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Investmentstil
Substanz Blend Wachstum
Large Cap
Mid Cap
Small Cap
Performancekennzahlen
3 Jahre
Fonds 13,9%
Standard & Poor's Sektormedian 8,0%
Index** 8,0%
Fondsrang 130/322
Volatilitatsadjustiertes Ranking 116/322

** S&P Global BMI TR USD
Anm.: Ertrdge sind kumulativ

Risikocharakteristika

3 Jahre
Maximaler monatlicher Drawdown (%) -19,4
Volatilitat 243
Korrelation 1,0
Beta 0,9
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Dezil-Platzierung im jeweiligen Kalenderjahr. Das erste

Dezil entspricht Rang 10, das zweite Dezil entspricht Rang
9 usw. bis zum zehnten Dezil, dem Rang 1 entspricht.

Performancedaten - © 2011 Lipper inc. Alle Rechte
vorbehalten. Alle statistischen Daten in diesem Bericht
wurden bis 1 August 2011 auf der Basis NIW/NIW mit
Bruttowiederanlage in USD ermittelt.

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise auf
Seite 3 in Bezug auf die Research-Analysten.

SPARINVEST SICAV - GLOBAL SMALL CAP VALUE

Teilfonds einer in Luxemburg domizilierten Sicav - Teil 1
Fondsgesellschaft: Sparinvest
Fondsmanager/Fondsberater: Sparinvest

Leitender Portfoliomanager:

Kasper Billy Jacobsen (seit Auflegung),
Trine Uggerhgj (seit Juni 2011)/ Team
Vergleichsgruppe: Small-Cap-Aktien

Sitz: Kopenhagen

Auflegung: November 2006
Fondsvolumen (August 2011): 43 Mio. €
Kontakt: +352 262 7471 oder
www.sparinvest.eu

Weitere Informationen zu den Fondsberichten von S&P
finden Sie unter www.FundslInsights.com

Bewertung durch Standard & Poor's (Oktober 2011)

Sparinvest verwaltet bereits seit Gber 14 Jahren Aktienportfolios nach einem Deep-Value-Ansatz
mit Bottom-Up-Prinzip. Im Zuge der ersten Erfolge mit globalen Mandaten wurde eine Reihe ahnlich
verwalteter Fonds fiir andere Regionen aufgelegt.

Sparinvest verfolgt eine erweiterte Version des traditionellen Anlagestils von Graham und Dodd. Dabei
liegt der Fokus zunachst auf einer detaillierten Analyse von Bilanz und Gewinn-und-Verlust-Rechnung,
um den inhdrenten (fairen) Wert des jeweiligen Unternehmens zu ermitteln und Wertfallen zu vermeiden.
Der Fonds investiert in Unternehmen, die mit einem Abschlag von mindestens 40% auf ihren fairen

Wert gehandelt werden. Dies ergibt eine deutliche Sicherheitsmarge, reflektiert die Betonung auf

den Kapitalerhalt und sorgt fiir eine Ausrichtung auf Mid und Small Caps bzw. bei diesem Fonds auf
Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung unter 2 Mrd. €. Die Positionen werden so lange gehalten,
bis der faire Wert erreicht ist oder bis es zu einer negativen Veranderung hinsichtlich der urspriinglichen
Kaufgriinde kommt. Der Portfolioumschlag ist tblicherweise gering.

Der Fonds unterliegt neben den Standardbestimmungen fiir SICAV-Fonds keinen formalen
Benchmarkbeschrankungen. Das diversifizierte Portfolio besteht jedoch ublicherweise aus 70-90
Qualitatsunternehmen mit niedriger Equity-to-Debt-Quote, die mit Abschlag auf den wahrgenommenen
fairen Wert gehandelt werden. Dieser kontrare Ansatz hat starke Sektorschwerpunkte zur Folge, die
gelegentlich eine kurzfristige Underperformance gegeniiber der Benchmark (dem MSCI World Small-Cap)
und der Vergleichsgruppe bewirken kénnen.

Kasper Jacobsen ist der leitende Portfoliomanager der Gesellschaft und verfugt tber mehr als 17
Jahre relevanter Erfahrung. Trine Uggerhgj besitzt lediglich 4 Jahre Erfahrung. In der Praxis sind
beide als Manager dieses sehr kollegialen Ansatzes eingesetzt, an dem 10 Teammitglieder mit einer
durchschnittlichen Erfahrung von 12 Jahren beteiligt sind. Der Fonds erhélt das Rating A von S&P.

Fondsmanager & Team

Jens Moestrup Rasmussen leitet das Value-Aktienteam von Sparinvest in Kopenhagen seit 2001. Auf
operativer Basis assistiert ihm seit Februar 2008 Kasper Billy Jacobsen. Die Gesellschaft verwaltet
insgesamt Vermoégenswerte von 8,7 Mrd. €. Ungefahr 3 Mrd. € sind Uber 10 Publikumsfonds in Equity-
Value-Mandaten abgelegt, weitere 300 Mio. US$ in treuhanderisch verwalteten Mandaten.

Das Team besteht aus 8 Portfoliomanagern, inkl. Rasmussen und Jacobsen, sowie 2 Aktienanalysten. Die
Erfahrung reicht von 7 bis 21 Jahren, im Durchschnitt sind es 12 Jahre und davon 4 Jahre bei Sparinvest.
Alle Teammitglieder agieren als Allgemeinresearcher mit globalem Aufgabengebiet, aber mit individuellen
Praferenzen und Spezialgebieten. Aktien werden gegenwartig als ein globales Universum gefiltert, doch
befinden sich globale Sektorfilter in der Entwicklung. Der enge Kontakt mit den Managementteams wird als
wichtig angesehen.

Kasper Billy Jacobsen - Leiter Aktien - MSc in Wirtschaftswissenschaft (Copenhagen Business School)

- begann seine Laufbahn als Kreditanalyst bei der danischen Ratingagentur KOB im Jahr 1993. Spater
wechselte er zu der danischen Wirtschaftstageszeitung "Dagbladet Bersen". Zu Sparinvest kam er in 2000.
Er verwaltet seit 2002 Kapital und gehort seit 2004 dem Value-Team an.

Trine Uggerhgj - MSc in Wirtschaftswissenschaft und Italienisch (Aarhus University, Danemark) begann
ihre Karriere 1996 bei GKN Sinter Metals (Mailand). 2005 ging sie zu Kosan Crisplant (Aarhus) und 2006
schlieBlich zu Sparinvest. Sie ist seit 2010 in der Vermégensverwaltung tatig.

Managementstil
Der Fonds strebt basierend auf einem disziplinierten Deep-Value-Ansatz eine langfristige Outperformance
des MSCI World Small-Cap Index an.

Monatlich werden Uber 22.000 Aktien einem Filterprozess unterzogen, um Unternehmen guter Qualitat
zu ermitteln, die mit einem Abschlag von mindestens 40% auf ihren inharenten Wert gehandelt werden.
Letzterer wird anhand der Gewinn-und-Verlust-Rechnung selbst ermittelt, wobei sicherheitshalber eine
Uberpriifung der Bilanzstérke vorgenommen wird, um Wertfallen zu vermeiden. Der Fonds konzentriert
sich auf Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung zwischen 50 Mio. US$ und 5 Mrd. US$.

Zu den Schlusselkriterien gehdren KGV, KBV, KCV, EV und eine Nettoschulden/Eigenkapital-Ratio
unter 50%. Die qualitativen Einschatzungen beruhen auf Faktoren wie Management, Prasenz und
Einstiegsbarrieren. Eine Datenbank zu Unternehmensiibernahmen hilft bei der Einschatzung des
Ubernahmewerts.

Die Portfoliozusammensetzung erfolgt nach Bottom-Up-Prinzip. Angestrebt werden 70-90 Positionen ohne
Beschrankungen hinsichtlich der Lander-, Sektor- oder Einzeltitelgewichtung. Dennoch Uberschreitet die
Einzeltitelgewichtung selten 3%.

Die Risikoeinschéatzung erfolgt auf Unternehmensebene anhand der Fundamentalfaktoren (hohe,

niedrige Equity-to-Debt-Ratio). Aus Griinden der Risikokontrolle werden Titel gekauft, die eine
Sicherheitsmarge von mindestens 40% und idealerweise einen Katalysator aufweisen, der die Realisierung
des Wertschopfungspotenzials unterstiitzt. Der Portfolioumschlag ist gering. Die Kasseposition betragt
normalerweise 5-10%.
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Portfolio & Performanceanalyse (September 2011)
Der Fond hat noch keine Performancebilanz Uber 5 Jahre, rangiert aber bezogen auf die letzten 3 Jahre
souveran im zweiten Quartil.

Die relativen Ertrage werden durch die strengen Regeln zur Bilanzqualitat und den Fokus auf eine Debt-
to-Equity-Ratio unter 50% bestimmt. Als Folge wurde 2009 eine deutliche Underperformance verbucht,
da zyklische Unternehmen mit hohem Leverage die Rally im ersten Halbjahr anflihrten. In der zweiten
Jahreshalfte erholte sich die Fondsperformance zunachst, um anschlieBend aufgrund des geringen
Engagements in den USA und den Schwellenmarkten wieder zu sinken. Die Manager hielten indes

im Zuge ihres Deep-Value-Ansatzes mit Qualitdtsschwerpunkt an vielen Positionen, die 2009 eine
Underperformance gezeigt hatten, fest, was dem Fonds 2010 zu einer starken Outperformance verhalf.

Im Gegensatz zu dem Large-Cap-Schwesterfonds litten die relativen Ertrdge des Fonds 2011 nicht
libermafig unter der nahezu dreifachen Gewichtung von Japan. Die relativen Ertrage sind zwar im Méarz
gesunken, setzte aber schon bald ihre Aufwartsdynamik fort.

Die Ertragsverteilung fur den 12-Monats-Zeitraum bis zum 1. August 2011 zeigt, dass die Aktienauswahl
der wichtigste Performancetreiber war. Wahrend sich Small Caps ebenfalls gut entwickelten, erwies sich
das moderate Mid-Cap-Engagement als negativ. Auf Sektorebene erfolgte der groRte Positivbeitrag aus
der deutlichen Ubergewichtung der Industriewerte - durchschnittliche Gewichtung von 36% gegeniiber
einer Gewichtung im MSCI World Small-Cap Index von 20%, gefolgt von der signifikanten Untergewichtung
der Finanzbranche mit 0,8% im Vergleich zu 20% im Index. Flr den gréRten Negativbeitrag verantwortlich
waren die Sektoren Grundstoffe, Energie und IT.

Die Aktienauswahl in den Ubergewichteten Regionen Westeuropas - insbesondere Frankreich,
Deutschland, die Schweiz, Italien und Osterreich, kam der Performance im 12-Monats-Zeitraum zugute.
Gleiches gilt fir die Null-Gewichtung von Griechenland und Portugal. Das Fehlen von Norwegen belastete
dagegen. Die Untergewichtung GroRbritanniens und der USA war aufgrund einer starken Aktienauswahl
der Entwicklung zutréglich.

Die Untergewichtung Kanadas belastete dagegen die relativen Ertrédge, was liberwiegend auf den Einbruch
der Bergbauaktien im laufenden Jahr zurlickging. Das Engagement in Asien war entweder abtraglich
(Japan und Australien) oder nur geringfligig férderlich (Hongkong, China und Indonesien).

Kumulative Performance
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Performance in Kalenderjahren

2007 2008 2009 2010 Laufendes Jahr
bis August 2011
% Fondsrang % Fondsrang % Fondsrang % Fondsrang % Fondsrang
Fonds -5,7 190/201  -38,3 34/267 26,2 301/348 26,3 114/385 2,4 137/400
Index** 11,9 -42,4 37,8 15,1 3,3
Median 8,6 -46,1 411 18,6 1,2

** S&P Global BMI TR USD
Vergleichsindex des Fonds: MSCI World Small-Cap index
Anteilsklasse gefiltert: LU0264925131 (Ord)
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Anzahl der Positionen 79
% in zehn groRten Positionen 25,3
Portfolioumschlag (%) 61

10 groBte Positionen
%

Arctic Cat 2,8
Werner Enterprises 2,8
International Speedway 2,6
Jungheinrich 2,6
Alpine Electronics 2,6
Bovis Homes 2,5
Nichicon 2,5
Apogee Enterprises 2,5
Grammer 2,3
Ministop Co 2,1

*vor einem Jahr unter 10 gré3ten Positionen

Sektorallokation
%

Rohstoffe 8,0
Konsumgdter 44,0
Konsumdienstleistungen 4,0
Finanzwerte 1,0
Industrie 23,0
Erddl & Gas integriert 0,0
Technologie 8,0
Telekommunikationsdienste 0,0
Versorgungssektor 0,0
Liquide Mittel 12,0
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Die Researchberichte zum Fondsmanagement von S&P basieren
hauptsachlich auf 6ffentlich zuganglichen Informationen. Wir priifen
die Informationen nicht und kénnen uns auf eventuell nicht
gepriifte Informationen verlassen, wenn wir Berichte fir die
lediglich institutionelle Verwendung nutzen. Ein Bericht ist keine
Anlageberatung, noch eine Finanzpromotion oder eine Empfehlung
zum Kauf, des Behalts, Verkaufs oder Handels eines Wertpapiers.
Bei einer Investmententscheidung sollte sich nicht auf einen Bericht
verlassen werden, denn selbiger dient lediglich der Information und
ist nicht auf einen speziellen Anleger zugeschnitten. Vergangene
Fondsperformance ist keine Garantie zukulnftiger Performance. Wir
akzeptieren keinerlei Verantwortung sollten Sie auf der Basis eines
Berichts in einer bestimmten Form handeln oder nicht handeln.
Wir werden normalerweise fiir unsere Fondsmanagementberichte
von dem Fondsemittenten bezahlt. Unsere Gebiihren basieren
auf der Analyse und dem Zeitaufwand fiir den Researchprozess.
Die Verleihung einer Qualitatskategorie fiir einen Fonds ist nicht
zwingend. Fondsgesellschaften wahlen die Fonds aus, fir die sie
ein Rating wiinschen. lhnen ist es freigestellt, das dem Fonds
verliehene Rating zu veréffentlichen oder nicht. Unsere Fondsberichte
werden standig Uberwacht. Aktualisierte Berichte erscheinen unter
www.fundsinsights.com. Die in diesem Bericht beschriebenen Fonds
sind fir gewodhnlich nicht fiir US-Investoren erhaltlich. Sie sind, wenn
tiberhaupt, nur dann fiir US-Investoren zuganglich, wenn es sich um
"zugelassene Investoren" (definiert in Paragraf 501 der Bestimmung D
des Wertpapiergesetzes von 1933 und dessen Anderungen) oder um
"qualifizierte Einkaufer" (definiert in der Rechtsverordnung 2a51-1 des
Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften von 1940) handelt.

S&P und seine Partnerunternehmen bieten ihre  breite
Palette von Dienstleistungen  zahlreichen  Organisationen,
darunter  Wertpapieremittenten, Anlageberater, Broker-Dealer,
Investmentbanken, andere Finanzinstitutionen und Finanz-

Vertriebsstellen, und kénnen dementsprechend Zahlungen oder
andere 6konomische Vorteile von diesen Organisationen erhalten,
u.a. von Organisationen, deren Wertpapiere oder Dienste bewertet,
in Modellportfolios verwendet, evaluiert oder auf andere Weise
genutzt werden. Die in einem Bericht dargelegten Meinungen
reflektieren die Ansichten des Ausschusses, dessen Vergitung in
keinerlei Beziehung zu einem gewissen Rating noch den Ansichten
in einem Bericht steht. Die Warenzeichen "Standard & Poor's"
und "S&P" sind Besitz von Standard & Poor's Financial Services
LLC und durch Eintragung in einer Reihe von Landern geschiitzt.
Urheberrecht (Copyright © 2011) Standard & Poor’s Financial
Services, eine Tochtergesellschaft von The McGraw-Hill Companies.
Alle Rechte vorbehalten. Diese Verdffentlichung darf weder vollstéandig
noch auszugsweise ohne die vorherige Genehmigung durch TMHC
vervielfaltigt, in elektronischen Datenbanksystemen gespeichert oder
in irgendeiner Form, elektronisch oder anderweitig, Ubertragen
werden. Jegliche Teile dieser Veréffentlichung von S&P, zu der diese
Seite gehort, unterliegen den Geschéftsbedingungen, die unter der im
Folgenden angefiihrten URL-Adresse (S&P Geschaftsbedingungen)
eingesehen werden kdnnen. Durch den Zugang und die Ansicht dieser
Seite und/oder assoziierter oder angehangter Seiten akzeptieren
Sie die Geschaftsbedingungen von S&P. Siehe www.funds-
info.standardandpoors.com. Diese Veréffentlichung unterliegt der
englischen Gesetzgebung. Samtliche Angelegenheiten, die sich aus
dieser Veroffentlichung oder ihrer Nutzung ergeben, unterliegen der
ausschliefRlichen Zustandigkeit der englischen Gerichte. Aufgrund der
Mdglichkeit menschlichen oder technischen Versagens auf Seiten
unserer Quellen, von S&P oder Anderer Ubernimmt S&P weder
die Gewabhrleistung fiir die Richtigkeit von Informationen noch die
Verantwortung fiir Fehler.

Performancedaten - © 2011 Lipper inc. Alle Rechte vorbehalten. Die
hier enthaltenen Performanceinformationen (1) sind Eigentum von
Lipper und/oder seiner Inhalte-Anbieter; (2) dirfen nicht vervielfaltigt,
verteilt oder verdffentlicht werden; und (3) fiur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat der Informationen wird keine Gewahr
tibernommen. Lipper und seine Inhalte-Anbieter ibernehmen keinerlei
Haftung fir Schéden oder Verluste, die in Verbindung mit der
Verwendung dieser Informationen erlitten werden.

Symbole und Definitionen
Long-Only-Fonds-Ratings

AAA Der Fonds weist in seinem Sektor basierend auf dem Anlageprozess und der Besténdigkeit der Performance des
Managements das héchste MaR an Qualitat im Vergleich zu Fonds mit &hnlichen Anlagezielen auf.
AA Der Fonds weist in seinem Sektor basierend auf dem Anlageprozess und der Besténdigkeit der Performance des

Managements ein sehr hohes Maf} an Qualitat im Vergleich zu Fonds mit &hnlichen Anlagezielen auf.

A Der Fonds weist in seinem Sektor basierend auf dem Anlageprozess und der Besténdigkeit der Performance des
Managements ein hohes Mal} an Qualitat im Vergleich zu Fonds mit &hnlichen Anlagezielen auf.

Dach-Hedgefonds-Ratings
Absolute-Return-Fonds-Ratings
Spezialfonds-Ratings

AAA Der Fonds weist basierend auf dem Anlageprozess, dem Risikobewusstsein und der Bestandigkeit der Performance
relativ zu seinen eigenen Anlagezielen das héchste MaR an Qualitat auf.
AA Der Fonds weist basierend auf dem Anlageprozess, dem Risikobewusstsein und der Bestandigkeit der Performance

relativ zu seinen eigenen Anlagezielen ein sehr hohes MaR} an Qualitat auf.

A Der Fonds weist basierend auf dem Anlageprozess, dem Risikobewusstsein und der Bestandigkeit der Performance
relativ zu seinen eigenen Anlagezielen ein hohes Maf} an Qualitat auf.

OGAW lll Flexible Beta Fondsratings

AAA Der Fonds weist basierend auf seinem Anlageprozess, dem Risikobewusstsein und der Konsistenz relativ zu seinen
eigenen Anlagezielen und zu vergleichbaren Fonds mit flexiblen Beta das héchste MaR an Qualitat auf.
AA Der Fonds weist basierend auf seinem Anlageprozess, dem Risikobewusstsein und der Konsistenz relativ zu seinen

eigenen Anlagezielen und zu vergleichbaren Fonds mit flexiblem Beta ein sehr hohes MaR an Qualitat auf.

A Der Fonds weist basierend auf seinem Anlageprozess, dem Risikobewusstsein und der Konsistenz relativ zu seinen
eigenen Anlagezielen und zu vergleichbaren Fonds mit flexiblem Beta ein hohes MaR an Qualitat auf.

Alle Fondsratings

Kein Rating (Not Rated, Fonds, die mit NR (Not Rated) gekennzeichnet sind, erfiillen derzeit die erforderlichen

NR) Performancestandards und/oder die qualitativen Mindestkriterien nicht.

Rating Ausgesetzt Ein Rating wird ausgesetzt und der Fonds wird mit "Under Review" gekennzeichnet, wenn

(Under Review, UR) bedeutende Managementveranderungen stattgefunden haben und Standard & Poor's noch nicht die
Gelegenheit hatte, die qualitativen Auswirkungen zu beurteilen.

"Neu": steht flir ein bedeutendes Ereignis, fiir das keine fondsspezifische Performancebilanz

zur Verfligung steht. Dazu gehoren: jingst aufgelegte Fonds, die Umsetzung eines neuen
Anlageprozesses oder Mandats und unter Umstanden strukturelle Veranderungen innerhalb eines
Fondsteams.

Der beim Management dieses Fonds involvierte Fondsmanager/ das Team verfligt gegenwartig
nicht tiber die erforderlichen minimalen 12 Monate Erfahrung im Investmentmanagement, um fiir ein
Rating berticksichtigt zu werden.

Der Fonds hat in fiinf oder mehr aufeinanderfolgenden Jahren ein A/AA oder AAA-Rating erhalten
und besitzt weiterhin ein Rating.

(Neu)

Tenure Review (TR)

Das Langfristige
Fondsmanagement-
Rating

Volatilitatsratings fiir Rentenfonds

Das Volatilitatsrating fiir Rentenfonds beschreibt unsere gegenwartige Auffassung in Hinsicht auf die Anfalligkeit eines

Fonds in Bezug auf sich andernde Marktbedingungen. Das Rating gibt Auskunft liber die Sensibilitat des Fonds gegenuiber

Zinsbewegungen, Kreditrisiken, Diversifikation oder Konzentration der Investitionen, Liquiditat, Fremdkapital und anderen

Faktoren. Fir die Kategorien V1-V4 wird das Risiko relativ zu einem Portfolio aus Staatsanleihen, denominiert in der

Basiswahrung des Fonds, betrachtet.

Al Rentenfonds mit einer geringen Anfélligkeit gegenlber sich verandernden Marktbedingungen. Diese Fonds
weisen ein Gesamtrisiko auf, das geringer oder gleich dem eines Portfolios ist, das aus Staatspapieren in der
Fondswahrung mit einer Restlaufzeit von ein bis drei Jahren besteht. Derartige Fonds weisen ein Risiko auf, das
geringer oder gleich dem eines Portfolios ist, das aus Anleihen hochster Qualitat mit einer durchschnittlichen
Restlaufzeit von 12 oder weniger Monaten besteht. Innerhalb dieser Kategorie werden bestimmte Fonds mit einem
Pluszeichen (+) gekennzeichnet. Dies weist darauf hin, dass der Fonds eine auerordentlich niedrige Anfalligkeit
gegeniber sich verandernder Marktbedingungen aufweist.

V2 Rentenfonds mit einer geringen bis mittleren Anfélligkeit gegenliber sich verandernden Marktbedingungen. Diese
Fonds weisen ein Gesamtrisiko auf, das geringer oder gleich dem eines Portfolios ist, das aus Staatspapieren in der
Fondswahrung mit einer Restlaufzeit von drei bis sieben Jahren besteht.

V3 Rentenfonds mit einer mittleren Anfalligkeit gegentiber sich verandernden Marktbedingungen. Diese Fonds
weisen ein Gesamtrisiko auf, das geringer oder gleich dem eines Portfolios ist, das aus Staatspapieren in der
Fondswahrung mit einer Restlaufzeit von sieben bis zehn Jahren besteht.

V4 Rentenfonds mit einer mittleren bis hohen Anfalligkeit gegentiber sich verandernden Marktbedingungen. Das
Gesamtrisiko solcher Fonds ist etwa so hoch oder niedriger als bei einem Portfolio aus Staatspapieren in der
Fondswahrung mit einer Restlaufzeit von mehr als zehn Jahren.

V5 Rentenfonds mit einer hohen Anfalligkeit gegeniiber sich verandernden Marktbedingungen. Solche Fonds kénnen
einer Reihe von wesentlichen Risiken ausgesetzt sein, so z.B. hohes Konzentrationsrisiko, hoher Fremdkapitalanteil
oder Investitionen in komplexe strukturierte Anlagen und/oder weniger liquide Papiere.

V6 Rentenfonds mit der hochsten Anfalligkeit gegeniiber sich verandernden Marktbedingungen. In diese Kategorie
fallen Fonds mit hochspekulativen Anlagestrategien und vielfaltigen wesentlichen Risiken sowie wenigen oder
keinerlei Diversifizierungsvorteilen.

Absolute-Return-Fonds N-Ratings

Das N-Rating ist S&P's Kennzeichnung der potenziellen Kapitalstabilitat eines Fonds unter normalen Marktbedingungen. Es
handelt sich um ein qualitatives Rating, beruht aber auf der annualisierten wochentlichen Downside Deviation. N1 ist das
Rating fiir die hochste, N9 fir die niedrigste Stabilitat.



