigt an, wie nahe die Fondsperformance beim In-
dex liegt.

Die Korrelation beschreibt die gemeinsame Ent-
wicklung zweier Werte. Liegt keine gemeinsame Ent-
wicklung zwischen den beiden Werten vor, so ergibt
sich eine Korrelation von 0. Verdndert sich der eine
Wert gleichartig mit dem anderen, so steigt die Kor-
relation gegen 1. Bei einer gegensatzlichen aber zu-
sammenhdngenden Verdnderung der Werte sinkt die
Korrelation gegen -1.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Portfolio und Benchmark. Der
Tracking Error ist ein relatives RisikomaR. Je hoher
der Tracking Error, desto mehr wird auRerhalb der
Benchmark investiert. Je niedriger der Tracking Error,
um so dhnlicher verlauft die Wertentwicklung des
Fonds zu seinem Benchmark.

Active Premium veranschaulicht die Out- bzw. Un-
derperformance eines Fonds im Verhdltnis zur
Benchmark. Dieser Wert zeigt, wie weit der Fonds die
Benchmark out- oder underperformed.

Das Information Ratio spiegelt das Ausmal wider,
in dem der Fonds die Benchmark im Vergleich zum
Tracking Error tbertroffen hat.

Treynor Ratio bezeichnet das Verhiltnis der Uber-
schussrendite zum Betafaktor und somit die Risiko-
pramie je Einheit des eingegangenen systematischen
Risikos.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fur zuverldssig
halten, ohne jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstindigkeit garantieren zu konnen. TELOS GmbH Gbernimmt keine Haf-
tung fir Verluste oder Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die darge-
stellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung erméglichen eine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesi-
chert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsachlich erreicht werden. Ratings und Einschdatzungen kdnnen sich dndern
und sollten nicht alleinige Grundlage fuir Investmententscheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses Reports finden Sie auf unserer Webseite.

Kontakt

TELOS GmbH
Abraham-Lincoln-StraRe 7
D-65189 Wiesbaden
www.telos-rating.de

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