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Produkitprofil

Name des Fonds Evli Nordic Corporate Bond B

ISIN FI0008811997 (weitere Retail-Tranche: A FI0008811989; instit. Tranchen: IA FI10008812003, IB:

FI10008812011) — instit. Tranchen => Min. 10 m EUR

Anlageuniversum Nordic Corporate Bond
Benchmark

Anlagewdhrung EUR

ICE BofAML 1-5 Year Euro Corporate Index

Ertrdge Thesaurierung (B, IB); Ausschiittend (A, 1A)
Auflegungsdatum 16/04/07

Fondsvolumen EUR 738 m per 31/05/19

(alle Anteilsklassen)

Management Fee 0.75% p.a.; instit. Tranchen: 0.4% p.a.
TER 0.76% p.a.; instit. Tranchen: 0.41% p.a.
Fondsmanager Jani Kurppa

Gesellschaft Evli Fund Management Company Ltd
Internet www.evli.com/funds

Anlegerprofil

Anlagehorizont mind. 3 Jahre

Risikoklasse mittel

Renditeerwartung

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste sind moglich

langfristig bessere Rendite als Vergleichsindex

TELOS-Kommentar

Der Evli Nordic Corporate Bond B ging aus dem in
04/2007 aufgelegten Evli Alpha Bond Fund durch
Namens- und Strategiednderung hervor. Die aktuelle hier
betrachtete Strategie findet seit 03/2016 fiir den Fonds
operativ als ausschlie3liche Strategie Anwendung, wenn-
gleich diese schon seit 2013 als Teilstrategie des seiner-
zeit noch breiter aufgestellten Fonds eingesetzt wurde.
Die formale Namens- und Anlagerichtliniendnderung
erfolgte 08/2017. Der Fonds investiert in Unternehmens-
anleihen nordischer Lander (Schweden, Finnland, Dane-
mark, Norwegen). Nicht-Euro-Investments sind zu Euro
gehedged. Der Fonds kann in Investment-Grade, High-
Yield und auch in nicht geratete Unternehmensanleihen
investieren. Das Segment der Unternehmensanleihen
ohne offizielle Bonitatseinstufung (Rating) hat fir den
Fonds eine gehobene Bedeutung. Diese ergibt sich aus
der Besonderheit des nordischen Marktes fur Unterneh-
mensanleihen, der urspriinglich eher regional ausgerichtet
war, aber mehr und mehr in den Fokus auch internatio-
naler Investoren riickt, mit dem Ergebnis zunehmender
auf offizieller Ratings. Die Uberschussrendite bei
fehlendem offiziellen Rating ist durch diese Marktbeson-
derheit eine wichtige Ertragsquelle fir den Fonds, ohne
dabei grundsatzlich relativ auf Liquiditat verzichten zu
missen oder zwingend ein relativ hoheres Risiko
eingehen zu missen. Eines der Ziele des Fonds ist es
auch, die sich zunehmend einstellenden Bewertungsstei-
gerungen durch nun o&fters vergebene offizielle Ratings
auch kurzfristig fruchtbar machen zu kénnen. Neben dem
mit ~40%-50% ausgepragten Investmentanteil ohne offizi-
elles Rating ist das klassische Cross-Over-Segment von
weiterer Bedeutung. Das Anlageuniversum liefert somit
gute Voraussetzungen zur Zielerreichung. Dieses gene-
relle Ziel ist die Generierung hoher und stabiler Ertrage bei
Investition in Emittenten hoher Qualitat zur langfristigen
Outperformance des fir internationale Investoren oft rele-
vanten Vergleichsindexes ICE BofAML 1-5 Year Euro
Corporate Index.

Der Fonds wird Bottom-up sehr aktiv in dem Sinne
gemanagt, dass ein extrem ausgepragtes Research zur
internen  Bewertung der Investmentopportunitéten
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(winternes Rating”) und ein fundamental ausgestalteter
Investmentprozess zur Anwendung kommen. Die
Umschlagshaufigkeit ist dabei mit unter 1 niedrig (passend
zum langerfristigen Investitionshorizont). Dieser spiegelt
die Voraussetzung einer notwendigen sehr ausgepragten
Uberzeugung des final verantwortlichen Portfoliomanagers
Jani Kurppa fur alle getatigten Investitionen wider. Als
Uiberzeugend kann dabei neben dem fundamentalen
Qualitatscharakter eines Investments ebenso ein attrak-
tives Bewertungsniveau gelten. In der Entscheidungsfin-
dung wird der Fondsmanager durch weitere sieben
Mitglieder (PF-Manager, Analysten) des Fixed Income
Teams und sinnhaft in der Betrachtung ergénzend auch
durch 2 Kollegen von der Aktienseite unterstitzt. Es steht
so ein ausgepragtes, langjéhriges und sich in Schwer-
punkten erganzendes Spezialistenteam zur Verfligung.
Dieses achtet bei der Analyse und Auswahl insbesondere
auf hinreichende Liquiditat (z.B. Emissionsvolumen mind.
100 Mio. EUR), Sicherheit durch Stabilitat (u.a. positiver
Cash-Flow, sinkende Nettoverschuldung, steigender Zins-
deckungsgrad), Bilanzattraktivitdt, allgemein stabiles
Branchen- und Wirtschaftsumfeld und passende Anleihe-
bedingungen. Uberdies findet als zwingender Filter auch
eine Uberpriifung nach ESG-Kriterien Anwendung.

Das Fondsrisiko wird neben dem ausgepréagten stabi-
litatsorientierten Anlageauswahlprozess auch durch eine
breite Diversifikation in ~80 Titel unterschiedlichster Unter-
nehmen, Branchen und Kreditkategorien gesteuert und
reduziert. Zudem ist die Titelgewichtung auf 1%-4% und
die Branchengewichtung mit i.d.R. weniger als 10% (max.
25%) begrenzt. Ebenso fungiert ein auch als Ertragsquelle
klar relevanter attraktiver Kupon als Puffer.

Der Fonds konnte sein Outperformanceziel im rele-
vanten Betrachtungszeitraum seit Strategieeinsatz bei
einer geringen Volatilitdt und attraktiven Sharpe-Ratios in
allen erfassten Zeitintervallen (s. S. 3) erreichen. Seit dem
letzten Rating ist die Diversifikation insbesondere
aufgrund zusétzlich gefundener Opportunitaten auf ~100
Titel angewachsen.

Der Evli Nordic Corporate Bond B erhélt die Bewer-
tung AA+.
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Investmentprozess

Der Evli Nordic Corporate Bond B wird von Evii Fund
Management Company Ltd, einer 100%igen Tochterge-
sellschaft der seit 2016 an der Nasdaq gelisteten Evli
Bank Plc., gemanagt. Die Gesamtverantwortung fir die
Anlageentscheidung tragt der Fondsmanager Jani Kurppa.
Er wird innerhalb des Fixed Income Teams von weiteren 7
Portfoliomanagern/Analysten und ergédnzend durch 2
Kollegen aus dem Aktienbereich des Hauses unterstitzt.

Der Fonds investiert aktiv (hohes Active Share)
Bottom-up ausgerichtet in Unternehmensanleihen nordi-
scher Unternehmen (Schweden, Finnland, Danemark,
Norwegen). Nicht-Euro-Investments werden auf Euro
gehedged. Der Fonds hat ein eher konservatives Durati-
onsziel von ~3. Durch die Besonderheiten in den Ziel-
markten (s.a. Kommentar) findet sich der Schwerpunkt
innerhalb des aus |G-Anleihen, HY-Anleihen und Anleihen
ohne offizielles Bonitatsrating (nicht geratete Anleihen)
bestehenden Anlageuniversums mit ~40%-50-% im letzt-
genannten Segment. Insgesamt kann der Fonds als
Cross-Over-Investment interpretiert werden.

Das so definierte Anlageuniversum von ~400 Titeln
zzgl. eventueller Neuemissionen wird aus Liquiditats-
griinden zunachst auf Emissionen von i.d.R. mind. 100
Mio. EUR gefiltert. Des Weiteren wird mit Blick auf die
Stabilitat (Qualitdt) eines mdoglichen Investments ein
stabiler freier Cashflow genauso gefordert, wie eine
sinkende Nettoverschuldung und ein steigender Zinsde-
ckungsrad. So geeignete Titel werden daraufhin auf lhre
(relative) Bewertungsattraktivitat hin  untersucht (im
Vergleich zur Branche/zum Sektor, absolut niedrige
Bewertung (Barwert) und hohe absolute Rendite).

Fir die verbleibenden ~150 Titel erfolgt eine tief-
gehende Kredit-/Unternehmensanalyse. Kern ist eine
detaillierte Bilanzanalyse (Kennzahlen) insbesondere
hinsichtlich Cashflow und Verschuldungsgrad mit entspre-
chenden Prognoseberechnungen und Szenario-Analysen.
Es findet eine Analyse der Branchensituation und der
gesamtwirtschaftlichen Einbettung aber auch der Anleihe-
bedingungen und Kapitalstruktur sowie des potentiellen
Investorenumfeldes statt. Das Fixed Income Team hélt
zudem im Jahr ~150-200 Unternehmensbesuche ab. Es
gilt insgesamt ein allumfassendes Bild des Unternehmens
und der im speziellen zu untersuchenden Emission zu
gewinnen. In Ermangelung oder Erganzung von offiziellen
Ratings ist es Ziel und Aufgabe des Teams und letztend-

Qualitatsmanagement

Die gewunschte Qualitdt des Fonds wird durch konti-
nuierliche Performancekontrolle — auch relativ zu Peer-
fonds — Uberpruft. Vierteljghrlich erfolgt eine umfassende
Attributionsanalyse zur Kontrolle der jeweiligen Risiko-
und Erfolgsbeitrage. Wesentlich ist auch die kontinuier-
liche Kontrolle der Diversifikationsstrukturen z.B. hinsicht-
lich Rating- oder Sektorverteilung. Eine stetige Uberprii-

Team

Der Evli Nordic Corporate Bond B wird seit 2013 von
Jani Kurppa gemanagt. Sein Deputy ist in diesem Zeit-
raum Juhamatti Pukka, welcher eine Spezialisierung auf
unrated Nordic Corporates aufweist und seit diesem Jahr
als Head of Fixed Income fungiert. Das gesamte 8 kdpfige
Fixed Income Team ist sich erganzend spezialisiert. Es ist
aber auch jeweils so breit auf fachlicher Ebene und
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lich des verantwortlichen Portfoliomanagers, ein belast-
bares Bild der (wahren) Bonitatsqualitat einer Anlage zu
erhalten. Dieses Kernelement innerhalb des Investment-
prozesses stiitzt sich dabei auf die langjahrigen Erfah-
rungen des Fondsmanagers und dessen Kollegen in
diesem speziellen Marktsegment der nordischen Unter-
nehmensanleihen. Neben der rein fachlichen Qualifikation
des Teams ist fur den Fondserfolg auch die sich aus der
langjahrigen Tétigkeit im Segment ergebende gute Vernet-
zung zu relevanten Marktteilnehmern, wie z.B. Broker
oder Analysten anderer H&user, ein klarer komparativer
Vorteil. Der Austausch im Team erfolgt kontinuierlich bei
direkter raumlicher N&he. Zudem sind 2 Mal wdchentlich
detaillierte Besprechungen zur aktuellen Strategie ange-
setzt. Know-how, Vernetzung und die enge Zusammenar-
beit im Team gewahrleisten ein tiefes Marktverstandnis.
Dieses ist auch einem dynamischen Handeln ohne lang-
wierige Ausschussentscheidungen zutraglich und ermég-
licht auf attraktive Bewertungssituationen gegebenenfalls
auch kurzfristig/schnell reagieren zu kénnen. Die Umset-
zungen erfolgen durch den Portfoliomanager mit Zugriff
auf Uber 20 Broker. Das Risikomanagement ist maf3geb-
lich durch die Qualitat der Titelselektion im Anlageprozess
mit Blick auf ein attraktives Ertrag/Risiko-Verhéaltnis sowie
die Diversifikationseffekte und Positionsbegrenzungen
definiert.

Vornehmlich durch Nutzung von Analysen eines
Drittanbieters (MSCI) werden potentielle Unternehmen auf
ESG-Risiken hin Gberprift. Relevanz finden diese Risiken,
die insbesondere in einer ESG-Kennzahl (ESG-Rating)
erfasst werden, bei Einflussnahme derer auf die Kredit-
qualitat. Seit dem letzten Rating wurde hier zudem eine
vertiefende Kontrolle/Selektion nach dem CO, FuRRabdruck
des Investmentgegenstands implementiert.

Als Ergebnis des Prozessablaufs steht ein Portfolio
mit ~80 Titel (aktuell ~100), welche zu einem attraktiven
Spread/Risiko Verhéaltnis gehandelt werden. U.a. aus Risi-
kogesichtspunkten aber auch als relevante Ertragsquelle
werden die Anlagen auch auf attraktive Kupons hin ausge-
richtet.

Pre-trade-Checks vor jeder Umsetzung gewahrleisten
die Sicherstellung des Portfolios im Zielspektrum des
Fonds. Durch Zugriff auf IHS Markit Thinkfolio seit 2019
erfolgt dieser Schritt noch sicherer und effizienter.

fung der Volatilititsentwicklung erfolgt mit Blick auf das
Fondsziel in Form eines attraktiven risikoadjustierten
Ertrages.

Hinsichtlich der Uberwachung des Fonds nach ESG-
Risiken hat die Gesellschaft zwei separate ESG-
Investment-Koordinatoren bestimmt, die das Team flr den
Fonds in dieser Aufgabe unterstiitzt.

hinsichtlich Erfahrungen aufgestellt, dass Aufgaben wenn
notig auch jeweils Ubernommen werden kdnnen. Das
Team arbeitet seit Umsetzung der hier betrachteten Stra-
tegie auf engste Weise zusammen.

Es ist auf die Aufgaben hin gut ausgebildet und in der
(Alters-)Struktur gut diversifiziert.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren
Credit Spreads

Langfristige Zinsen (Niveau)
Kurzfristige Zinsen (Niveau)
Branchenentwicklung

Swap Spreads

Wichtige Steuerungsgroflen

Assetauswahl

Assetgewichtung

Bonitét

Laufzeitenallokation

Produkthistorie (seit Umsetzung der betrachteten Strategie)

Monatliche Returns

2016 2017 2018 2019

Jan - 0.1 0.3 0.5
Feb = 0.6 -0.0 0.4
Mrz - 0.1 0.0 0.4
Apr 0.5 0.5 0.2 0.4
Mai 0.6 0.5 -0.1 0.2
Jun 0.2 0.1 0.0 =
Jul 0.6 0.4 0.2 -
Aug 0.6 04 0.3 -
Sep 0.2 0.4 -0.1 -
Okt 0.4 0.6 -0.1 -
Nov 0.5 01 -05 -
Dez 0.3 -0.0 -05 -
Produkt 3.9 3.8 -0.3 2.1
Benchmark -02 -01 -04 1.7
Statistik per Ende Mai 19 6 M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre
Performance (annualisiert) 3.17% 1.31% 1.84% 2.78%
Volatilitdt (annualisiert) 1.32% 1.21% 1.01% 0.97%
Sharpe-Ratio 0.80 1.48 2.59
bestes Monatsergebnis 0.55% 0.55% 0.60% 0.60%
schlechtestes Monatsergebnis -0.49% -0.49% -0.49% -0.49%
Median der Monatsergebnisse 0.42% 0.19% 0.18% 0.24%
bestes 12-Monatsergebnis 1.31% 2.36% 4.70%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 1.31% -0.29% -0.29%
Median der 12-Monatsergebnisse 1.31% 1.04% 2.36%
ldngste Verlustphase 6 6 6
maximale VerlusthGhe -0.49% -1.19% -1.19% -1.19%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen Alpha

Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared

Korrelation

Tracking Error

Active Premium
Information Ratio

Treynor Ratio
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0.00
0.02
0.68
0.23
0.48
0.01
0.02
2.75
0.04
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 36 Monate)
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Erlauterungen

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
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Ergédnzung zur Ratingnote. Die weiteren
Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen zum
Investmentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

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

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichts-
punkten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils
auf den Werten zum Monatsende. Fonds- und Bench-
markdaten werden von der Fondsgesellschaft bereitge-
stellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert.
Dadurch ist die Wertentwicklung ausschittender und
thesaurierender Fonds untereinander 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 Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegeniber einer risikolosen Geldanlage
im Verhaltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die
hierbei verwendete Volatilitdét ist die annualisierte
Standardabweichung der Monatsrenditen. Als Mafistab
fir den risikofreien Zinssatz dienen Daten des IMF, die auf
FRED verdffentlicht werden.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch
gekennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im
betrachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. héchstens so grof3 wie dieser Wert ist.
Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindlicher gegen-

Uber ,Ergebnisausreilern” 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 benétigte, um nach Verlusten
den hdchsten im betrachteten Zeitraum schon erreichten
Stand wieder zu erreichen oder zu uberschreiten; falls
dies nicht gelang, ist das Periodenende maRgeblich.
Entsprechend ist die maximale Verlusthbhe der grof3te
Verlust, den der Fonds im betrachteten Zeitraum -
ausgehend vom hoéchsten in dieser Periode schon
erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegenuber 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 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 Qualitatsmal® dafur, wie gut sich die Fonds
Ertrage als lineare Funktion der Marktertrage beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Maf3 dafiir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhdltnis zueinander bewegen. 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 entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. O bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen 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
seiner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je héher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegen-
Uiber einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta.
Das Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outper-
formance gegenuber 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 Ubernimmt keine Haftung fur Verluste oder
Schéaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kdnnen sich &ndern und sollten nicht alleinige Grundlage fur Investmententschei-
dungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses

Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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http://www.telos-rating.de/de/results.html
http://de.wikipedia.org/wiki/Treynor-Ratio
http://de.wikipedia.org/wiki/Information_Ratio
http://guidewhois.com/2011/08/what-is-active-premium-definition-active-premium/
http://de.wikipedia.org/wiki/Tracking_Error
http://de.wikipedia.org/wiki/Korrelation
http://de.wikipedia.org/wiki/R%C2%B2
http://de.wikipedia.org/wiki/Betafaktor
http://de.wikipedia.org/wiki/Alphafaktor
http://de.wikipedia.org/wiki/Median
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/INTGSBDEM193N
http://de.wikipedia.org/wiki/Sharpe-Ratio
http://de.wikipedia.org/wiki/Performance_(Risikomanagement)
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Kontakt

TELOS GmbH Telefon: +49-611-9742-100

Biebricher Allee 103 Telefax: +49—-611-9742—-200

D-65187 Wiesbaden E-Mail: tfr@telos-rating.de

www.telos-rating.de
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