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Sehr geehrte Damen und Herren!

Wir freuen uns, lhnen die nachste Ausgabe
des TELOS Kompendiums an die Hand
geben zu kénnen. Innerhalb von zwei Jahren
ist es die funfte, mit der wir Assetklassen
beleuchten, die im besonderen Interesse
institutioneller Anleger stehen. Und wie
immer wurden hierzu mittels unseres TELOS

Quant  Ratings Investmentfonds ~ von
Gesellschaften selektiert, die in unseren
Analysen positiv  aufgefallen sind. Die

Klassen sind diesmal Emerging Market Debt
und Mixed Asset (balanced).

Schon 2012 hatten  wir in  der
Premierenausgabe das EM-Debt Segment
beleuchtet und in Ausgabe 2 ein Mischfonds-
Segment (flexible) betrachtet. Es handelt sich
hier aber nicht um eine Update-Ausgabe.
EM-Debt ist aktuell (wieder) von besonderem
Interesse. Nach einer kleinen
Schwéchephase sucht man hier wieder
verstarkt nach alternativen
Anlagemaoglichkeiten im Niedrigzinsumfeld.
Zudem wurden in den vergangenen Jahren
auch neue Sichtweisen auf das Segment
entwickelt bzw. verstérkt. Wir wiesen bereits
darauf hin. Das Produktangebot im EM-
Bereich gleicht sich mehr und mehr dem der
Developed Markets an. Gemeint sind
differenzierte Betrachtungen hinsichtlich der
Einzelméarkte, Unterkategorien wie EM-Corp.
oder auch die Integration von ESG-Kriterien
in den Investmentprozessen.

Die Argumentation fur das
Mischfondssegment ist unverandert. Die
letzte Dekade an den Finanzmérkten war
historisch und die grundlegenden Probleme,
die dazu fiihrten, werden uns auf absehbare

Zeit weiter begleiten - u.a.
Staatsverschuldungen, Gefahr von
Liquiditatsfallen, Neuregulierung der

Bankenlandschaft. Inwieweit im Prozess des
Angleichens von unzweifelhaft bestehenden
Ungleichgewichten noch
Wahrungsturbulenzen zu erwarten sind,
sollte jeder fur sich beantworten. Einen Teil
seines Anlagevolumens in einem solchen
Umfeld und bei gegeben Notwendigkeiten
von Mindestrenditen dabei auf externe
Manager zu verteilen, die ihre Kompetenz
und Fahigkeit in der Assetallocation zwischen

den Klassen bewiesen haben, kann nur als
logisch und konsequent bezeichnet werden.

Im Vergleich zu den ersten vier Ausgaben ist
festzustellen, dass aber zur Zeit nicht DAS
Thema/Anlageklasse die Investoren
beschaftigt, sondern sich das Interesse
nahezu auf alle géngigen Klassen verteilt —
wenn auch naturlich mit unterschiedlicher
Auspragung. Wie haben uns deshalb dazu
entschlossen, den in der letzten Ausgabe

erstmalig  eingefiihrten  Sonderbeitragsteil
fortzufiihren. Seine Funktion bleibt darin
bestehen, derzeit viel diskutierte

Anlageklassen, die nicht zielfihrend in ihrem
ganzen  Produktuniversum  mit  einem
quantitativen Fondsrating erfasst werden
kénnen, von qualifizierten Produktanbietern
diskutieren und beleuchten zu lassen. Die
diesmaligen Themen sind  Crossover,
Infrastruktur und Senior Loans.

Wie bedanken uns mit besonderem Ausdruck
bei den Investoren, die uns durch ihren Input
bei der Wahl der Themen dieses
Kompendiums entscheidend geholfen haben.
Allen Investoren, die fur Investitionen in den
kommenden 6 - 9 Monaten eine andere
Assetklasse in Fokus haben, méchten wir
weiter ermutigen, uns diese unvermindert
mitzuteilen, um bei der Wahl des néachsten
TELOS Kompendiums wieder eine gezielt
angesprochene Leserschaft mit dieser
Entscheidungshilfe erreichen zu kénnen.

lhnen, lieber Leser, wilnschen wir nun aber
eine anregende Lektire.

lhr TELOS Team

(Dr. Frank Wehlmann) (Dr. Felix Wittmann)

Emerging Market Debt & Mixed Asset (balanced)

2



l!opvnlgﬂ! @ !"l! | !ll Il lg l!mEH Www.!elos{a.ae
TELOS Quant Rating

Segment: Mixed Asset (balanced)

Top 5 — Plazierungen

Insgesamt sind mit dem TELOS Quant

Rating ~ 6000 Fondsprodukte untersucht. Sie Uber 3-Jahre Uber 5-Jahre
wurden jeweils in ihren Klassen in fiinf
gleichgrofle Glitegruppen aufgeteilt, wobei .
die besten 20 % die maximale Bewertung 1. 'gg'??l_z Strategy gll%sz\?"\;' ISE.torch
von 5 Diamanten erhielten. uit
Opport.
2 Kepler Vorsorge Union
Emerging Market Debt und Mixed Asset - Mixfonds T UniStrategie
(balanced) Ausgewogen
3 JI Balanced Kepler Vorsorge
Segment: Emerging Market Debt Strategy EUR Mixfonds T
. . 4. Swiss Life Index Axxion MAS
8-Jahre: 124 5-Jahre: 96 (Lux) Balance  Value Select
Segment: Mixed Asset - (balanced) 5. IP Concept Legg Mason
3-Jahre: 346 5- Jahre: 309 Multiadvisor Multi Manag.
Esprit Balanced A

Segment: Emerging Market Debt

Hinweise: Asset Manager, die mit ihren
Investmentfonds in unsere quantitativen
Fondsbewertungen eingehen md&chten

Top 5 — Plazierungen

Uber 3-Jahre Uber 5-Jahre bitten wir, ihre Produkte auf der Plattform
1 Global Evolution  ING (L) Renta unseres Datenlieferanten Financial
’ Frontier Markets Fd. EM Debt Express einpflegen zu lassen. Hierdurch
I Hedged Cap werden wir nicht nur die auch hier
verwendeten 3- und 5-Jahres-Analysen
2 Rothschild EdR  Pioneer EM durc?fuhren, sondern demnéachst auch
EM Bonds C Bond A Non Kur; ristbetrachtungen (1- und 2-Jahr§)
Distrib. Eq.P sowie fur ausgewahlte Segmente die
ING (L) Rent CS (Lux) EM letzte trubulente Dekade als Malstab
enta ux heranziehen.
Fd. EM Debt Corp. Bd. B
Hedged Cap Kontakt:
Pioneer EM GS Growth & TELOS GmbH
Bond A Non EM Mkts Debt
Distrib. Eq.P PF Base Kirchgasse 2
DB X-Tr.IEM  ESPAB.EM D-65185 Wiesbaden
Liqu. Euro Bd. Mkts Corp T

Tel. +49-611-9742-100
Fax. +49-611-9742-200

Web: www.telos-rating.de
E-Mail: info@telos-rating.de
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Das TELOS Quant Rating — Methodik

LY VTaVa¥- 9

Das TELOS Quant Rating wurde von der TELOS GmbH entwickelt, um Investmentfonds einer
Peergroup hinsichtlich ihrer Qualitat zu vergleichen und zu ordnen.

Als Qualitatsmal dient eine skalierbare, mittels einer proprietdren quantitativen Ratingmethodik
bestimmte Bewertungsgroile.

Die verwendete Datenbasis zur Ermittlung dieser BewertungsgréBe sind die Zeitreihen der
Wertentwicklung der betrachteten Investmentfonds. Investmentfonds werden dabei beziglich ihrer
Erfolgsbestandigkeit hinsichtlich Ertrag, Risikoverhalten und Wahrscheinlichkeit der Outperformance
der Peergroup innerhalb von verschiedensten Zeitintervallen untersucht.

Das TELOS Quant Rating sichert somit eine stabile Aussage Uber die Qualitdtsbesténdigkeit eines
Investmentfonds durch die Diversifikation der Analyse auf zwei Ebenen — Zeitreihen und Algorithmen.

Probability/

utperformanc Returns

Risiko

Emerging Market Debt & Mixed Asset (balanced)
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ampega.

ampega - Mixed Asset (balanced) - Anlageentscheidungen im Zeichen der
Unsicherheit

Wer mehr Rendite erzielen méchte als mit Tagesgeld mdglich ist, muss Risiken eingehen. Das ist eine
Binsenweisheit. Und Risiko bedeutet, dass die Dinge anders laufen kénnen als erwartet. Gerade die
Kapitalmarkte versteht man, so meinen wir, am besten, wenn man sie als ein hochgradig chaotisches
System auffasst.

Dennoch versuchen viele Marktteilnehmer diese prinzipielle Unsicherheit mittels Prognosen
abzumildern. Prognosen Uber kiunftige Kapitalmarktentwicklungen, zumal wenn sie gut und schlissig
begrindet sind, vermitteln ein Gefuhl von Sicherheit. Man glaubt vorwegnehmen zu kénnen, was
kommen wird und dementsprechend seine Anlageentscheidungen ausrichten zu kénnen.

Unserer Auffassung nach liegt genau hierin eine groBe Gefahr. Denn allzu oft halt man zu lange an
einer bestimmten Marktmeinung fest. Gerade wenn es dafiir sehr gute und logisch erscheinende
Grunde gibt. Unsere Psyche spielt hier eine fatale Rolle. Man tut sich schwer, einen Irrtum zu
revidieren.

Exzellente Assetmanager zeichnen sich oft gerade dadurch aus, eigene Fehlentscheidungen schnell zu
erkennen und entsprechend schnell gegenzusteuern. Der Hedgefonds-Manager George Soros
beispielsweise sagte einmal: “Die Menschen sind ganz einfach auf dem Holzweg, wenn sie denken, ich
sei unfehlbar. Denn wie jeder andere auch ... mache ich Fehler. Worin ich aber durchaus besser bin als
die breite Masse, ist das Erkennen meiner Fehler ... Das ist der Schlussel zu meinem Erfolg.“’

Genau das ist unser Ansatz im Bereich balanced mixed Assets. Letztlich ist die Tatsache, dass die
Méarkte nicht prognostizierbar sind der Grund dafir, Uberhaupt zu diversifizieren. Ausgewogene
Streuung ist das beste Instrument, um angesichts von Unsicherheit Anlageentscheidungen zu treffen.

Auf der anderen Seite macht man sich selbstverstandlich ein Bild von der Zukunft. Dafiir wird man
mehr oder weniger stichhaltige Grinde haben. Je sicherer man in Bezug auf bestimmte
Zukunftserwartungen ist, umso geradliniger wird man sein Portfolio danach ausrichten. Nur so sind
Uberdurchschnittliche Renditen moglich. Das ist ganz natirlich und nichts spricht dagegen — sofern
man sich eine hinreichende Bereitschaft bewahrt, seine Meinung schnell und unerschrocken wieder zu
andern.

Viele meinen, dass Bérsenerfolg vor allem auf die Giite der Prognosen zuriickzufiihren ist, die ein
Assetmanager trifft. Wir hingegen glauben, dass die wirkliche Gute von Prognosen im Vorhinein so gut
wie nicht zu beurteilen ist. Vielmehr kommt es auf die Fahigkeit an, im entscheidenden Moment von
einer einmal gefassten Entscheidung wieder abzuriicken.

Flexibilitét ist hier ein Schlisselbegriff. Wir sind der Meinung, dass hohe Flexibilitit neben der
Diversifikation ein weiterer wichtiger Ansatz ist, um den Risiken an den Kapitalméarkten zu begegnen.
Aktives Risikomanagement beginnt mit der Bereitschaft, einmal gefasste Meinungen schnell zu
hinterfragen oder sogar wieder aufzugeben. So werden Verluste begrenzt. So reagiert man klug auf
neue, unvorhersehbare Marktsituationen.

1 Robert Slater: ,George Soros — Sein Leben, seine Ideen, sein Einfluss auf die globale Wirtschaft’, S. 86.
ampega - Mixed Asset (balanced) - Anlageentscheidungen im Zeichen der Unsicherheit
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Macht man sich ein Bild von der Zukunft, so ist es sehr ratsam, das mit einem mdglichst
eigensténdigen und unabhangigen Urteil zu tun. Kaum etwas ist bei der Beurteilung von Kapitalanlagen
storender, als sich durch allgemeine Stimmungen, Modemeinungen oder Geldanlagetrends
beeinflussen zu lassen. Sich dagegen zu wehren, ist psychologisch sehr schwierig. Menschen neigen
von Natur aus zu prozyklischem Verhalten. Klar ist aber, dass Uberdurchschnittliche Renditen in erster
Linie durch antizyklische Anlageentscheidungen zu erzielen sind.

Die stérkste Verflhrung zu prozyklischem Verhalten geht von Vergangenheitsdaten und Charts aus.
Viele Anleger kaufen einen bestimmten Wert, weil er in den letzten Monaten eine gute Kursentwicklung
hatte. Viele Anleger halten eine bestimmte Branche oder eine bestimmte Region fur attraktiv immer
dann, wenn es hier schon eine Weile nach oben ging. Folglich sind aber die meisten Investoren bereits
zu spat.

Die Kunst ist es, ganz am Anfang einer positiven Entwicklung mit dabei zu sein. Wenn die grofle Masse
einsteigt, ist meistens der beste Zeitpunkt, wieder nach neuen unentdeckten Chancen Ausschau zu
halten.

Die besten Chancen findet man oft genau dort, wo die Vergangenheitsdaten und Charts nicht gut
aussehen. Um in solche Werte zu investieren bedarf es Mut. Sehr leicht hingegen ist es, in das zu
investieren, was gerade alle Welt lobt und quasi in Mode ist. Erfahrungsgemaf werden Anleger hier
jedoch Enttauschungen erleben, - nur um dann dem néchsten Modetrend nachzurennen.

Zusammengefasst glauben wir, dass die meisten Menschen sich selbst im Wege stehen, um langfristig
an den Kapitalmérkten erfolgreich zu sein. Viele Anleger glauben zu sehr an ihre gut begriindet
scheinenden Prognosen und vernachldssigen die Risikostreuung. Oder sie halten zu lange an ihrer
einmal gefassten Meinung fest und gestehen sich nicht ein, sich geirrt zu haben. Flexibilitdt und die
Bereitschaft zur Korrektur halten wir stattdessen fur zielfihrender. SchlieRlich warnen wir davor, sich
durch Vergangenheitsdaten und Charts zu prozyklischen Anlageentscheidungen verleiten zu lassen,
Besser, aber psychologisch schwieriger ist antizyklisches Investieren.

Kontakt Anlageberater:

Herr Dr. Dr. Hannes Peterreins
Peterreins Portfolio Consulting GmbH

Telefon: + 498928 7029 70
Fax: + 49 89 28 70 29 71

ampega - Mixed Asset (balanced) - Anlageentscheidungen im Zeichen der Unsicherheit
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PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Berenberg - Emerging-Markets-Staatsanleihen — Linderdifferenzierung
bleibt durch einen systematischen Selektionsansatz im Fokus

Ruckblick 2013 — Konsolidierung oder Trendwechsel

Emerging Markets Debt ist inzwischen ein fester Bestandteil in vielen Portfolios geworden. Die
Gewichtung wurde insbesondere wegen des anhaltend niedrigen Zinsniveaus in den entwickelten
Staaten sukzessive angehoben. Nach einigen Jahren des stetigen Anstiegs und einer positiven
jahrlichen Performance im zweistelligen Bereich hat 2013 jedoch auch gezeigt, dass die Asset-Klasse
Emerging Markets keine EinbahnstralRe ist und zu Verlusten fiihren kann (Abbildung 1, linker Chart)
Dabei ist die Wertentwicklung differenzierter zu betrachten. Denn bei Staatsanleihen im
Hartwdhrungsbereich (Hard Currency) zeigen sich sowohl auf geografischer- als auch auf Ratingebene
erhebliche Unterschiede. So haben Lénder mit einem Rating unterhalb des BBB Segmentes nur die
Halfte der Verluste erleiden missen, verglichen mit Bonds von Staaten mit einem Investment-Grade-
Rating. Hier konnte der erhohte Risikoaufschlag (Spread) die negativen Einflisse des Renditeanstiegs
in den entwickelten Staaten, insbesondere der USA, teilweise abfedern.

Betrachtet man die geografische Aufteilung des Vergleichsindex zeigt sich ebenfalls kein einheitliches
Bild. Beim Anlageuniversum wird deutlich, dass sich die Lander in 2013 auffallend heterogen entwickelt
haben. Die Abhangigkeit von grof3en Volkswirtschaften, wie beispielsweise Brasilien oder Indonesien,
von der Entwicklung Chinas hat zugenommen, wéhrend osteuropéische Staaten in zunehmendem
MaRe von der Situation in Westeuropa beeinflusst werden. Die wirtschaftliche Entwicklung der USA hat
ebenfalls einen signifikanten Einfluss auf einen GroBteil der Schwellenldnder, insbesondere in
Lateinamerika. Zwar weisen flr das Jahr 2013 alle Regionen ein negatives Vorzeichen auf, aber die
Auspragung ist doch deutlich unterschiedlich. Asien verlor ca. 9,25 %, wahrend Osteuropa ein Minus
von 6,67 % aufwies. Deutlicher wird es, wenn man die Entwicklung der einzelnen Lander anschaut.
Auch innerhalb des Subindex Osteuropa haben sich die Staaten divergent entwickelt. Die Tirkei lag mit
-12,58 % gut zweistellig im negativen Terrain, wahrend Ruménien und Ungarn positive
Wertentwicklungen vorweisen kénnen (Abbildung 1, Tabelle rechts). Die Grinde fiir eine derartige
unterschiedliche Entwicklung sind vielfaltig und reichen von innenpolitischen Unruhen hin zu langfristig
zu beobachtenden verénderten volkswirtschaftlichen Bedingungen. Somit wird deutlich, dass es bei der
Betrachtung und Einschatzung des Segmentes Emerging Markets wichtig ist, differenziert vorzugehen.

Berenberg - Emerging-Markets-Staatsanleihen — Linderdifferenzierung bleibt durch einen
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Abbildung 1: Entwicklung von Renditen und Risikoaufschldggen JP Morgan EMBI+ Index (links) /
Wertverédnderung 2013 EMBI+ Index & Indexbestandteile, Stand: 31.12.2013
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Quelle: JP Morgan, Bloomberg, eigene Kalkulation

Die Investmentmdglichkeiten sind vielseitig und reichen von Anlagen in Staats- oder staatsgarantierten
Anleihen bis zu Finanz- und Unternehmensschuldverschreibungen in lokaler oder Hartwahrungen.
Neben Direktanlagen existieren Fondslésungen mit aktiven oder passiven Investmentstilen sowie mit
relativen absoluten oder Total-Return-Zielen. Die Investmentprozesse zahlreicher Fondsanbieter
basieren auf einer starker diskretiondren Entscheidungsstruktur, die selbstversténdlich auf einer
fundamentalen Landereinschatzung beruhen und zudem eine Bonitatsanalyse von Kreditrisiken
beinhaltet. Die finale Kauf- oder Verkaufsentscheidung wird durch den Portfolio Manager bzw. durch ein
einem Investment-Komitee getroffen.

Landerdifferenzierung durch einen systematischen Selektionsprozess

Alternativ kann die Asset-Klasse Emerging-Markets-Staatsanleihen aber auch regelgebunden durch ein
Modell-Setup gesteuert werden. Das Asset Management von Berenberg hat fir Emerging Markets Hard
Currency Government Debt einen quantitativen Investmentprozess implementiert, der neben der
Landerselektion und -allokation auch einen besonderen Fokus auf die Risikoliberwachung legt. Wie
einfiihrend beschrieben, entwickelt sich die Asset-Klasse nicht homogen, sondern weist zum Teil starke
landerspezifische Abweichungen auf. Ein Selektionsprozess muss dies entsprechend aufgreifen und
die unterschiedlichen Entwicklungen und Einflussfaktoren berticksichtigen (Abbildung 2).
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Abbildung 2: Uberblick tiber die systematische Anleihenselektion

Die fundamentale Landerselektion erfolgl anhand der Analyse makrodkonomischer
0 Kennzahlen. Bewertet wird dabei die aktuelle Einschatzung der wirtschaftlichen
Entwicklung eines Landes relativ zu den anderan Landern im Anlageuniversum.

Bei der technischen Landerallokation werden mit Hilfe einer Prognose

e zukinftiger Landerrisiken Erfragserwartungen abgeleitet und dementsprachend das
Portfolio optimiert.

e In der Marktumfeld-Analyse wird das aktuelle Risikomomentum der Kapitalmarkte
bewertet.

Fundamentale Technizsche

Linderselektion Linderallokation Marktumfeld-Analyse

Solvabilitdt! Bonitat Risikoprognose CDS Spreads
Konjunkturelle
Ertragserwartung SWAP Spreads
Lelstungsstarke
Aktienmarkt-
Externe Faktoren
vola

-

Portfoliooptimisrung

Grundsétzlich gilt im Rahmen der fundamentalen Lé&nderselektion, dass die auszuwertenden
Kennzahlen eine hohe Signifikanz aufweisen. Es bedarf hierbei Indikatoren, die sowohl eine hohe
Prognosegute aufweisen, als auch einen nachhaltig erklarenden Einfluss auf die Entwicklung der
Risikopréamien eines jeweiligen Landes haben (Abbildung 3).

Abbildung 3: Kennzahlen zur Beurteilung von Schwellenldndern

Konjunkturelle Leistungsstarke Solvabilitat / Bonitat Externe Einflussfaktoren

+ Inflationsrate + Verschuldungsgrad + Olpreis

« Direktinvestitionen * Wahrungsreserven = Kupferpreis

» LalstungsbilanzdefizitBIP »  Schuldendienstiguote » US Treasuries

*  Realer Wechselkurs +  Handelshilanz + Exporte nach China

« Kreditvergabe an Privatsektor
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Landergewichtung durch technische Landerallokation

Nicht nur die Analyse von volkswirtschaftlichen Kennzahlen ist fir den Erfolg der Strategie von
Bedeutung, sondern auch die Gewichtung eines selektierten Landes. Hier kommen Elemente moderner
Portfoliotheorie, bzw. statistische Verfahren zur Geltung, die Auswirkung auf die Diversifikation, das
Risiko und die mdgliche Rendite des Gesamtportfolios haben. Zuerst werden anhand von
Risikoprognosen individuelle Ertragserwartungen fiir jedes einzelne Land im Portfolio abgeleitet.
AnschlieRend findet die Portfoliooptimierung statt. Dadurch wird indem das Risiko des Gesamtportfolios
minimiert, ohne eine Verringerung der zu erwartenden Rendite in Kauf nehmen zu mussen. Lander
erfahren tendenziell eine Ubergewichtung, die einen Trend fallender Volatilitét aufweisen oder deren
prognostizierten Schwankungen unterhalb der langfristig realisierten Durchschnittsvolatilitét liegen.

Bestimmung der allgemeinen Risikoaversion durch Marktumfeld-Analyse

Neben Lénderselektion und Allokation spielt auch das allgemeine Marktumfeld eine bedeutende Rolle.
Die Volatilitat liquider Aktienindizes, sowie die Entwicklung von Credit Default Swap (CDS) Spreads und
Swap Spreads gelten als richtungsweisende BestimmungsgroRen. Die Gesamtheit dieser Indikatoren
ergibt ein ausgewogenes Maf fiir den momentan vorherrschenden Grad der Risikoaversion. Die
Bestimmung eines Marktumfeldes ist insbesondere fur die Anlageklasse Emerging Market Debt
aufgrund ihrer hohen Reagibilitat im Bezug auf andere risikobehaftete Markte von erhéhter Bedeutung.

Risikomanagement

Zuséatzlich zur Portfoliokonstruktion sollte auch ein besonderer Fokus auf die Risikosteuerung gelegt
werden. Die Entwicklungen in der Ukraine und Russland oder in der Turkei haben deutlich gezeigt, wie
wichtig eine fortlaufende Risikoluberwachung ist. Zur Quantifizierung dieses Risikos kann die
kurzfristige Renditeverdnderung eines Landes im Verhaltnis zum eingegangenen Risiko auf
Gesamtportfolioebene herangezogen werden. Liegt die kurzfristig beobachtete Volatilitat von
Staatsanleihen eines Landes nachhaltig lange tber einem bestimmten Niveau, werden die Anleihen
dieses Landes aus dem Portfolio verkauft. Deselektierte Lander kénnen sich somit erst wieder im
Rahmen der periodischen Modellabstimmung zum nachsten Anpassungszeitpunkt erneut fir das
Portfolio qualifizieren.

Restimee

Der Vorteil des quantitativen Prozesses liegt in der reinen Betrachtung von Daten und Fakten.
Kurzfristige Marktbewegungen, die gegebenenfalls eine Verunsicherung des Anlegers hervorrufen und
im unglnstigsten Falle zu einer Kurzschlussreaktion fiihren kénnten, werden somit ignoriert. Dies kann
zwar eine hoéhere Volatilitdt nach sich ziehen, jedoch unterstreicht eine derartige Strategie auch den
strategischen Anlagecharakter der Asset-Klasse, an dem langfristigen Trend aufstrebender
Schwellenl&nder nachhaltig zu partizipieren.

Kontakt
Uwe Schwedewsky Martin Weidemann
Leiter Relationship Management Investment Advisor
Tel: +49 40 350 60-235 Tel: +49 40 350 60-222
E-Mail: uwe.schwedewsky@berenberg.de E-Mail: martin.weidemann@berenberg.de
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BlueBay - BlueBay Emerging Market Convertible Bond Fund

Investment backdrop

Emerging market countries have some of the fastest-growing economies in the world and we believe
they offer investors a wide range of exciting opportunities. With their convex return profile, convertible
bonds offer exposure to the high upside potential of the underlying shares via an asset class which
exhibits much lower volatility. We also see a real opportunity for spread tightening within emerging
market convertibles which trade on wider credit spreads than those from developed market issuers. We
believe this to be unjustified given their strong fundamentals. Furthermore, convertible bonds rank
above equities in the capital structure, offering investors a much greater degree of downside protection.

Emerging markets - positive fundamentals are supporting economic growth

Emerging market countries account for 85% of the global population and contribute approximately a
third of global GDP. These economies are undergoing industrialisation and rapid expansion. Emerging
markets tend to have positive demographics with younger, faster-growing workforces, which is in sharp
contrast to the ageing populations of the developed world. By 2020, around 800 million consumers from
the BRIC countries are set to join the global middle class and will want to spend more of their
disposable income. An increase in employment, the capital stock and higher productivity should drive
structurally stronger growth. In addition, many emerging markets have healthier financial systems than
those in the more leveraged developed world, enabling them to continue providing the credit required to
support economic expansion.

As highlighted in Figs. 1 and 2, emerging markets, despite their large share of global GDP, represent
only 10% of global equity market capitalisation (the number for global credit is only 3%). We expect
both representations within the global indices to increase significantly as emerging markets become an
ever greater proportion of global economic activity. According to Morgan Stanley’s estimates, investors
remain underinvested in emerging market assets relative to their economic importance. We believe this
should create a positive technical trend over the medium term for emerging market investors.
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Emerging market credit and equity market fundamentals underpin attractive investment
opportunities

Despite their stronger long-term fundamentals, emerging market corporate credits trade at a discount to
developed market credits of an equivalent rating (Fig. 3). This discount is also evident in the convertible
market and in our view is an additional reason for investors to add exposure to emerging market
convertible bonds.

Fig. 3 Spread of emerging market IG corporotes versus Fig. & Emerging markets vs global markets forward BE ratia
developed market G corponales

P Fato

4 mw B B E B E @ B

| Svad pim]

150
el | e 0 Y 0 S
m £ o - g
Dot Ji Jan 6 a0l Febil Febdl Fb il Mar8  Dec-3  Aug-l0 Mevy-11 B2l el el fek-ld
Data Scorce: Bloomberg, BlueBoy fxset Momogement oz ot 15 Apei] 20165 Dale Sounce: Ehondng, SharBory At Manogement o ot 15 Apel 7074

In 2013 and early 2014 emerging market equities suffered several periods of volatility. Investors feared
the knock-on effect on emerging markets of a withdrawal of US quantitative easing compounded by
growing expectations of a hard landing for the Chinese economy and retail outflows from emerging
market equity funds. Inflationary pressures have eased in emerging market countries and China is
maintaining a very robust rate of growth. Chinese GDP is forecast to rise 7.5% in 2014 which would be
the greatest year-on-year expansion ever in nominal dollar terms. Over the past 36 months, emerging
market equities have suffered a considerable de-rating and remain near a cyclical low in valuation
terms on a forward P/E ratio (Fig. 4). In contrast developed market forward P/E ratios have risen
strongly. We believe the outlook for earnings is positive and that the near 35% discount of emerging
markets equities valuations is unwarranted and this potentially creates an attractive entry point for
investors.

Recent decoupling highlights the need for differentiation when investing in emerging markets

The recent volatility has once again demonstrated the importance of differentiation in emerging
markets. Easy growth, driven by rising prices of commodity exports, in order to supply China’s low-cost
production and its domestic capacity build out, is not a universally applicable model for investors.
Several countries need to adjust their policies to drive domestic growth and address imbalances. The
changing environment means a world where we are seeing decoupling within emerging markets. As
countries cope with changes in their economies, the quality of government policy is increasingly
important and will have a significant impact on their economies. Since the beginning of 2014, we have
seen countries take meaningful policy steps towards a more market-friendly environment, and we
believe that an active manager with an expertise in macroeconomics and emerging market
fundamentals is better positioned to navigate the landscape and identify risks and opportunities.
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Why invest in emerging market convertibles?

Historically, emerging market equities have exhibited much greater volatility than their developed
market peers. This is to be expected given their greater sensitivity to economic growth in less mature
markets. The convertible market allows investors to participate in the upside potential of equities but
with considerably lower volatility of returns (see Fig. 5). On an historical basis, this has led to a much
higher quality of returns than for pure equity investment (as measured by the Sharpe ratio, Fig. 6).
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In spread terms, we believe investors are being overcompensated for holding credit in an environment
of low predicted default rates and that there is incremental spread tightening potential over and above
that possible in developed markets. The strong internal growth story in emerging markets is creating the
need for more capital to fund expansion. Historically, emerging market corporates have relied on the
banking system for capital, and the strength of local financial systems means that they will still
accommodate much of this lending. However, in line with the disintermediation in global capital markets
following the financial crisis, emerging market companies are now turning to the public markets for an
increasing share of their funding requirements. This has helped underpin the convertible bond primary
calendar for emerging issuers.

The emerging market convertible universe

As can be seen from Figs. 7 and 8, the emerging market convertible universe, as represented by the
UBS Convertible Growth Market Index, comprises a broad selection of companies ranging across many
countries, sectors and credit ratings. This enables us to create a portfolio that can benefit from
exposure to a variety of themes in both credit and equity markets.
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Conclusion

Emerging market convertible bonds offer investors the opportunity to gain exposure to credit and equity
markets in some of the fastest-growing economies in the world. Emerging market credit markets trade
at a discount to those in the developed world, despite having arguably better fundamentals. Meanwhile,
emerging market equities are currently trading near cyclical lows on a forward P/E basis and at a
considerable discount to those in the rest of the world, despite positive earnings growth forecasts. In
our opinion, emerging market convertible bonds offer investors the ability to participate in the equity
potential of these rapidly-expanding economies whilst simultaneously maintaining exposure to attractive
corporate credit spreads. Historically the asset class has delivered strong risk-weighted returns over the
medium term with considerably lower volatility than the underlying equities. Relative to their total
contribution to global GDP most investors remain comparatively underweight to credit and equities in
emerging markets. Given current valuations and growth, which continues to outpace that of developed
markets, we believe emerging market convertible bonds are an attractive asset class for investors
which should continue to produce good risk weighted returns over the medium term. It is also our belief
that BlueBay’s investment approach to this asset class should generate strong returns over the cycle.

Why BlueBay for global convertible bonds?

» We believe BlueBay’s extensive investment experience in emerging markets should allow us to
consistently generate returns throughout the credit cycle

« Rigorous and disciplined investment process incorporates top-down and dynamic bottom-up
proprietary research

« Derivatives expertise allows us to construct portfolios more effectively by protecting downside risk and
gaining exposure to otherwise unavailable opportunities

* Risk monitoring is a key factor at all stages of the investment process

Key features

* The BlueBay Emerging Market Convertible Bond Fund (“Fund”) aims to gain credit and equity
exposure via investments in convertible bonds issued by companies either based in emerging markets
or whose main business revenues are from emerging market countries

* Emerging market equities are currently trading near cyclical lows on a forward P/E ratio
» The credit quality of emerging market corporates is likely to continue to improve in comparison to
those in developed markets given their strong, standalone fundamentals underpinned by healthy

demographics and robust banking systems

* Emerging market corporates trade at wider spreads than similar-rated companies in developed
markets, but have lower leverage and simpler capital structures

» Emerging market convertibles have a structural cheapness compared to their constituent equity and
credit components due to the difficulty in implementing arbitrage strategies in emerging markets

BlueBay - BlueBay Emerging Market Convertible Bond Fund
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Performance

The chart below shows the performance of the BlueBay Emerging Market Convertible Bond Fund
against the emerging market equities and emerging market corporates.
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This document is issued in the United Kingdom (UK) by BlueBay Asset Management LLP (BlueBay), which is authorised and regulated by the UK Financial Conduct Authority (FCA),
registered with the US Securities and Exchange Commission, the Commodities Futures Trading Commission and is a member of the National Futures Association. In the United
States by BlueBay Asset Management USA LLC which is registered with the US Securities and Exchange Commission. In Japan by BlueBay Asset Management International Limited
which is registered with the Kanto Local Finance Bureau of Ministry of Finance, Japan. In Hong Kong by BlueBay Hong Kong Limited which is registered by the Securities and
Futures

Commission. In Australia BlueBay is exempt from the requirement to hold an Australian financial services licence under the Corporations Act in respect of financial services as it is
regulated by the FCA under the laws of the UK which differ from Australian laws. All data has been sourced by BlueBay. To the best of BlueBay’s knowledge and belief this document
is true and accurate at the date hereof. BlueBay makes no express or implied warranties or representations with respect to the i ion contained in this and hereby
expressly disclaim all warranties of accuracy, completeness or fitness for a particular purpose. The document is intended for “professional clients” and “eligible counterparties” (as
defined by the FCA) only and should not be relied upon by any other category of customer. This document does not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to
purchase any security or investment product in any jurisdiction and is for information purposes only. This document is not available for distribution in any jurisdiction where such
distribution would be prohibited and is not aimed at such persons in those jurisdictions. Except where agreed explicitly in writing, BlueBay does not provide investment or other
advice and nothing in this document constitutes any advice, nor should be interpreted as such. Past performance is not indicative of future results. No BlueBay Fund will be offered,
except pursuant and subject to the offering memorandum and subscription materials (the "Offering Materials"), which in Canada may be provided to Canadian permitted clients

only, and not to any other category of investor. This document is for general information only and is not a complete description of an investment in any BlueBay Fund. If there is

an inconsistency between this document and the Offering Materials for the BlueBay Fund, the provisions in the Offering Materials shall prevail. The investments discussed may
fluctuate in value and investors may not get back the amount invested. You should read the Offering Materials carefully before investing in any BlueBay fund. In Canada, BlueBay

is not registered under securities laws and is relying on the international dealer exemption under applicable provincial securities legislation, which permit BlueBay to carry out

certain specified dealer activities for those Canadian residents that qualify as "a Canadian permitted client”, as such term is defined under applicable securities legislation. Any
indices shown are presented only to allow for comparison of the BlueBay funds performance to that of certain widely recognised indices. Indices are not managed. Investors

cannot invest directly in an index. Gross performance figures reflect the reinvestment of all dividends and earnings, but do not reflect the deduction of fees and expenses. The fund
return will be reduced by the deduction of the applicable fees. A description of the specific fee is contained in the fund’s prospectus. No part of this document may be reproduced

in any manner without the prior written permission of BlueBay Asset Management LLP. Copyright 2013 © BlueBay, the investment manager, advisor and global distributor of the
BlueBay Funds, is a wholly-owned subsidiary of Royal Bank of Canada and the BlueBay Funds may be considered to be related and/or connected issuers to Royal Bank of Canada
and its other affiliates. ® Registered trademark of Royal Bank of Canada. RBC Global Asset Management is a trademark of Royal Bank of Canada. BlueBay Asset Management
LLP, registered office 77 Grosvenor Street, London W1K 3JR, partnership registered in England and Wales number OC370085. All rights reserved. Published October 2013

Contact Us:

Marketing & Client Relations Department
77 Grosvenor Street
London W1K 3JR

Tel: +44 (0)20 7389 3775

Fax: +44 (0)20 7389 3498
marketing@bluebayinvest.com
www.bluebayinvest.com
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BNY Mellon - VOLATILITY IS BACK BUT NOT ALL EMERGING MARKETS
ARE EXPOSED

“EMERGING MARKETS GENERALLY RETAIN CONSIDERABLE POLICY FLEXIBILITY.”

In recent weeks, volatility has returned to emerging markets bonds and currencies, with headwinds
coming from both broader trends and headlines generated by individual countries. The gradual removal
of quantitative easing in the US makes for a less supportive backdrop for emerging markets financial
assets. Additionally the ongoing rebalancing of the Chinese economy is exposing financial risks in that
country and reducing demand for commodities. Political and economic turmoil in a handful of countries,
notably Argentina, Turkey and Ukraine, has made investors fear potential contagion.

Emerging markets generally retain considerable policy flexibility and remain less indebted than
developed markets. Nonetheless, it is clear that those emerging markets countries with weaker
economic fundamentals and, therefore, greater dependence on global liquidity will face greater
challenges in the coming months as investors demand a higher premium to hold their securities.

The turmoil in the markets has led to more attractive valuations across both US dollar denominated and
local currency denominated emerging markets debt. It is crucial, however, to differentiate between
credits as not all emerging markets are equally well placed in the current environment. The asset class
has continued to see outflows and we do expect some continued volatility.

US rates should continue rising but at a slower pace

Monetary conditions in the US continue to be a key driver of market sentiment, although the US Federal
Reserve (Fed) accompanied its first reductions in quantitative easing with an accommodative statement
and appears likely to continue to move gradually. The change in the direction of US monetary policy has
led to investor repositioning that has hurt emerging markets as the prospect of higher US rates has led
to an increase in the risk premium required of emerging markets assets.

We expect the yield on the US 10-year Treasury to rise at a gentler pace than seen in last year’s sell-
off, although it is currently on the expensive end of our estimated fair value range. By the end of the
fourth quarter, we expect the Fed to end its purchases of US Treasuries and mortgages. We believe
that this will be consistent with an increase in 10-year US Treasury yields to a range between 3.25%
and 3.75% by year end.

BNY Mellon - VOLATILITY IS BACK BUT NOT ALL EMERGING MARKETS ARE
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“HIGHER RATES IN THE US ARE REFLECTIVE OF AN IMPROVING GROWTH OUTLOOK.”

Improving growth in the developed world is positive for emerging countries

Higher rates in the US are reflective of an improving growth outlook. The incoming US economic data is
consistent with strengthening private demand, which bodes well for growth in the first half of 2014.
Recent data suggest that consumer spending is running at a 2.5% pace, while new orders for non-
defence capital goods point toward growth in business investment between 6% and 8%. We expect this
momentum to carry forward into the first half of 2014; especially as the improving labour market and
rising wage growth begin to benefit US households. Economic data from other developed markets are
also showing an improving growth outlook. Better growth in the developed world bodes well for
emerging market exports and should be supportive of emerging markets growth and credit quality. In
the short term, the increased trade flows should lead to balance of payments improvements for many
exporting countries, as external demand grows more quickly than internal demand. Longer term, better
growth in the US and elsewhere should lead to higher foreign direct investment (FDI) for emerging
markets.

China continues to grow and has the resources to contain domestic financial Risks

China’s economy continues to expand at a healthy 7% rate, a more sustainable pace than the
breakneck growth of past years. In this context, market participants have been concerned over the
possibility of defaults in the trust loan sector, which has been a key investment vehicle for locals in
search of higher returns than those offered by the banking sector. A high- profile potential default was
recently averted, while the People’s Bank of China has injected short term liquidity to address a spike in
short term interest rates. We continue to expect the government to slow China’s debt growth and
contain financial risks, while delivering sustainable growth. Although the risk of trust defaults remains,
China’s overall debt burden is still manageable and China has the ability to take decisive measures to
arrest the rising leverage. Near term risks of defaults and tighter liquidity have been built into our growth
forecast for China of 7.2%. While weaker demand for commodities from China hurts the raw materials
exporters among emerging markets, lower commodities prices ought to reduce costs and lower
inflationary pressures for emerging market exporters of manufactured goods.

The troubles of a handful of countries are not indicative of a broader emerging markets crisis
Anticipation of lower global liquidity has helped highlight the most fragile emerging markets without
hurting the sound fundamentals of most countries in the asset class. Argentina has garnered headlines
due to a sharp fall in the Argentine peso as the country’s heterodox policy model shows signs of age
but it is very much sui generis and its bonds are among the most speculative in the emerging markets.
Perennially troubled Ukraine is also very much a speculative investment and the current political turmoil
further stresses the country’s already weak fundamentals without setting much of a precedent for other
emerging markets. Investment grade rated Turkey is more widely held by investors. Market concerns
over the country’s current account deficit have been compounded by unclear monetary policy and an
outbreak of political tension due to a major corruption scandal. This has led to significant currency
weakness that the Turkish Central Bank has struggled to contain. We have been underweight all three
of these markets in all of our strategies for some time.

Despite the troubles of a handful of countries, most emerging markets remain considerably less
indebted than developed markets and retain the ability to make adjustments in both fiscal and monetary
policy in response to market pressures, as many have already begun to do. With the development of
deep and broad local currency debt markets, emerging markets public sector finances are significantly
less vulnerable to currency depreciation than in the past, when emerging markets borrowing was
largely in US dollars. For this reason, we do not expect currency volatility to trigger a balance of
payments crisis in the emerging markets, as it might have in the past. In these circumstances the
exchange rate is free to absorb the market volatility that in the past has been known to bring down
entire economies.
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“WE EXPECT MARKET PARTICIPANTS TO CONTINUE DIFFERENTIATING BETWEEN
COUNTRIES, CREDITS AND CURRENCIES EVEN AFTER THE CURRENT VOLATILITY
SUBSIDES.”

Valuations are attractive but differentiation is key

The recent sell-off has brought valuations to a level that already reflects an increased level of risk.
Spreads on US dollar-denominated emerging markets debt are now higher than spreads on US
corporate bonds, although historically they have been lower. Similarly the spread on US dollar
corporate emerging markets debt is now higher than that on US high yield, although the former is rated
investment grade. In local currency debt, the benchmark’s over 7% yield is above its long term average
and is particularly attractive given the strong quality of the asset class (rated BBB+). Additionally most
emerging markets currencies are close to or below their long-term fair value.

We expect market participants to continue differentiating between countries, credits and currencies
even after the current volatility subsides. We are more positive on those countries that have sound
fundamentals and are better placed to directly benefit from stronger growth in the US and other
developed markets. We remain cautious on the outlook for those countries that have less flexibility in
fiscal and monetary policy.

We have a small underweight in duration across all of our portfolios. In US dollar debt we see particular
value in quasi-sovereign and corporate issues from countries with positive fundamentals. In local
currency bonds we are overweight Latin American rates at the expense of duration exposure in Asia

and Central Eastern Europe Middle East & Africa (CEEMEA) and are overweight select currencies
which are the best placed to benefit from global recovery.
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CANDRIAM - Emerging Markets malaise & recovery are bound to affect
bond yields of developed countries

Nicolas Forest and Tomasz Orpiszewski analyse real transmission channels that could convey
spillover effects from Emerging Markets to Advanced Economies and subsequently evaluate the
impact that the EM turmoil can have on Developed Market bonds.

e European countries, mainly Austria, Netherlands, Spain, Switzerland and the UK, have significant
trade and financial links with EMs

e Paradoxally, Austrian, Australian and UK bonds benefit from strong flight to safety effects despite
significant exposure to EMs

In our latest contributions on the US monetary policy and Emerging Currencies, we accentuated our
fear that the transition at the Fed and the uneven economic recovery are likely to translate into an
extended period of uncertainty that will be hurtful for EM assets. Even though incoming data from
developed markets keeps surprising on the upside, in our view emerging countries are likely to
undergo further instability that may indirectly affect certain developed economies via banking and
trade channels.

LIAISONS DANGEREUSES: BANKS AND EMERGING MARKETS

The Lehman and Eurozone crisis leave little doubt that financial integration strengthens negative
transmission effects across developed countries®. Even though fragility of the banking sector and public
finances remain an ongoing source of risk in advanced economies, financial history reminds us that the
risk of financial contagion coming from EMs can have serious consequences for developed countries.
The 1998 Russian currency crisis that appeared to be an isolated incident at the beginning provoked a
spectacular fall of LTCM and considerable losses for numerous financial institutions, while the series of
Latin American sovereign defaults in the 1980s brought US and UK banks on the verge of bankruptcy.
No doubt, external and internal vulnerabilities of EMs have improved considerably ever since, but so
has financial integration with developed markets.

Using the BIS banking dataset, we first tracked cross-country exposure of developed country banks to
subsidiaries and business partners in EMs. Table 1 demonstrates that European banks have on
average 25 % of foreign claims related to EMs. Recent political incidents in the ‘Eastern Block’ shifted
the source of concern towards Austria, Belgium and Italy and indeed we also find that Raiffeisen, Erste,
KBC and Unicredit derive between 20 % and 60 % of profits or revenues from the EM business®. The
Russian connection appears relatively weak, with Austria and ltaly maintaining around 3 % of country
exposure.

Nevertheless, analysing the distribution of foreign claims alone may be misleading at the first sight.
If we consider the amount of bank foreign claims relative to GDP size we realize that Austria,
Netherlands and Spain as well as the Sweden, Switzerland and the UK are heavily exposed to
EM risk. In turn, bankers and policymakers in the US and Japan and other Eurozone countries will
spend fewer sleepless nights thinking about the EM risk in the months to come.

2 Recent study by Kalemli-Ozcan et Al. (2013) proves that countries with stronger financial ties to crisis-plagues countries are likely to experience a significantly
stronger output loss than less connected countries
3 Download full article including annexes: http://blog.candriam.com/fixed-income/
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TRADE: CORE AND SEMI-CORE EUROZONE ECONOMIES RELY HEAVILY ON EM EXPORTS

From advanced economies’ point of view, the rise of demand for manufactured products coming from
EMs that boosted growth during the boom years turned out to be mortifying in the downturn. In a recent
study on crisis transmission channels, Enders and Peter (2012) found that in Germany, being a highly
trade-oriented country, the trade channel accounted for 70 % of the GDP loss upon crisis, while the
financial channel explained the remaining 30 %*.

Building on the analysis structure of foreign bank claims, we investigated the cross-country exports
relations. Results in Table 2 demonstrate that Australia, US, Japan followed by the European Big Four
export the bulk of their goods to EMs. It is noteworthy that geography and resources clearly play a role
in this context, as Australia and 