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ARAMEA RENDITE PLUS

Der vorliegende Investment-Rentenfonds "Aramea Rendite Plus"
bietet eine renditeorientierte Investition in einem breit gestreu-
ten Anleihefonds mit iliber 300 fest- und variabel verzinslichen
Wertpapieren. Der ARP, aufgelegt Ende 2008, kann neben einer
der H6he nach grundsatzlich unbegrenzten Einmalanlage (Min-
destinvestition 1 Stuck) auch per Ansparplan erworben werden (je-
weils zuzuglich maximal 5 % Ausgabeaufschlag). Méglich sind mo-
natliche Einzahlungen mit mindestens EUR 100,-/Monat. Ein Ruck-
nahmeabschlag wird nicht erhoben.

Der Rucknahmepreis liegt zurzeit bei ca. EUR 174,- (15.12.2016).
Der aktuelle Stuckpreis kann jederzeit unter der ISIN-Nr.
DEOOOAONEKQ8/WKN-Nr. AONEKQ abgerufen werden. Die an
dem Rucknahmepreis ablesbare Wertentwicklung zeigt tagesak-
tuell, was der Fonds nach allen Kosten verdient hat.

Unter den Anlegern sind neben Privatkunden u. a. Dachfonds, die
mit 2-stelligen Mio.-Betragen investiert sind. Das Fondsvolumen be-
tragt zurzeit ca. EUR 560 Mio. Der Fonds kann nach Angaben des
Managements ein Potenzialfondsvolumen von liber EUR 1 Mrd.
verwalten. Die breit diversifizierte Portfoliostruktur mit dem Schwer-
punkt Nachranganleihen und Genussscheinen systemrelevanter
Banken und in ihren Branchen fuhrenden Industrieunternehmen
senkt das Anlagerisiko.

Die unabhangige, der BaFin unterstellte Kapitalverwaltungsgesell-
schaft des Fonds, "Hansainvest" ist die im Investmentfondssegment
erfahrene und dort selbst aktive Hanseatische Investment GmbH.

Die empfohlene Anlagedauer betrégt ca. 4 Jahre. Das Fondsma-
nagement sollte ausreichend Zeit haben, neben den laufenden Ko-
sten den anfanglichen Ausgabeaufschlag (max. 5 %) und eine Anle-
gerrendite zu erwirtschaften, die zurzeit ca. 5 % Uber der Verzin-
sung einer deutschen Staatsanleihe liegt. Die Gesamtkostenquote
liegt im Branchenvergleich gemanagter Fonds bei vorteilhaften 1,30
% p.a. (TER).
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| Besonderheit des Fonds - Spezia-
lisierung auf Nachranganleihen

Die Fondsmanager des Aramea Rendite
Plus-Investmentfonds investieren in fest-
verzinsliche Hochzinswertpapiere, um eine
bessere Rendite zu erzielen, als dies mit
Staatsanleihen oder mit Anleihen etablier-
ter Konzerne méglich ist (Seniorbonds).
Das Risiko dieser Hochzinswertpapiere ist
héher als das der Staatsanleihen und Se-
niorbonds mit erstrangigen Sicherheiten,
jedoch niedriger als das von Aktien/Aktien-
fonds. Auf einem Mittelweg zwischen einer
hohen Rendite und einer niedrigen Risiko-
klasse suchen die Fondsmanager den op-
timalen Ausgleich zwischen einer Rendite
von ca. 4 % - 6 % und einem risikolosen
Zins von Staatsanleihen zwischen 0 und
0,5 %. Ein hohes Risiko, zum Beispiel das
von Aktienanlagen durfen die Aramea-Ma-
nager geman der fur den Fonds geneh-
migten Anlagekriterien nicht eingehen. Ak-
tien rangieren in der héchsten Risikoklas-
se.

Leistung des Aramea-Managements

Die besondere Leistung des Aramea-
Fondsmanagements besteht darin, diejeni-
gen Anleihen herauszusuchen, die bei ho-
her Rendite gréRtmdgliche Sicherheiten
bieten. Dank der Uber 2 Jahrzehnte ge-
wachsenen Erfahrung des Aramea-Ren-
tenteams wurde ein breites und funda-
mental versiertes Einzelunternehmenswis-
sen erarbeitet und fur den Erwerb rentierli-
cher, risikoarmer Wertpapiere erfolgreich
umgesetzt. Der Tatigkeitsbericht zur "Ver-
mdgensaufstellung zum 31.07.2016"
weist eine beeindruckende Liste aus ca.
63 % Banken- und 15,8 % Industrieanlei-
hen, 8,4 % Genusscheinen und 1,5 %
Wandelanleihen (der Rest entfallt auf
Cash) aus. Zurzeit sind Uber 300 Einzelti-
tel im Bestand. Der Fonds realisiert lau-
fende Zinseinnahmen und bei Veraufle-
rung einzelner Titel Kursgewinne. Im Ge-
schaftsjahr 2015/2016 wurden ca. EUR

Renditezuwachs zum Vorjahr - letzte 5 Jahre

24,8 Mio. Zinseinnahmen erzielt. Das ist
die wesentlich tragende ARP-Einnahme-
saule. Die Verwaltungs- und Prifungsko-
sten, um dieses Ergebnis zu erzielen, sind
mit ca. EUR 6,34 Mio. im Vergleich zu
gemanagten Rentenfonds unterdurch-
schnittlich.

Marktunabhdngige Renditen

Zugleich weist der Geschaftsbericht "nicht-
realisierte Gewinne und Verluste" aus, die
mit den Kursschwankungen an den Anlei-
hemarkten zusammen hangen (Brexit,
Trumponomix, Renzi-Referendum, Poppuli-
stenwahlen 2017, dazu gesellt sich zur Ge-
gensteuerung das "planwirtschaftliche" An-
leihekaufprogramm der Notenbanken). Ge-
gen dieses Risiko ist der Fonds gewapp-
net, weil er in der Regel die Rlckzahlungs-
zeitpunkte oder den Maximalkurs abwartet,
zu dem der Emittent zum Laufzeitende
oder zum "Call" (einem von ihm bestimm-
ten Rickkauftermin) nahe oder zu 100 %
zurickzahlen muss. Der Fonds kann diese
Schwankungen "aussitzen". Unabhangig
davon, ob der Kurs zwischenzeitlich niedri-
ger oder manchmal bis zur Halfte seines
Ricknahmewertes fallt. Handlungsbedarf
besteht erst dann, wenn die Bonitat des
Emittenten stark nachlasst, so dass das
Halterisiko zu hoch erscheint. In diesem
Fall wird ("auch mal" mit Verlust) verkauft.
Erfreulicherweise ist dieser Fall auskunfts-
gemaf jedoch die einstellige Ausnahme.
Entscheidend ist, dass per Saldo das Er-
gebnis aus den per 31.07.2016 realisierten
Kursgewinnen des Geschaftberichtes EUR
11,55 Mio. und die realisierten Zinsergeb-
nissen EUR 29,74 Mio. erreicht haben. Da-
durch konnte der Fonds sowohl EUR
19,449 Mio. ausschutten = EUR 6,30 pro
Anteil (bezogen auf den aktuellen Anteils-
wert ca. 3,5 %) und EUR 19,6 Mio. fur die
Wiederanlage einstellen. Fur die Wiederan-
lage wurden aus dem Sondervermégen
noch zusatzliche ca. EUR 16 Mio. zuge-
fuhrt. Fazit: Die Ausschlttungen wurden in
vollem Umfang verdient.

Beim Wertzuwachs in
der Gesamtperfor-
mance branchenweit

fihrend

Seit Ende 2008 hat der

ARP einen jahrlichen

Wertzuwachs nach al-

len Kosten und Aus-
zahlungen von durch-

schnittlich ca. 11,2 %

p. a. erzielt (Stand Ok-

tober 2016). Der ARP
_ [ | —I— || zahlte seit 2011 durch-
= - prvy e 016 schnittliche Ausschiit-

Staatanleihen M Renten ETF

Auch der Aramea Rendite Plus ist von Marktschwankungen betroffen.
Aber die Kursverldufe néhern sich zum Ruckzahlungszeitpunkt oder
zum “Call” immer dem Auszahlugskurs um die 100 % an. “Buy and
Hold” ist daher die richtige Antwort auf volatile Renten- und Aktien-
markte. Wird das Ausfallrisiko beherrscht, werden marktunabhéngige

Renditen erzielt.

Aramea Rendite Plus

tungen von jahrlich 3,6
%, zuletzt im Septem-
ber 2016. Der Prozent-
wert wurde gerechnet
auf den jeweiligen
Kurswert des Fondsan-
teils zum Auszahlungs-
zeitpunkt. Bezogen auf

Empfohlener Anlagehorizont

Die tagliche Preisfeststellung des ARP er-
laubt jedem Investor, sein Depot unein-
geschrankt und dauerhaft aktuell zu be-
werten. Trotz dieser wertvollen Kontroll-
mdglichkeit sollte jedoch ein Anlagehori-
zont von ca. 4 Jahren nicht unterschritten
werden. Die Chancen der Fungibilitat
sind der wesentliche Systemvorteil gere-
gelter Borsen mit ausreichend Marktliqui-
ditét, um die Anteile jederzeit handeln zu
kénnen. Zugleich hat dieser Vorteil auch
einen "Preis". Denn Fungibilitat bedeutet:
die Kurswerte der Anteile werden durch
Markteinflisse bestimmt. Das hat zur Fol-
ge, dass der Kurs schwankt, zum Bei-
spiel anlasslich des Brexit Anfang 2016
um ca. 6 % bis 7 %. Zum Jahresende
wurde diese "Delle" wieder aufgeholt. Er-
eignisse dieser Art zeigen jedoch: Die
Anteilswerte schwanken, ohne dass sich
bei operativen Risiken der Emittenten
wirklich etwas gedndert hat. Um die
Nachteile eines unzeitgeméafen Ein-/ und
oder Ausstiegs zu vermeiden, sollte der
Investor einen Anlagehorizont mitbringen,
der die Risiken der Volatilitdt auszuglei-
chen verspricht. In einem Zeitraum von
ca. 4 Jahren hat sich die ARP-Investiti-
onsstrategie wirtschaftlich am besten
ausgezahlt (Stand: 31.10.2016).

den Basiswert wéare der Prozentwert mehr
als doppelt so hoch (die Auszahlungsren-
dite hangt daher vom Kurs des Einstiegs-
zeitpunktes ab). Ziel des Fondsmanage-
ments ist es, die Auszahlungshdhe von ca.
3,5 % bezogen auf den jeweiligen Anteils-
wert zu erhalten, zurzeit entspricht dies ei-
nem Grundwert von EUR 6,30 pro Anteil.

1. Systemvorteil Fungibilitat

Im Gegensatz zum geschlossenen AIF hat
der ARP-Investor die Méglichkeit des je-
derzeitigen Kaufs und Verkaufs seiner
ARP-Anteile und zwar zum aktuellen
Marktwert. Dieser Marktwert schwankt um
den jeweils taglich von der KVG festge-
stellten Kurs, der an den Bérsen mit leich-
ten Schwankungen dem Rucknahmepreis
entspricht (zurzeit zwischen ca. EUR 172
und 174 pro Anteil). Auf diesen Ricknah-
mepreis wird kein Rlcknahmeabschlag
berechnet. Der Fondsanteil kann von der
KVG, einer Onlineplattform oder Uber ei-
nen Vermdgensverwalter erworben bzw.
veraulRert werden. Durch Vergleich der
Ausgabekosten der Anbieter kann der je-
weils glnstigste Einstiegspreis ermittelt
werden.

2. Systemvorteil vorbildliche
Transparenz

Der wesentliche Systemvorteil z. B. ge-
genlber geschlossenen Beteiligungen
oder Direktinvestments liegt in der Trans-
parenz des Anteilswerts. Denn die halb-
jahrlich veréffentlichten Geschaftsberichte
zeigen nicht nur jede einzelne Anleihe mit
ihrem zum Stichtag festgestellten Kurs-
wert, ihrem Kupon und ihrer WKN/ISIN-



Nummer. Sie weisen auch die wahrend
des Geschéftsjahres abgeschlossenen
Kaufe und Verkaufe aus! |dealerweise
kénnten dazu noch die jeweiligen Kurs-
werte der verauferten Anteile angezeigt
werden. Dann ware aul3erdem erkennbar,
woher die realisierten Kursgewinne (per
Saldo im Geschaftsjahr 2015/2016 von ca.
EUR 11,5 Mio.) stammten. Die Summe al-
ler Kurswerte (zum Stichtag EUR 544,3
Mio. nach Ausschittungen) geteilt durch
die umlaufenden Anteile (zum Stichtag
3.087.267) ergab zum Stichtag einen An-
teilswert von EUR 176,31. Ausgewiesen
werden ferner die Besteuerungsgrundla-
gen des Fonds, die gesetzlich vorge-
schriebenen Bewertungsgrundlagen, die
Gesamtkostenquote und die im Berichts-
jahr angefallenen Transaktionskosten
(zum Stichtag 1,31 % vom Fondsvermé-
gen inkl. Transaktionskosten). Hinzu
kommt der Ausweis der Devisenterminge-
schafte um die in Fremdwahrungen ge-
genlber dem Euro schwankenden Kurse
abzusichern. Das sind die Wahrungen
USD, CHF und GBP. ARP-Ziel ist, die
Wahrungsrisiken durch Devisenterminge-
schafte moglichst vollstandig abzusichern
(ca. 30 % des Anlagevermégens sind in
Fremdwahrungen investiert). Zum Stichtag
entstand ein Kursgewinn von EUR 2,16
Mio. Fazit: die konservativ risikoarme An-
lagestrategie wird auch auf der Fremd-
wahrungsebene durchgehalten.
CHECK-Transparenz: 1,15

Risikoklasse angemessen

Der durchschnittliche Anleger mdchte er-
fahrungsgemaf schwankungsreiche In-
vestments mit héherem Verlustrisiko ver-
meiden. Der ARP geht einen Mittelweg.
Bevorzugt wird eine risikoarme Anla-
gestrategie. Die von der ARP-Kapitalver-
waltungsgesellschaft (siehe unten) vorge-
nommene ARP-Risikoeinstufung in eine
"anlegerbezogene Risikoklasse 3" wird
diesem Anspruch gerecht (1= risikoarm - 5
= risikoreich) . Ein bankinternes Rating der
TARGO-Bank stufte den Fonds in ihrem
Privatkundenberatungsbereich im Novem-
ber 2016 in Klasse 2 von 6 Risikoklassen
ein (2 = geringes Risiko). Im Vergleich zu
anderen Anlageklassen liegt die ARP-Risi-
kokennziffer fur die Volatilitdt von zurzeit
7,7 % im Mittelfeld einer z. B. deutlich

héheren Volatilitat von 19,2 % flur den Eu-
ro Stoxx 50. Der Abstand zur Schwan-
kungsbreite des REXP (Index flr Renten-
papiere) fur die Staatsanleihen von 3,1 %
darf als Uberschaubar risikoangemessen
gewertet werden. Insbesondere vor dem
Hintergrund einer Wertentwicklung von
127,9 % fur den ARP seit 30.12.2008 und
im Vergleichszeitraum von 35,5 % fir den
REXP. Ein maximaler ARP-Drawdown von
zurzeit -8 % (3 Jahre) und -14,5 % (ge-
samte Laufzeit) ist ein Hinweis auf die
ARP-Kursschwankungen. Sie belegen im
Vergleich zur Vergleichszahl der EUR-
STOXX 50 mit -25,5 % um ein wie viel
héheres Risiko eine deutlich niedrigere
Rendite im Aktiensegment im Vergleichs-
zeitraum in Kauf genommen werden mus-
ste. Und im Vergleich zum REXP von -4,3
% zeigt sich, dass Risikovermeidung zu-
gleich einen hohen Verzicht auf eine an-
gemessene Rendite mit sich bringen kann.
CHECK-Risikomanagement: 1,15

Realistische Renditeperspektive fir
den Investor

Nach bisheriger Erfahrung eines relativ
kontinuierlichen Wertentwicklungsverlaufs
von 2,5 % p.a. darf ein Investor bei einem
ca. 4-jahrigen Anlagehorizont, vergleichba-
re Rahmenbedingungen inkl. durchschnitt-
licher Auschittungen von ca. ....%. unter-
stellt, eine Rendite nach allen Kosten von
ca. 4% -6 % p. a. vor Steuern erwarten.
Als Basis fur die CHECK-Renditewertung
werden 2,5 % jahrliche Wertentwicklung +
3,5 % jahrliche Auszahlungen angenom-
men, kumuliert inkl. Risikoabschlag: 5,5 %
p.a. Gemal CHECK-Renditeratingsystem
(gultig seit 1996) werden 10 % p. a. mit
"2" bewertet, 8 % p.a. mit 2,2 und 6 % p.
a. mit 24 und 5,5 % p. a. mit 2,45 (siehe
auch Ratingbericht). Insbesondere sehen
wir fur diesen Anlagezeitraum der nach-
sten 5 Jahre bis 2021 eine sukzessive ge-
steigerte Auflésung der Nachranganleihen
der Banken, die ihre teuren Kupons gegen
glnstigere, niedrig verzinste Bonds auszu-
tauschen versuchen. CHECK-Rendite-
wertung: 2,45

Il ARP-Alleinstellungsmerkmal

Von besonderer Bedeutung sind fur den
ARP-Erfolg neben der langjahrigen Invest-

ARP Wertentwicklung und Ausschiuttungen
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menterfahrung des Managements exzel-
lente Hilfsmittel fur die Analyse der Wert-
papiere. Es handelt sich um professionell
seit Jahrzehnten entwickelte Datenbanken
erfahrener Experten mit deren Hilfe das
Fondsmanagement die risikoarmsten
Wertpapiere unter den Nachranganlei-
hen/Genussscheinen herausfiltert, bevor
das Wertpapier vor Ankauf dann noch ein-
mal einer genaueren Einzelanalyse unter-
zogen wird. .

Ausgangspunkt ist die Credit Spread-
Risikoanalyse (Renditeaufschlag)

Der wichtigste Anhaltspunkt fur die Risiko-
analyse ist die Interpretation des "Credit
Spread". Vereinfacht formuliert drickt der
Credit Spread den Renditeabstand zur
Bundesanleihe oder zum aktuellen Euri-
borzins aus. Das ist der Zinsabstand zu
einer als sicher geltenden Anleihe. Ein ho-
her Abstand signalisiert daher grundsatz-
lich ein héheres Risiko. Investoren neh-
men das héhere Risiko in Kauf, wenn sie
der Meinung sind, das der héhere Zins ei-
nen daflr angemessenen Ausgleich bietet.
Das héhere Risiko wird dadurch zwar "be-
zahlt". Doch die Frage bleibt, wie hoch die
in diesem Spread steckende, objektive
Ausfallwahrscheinlichkeit ist. Da der
Spread aus verschiedenen Risikokompo-
nenten besteht, bedarf es einer genauen
Analyse dieser Komponenten. Denn die
Héhe allein gibt noch keinen Aufschluss
Uber das objektive Ausfallrisiko. Doch wel-
che Komponenten des Credit Spread kor-
relieren mit der Ausfallwahrscheinlichkeit?

Komponentenanalyse
des Credit Spread

Nachranganleihen, in die der ARP zurzeit
zu ca. 80 % investiert ist, tragen durch
ihren Nachrangcharakter ein grundsatzlich
héheres Risiko. Daher auch der deutliche
Spreadabstand dieses Anleihetyps zur
Bundesanleihe und zu den Seniorbonds.
Wie ist es jedoch mdglich, dass die ARP-
Fondsmanager nachhaltig Uber Jahre die-
jenigen Anleihen im Sub-Investment-Gra-
de herausfiltern konnten, bei denen
wahrend der Haltedauer faktisch kein Zah-
lungsausfall aufgetreten ist? Diese Erfah-
rung weist auf eine nachhaltig erfolgreiche
Spread-Analyse hin. Fir die Experten geht
es insbesondere um diejenigen Risikofak-
toren, die nicht das reine Kreditrisiko wi-
derspiegeln, sondern als eine Art "Angst-
pramie" verstanden werden kénnen, die
den Anlageprofi nicht stért, sondern nach
der er sucht. Far ihn stellen Angstpramien
eine Uberkompensation des Risikos dar.
Zu nennen ist z. B. auch das Liquiditatsri-
siko. Investoren erwarten, dass in der Li-
quiditat des Marktes, in der die Anleihe
eventuell verauBert werden soll, ein Risiko
steckt. Dabei geht es um die Frage: "Wie
unkompliziert ist es, die Anleihe zu kaufen
oder zu verkaufen?" Fur die Ubernahme
dieses Liquiditatsrisikos erwarten die Inve-
storen eine Pramie. Von besonderer Be-
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deutung ist jedoch der Spread, der nicht
dem Ausfall- oder Liquiditatsrisiko des
Emittenten zuzurechnen ist. Er wird z. B.
"Nondefault-Component" (NDC) genannt.
Dieser korreliert z. B. mit dem makroéko-
nomischen Umfeld und mit der Aktien-
marktvolatilitat, sowie auch positiv mit den
vergebenen Ratings. Er nimmt zu mit
AAA und AA-Anleihen und nimmt ab mit
BBB- und BB-eingestuften Anleihen.
Ausnahme: die Bonds, die statistisch
mangels "Signifikanz" herausfallen, die
"speculative-grade-bonds". Diese Katego-
rie ist die "Ausnahme von der Regel". In
ihr sind methodisch gesehen, diejenigen
Bonds zu finden, auf die es ankommt. Sie
decken nach CHECK-Auffassung die in-
teressanten ARP-Investment-Opportunita-
ten ab.
CHECK-Alleinstellungsmerkmal: 1,05

Typische Merkmale einer Anleihe mit variablem Zinssatz

(Floating-Rate-Note)
Ausgabe zu 100 %

A
Emittent kauft Anleihe
bei guter Liquiditét vor-
zertl zurtick, Kupon ist

euel’ geworden

Kurs bricht eln Krise,
Spreadauswel ung,
Fonds kauft nach

iJLﬂHiLHﬂ-

ARP-Anleger sind Basel lllI-
Regulierungsgewinner

Die Anleger des ARP profitieren von den
verscharften Basel llI-Eigenkapitalforde-
rungen zur Sicherung der Bonitat der
Banken im Krisenfall.

Im Kern handelt es sich um folgende Hin-
tergrundfaktoren:

* einerseits um die Triebfeder der Ge-
schaftsbanken zur Effektivierung ihres
teuren Eigenkapitals mit Hilfe von
Nachranganleihen, die bis Basel || noch
uneingeschrankt als Eigenkapital ange-
rechnet werden konnten. Denn ein még-
lichst effizienter Eigenkapital-Hebel auf
das Kreditvolumen multipliziert die Eigen-
kapitalrendite (man erinnere sich an
Ackermanns Vorga-
be einer 25 %-igen
EK-Rendite fur die
% Deutsche Bank). In
" der Krise wurde

dann offenbar: Fak-
Fonds
realisiert
Kurs- und
Zinsge-
winn'ge-
ﬁ/len en

RUCkzathng zu 100

tisch bedeutete dies:
so riskant wie még-
lich! Die Kreditrisi-
ken traten fir viele
Banken 2007 sy-
stemhaft ein. Den
Zusammenbruch
des Finanzsystems
konnten nur Staaten

Jahr: 0 1
Ay Ausgabe zum Nennwert von EUR 1.000,-

B) .Zins abhangig von der Hohe des Referenzzinssatzes z. B. LIBOR oder Euribor
C) INach flachem KursverlaufKurseinbruch/Erholungsphase kein objekiives Ausfallrisiko
D} Vom Schuldner garantierte Riickzahlung zum Nennwvert von EUR 1.000,-

Im Lebenslauf einer Anleihe kommen verschiedene Ereignisse
vor, die fur den Investor vorteilhaft sind. Er nimmt die Opportu-
nitat des Marktes mit und profitiert von der Marktunabhangig-
keit der festen Rlckzahlungsverpflichtung der Emittenten.

Gewachsene Erfahrung der
handelnden Personen

ARP-Fondsmanager Sven Pfeil gehért
dem Aramea-Team seit 2008 an. Der in
der Commerzbank ausgebildete Bank-
kaufmann fand seinen Weg Uber das
Festzins-Anlagemanagement der Com-
merzbank zum Rentenspezialisten der
seinerzeit zur Vereins- und Westbank
gehdrenden Tochter Nordinvest, bevor er
dann mit dem Kern des Nordinvest-Anla-
geteams zur Aramea Asset Management
AG wechselte. In insgesamt ca. 8 ARP-
Anlagejahren seit Ende 2008 wurden
nach CHECK-Schatzung ca. 1.350 Anlei-
hen erworben, betreut und gehandelt.
Das Anleiheportfolio liest sich wie ein
"Who is Who" der effizientesten Unteneh-
men Deutschlands und Europas. Die aus-
gezeichnete ResediCriqualitat des ARP-
Teams drickt sich in der breiten Diversifi-
kation der Einzeltitel, dem kontinuierlichen
ARP-Wertanstieg und in der hohen Effizi-
enz aus, das Gegenparteirisiko zu ver-
meiden. CHECK-Due Diligence: 1,05

mit Hilfe von Ret-
tungspaketen durch
den Einsatz ihrer
Notenbanken verhin-
dern.

* andererseits um
die Sorge der finanz-
krisengefahrdeten
Staaten, ihre "sy-
stemrelevanten Ban-
ken" mit politisch teurem Steuergeld ret-
ten zu missen, wenn im Krisenfall die
Deckung des Risikokapitals durch Eigen-
kapital deutlich unterschritten wird. Bund
und Lander hatten 2008 ein EUR 500
Mrd.-Rettungspaket geschniirt, um deut-
sche Banken vor dem Zusammenbruch
zu retten. Bei systemrelevanten Banken
waren international, je nach GréR3e der
Bank, Abschreibungen zwischen EUR
EUR 10 Mrd. und 100 Mrd. pro Bank ent-
standen.

In diesem Spannungsfeld hat sich anlass-
lich der Finanzmarktkrise unter 27 Indu-
striestaaten die Uberzeugung durchge-
setzt, die Risiken in den Bankbilanzen fir
die Steuerzahler zu reduzieren. Das Risi-
kokapital der Banken sollte durch eine
héhere Eigenkapitaldeckung unterlegt
werden. Zu den Kernauflagen dieser Re-
gulierung nach BASEL Ill gehért, dass
den Nachranganleihen schrittweise die Ei-
genkapitaldeckungsfahigkeit entzogen
wird (z&hlen ab 2021 nicht mehr zum Tier
1 Kapital und ab sofort nicht mehr zum
Erganzungskapital). Ab 2017 erfolgt dies
bereits zu 50 % und dann jahrlich zu mi-

nus weiteren 10 %. Das ist der malRgeb-
lich regulatorische Grund, warum sich die
Banken von ihren Nachranganleiheemis-
sionen trennen, indem sie sie zurlckkau-
fen. Den Banken kostet die Eigenkapital-
beschaffung Uber Aktien erfahrungsgeman
z. B. ca. 10 %, nachrangiges Anleiheglau-
bigerkapital dagegen durchschnittlich ca. 5
%. Daraus ergibt sich eine einfache Opti-
mierungsfrage: wann ist es glnstig, die
Anleihen mit einem Ublicherweise risikoa-
daquat hohen Kupon vom Markt zurlickzu-
kaufen? Z. B. dann, wenn das urspriing-
lich dem Eigenkapital zugerechnete
Nachrangkapital Zug um Zug dem Fremd-
kapital zugerechnet werden muss. Anson-
sten muss die Nachranganleihe mit zu-
satzlichem Eigenkapital unterlegt werden.

Daraus ergeben sich fiir den ARP-
Investor zweierlei Vorteile:

* die Banken werden sicherer

Ihre Ausfallwahrscheinlichkeiten sinken
(auch wenn die Risiko-Spreads hoch blei-
ben sollten). Das Rating ihrer Nachrang-
anleihen wird implizit besser. Das
Deckungskapital fur ihre Kreditrisiken
steigt von Jahr zu Jahr an. |hre Fahigkeit,
ihre nachrangigen Anleihen zurlick zu
zahlen, verbessert sich.

* Der Fonds lauft durch diesen politischen
Hintergrund regulatorisch Zug um Zug aus
dem Risiko. Er vereinnahmt gleichwohl
hohe Kupons und profitiert bis 2021 von
jedem Call, den die Banken zum vorzeiti-
gen Ruckkauf ihrer Nachrange nutzen.
Fazit. sichere Zinsgewinne und hohe
Kursgewinne.

CHECK-Geschiaftsmodell: 1,05

Ausgewogene Fondsstruktur

Im Portfolio des ARP befinden sich zurzeit
ca. 52 % Nachranganleihen von Banken,
ca. 17 % von Versicherungen, ca. 15 %
Unternehmensanleihen, ferner ca. 9 %
Genussscheine, der Rest ist Kasse. Die
Auszahlungswinsche ausstiegswilliger
Anleger konnte bisher grundsatzlich ta-
gesaktuell umgesetzt werden. Die erfor-
derliche Liquiditat war stets gegeben. Die
Rating-Rangstruktur ist halftig abgedeckt
durch Anleihen oberhalb bzw. auf Invest-
mentgrade (BBB) und halftig darunter.
Teilweise nehmen die ARP-Manager eige-
ne Ratingeinstufungen vor. Ca. 15 % der
Bonds liegen auf Seniorbonds-Niveau.
Dadurch wird eine noch breitere Risiko-
streuung erreicht.

CHECK- Diversifikation: 1,1

Stets liquide Teilmarkte

Die Einkaufsgréfien sollen ca. 2 % des
Fondsvolumens pro Wertpapier nicht Gber-
steigen. Die Liquidierbarkeit durch den
Handel der meist kleinteiligen Anleihen/
Genussscheine soll jederzeit gegeben
sein. Das Fondsmanagement méchte ver-
meiden, dass ein Klumpenrisiko durch
grélRere Wertpapierverkaufsorders zu ei-
nem Preisverlust fihren kann. Viele klei-
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nere Stlcke (zwischen EUR 500.000 und
1 Mio.) haben den Vorteil, auch bei gerin-
ger Nachfrage einen Markt anzutreffen.
CHECK-Liquiditatsmanagement 1,1

Kurze "Duration" = kurze wirtschaftli-
che Haltedauer = hohe Laufzeiteffizi-
enz

Die "Duration" ist eine Kennzahl zur
Ermittlung der wirtschaftlichen Haltedau-
er. Die wirtschaftliche Haltedauer der
ARP-Anleihen ist mit 3,9 Jahren deutlich
kurzer als die tatséchliche durchschnittli-
che ARP-Laufzeit von 5,1 Jahren. Die
Duration beantwortet die Frage: Wie viel
wirtschaftliche Haltedauer ist nétig, um
die erzielte Rendite zu erreichen (wie
schnell wird die Fondsrendite von zurzeit
knapp 6 % verdient?). Vereinfachte
Faustformel: ist der Zins hoch und die
Laufzeit kurz, wird die Rendite schneller
verdient! Das bedeutet, dass eine durch-
schnittliche Kapitalbindung von 3,9 Jah-
ren ausreicht, um die ARP-Fondsrendite
von ausweislich ca. 5,9 % p. a. zu erzie-
len. Eine niedrige Duration impliziert
aulRerdem ein niedrigeres Laufzeitrisiko.
Ein mégliches Zinsanderungsrisiko kann
sich nicht extensiv nachteilhaft auswirken.
Mit dem Sinken der Duration nehmen die
Zinsanderungsrisiken ab. Und das ist um-
so eher der Fall, je héher die Rendite und
je kdrzer die Restlaufzeit sind. Daher
rihrt der empfohlene Anlagehorizont des
Anlegers etwa in Héhe der Duration von
ca. 3-5 Jahren.

"Sharp Ratio" - mit wieviel Risiko
wird die Rendite erzielt?

[104

1102
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den gesamten Anlagezeitraum betragt die
Volatilitat 7,7 %).

c¢) der niedrige risikolose Zinssatz von
zurzeit ca. 0,5 bis 1 %.

Berechnung: Rendite minus risikoloser
Zins geteilt durch Volatilitat = gréRer oder
kleiner 1. Der Faktor 1 und > 1 verkérpert
eine positive Uberrendite. Die ARP-Relati-
on von Risiko und Rendite ist positiv. Fa-
zit: der errechnete Sharp-Ratio-Faktor
von > 1,26 (Stand 31.10.2016) entspricht
einem positiven Verhaltnis von Rendite
und Risiko. Zum Vergleich.

Der EUROSTOXX 50 erzielte seine Ren-
dite im Vergleichszeitraum mit deutlich
schwacherem Risikofaktor von 0,3 (Fak-
tor deutlich unter < 1), der REXP erzielte
bei vergleichbar geringerem Risiko eine
Sharp Ration von 1,3 (schafft aber nur
weniger als ein Drittel des ARP-Wertzu-
wachses). Bezogen auf den gesamten
Anlagezeitraum seit Ende 2008 erzielte
der ARP einen Faktor von 1,4 angesichts
einer Rendite = 11,2 % p.a., der EURO-
STOXX Faktor 0,3 (schwach) und der
REXP 1,3 (durchschnittlich). Fazit: Der
ARP eignet sich fir Investoren, die fur ein
Uberschaubares Risiko eine mdglichst ho-
he Rendite erzielen wollen.

Ein Fonds mit 56-Sterne-Qualitat

Die Rating-Agentur "Morningstar" hat dem
ARP im Segment "mixed subordinated"
die Héchstbewertung von 5 Sternen zu-
kommen lassen (oberste 10 %). Bewertet
wird der "Nutzen, den Anleger aus der
Rendite eines Fonds ziehen." Pramisse:
"Anleger bevorzugen konstante Wertent-
wicklungen gegenlber starken Schwan-
kungen. ... Sie vermeiden Risiko. Unsere

0,542 % HSH Nordbank Anleihe, fallig am 14.02.2017, Erlaute-
rung siehe S. 7 (Case Studies)

"
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Far die Risikoanfalligkeit der ARP-Rendi-
ten sind folgende Faktoren verantwortlich:

a) Die Rendite von 5,9 % (31.10.2016),
b) die niedrige Volatilitat von 3,9 % =
Schwankungsbreite der Kurse, Zeitraum
3 Jahre, Stand 31.10.2016 (bezogen auf

N"
e |

7

Einstiegkurs 85 % Juni 16
\ Rendite p.a.ca. 26 %

\ Einstiegkurs 95 % Sept.16
Rendite p.a. ca. 12 %

gi0if6 ©  0inZie |

Formel belohnt Fonds mit stabilen langfri-
stigen Wertentwicklungen. Abzlge gibt es
insbesondere fur Verlustrisiken (Downside
Risk)."

CHECK-Anlegerfreundlichkeit: 1,1

Il CASE STUDIES
ARP-Case-Study | Hapag Lloyd

Ein Beispiel fur Unterbewertung einer An-
leihe ist die seinerzeit auf "Ramschni-
veau" geratete Hapag-Lloyd-Anleihe (120
Schiffe im Liniendienst). Die 9%-Hapag-
Anleihe gehérte zu den Bonds mit politi-
schem und geschaftmodellstrategischem
"Spezialhintergrund": Lokalpolitischer Hin-
tergrund: die Hansestadt kaufte im Rah-
men eines Sale-and-Lease-Back-Deals
die Hapag-Gewerbeimmobilie am Neuen
Jungfernstieg flr einen dreistelligen EUR
Mio.-Betrag, verleaste sie an Hapag
"zurlck". Hapag hat sich auerdem ei-
nem straffen Kostensenkungsprogramm
unterzogen und Synergien durch die Fusi-
on mit der Grof3reederei Arab Shipping
Company genutzt. 1.000 ARP-Hapag-
Stlicke wurde 2015 regular zurlickgezabhlt,
ungeachtet des Moody's-Ratings von
2014 "Caa1", seinerzeit mit negativem
Ausblick. Heute befinden sich zwei Ha-
pag-Anleihen von 7,75%- und 7,5% im
ARP-Portfolio. Falligkeit 3/18 und 10/19.
Kurs: 101,5 und 101,48, Rendite 6,97 %,
und 6,93 %, Duration 1,64 Jahre und 2,14
Jahre! Anfang 2016 notierte die Anleihe
(Volumen EUR 250 Mio.) 10/19 unter 94
%, ihre gréRere Schwester (Volumen
EUR 400 Mio.) bei knapp 98 %. Wer zu
diesem Zeitpunkt eingestiegen ist, darf
zum Endzeitpunkt eine knapp zweistellige
Rendite erwarten. Die Aktie bewegt sich
per 20.11.16 stabil seitwarts bei EUR
17,23, im Durchschnitt der letzten 5 Jah-
re: EUR 18,11. Die Dividendenrendite
wird bei Onvista fir 2016 mit 1,12 % ta-
xiert, mit positivem Ausblick far 2017:
2,17 %. Dieser Vergleich zeigt: trotz eines
vergleichbaren (vermeintlich hohen) Emit-
tentenrisikos verdienen die Anleihen ge-
genlber der Aktie zeitraumkongruent
deutlich besser!

ARP-Case-Study Il Dragerwerke

Auch Unternehmensanleihen von Emit-
tenten ohne Rating, wie z. B. der Genuss-
schein der Dragerwerke, aufgelegt 1997,
haben zur Freude ihrer Investoren, darun-
ter der ARP, eine Uberraschend positive
Performanceentwicklung vorgelegt. Diese
Uberraschung schildert ein engagierter
Blog-Beitrag (aus: "ariva.de" vom
07.03.2011): "Verwasserungsentschadi-
gung und Abfindungsfantasie treiben die-
sen Genussschein seit einem Jahr von
EUR 40 auf EUR 160. Die Ausschittung
des Scheins orientiert sich an dem 10-fa-
chen der Dividende der Vorzugsaktie
555083 (siehe Anlagebedingungen!). Die-
se betragt laut Comdirect EUR 1,08 in
2011, also EUR 10,80 Ausschittungen je
Genussschein (der urspringlich einmal
zum Kurs von EUR 26 aufgelegt worden
war). Das macht beim aktuellen Kurs eine
Rendite von 6,75 %. ... Aufgrund der ho-
hen Ausschittungsquote ist der Genuss-
schein flr die Aktionare nun ein Dorn im
Seite -6-



Auge... Eine Klndigung ist seitens Drager
mdglich, wenn die Emittentin als Ausgleich
an die Anleiheglaubiger pro Einheit 10 (!)
Vorzugsaktien ausgibt. Bei einem aktuel-
len Kurs von etwa EUR 62,- ergabe sich
je angekindigtem Genussschein (ein Er-
|6s) von EUR 620,- ... Im Oktober 2014
verklndete das Drager-Management: "Da
die Eigenkapitalquote 2014 auf Uber 40 %
ansteigt, will Dragerwerke die Ausschit-
tungsquote nach 15 % auf 30 % anhe-
ben." In den letzten 10 Jahren hat der Ge-
nussschein knapp 30 % zugelegt. Das Er-
gebnis je Aktie hat sich 2016 im Vorjah-
resvergleich auf EUR 3,48 mehr als ver-
doppelt (trotz Umsatzrickgang). Der ARP-
Portfolioanteil dieses Genussscheins ran-
giert mit ca. 1,1 % unter den 10 gréften
Positionen im ARP-Portfolio. Der Genuss-
schein liegt heute bei einem Kurs von ca.
EUR 400 unter den gré3ten Wertpapierpo-
sitionen im ARP-Portfolio. Allein im letzten
Jahr 2016 legte der Genussschein bis
11/16 um 18,69 % zu. Fazit: die interne
ARP-Spread/Einzelunternehmensanalyse
war verlasslich und zutreffend.

ARP-Case Study Il - HSH-Nordbank

Diese Beispiel-Anleihe aus dem Portfolio
des ARP, eine Nachranganleihe der HSH-
Nordbank, wurde am 14. Februar 2007 mit
einem Volumen von EUR 750 Mio. zum
Kurs von 100 % mit einem Kupon von 0,5
% aufgelegt. 2 Jahre spater sackte der
Kurs in der Finanzkrise auf ca. 20 % sei-
nes Nominalwertes ab. ARP stieg 2012 zu
einem Kurs von ca. 65 % ein. Zum Ablauf-
zeitpunkt im Februar 2017 wird eine stattli-
che Rendite durch einen beachtlicher
Kursgewinn von Uber ca. 35 % zuziglich
Zinsen verdient. Selbst bei einem Kurs
von 98 % lohnte der Einstieg noch (an-
nualisierte Rendite ca. 12 %). Die Zuver-
sicht, dass die HSH-Nordbank von ihren
Gesellschaftern Hamburg und Schleswig
Holstein gerettet wird, hat sich bestatigt.
HH und SH hatten die Bank mit ca. EUR
16,2 Mrd. gestltzt. Die EU-Kommission
hat 2015 einer "Umstrukturierung" zuge-
stimmt und das Beihilfeverfahren gegen
die beiden Bundeslander 2016 beendet.
Fazit: auch hier lagen die ARP-Manager
mit |hrer Risikoeinschatzung zum Ausfallri-
siko der Uberschuldeten HSH-Nordbank
richtig (siehe Grafik S.6).

Case Study IV: Eurohypo Capital
Funding Trust Il

Diese Nachranganleihe aus dem ARP-
Portfolio wurde 2005 mit einem variablen
Kupon zu 100 % ohne Laufzeitbegren-
zung mit dem Recht an die Bérse ge-
bracht, vorzeitig zu festgelegten Terminen
gekindigt werden zu kénnen. Die Emitten-
tin zahlte einen Kupon von 6,5 % p.a..
Dieser Zinssatz wurde jahrlich jeweils am
08.03. gezahlt. Anfang 2016 nutzte die
Eurohypo die Gelegenheit zum Rulckkauf.
In der Finanzkrise 2009 war diese
Nachranganleihe auf fast 10 % ihres Wer-

tes vorlbergehend deutlich abgefallen,
kletterte jedoch bis Anfang 2016 auf Uber
90 % an. Der ARP war zwischen dem
08.08.2014 und dem 02.02.2016 zu Kur-
sen um ca. 90 % insgesamt 10 Mal je-
weils wiederholt eingestiegen. In diesem
Zeitraum hat der Fonds den hohen Ku-
pon auf 100 % Nennwert und den Kurs-
anstieg kurz vor der Ankaufsankindigung
des Emittenten mitgenommen, nachdem
der ARP kurz zuvor noch einmal nachge-
kauft hatte. Am 05.02.2016 verkindete
die Eurohypo erwartungsgeman, das
Wertpapier zum 08.03.2016 zu kundigen.
Die Anleihe wurde zu 100 % zurickge-
kauft. Fazit: optimales Timing durch die
ARP-Transaktionen. Annualisiert wurde
eine 2-stellige Rendite erzielt.
CHECK-Portfoliomanagement: 1,1

gen die Strategien der Wettbewerber, die
sich ahnlich positionieren, dass das Ge-
schaftsmodell grundsétzlich tragfahig ist
und erfolgreich umgesetzt werden kann.

Verbleibendes Marktvolumen
von ca. EUR 150 Mrd.

Ein Manager des Wettbewerbers GAM
Star definiert das Volumen des noch akti-
ven Markts flr nachrangige Anleihen mit
Uber EUR 150 Mrd. Selbst Senior-Bonds
rangieren seiner Feststellung nach mit
EUR 110 Mrd. dahinter. Zufrieden &uRert
er sich Uber die wiedergewonnene Starke
der Banken mit einer durchschnittlichen
Eigenkapitalquote von 13,1 % der risiko-
gewichteten Assets 2016 (+ 50 % ge-
genlber 2008). Dies ist Ruckenwind fur
das opportunistische Anleihe-Picking un-
ter Ausnutzung der Spread-Diskrepanzen
unterbewerteter Wertpapiere: "good news

Hypothetical Yield Curves
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for investors of subordinated
debt." (Mivelaz 2016). CHECK-
Marktzugang: 1,1

Performancehintergrund
des Managements der Ara-
mea-Gruppe

Die Performance der leitenden
Aramea-Assetmanager begann
in der NORDINVEST Norddeut-
sche Investmentgesellschaft
mbH (NNI, Grindungsjahr

Ausreichende Anleihe-Pipe-Line

ARP nimmt plangemag nur solche Anlei-
he-Emittenten auf, die eine Liquiditatskri-
se voraussichtlich auch uberstehen kén-
nen. Ca. die Hélfte der ARP-Anleihen
sind mit Investment-Grade geratet. Zur-
zeit besteht die ARP-Investitions- Deal-
Pipe-Line aus ca. 40 Wertpapier-Investiti-
onsmdoglichkeiten, die auskunftsgeman
die ARP-Anlagebedingungen und die In-
vestitionsstrategie erfullen. Ein Engpass
auf der Angebotsseite sei zurzeit nicht zu
erwarten.

IV ARP-MARKTSTRATEGIE IM
AKTUELLEN ZINSUMFELD

ARP im Wettbewerb

Eine zum ARP systemgleiche Portfolio-
strategie ist am Rentenmarkt nicht zu fin-
den. Die ARP-Assetmanager haben in
ca. 8 Jahren ein Alleinstellungsmerkmal
ihres Geschéaftsmodells geschaffen. Ein
Blick auf einige &hnlich operierende Wett-
bewerber zeigt, dass dort die Anlagebe-
dingungen abweichen und die Opportuni-
ties im Sub-Investment-Grade-Segment
seltener sind oder ganz ausgeschlossen
werden. Fir ARP ist einzigartig die be-
sonders breite Streuung, die kleine
Stlckelung, das Reinvestitionsmodell
kombiniert mit Ausschittungen und die
Branchentiefe und -breite bei Banken-
und Unternehmensanleihen. Zugleich zei-

08.01.1969, Tochter der Ver-
eins- und Westbank). Die heute fhren-
den Aramea-Manager wie Ex-NNI-Ge-
schéftsfihrer Thomas Gollub und die NNI-
Prokuristen Boris Boehm und Thomas
Pergande verwalteten 2006 NNI 76 Wert-
papier-Sondervermégen (34 6&ffentliche
Fonds und 42 Spezialfonds). Mit einem
Volumen von Uber EUR 5 Mrd. managte
die NNI per Ende 2006 Publikumsfonds
sowie Spezialfonds und beriet andere Ge-
sellschaften. Die mit der "Umstrukturie-
rung" der Unicreditgruppe verbundenen
"erheblichen Mittelabflisse" waren der
Anlass flr das Management, 2008 einen
Spin Off zu vollziehen und die Aramea zu
grinden. Gewachsene |Investorenbezie-
hungen schufen die Basis flr einen nach-
haltigen Vertriebserfolg. Per Ende 2016
verwaltet Aramea Uber alle Fonds und An-
teilsklassen zurzeit mehr als EUR 2,37
Mrd. (davon ca. 24 % fur den ARP). Per
Ende 2014 verflgte die Aramea AG Uber
ein EK von EUR 3,4 Mio., einen Bilanzge-
winn von ca. EUR 4,2 Mio. sowie Provi-
sionserlése von ca. EUR 14 Mio.

Im Sinne der Anleger risikoorien-
tiertes Denken und Handeln

ARP-Fondsmanager Sven Pfeil ist - wie
andere fihrende Aramea-Manager - aus-
kunftsgemay mit hohem Eigenengage-
ment an dem von ihm gemanagten Fonds
"nennenswert" beteiligt. Die Aramea-Fir-
menphilosophie, "systematische Ausein-
andersetzung mit potenziellen Risiken
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Anteilsentwicklung bei 2,5 % Wertzuwachs und 3,5 % Ausschiittungen p.a.

207

Beispielhafter Anlagezeitraum 5 Jahre
Y-Skala nach optischen Gesichtspunkten gestaffelt
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| IM&gliche Gesalmtperformance ilm modellhaf-
ten Anlagezeitraum (5 Jahre): kumuliert ca.
H41,15 %. Davon mdgliche jahrliche Auszah-
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mdgliche Wertentwicklung des Anlegeranteils

und Férderung des risikoorientierten Den-
kens und Handelns" im Sinne der Anleger
mit dem erkléarten Ziel eines "kontrollierten
Umgangs mit Risiken" (Geschaftsbericht
2014) wird glaubwurdig, kompetent und
diszipliniert umgesetzt. Aramea-Vertriebs-
direktor und "AuRenminister" der lei-
stungsstarken Fondsboutique Lutz Bode
verkérpert die Unternehmensphilosophie
auf zahlreichen Finanzveranstaltungen
wie Kongressen, Expertenpanels und in
der Offentlichkeit mit bestechender Kom-
petenz auf allen wesentlichen Anlageseg-
menten des Kapitalmarkts.
CHECK-Managementqualitit: 1,05

Laufende Kosten des Fonds und
Gewinnbeteiligungsrechte des
Managements

Gewinnbeteiligungen des Managements
sowie die Erhebung von Kosten stehen
unter der Dauerkontrolle der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Die
Behorde billigt nur Kosten, die in einem
Zusammenhang zu den flr die Perfor-
mance des Fonds relevanten Investitio-
nen stehen. Zu hohe Gewinnbeteiligun-
gen sollen verhindert werden, um keine
falschen Anreize zu schaffen, hohe Risi-
ken einzugehen. Die ausgewiesene ARP-
Gesamtkostenquote von 1,31 % p. a.
(1,25 % Verwaltungsvergutung, 0,05 %
Verwahrstelle/Depotbank, 0,01 % Trans-
aktionskosten) ist im Branchenvergleich
anlegerfreundlich. Gewinnbeteiligungen
sind auf 15 % der Uber Plan erzielten
Mehrerlése begrenzt. Eine negative Per-
formance muss aufgeholt werden, bevor
Gewinnbeteiligungen an das Management
gezahlt werden durfen und erst nachdem
der vormalige Héchststand (High-Water-
Mark) erreicht und Ubertroffen wird. Diese
Regelung sorgt fur ein Héchstmaf an
Ubereinstimmung von Anleger- und
Fondsmanagementinteressen.

2019

2020

2021
||

mdgliche Wertentwicklung des Anlegeranteils inkl. Ausschiittungen

Fiir die Performance ist die Kosten-
Rendite-Relation entscheidend

Bei den Kosten "TER" (Total Expence Ra-
tio, Gesamtkostenquote) liegt der ARP flr
einen aktiv gemanagten Fonds im gunsti-
gen Quartil. Der objektive Wertzuwachs,
ablesbar an der langftistigen Performan-
ce, liefert den Beweis, dass die Kosten
den Wertzuwachs kaum gebremst haben
kdnnen. Entscheidender als die absolute
Héhe der Kosten ist die Kosteneffizienz
bezogen auf das eingesetzte Kapital. Und
diese Effizienz lasst sich am Nettowertzu-
wachs der Anteile regelmafig ablesen.
CHECK-Gesamtrisiko: 1,5

Fazit und Erlauterung der
CHECK Bewertungen

Die Uber mehrere Jahrzehnte gewachse-
ne Fondsmanagementqualitét des Ara-
mea-Kernteams wird auch von den spéter
zugestoRenen Managern getragen. Das
vorbildlich anlegerorientierte Opportunity-
Risikomanagement wurde kontinuierlich
zu einem Alleinstellungsmerkmal der
Branche entwickelt. Das Uber ein knappes
Jahrzehnt erarbeitete ARP-Geschéftsmo-
dell ist mit der Analyse der Risikoanfallig-
keit der Anleiheméarkte und der Regulie-
rung der Bankenkrise dynamisch mitge-
wachsen. Vor dem Hintergrund der gestie-
genen Eigenkapitalabsicherungsmafnah-
men zulasten der Banken wurden die
Marktstrategien der Kreditinstitute syste-
matisch analysiert und fur die ARP-Rendi-
teoptimierung bei gleichzeitiger Risikomi-
nimierung optimal genutzt.

Diese Ziele wurden erreicht durch die pro-
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fessionell erarbeitete Due Diligence fir
deutlich Uber 1.000 ARP-Einzeltitel. Im Um-
feld dieser Researchintensitat ist das ARP-
Geschaftsmodell auRerordentlich erfolg-
reich gewachsen. Der Uber Jahrzehnte
durchdrungene Marktzugang sorgte fur
eine gut gepufferte Wertpapierpipeline. Mit
erstaunlich nachhaltiger Konsequenz wur-
den Titel mit relativ zur Rendite minimalem
Risiko identifiziert. Auf diese Weise ist Uber
ca. 8 Jahre zugleich ein auf das Portfolio-
und Liquiditdtsmanagement passgenaues
Risikomanagement entstanden.

Zur soliden ARP-Fondsstruktur gehdren
die fur einen aktiv gemanagten Fonds kon-
servativ kalkulierten Kosten. Eine anle-
gerfreundliche Transparenzkultur, punkt-
liche Fonds-Reportings sowie eine enga-
giert informative Investor Relations-Kom-
munikation verdienen ein hohes Rating.
Diese Transparenzkultur ist, zusammen mit
dem im Wettbewerbsvergleich Uberzeugen-
den Track-Record (Leistungsbilanz), aus-
schlaggebend flr den nachhaltigen Ver-
triebserfolg des ARP-Geschéaftsmodells. Im
Wertungsvergleich unter ahnlichen Fonds
wurde das Gesamtrisiko aus CHECK-Per-
spektive durch ein Optimum an Renditema-
ximierung bei héchstméglicher Risikomini-
mierung bestmdglich reduziert.

V Kategorisierung der CHECK-
Ratings und Resiimee

Das CHECK-Ranking bewertet Fonds im
offenen Investment-Segment zwischen 1,0
(exzellent) und 3,25 (schwach). Die Ge-
wichtung der Bewertungen setzt sich aus
der vergleichenden Wertung &hnlicher Wet-
tbewerbsprodukte, deren Fondsstruktur und
deren Marktaufstellung zusammen. Bei den
Einzelwertungen zeigten sich Wettbewerbs-
vorteile zugunsten des Prifkandidaten. Das
ARP-"Preis-Leistungs-Verhaltnis" konnte im
Vergleich in jeder Hinsicht Uberzeugen. Die
Strategie des Geschaftsmodells, die auch
Wettbewerber verfolgen, hat in allen Fallen
funktioniert, wenngleich meist bei weitem
nicht so erfolgreich wie in dem vorliegen-
den Fall. Der Investitionstyp "Opportunisti-
scher Investmentfonds" im Segment "Mixed
Investment und Sub-Investment-Grade" hat
sich als ein schlissig plausibles Geschéafts-
modell im aktuellen gesamtwirtschaftlichen
Rahmen erwiesen.

Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und
bewertet die Wirtschaftlichkeit bdrsennotierter
Investmentvermégen. Eine positive Bewer-
tung bedeutet keine Gewahr gegen das Ver-
lustrisiko. CHECK wertet Informationen des

Angebotes stichtagsbezogen aus. CHECK-
Analyse ist kein “Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen” und unterliegt nicht dem Wertpa-
pierhandelsgesetz.
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