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Key Points

Fondsmanagement:  Frank Lingohr verant-
wortet den Fonds seit Auflage. Unterstiitzung
erhalt er durch ein mittlerweile siebenkopfiges
Investmentteam.

Fondsgesellschaft:  Unabhangiger Ver-
mdgensverwalter mit Spezialisierung auf
quantitative Anlagestrategien.

Prozess:  Suche nach unterbewerteten
Aktien (Relative Value) mit Hilfe eines
quantitativen Verfahrens, ergénzt durch eine

qualitative Plausibilitatstberpriifung.

Performance:
Durchschnitt.

Langfristig deutlich tiber dem

Verwaltungsvergitung:  Teurer als der

Kategoriemedian.

Rolle im Portfolio:  Basisinvestment fir

globale Aktien.
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Morningstar Opinion

21 Jun 2010 | Eine lang erprobte Quant-Strategie, in der
auch qualitative Uberlegungen nicht zu kurz kommen.

Im LINGOHR-SYSTEMATIC-LBB-INVEST sucht Frank
Lingohr seit 1996 mit Hilfe eines quantitativen Verfahrens
weltweit nach unterbewerteten Aktien. Er beriicksichtigt
neben value-orientierten Kriterien aber auch Wachstums-
und verhaltensékomomische Kennzahlen. Die Kenn-
zahlen, mit denen er Aktien fiirs Portfolio identifiziert,
unterscheiden sichvon Land zu Land —je nachdem, welche
Indikatoren in der Vergangenheit die beste Prognose-
fahigkeit aufwiesen. Gemeinsam ist aber allen Landern,
dass der Free Cash Flow eine wichtige Rolle spielt.
Landerm-odelle liefern dem Fondsmanager fiir jedes Land
Kaufkandidaten, die er aber nicht einfach ibernimmt,
sondern einer umfangreichen Plausibilitatsiiberpriifung
unterzieht. Damit soll vermieden werden, dass
Datenfehler die Ergebnisse verzerren oder fundamentale
Probleme und Strukturbriiche unerkannt bleiben. So
tiberstimmte er 2007 die Empfehlungen des Modells fiir
Bankaktien und reduzierte deren Gewichtung deutlich,
was dem Fonds in der Finanzkrise einige Verluste ersparte.

Dies bedeutet allerdings nicht, dass der Fonds 2008
unbeschadet blieb, zumal ihn die hohe Gewichtung von
zyklischen Sektoren und der vergleichsweise geringe
USA-Anteil auch gegentiber der Konkurrenz zurtickwarfen.
Letzteres ergibt sich daraus, dass die Anlagestrategie alle
Lander gleichgewichtet. So entfallen im Portfolio ca. 8%

auf US-Aktien, wahrend es im Kategoriedurchschnitt mehr
als 30% und im Index sogar rund die Halfte sind. Die
benchmark-unabhéngige Vorgehensweise zeigt sich auch
bei der Branchenstruktur, woraus sich deutliche
Performanceunterschiede gegentiber vergleichbaren
Fonds ergeben kdnnen.

Innerhalb der Lander werden wiederum alle Aktien
gleichgewichtet. Das resultiert in einem sehr breit
diversifizierten Portfolio aus bis zu 200 Titeln, in dem
einzelne Positionen kaum Uber 1% hinausgehen. Dies halt
zwar die Einzeltitelrisiken in Schach. Dennoch ist der
Fonds einer der volatileren der Morningstar Kategorie
,Aktien weltweit Standardwerte Value'. Auch ist der
Anteil an mittelgroBen Werten héher als beim typischen
Konkurrenzfonds. Das eingegangene Risiko zahlte sich
aber langfristig aus, denn auch auf risikoadjustierter Basis
Uibertrifft der Fonds seit Auflage Kategorie und Index
deutlich.

Quant-Fonds tun sich mit Strukturbriichen schwer, da
Zusammenhéange aus der Vergangenheit ihre Geltung
verlieren kénnen. Eine qualitative Uberpriifung der
Modellempfehlungen kann dem zumindest teilweise
entgegenwirken. Der Fonds profitiert hier von seinem
erfahrenen Managementteam, dem neben Frank Lingohr
noch weitere sieben Personen angehéren. Sie stehen fiir
einen systematischen und disziplinierten, aber nicht blind
den Regeln folgenden Prozess. Wir denken, dass sich
dieser auch in Zukunft bewahren wird und vergeben das
Rating ,Gut'.
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Fondsmanagement

Frank Lingohr ist geschéftsfiihrender Gesellschafter der
Lingohr & Partner Asset Management GmbH, die er 1993
griindete, nachdem er zunéchst in der Computerbranche
und dann fast 20 Jahre lang bei verschiedenen inter-
nationalen Vermdgensverwaltern (Merrill Lynch AG,
Prudential Bache Securities) tatig war. Dem Portfolio
Management Team gehérte anfangs neben Lingohr noch
Frank Fiedler an. Beide bringen mehr als 30 Jahre
Investmenterfahrung mit. Mit zunehmendem Anlage-

vermdgen erweiterte Lingohr das Team in den letzten
sechs Jahren auf mittlerweile acht Personen. Die
Teammitglieder, darunter auch Mathematiker und
Informatiker, sind fir die Betreuung und Fortentwicklung
der quantitativen Bewertungsmodelle, die Datenkontrolle
und Plausibilitatstiberpriifung zustandig. Die durch-
schnittliche Erfahrung betragt 20 Jahre, die mittlere
Firmenzugehorigkeit sieben Jahre. Das Team ist fiir den
quantitativen Anlageprozess gut aufgestellt und bringt
auch fiir die qualitative Uberpriifung der Modellem-
pfehlungen den nétigen Erfahrungshorizont mit.

Fondsgesellschaft

Landesbank Berlin Investment GmbH

Fondsgesellschaft

Die Lingohr & Partner Asset Management GmbH wurde

beratenen Fonds gekoppelt. Sie richtet sich primér nach
dem Unternehmenserfolg und nach individuellen
Faktoren. Somit ist vor allem das Anlagevermégen und

Ss:;:gzz venwaltetes FUR. 1 Mrd. 1993 mit Sitz in Erkrath bei Diisseldorf gegriindet. Zwei dessen Wachstum mafgeblich. Die Akquirierung neuer
Gesamtes verwaltetes EURG3Md.  Drittel befinden sich im Besitz von aktiven Partnern der Gelder ist nicht zwangsl&ufig im Interesse bestehender
Vermégen in der Gesellschaft, wozu auch Frank Lingohr selbst gehort. Das  Anleger. Dennoch erkennen wir hier keine gréReren
Strategie Unternehmen beschéftigt 35 Angestellte und hat sichals ~ Probleme. Die Gesellschaft konzentriert sich auf ihre
unabhangiger Vermogensverwalter auf intern entwickelte  Kernkompetenzen. Sie bietet online recht ausfiihrliche
quantitative Aktienstrategien spezialisiert. Es fungiert Informationen zu ihrer Anlagestrategie, inklusive einer
dabei als Berater fiir Fonds, die von der LBB-Invest und detaillierten Performanceattribution fiir den vorliegenden
anderen Kapitalanlagegesellschaften aufgelegt wurden. Fonds (wenn auch nicht mehr ganz aktuell). Die Mitglieder
Dasverwaltete Vermdgen betrug Ende Marz20107,1Mrd.  das Investmentteams haben zudem eigene Investments in
Euro. Der GroRteil davon entfallt auf globale Fonds. den beratenen Fonds. Die Gebtihren liegen grotenteils
Aufgrund der quantitativen Anlagestrategie ist die iiber dem Durchschnitt, wobei eine erfolgsabhéngige
variable Vergiitung nicht direkt an die Performance der Vergiitung jedoch meist nicht anféllt.
Anzahl der Holdings 150210 Investmentansatz allen Landern ein wichtiges Kriterium. Einmal wéchentlich
Gm_me Pos't'on_ 3% generieren die Landermodelle Ranglisten der zugehérigen
Geringste Gewichtung  0,2% o . . . . . . .
Erw. Turnover 100-150% Der Fonds sucht mit Hilfe eines quantitativen Verfahrens  Aktien von 1 bis 100. Aktien, die zu den besten 20% im
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nach unterbewerteten Aktien. Zur Auswahl stehen alle in
der Datenbank von CS HOLT erfassten Unternehmen,
sofern sie eine Marktkapitalisierung von mindestens 0,7
Mrd. USD aufweisen. Dies ergibt rund 6.000 globale
Aktien. Die Kriterien, nach denen diese Aktien beleuchtet
werden, sind von Land zu Land verschieden. Kleinere
Markte werden mit gréReren in einem Landermodul
zusammengefasst. Die zugehdrigen Landermodelle
verwenden Kriterien in unterschiedlicher Kombination
und Gewichtung - je nachdem, wie sich historische
Kursverldufe in einem Land am besten erkldren lielen.
Dabei kommen substanz- und wachstumsorientierte
Kennzahlen sowie Indikatoren aus der Verhaltensoko-
nomie zum Einsatz. Der Free Cash Flow ist in nahezu

Ranking eines Landermodells gehéren, werden zu
Kaufkandidaten. Aktien, die im Ranking in die untere
Halfte abrutschen, kommen auf die Verkaufsliste.
Bezogen auf das Gesamtportfolio sollen die Aktien im
Durchschnitt mindestens zu den besten 30% in ihren
Rankings gehdren. Die quantitativ ermittelten Anlage-
empfehlungen werden nicht ohne vorherige Uberpriifung
auf Datenfehler und Plausibilitadt umgesetzt. Das Team
fiihrt hierzu Abweichungsanalysen durch und durch-
leuchtet die Kaufkandidaten nach qualitativen Merkmalen
(Management, Kapitalstérke, Marktposition usw.). Als
K.0.-Kriterium gilt insbesondere ein zu hoher Verschul-
dungsgrad.
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Value-Kennzahlen Fonds  Rel. Kat. ProzeSS: Portf0| iO setzt wird. Dies erklart den hohen Portfolioumschlag,
KGv 1018 wenn auch die durchschnittliche Haltedauer einer Aktie
Kurs/Umsatz 0.58 077 |m Portfolio werden alle Lander gleichgewichtet, es sei langer ausfallt als es die Umschlagsquote suggeriert.
EEZ?:EE i ;';i g’g; denn sie sind mit anderen Landern in einem Landermodul ~ Durch das bewertungsorientierte Auswahlverfahren
Dividendenrendite 4:64 0:99 zusammengefasst. Innerhalb eines Landermoduls platziert sich der Fonds relativ stabil im Value-Bereich der
erhalten wiederum alle Aktien die gleiche Gewichtung. Morningstar Style Box. Die praktizierte Gleichgewichtung
T —— o el Kt Die Anzahl der Positionen ergibt sich aus der Anzahl der  fiihrt dazu, dass erin seiner Zusammensetzung sowohl auf
rowth-Kennzanien onas el. Kat. . . . -
Langfristige Gewinne 958 118 Aktien in einem Land. Das Gesamtportfolio ist tiber Branchen- als auch auf Landerebene stark vom Index und
historisches KGV 2535 028  190-210 Positionen sehr breit diversifiziert. Einzeltitel- Konkurrenzprodukten abweicht. Er halt zudem mehr
Umsatz -5.83 067  gewichte gehen kaum Gber 1% hinaus. Alle sechs Monate mittelgrol8e Unternehmen als der typische Vergleichs-
ichte gehen kaum tiber 1% hi All hsM ittelgroe U h Is d ische Vergleich
Cash Flow 290 623 erfolgt eine Rebalancierung, in der das Portfolio nach den  fonds. Fremdwahrungsrisiken werden nicht abgesichert.
Buchwert 176 043 im vorherigen Abschnitt erl4uterten Regeln neu aufge-
@ Marktkap. EUR 7992.34 Mil
Holdings Based Style Map Asset Allokation Assets in % Long % Short % Netto% Sektoren Delta
e . o N Axtien 9722 000 9722 S s
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Top Holdings Assets in % Sektorengewichtung % Aktien  Rel. Kat.
Deep Val Core Val Blend  Core Grth High Grth 31-05-10 0~ Informationswirtschaft 14.49 0.67
Zurich Financial Services AG 1.20
®© Centroid = weighted average of stock holdings Actelion Ltd 120 m Software 1.21 0.48
Zone = 75% of fund's stock holdings ctelion Ltd. ) =] Hardware 1.61 0.31
(as of 31/05/10) Roche Holding AG 119 [ Medien 124 0.38
N0\‘/art|s AG 118 ] Telekommunikation 1043 098
Top 5 Regionen 9% Aktien Swisscom AG 118
 Dienstleistungen 41.30 1.05
Eurozone 3660 pajgise-Holding 107 .
. Gesundheitswesen 778  0.70
Europa - ex Euro 1515 Suniss Life Holdin 104
Vereinigtes Kénigreich 9.34 . AG g 0‘80 Verbraucherdienste 732 1.02
USA 8.82 Goglqnulm G 0.80 Business Services 460 097
Japan gos aenea ““ 3 Finanzen 2160 131
Aurubis AG 0.80 [ e
5 groRte Lander % Aktien LANXSESS AG 0.79 E Konsumg[lter 9.29 0.73
Grossbritannien 934  BasfSE _ 0.77 Fe] Industriematerialien 2205 195
Schweiz 9.15  Hannover Rueckversicherung AG 0.77 B Energie 731 0.70
Deutschland 890  MTU Aero Engines Holding AG 0.77 K1 Versorger 5'55 1'2 .
USA 882 Henkel AG & Co KGAA 077 . ' '
Frankreich 8.61
E.ON Aktiengesellschaft 0.76
Deutsche Telekom AG 0.76
Méirk % Akti .
| Zr tet sland /95t;; Allianz Se 0.76
ndustrielan .
Muench Rueckver AG 0.75
Schwellenlander 22 ”i”lc_ e\;/er uee VerNV o
Nicht Definiert pgp  Doskalis Westminster '
Gesamtsumme der Aktien/Anleihen 195/0
Assets in Top 10 Positionen in % 10.47
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Laufende Fonds +/- +/- Rang
Rendite p.a. % Index Kat.
(EUR)
Rendite 3 Monate  4.36 -2.17 -0.69 69
Rendite 6 Monate 13.14 -199 096 50
Rendite 1 Jahr 26.06 -3.93 0.16 51
Rendite 3 Jahre  -9.63 040 036 41
Rendite 5 Jahre 346 314 333 13
MPT Stat. 3J. Rel. 5J. Rel
Kat. Kat.
R? 90.06 1.02 90.10 1.03
Beta 125 130 126 1.30
Alpha 563-14.82 4.70-1175
Vola und 3J. Rel. 5J. Rel
risikoadj. Kat. Kat.
Rendite
St.abw. 2577 1.34 2141 1.30
Mittelwert -057 079 047 392
Sharpe Ratio -0.37 062 013 -1.63
Information Ratio  0.03 -3.00 0.33 -5.50
Treynor Ratio -10.98 0.74 048 -0.17

Performance

Der LINGOHR-SYSTEMATIC-LBB-INVEST erreichte seit
Auflage im Oktober 1996 eine Wertentwicklung von
8,76% p.a. Damit Ubertrifft er sowohl die Morningstar
Kategorie ,Aktien weltweit Standardwerte Value' (5,02%
p.a.) als auch Vergleichsindizes wie den MSCI World
(4,35% p.a.)und den MSCI World Value (4,88% p.a.). 2008
bildet davon eine Ausnahme, als der Fonds aufgrund der
Ubergewichtung zyklischer Sektoren und der schwachen
Aktienauswahl in diesen Sektoren sowie des deutlichen

US-Dollar-Untergewichts ins Hintertreffen geriet. Damit
war er allerdings 2009 wieder gut aufgestellt. Ein hoher
positiver Beitrag kam zudem von der Aktienselektion.
Gegenwind hat der Fonds im laufenden Jahr von der
Starke des US-Dollars. Kursschwankungen und
Abwaértsrisiken waren hier zudem ausgepragter als im
Kategoriemittel, wobei sich jedoch die Risikokennzahlen
durch das schwache Jahr 2008 gegentiber der Historie
verschlechtert haben. Auf risikoadjustierter Basis liegt der
Fonds langfristig aber weiterhin vor der Konkurrenz.
(Performance zum Ende Mai 2010)

Monatliche Rendite vs Morningstar Kategorie (EUR)

2008

M Fonds

2009 2010

Risiko & Rendite

Anleger miissen bei diesem Fonds mit deutlichen
Abweichungen gegeniiber Vergleichsindex und Kategorie

rechnen, sowohl auf regionaler als auch auf Branchen-
ebene. Die Einzeltitelrisiken halten sich zwar in Grenzen,
doch die Kursschwankungen fielen bisher hdher als bei
vergleichbaren Fonds aus.

Risiko/Rendite Analyse @ Fonds @ Kategorie-Peers B Kategorie-Durchschnit

Morningstar Rating Morningstar ~ Morningstar ~ Morningstar

3J. Rendite (Rel. Kat.) Return Risiko Rating
2000 3 Jahre 4 Hoch *k
1000 5 Jahre >0 Hoch *hk
0.00 10 Jahre Hoch Hoch Kk k
000 Rating Gesamt >0 Hoch 2 2.0
2000
-30.00
000 500 1000 1500 2000 2500 30.00 3500 40.00
3 J. Standardabweichung
Gebiihren
Die Gebiihren liegen tiber dem Kategoriedurchschnitt. Max Ausgabeaufschlag % 5.00
Max. jahrliche Verwaltungsvergiitung % 1.65
TER (Gesamtkostenquote) % 1.80
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