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Produktprofil

Name des Fonds NIKKO AM Asia Credit Fund

ISIN LU0851081314

Anlageuniversum Asia Credit

Benchmark JACI Investment Grade Total Return Index
Anlagewdhrung USD

Ertrége Thesaurierung

Auflegungsdatum 02/11/12

Fondsvolumen EUR 12.84 m per 31/10/19

(alle Anteilsklassen)

Management Fee 0.45 % p.a.

TER 0.65 % p.a.

Fondsmanager Nikko Asset Management
Gesellschaft Nikko Asset Management Co., Ltd.
Internet http://en.nikkoam.com
Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig

Risikoklasse 3

Renditeerwartung 0.55% Outperformance p.a.

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste sind moglich

TELOS-Kommentar

Der Nikko AM Asia Credit Fund ist ein sehr aktiv
gemanagter Fixed Income Fonds, der hauptsachlich in
USD-denominierte Anleihen asiatischer Markte (China,
Hong Kong, NZL, Indonesien, Indien, Sudkorea, Malaysia,
Philippinen, Pakistan, Singapur, Thailand, Taiwan,
Vietnam u.a.) investiert. Aktuell und auch der Benchmark
entsprechend liegt ein Schwerpunkt mit iber 50% auf dem
chinesischen Markt. Aber auch signifikante Benchmarkab-
weichungen bei Allokationen (Duration, Sektoren, Lander,
etc.) sind durchaus gewollt und dem aktiven Management
geschuldet. Investment Grade als mafRgebliches Bonitéts-
universum wird dennoch beachtet. Investiert wird maf3geb-
lich in Sovereigns, Quasi-Sovereigns aber auch Suprana-
tionals und Unternehmensanleihen. Der Fonds wird in
einer Kombination aus Top-down und Bottom-up gema-
nagt. Aus beiden Blickwinkeln werden die Kriterien Funda-
mental, Valuation und Technichal Aspects — wenngleich
den unterschiedlichen Blickwinkeln entsprechend nach
verschiedenen Faktoren — betrachtet. Dieser hauseigene
FVT-Rahmen mit seinen stringenten und vielschichtigen
Analyse- und Bewertungsansatzen ist als eine der Beson-
derheiten des Fonds hervorzuheben. Als weiteres ist das
proprietére Internal Credit Rating (ICR)zu nennen. Neben
vielschichtigen qualitativen und quantitativen Bewertungs-
kriterien flieBen hier auch ESG-Analysen mit ein. (Nikko
AM plazierte Japans ersten SRI Fonds und sieht sich als
Vorreiter beim Thema ESG in Asien.)

Nikko AM kann neben seinem Headquarter in Tokio
auch auf zahlreiche internationale Niederlassungen
zugreifen. Das fUr den Fonds verantwortliche Team verflgt
Uber auffallend umfangreiche relevante Sprachkenntnisse,
was den notwendigen Austausch in den relevanten
Markten positiv beeinflusst. Insgesamt ist fir die Beurtei-
lung des Fonds neben dem Ansatz selbst diese qualitative
Kompetenz des Teams (hinsichtlich Erfahrung, fachlichem
Know-how, Differenziertheit) sowie das Zusammenspiel
Uber verschiedenste relevante Bereiche hinweg zu unter-
streichen. Neben dem kontinuierlichen taglichen
Austausch des engeren Teams um die 3 Portfoliomanager
und 5 Credit Analysten sind verschiedenste
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Meetings/Komitees z.B. auch auf wdchentlicher, monatli-
cher und quartalsweiser Basis fest definierte. Unter
Einsatz langjahrig etablierter und bei Bedarf kontinuierlich
angepasster proprietater Analyse- und Bewertungstools
ermoglicht dieses enge Zusammenspiel ein zu beto-
nendes effizientes Monitoring der Erfolgsfaktoren
Alphaquellen und Risikoreduktion. Der dem asiatischen
Marktvolumen entsprechende Schwerpunkt auf China
(~50%) wird u.a. dadurch berticksichtigt, dass Nikko AM
eine Kooperation mit dem chinesischen Asset Manager
Rongtong Fund Management (Rongtong) nutzbar machen
kann. Uber dessen Modellportfolios und regelmaRigem
Austausch auch hier werden zuséatzliche Einblicke und
Anlagestrategieideen gewonnen. Im Ergebnis wird ein
shigh-conviction“ Portfolio aus den besten Anlageideen
gebildet. Mit ~60 unterschiedlichen Positionen ist der
Fonds konzentriert aufgestellt. Auch wenn das Anlageziel
eher langfristig ausgerichtet ist, so wurde bei der
Konstruktion des Anlageprozesses auch darauf geachtet,
dass auch kurzfristige Marktbewegungen i.S. einer
schnellen Reaktionsmdglichkeit auf sich verandernde Risi-
koumsténde bericksichtigt werden kénnen.

Auf mehreren Ebenen (Credit Spreads, Solvency
Risks, Fundamentals, Credit Default Trends u.a.) ist fur
den Fonds eine klare Verkaufsdisziplin implementiert. Auf
Automatismen wird aber verzichtet. Vielmehr stoRRen
auffallende Hinweise umfassende weitere Kontrollme-
chanismen an (Feedbackschleifen innerhalb des Invest-
mentprozesses), die es dem letztlich verantwortlichen
Portfoliomanager Jian Wei Loh und dem Team ermdgli-
chen, schnell und effektiv zu reagieren.

Seit Auflage profitierte der Fonds von seinem aktiven
und konzentrierten Ansatz und konnte seine Benchmark
Ubertreffen. Mit einer Sharpe-Ration von 0.82% auf 5
Jahre wurde eine attraktive risikoadjustierte Performance
erzielt.

Der Nikko AM Asia Credit Fund erhélt insbesondere
aufgrund des mit Blick auf Alphaquellen, Risiko Manage-
ment und Stabilitat gut aufgebauten Investmentprozesses
die Bewertung AAA-.
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Investmentprozess

Der Nikko AM Asia Credit Fund wird von Nikko Asset
Management (gegriindet 1959), einem der gréf3ten asia-
tischen Asset Manager, gemanagt. Nikko AM ist gepragt
durch seine asiatische DNA. 30 Nationalitaten arbeiten fur
die Gesellschaft. Auf Gber 200 Investment Professionals
(in Singapore, Hong Kong, London, New York u.a.m; tUber
100 Portfoliomanager und Uber 50 Analysten) kann zuge-
griffen werden. Uber den Austausch mit der Joint Venture
Gesellschaft Rongtong Fund Management Co., Ltd. (Sitz
in Shenzhen) findet Nikko AM nochmals zusétzliches
Research-Know-how fir den chinesischen Markt. Nikko
AM lebt im Investmentprozess einen Teamansatz. Ein 13-
kopfiges Asian Fixed Income Team ist fur den Fonds und
seinen Investmentprozess von Singapur aus verantwort-
lich. Die drei Senior-Portfoliomanager der PM-Credit-
Einheit, Jian Wei Loh und Lionel Lee als Co-Lead-Portfo-
liomanager mit dem Head of Asia Credit Wei Hoong
Leong als Vertretung, tragen letztlich die Verantwortung
fur den Fonds.

Fur den Fonds wird von einer bestehenden Ineffizienz
der Markte ausgegangen. Die Kombination von proprie-
tarem Top-down-Makro- und Bottom-up-Credit-Research
wird als geeignete Vorgehensweise angesehen. Dies
ermdglicht, verschiedenste Alpha-Quellen zu nutzen. Kapi-
talerhalt (risikomindernd durch grindliche und systema-
tische Due Diligence und dem Research Prozess), lang-
fristiges Investieren (Identifikation von mittel- und langfris-
tigen fundamental begriindeten Trends) und Value Diszi-
plin (gesucht ist langfristiges Wertpotential auch unter
Beachtung von kurz- und mittelfristigen Preischancen)
sind die drei Prinzipien der Investmentphilosophie. Ziele
sind 0.55% p.a. Outperformance und ein TE von ~3% p.a.
(Risikoziel).

Kern des Investmentprozesses ist ein hauseigenes

Qualitatsmanagement

Das Qualitditsmanagement kann als mehrdimensional
beschrieben werden. Es ist zundchst im Analyse- und
Researchprozess selbst verankert. Die auf vielfaltigsten
Ebenen stattfindenden Markt-, Umfeld-, Emmittenten- und
Emissionsanalysen sind hervorhebend i.S. einer Qualitats-
sicherung zu nennen. Das ICR ist hier als erste Begren-
zung des Credit-Risikos von spezieller Bedeutung. Auf
mehreren Ebenen wird das Fondsrisiko mittels zahlreichen
Risikobetrachtungen (Kennzahlen) analysiert, tUberwacht
und kontrolliert. Ein enger Austausch zwischen unter-
schiedlichen (Risikomanagement-)Einheiten des Hauses

Team

Der Nikko AM Asia Credit Fund wird von den Co-
Lead Senior-Portfoliomanagern Jian Wei Loh und Lionel
Lee gemanagt. Als Vertretung fungiert der Head of Asia
Credit Wei Hoong Leong, der das Portfolio Management
Credit Team komplettiert und bei der Entwicklung des ICR-
Modells von besonderer Bedeutung war und ist. De facto
arbeitet aber das gesamte 13-kdpfige Asian Fixed Income
Team (unter dem Head of Fixed Income Liang Choon Koh)
mit den dort erganzenden funf Portfoliomanagern (Local
Rates) und 5 Analysten des Credit Researchs im Teamge-
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FVT-Rahmenwerk, das auf Fundamental, Valuation und
Technical-Aspekte  sowohl  beim  Top-down-Makro-
Research als auch beim Bottom-up-Credit-Research
abzielt. Die Ergebnisse des Top-down Makro-Researchs
liefern die Grundlage flr Strategieentscheidungen z.B. zur
Lander-/Sektorallokation, der Credit Quality, der Dura-
tions-Kurvenpositionierung und der Allokation der jewei-
ligen Segmente (z.B. Govies vs. Corporates). Uber den
Top-down-FVT-Rahmen werden dazu z.B. Betrachtungen
zum Konjunkturzyklus, Zinsentwicklungen, Gewinnerwar-
tungen, Credit&Default-Trends, Spreads, u.v.a.m. heran
gezogen. Proprietare Tools und Modells sind dabei inte-
graler Bestandteil des Prozesses. So z.B. ein Bewertungs-
modell zur relativen Bewertung der Zins- und Wahrungs-
markte. Beim Bottom-up-Credit-Research ist ein hausei-
genes Internal Credit Rating (ICR) zentrales Element der
F-Ebene. Zahlreiche quantitative und qualitative sowie
ESG Aspekte werden zu einer internen Ratingnote
verdichtet. Mehrdimensionale Relative Value
Betrachtungen (Zeiten, Peers oder uber Segmente,
Spreads u.a.) finden auf V-Ebene statt. Auf detaillierte
Angebots- und Nachfrageanalysen zielt die T-Ebene ab.
V- und T-Ebene erganzen die Ratingbewertung der F-
Ebene insbesondere mit Blick auf letztliche Empfehlungs-
entscheidungen. Emittetenmeetings und zahlreich interne
Austauschsmdglichkeiten zwischen dem Kernteam (PM
und Credit Analysten) und anderen Fixed Income und
Multi Asset Einheiten des Hauses ermdglichen die
Komplettierung des ,360-Grad Blicks" auf die Méarkte und
Anbieter. Stetes Monitoring insbesondere der Creditebene
inklusive Wahrungen sowie der Risikoseite aber auch eine
klar definierte Sell-Disziplin Uber alle relevante Aspekte
hinweg sichern die dem Ansatz eigene Dynamik und Flexi-
bilitat.

gewabhrleistet die Fruchtbarmachung umfassendster
Analyse- und Bewertungskapazitaten. Portfoliomanager,
Credit Analysten, Compliance Risk Management und CIO
(uber regelméaRige Meetings) sichern zusammen auch
unter Zuhilfenahme kontinuierlich gestresster Tools- und
Modelle die Identifikation, Bewertung und letztlich Redu-
zierung des Portfoliorisikos. Wenngleich der Fonds als
aktives Vehikel bewusst auch signifikant beim Einsatz der
Alphaquellen von den Gewichtungen und Gréen der
Benchmarkt abweichen kann, ist auch hier eine stete
Kontrolle selbstverstandlich.

danken fur den Fonds. Die durchschnittliche Investmenter-
fahrung ist mit 15 Jahren sehr hoch. Mit einer Quote von
100%-Universitatsabschluss und 11 CFA-holders ist
ebenso der akademische Hintergrund des Teams stark
ausgepragt und spiegelt die hohen qualitativen Vorausset-
zungen des Hauses fur Teammitglieder wider. Das Team
fallt Gberdies durch die sich sinnhaft erganzenden fachli-
chen Fahigkeiten (z.B. regional, sektoral) und Sprach-
kompetenzen der Mitglieder auf.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgroflen

Konjunktur Bonitét

Lénderrisiko Lénderallokation
Langfristige Zinsen (Niveau) Branchengewichtung
Credit Spreads Laufzeitenallokation
Branchenentwicklung Kassenhaltung
Produkthistorie

Monatliche Returns

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Jan - -1.9 2.2 9.6 2.0 -1.7 4.3 1.0
Feb - 3.7 -0.6 0.6 0.2 3.0 1.2 1.2
Mrz - 3.3 0.5 4.7 31 05 -09 3.4
Apr - -1.7 0.0 -4.0 0.1 -1.3 1.2 04
Mai - -0.5 3.6 2.1 3.1 -2.5 3.9 1.8
Jun - -45 -03 -2.8 1.8 -2 -02 -0.8
Jul - 0.3 2.6 14 0.8 2.7 0.1 2.9
Aug - 0.0 2.7 -2.0 1.1 0.1 14 3.3
Sep - -1.5 2.8 0.6 -0.8 0.3 0.1 0.5
Okt - 1.2 2.0 2.3 1.6 19 2.0 -2.0
Nov - -0.6 1.9 4.6 1.0 -2.7 0.5 -
Dez -1.2 -19 2.8 -3.0 0.3 -0.5 0.2 -
Produkt -2 42 221 141 8.5 -7.7 5.2 12.1
Benchmark -1.3 -6.7 241 138 7.6 -7.4 5.0 13.2
Statistik per Ende Okt 19 6 M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre
Performance (annualisiert) 11.54% 12.85% 6.83% 3.30% 7.11%
Volatilitdt (annualisiert) 7.25% 5.63% 6.66% 6.51% 8.23%
Sharpe-Ratio 1.54 2.22 0.97 0.46 0.82
bestes Monatsergebnis 3.27% 3.39% 3.90% 3.90% 9.58%
schlechtestes Monatsergebnis -2.00% -2.00% -4.34% -4.34% -4.34%
Median der Monatsergebnisse 1.15% 0.78% 0.49% 0.33% 0.55%
bestes 12-Monatsergebnis 12.85% 17.47% 17.47% 20.92%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 12.85% 1.13% -12.04% -12.04%
Median der 12-Monatsergebnisse 12.85% 12.54% 1.29% 5.16%
ldngste Verlustphase 1 11 24 24
maximale Verlusth6he -2.00% -2.00% -7.40% -12.80% -12.80%

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
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1.01
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erlauterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualititsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualititsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualititsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

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 Ergénzung 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 fir 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 gegenuber einer risikolosen Geldanlage
im Verhaltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die
hierbei verwendete Volatilitat ist die annualisierte
Standardabweichung der Monatsrenditen. Als Maf3stab
fir den risikofreien Zinssatz dienen Daten des IMF, die auf
FRED veroffentlicht 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 bendtigte, um nach Verlusten
den hochsten im betrachteten Zeitraum schon erreichten
Stand wieder zu erreichen oder zu iberschreiten; falls
dies nicht gelang, ist das Periodenende mafgeblich.
Entsprechend ist die maximale Verlusth6he der grofite
Verlust, den der Fonds im betrachteten Zeitraum -
ausgehend vom hochsten 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 moglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein Mald fiir das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise groRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R2?ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualititsmall dafir, wie gut sich die Fonds
Ertrage als lineare Funktion der Marktertrdge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Maf3 dafir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis 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. 0 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 hoher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegen-
Uber 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 fir zuverlassig halten,
ohne jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu konnen. TELOS GmbH Ubernimmt keine Haftung fir Verluste
oder Schaden 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 Anlage-
politik tatséchlich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich dndern und sollten nicht alleinige Grundlage fur Investmen-
tentscheidungen 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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Kontakt

TELOS GmbH
Biebricher Allee 103
D-65187 Wiesbaden
www.telos-rating.de
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