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Die Besten
fiir Ihr Geld

TEXT: JULIA GROTH
UND ANNIKA JANSSEN

Wer in turbulenten Bérsenzeiten sein Depot nicht
standig umschichten will, kommt an Investmentfonds
kaum vorbei. Gemeinsam mit den Experten von Feri
und Tetralog hat Capital die 100 wichtigsten Anbieter
in Deutschland getestet. Und eine osterreichische Ge-
sellschaft zum Sieger gekiirt: Kepler-Fonds

ff_&PL.‘:ﬁ'&‘;_.»’-O!\f’{JFa ANDREAS
UBEROSTERREICHER il iy
Der Kepler-Chef will

in Deutschtand kiinftig
mehr Prdsenz zeigen

Verwaltetes Vermdgen (insgesamt)

11,5 MRD. EURO

Volumen der Publikumsfonds (insgesamt)
10,9 MRD. EURO

Anzahl der Fonds (in Deutschland)

33

Hierzulande sind die Osterreicher bislang kaum bekannt, in ihrem Heimatland zéhlen
sie zu den fiinf Top-Gesellschaften. Innerhalb von drei Jahren kletterte das Linzer
Unternehmen, das zur Raiffeisenlandesbank Oberésterreich gehért, im Capital-Ran-
king von Rang 33 auf Platz eins. Kepler bietet eine breite Produktpalette und verfligt
iiber eine besondere Expertise im Anleihensegment. Ihren Rentenfonds mischen die
Portfoliomanager gern wenig liquide, aber bonititsstarke Zinspapiere bei, die fr ei-
nen Renditekick sorgen. www.kepler.at

TOP-FONDS ISIN KATEGORIE
Kepler Europa Rentenfonds AT 000079984 6 Anleihen Europa
Kepler Ethik Rentenfonds AT 000081500 6 Anleihen global
Kepler Risk Select Aktienfonds AT 000 0AONUV 7 Aktien global
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Wenn Andreas Lassner-Klein
Besucher durch sein Reich
filhrt, ist er ziemlich schnell

damit fertig.

Hier der Bereich Wertpapier-Servi-
ces, druben die Assistenz, da vorn die
Fondsmanager. Mittendrin liegt sein
eigenes Biiro, das ebenso klein wie
schmucklos ist. ,Wir haben in unse-
rer Branche die niedrigsten Betriebs-
kosten in ganz Osterreich®, erzihlt
der Geschéftsfithrer der Kapitalan-
lagegesellschaft Kepler. Fiir Miete
und Marketing wird hier nicht viel
Geld ausgegeben. Die Fondsgesell-
schaft hat nicht einmal eine eigene
Eingangstiir. Sie ist im ersten Stock
der Raiffeisenlandesbank Ober-
osterreich in Linz untergebracht, ih-
rer grofsten Anteilseignerin.

In Deutschland ist die dritt-
grofte Stadt Osterreichs vor allem als
Heimat der zuckrigen Linzer Torte
bekannt. Kaum einer weild, dass hier
Geldanlagen in grofiem Stil getitigt
werden. Vor 16 Jahren wurde Kep-
ler-Fonds gegriindet, ein Jahr spi-
ter startete der Vertrieb in Deutsch-
land. Benannt ist die Gesellschaft
nach dem Astronomen, Mathemati-
ker und Theologen Johannes Kepler,
der im 17. Jahrhundert viele Jahre in
Linz Mathematik gelehrt hat.

So unscheinbar das Unterneh-
men daherkommt, so erfolgreich ist
es. Es gibt zwar nicht mal ein Hin-
weisschild in der Eingangshalle, da-
fur aber zwei mannshohe Vitrinen
in den Biirordumen, gefullt mit Aus-
zeichnungen. Ein dritter Schaukas-
ten wird gerade aufgestellt fur die
Preise, die zuletzt dazugekommen
sind.

Schlichte Fassade, viel Subs-
tanz — mit dieser Kombination iiber-
zeugte Kepler beim diesjihrigen
Capital-Fonds-Kompass. Vor zwei
Jahren rangierten die Osterreicher
noch auf Platz 33, in diesem Jahr er-
zielten sie die hochste Punktzahl al-
ler Gesellschaften.

Bereits zum zwolften Mal hat
Capital gemeinsam mit der Rating-
agentur Feri Eurorating Services und
dem Miinchner Beratungsunterneh-
men Tetralog die 100 wichtigsten
Fondsanbieter in Deutschland un-
tersucht: 57 Universalgesellschaf-
ten und 43 Boutiguen mit insgesamt
4 470 Produkten. Neben der Qualitit
der Fonds wurden die Breite des An-
gebots tiberprift, der Kundenservice
und das Management. Die schwichs-
ten Firmen erhielten einen Stern, die
besten funf.

Unter den Universalanbietern
erhielten neben Kepler die Gesell-
schaften J.P. Morgan Asset Manage-
ment, Robeco, Fidelity, Deka und
Union Investment die Bestnote. Vor
allem die ausldndischen Gesellschaf-
ten verbesserten sich im Vergleich zu
2013 stark. Bei den Boutiquen holten
Sauren, Sparinvest, Comgest und
Lampe Asset Management die ma-
ximale Zahl Sterne. Mehrere Top-
gesellschaften des Vorjahres fielen
deutlich zurtick, darunter LGT Capi-
tal Management, Aberdeen Asset Ma-
nagement und Danske Invest.

Gesamtsieger Kepler kann vor
allem bei der Qualitat seiner Fonds
punkten. Hier erzielten die Osterrei-
cher 45,4 von maximal 50 Punkten.
JWir betreiben viel Aufwand bei der
Einzeltitelauswahl®, sagt Chef-An-
lagestratege Uli Kramer. Die Gesell-
schaft setzt den Schwerpunkt auf
Rentenfonds, daneben managt sie
allerdings auch Aktien- und Misch-
fonds.

Die Auswahl ist indes begrenzt.
Kepler bietet in Deutschland gerade
einmal 33 Produkte an, Marktfiih-
rer DWS kommt hierzulande fast auf
das Zehnfache. Mit dieser Beschrin-
kung steht Kepler exemplarisch fir
den ersten von fiinf Branchentrends:

1. FOKUSSIERUNG LOHNT SICH

Die meisten Privatanleger wollen
sich nicht mit Details beschiiftigen,
Sie wiinschen sich einen Fonds-
manager, der fiir sie alle Entschei-
dungen trifft. Auch die Aufteilung
des Vermogens auf verschiedene Ap-
lageklassen — Aktien, Anleihen, Roh-
stoffe oder Cash - soll ihnen der Ex-
perte moglichst abnehmen.

Wie breit das Portfolio einer
Gesellschaft ist, interessiert sie weni-
ger. Das belegen die Zahlen des deut-
schen Branchenverbands BVI: 2013
waren vor allem Produkte gefragt, die
in mehrere Anlageklassen gleichzei-
tig investieren. Sogenannte Misch-
fonds (oder Multi-Asset-Fonds) sam-
melten tibers Jahr hinweg unterm
Strich 18,2 Mrd. Euro ein, so viel wie
keine andere Gattung (siehe Grafik
rechts).

Branchenbeobachter und In-
vestmentgesellschaften gehen davon
aus, dass sich der Trend fortsetzen
wird. Die Lage an den Aktien- und
Rentenmarkten bleibt schwierig, so-
dass Anleger den Depotmix lieber
Profis iiberlassen. Seit Jahresbeginn
haben mehrere Investmentgesell-
schaften neue Mischfonds aufgelegt.
Ihre Leistung lassen sie sich zumeist
gut bezahlen. Die jihrlichen Verwal-
tungsgebiithren betragen laut Feri
im Schnitt 1,27 Prozent. Das ist zwar
glinstiger als der Aufschlag bei Ak-
tienfonds, fur die durchschnittlich
1,33 Prozent anfallen, aber deutlich
mehr, als fir Rentenfonds verlangt
wird (0,74 Prozent).

Das Angebot der Branche ist
mittlerweile auf mehr als 11 000
Fonds gestiegen. Die Gesellschaften
konzentrieren sich jedoch zuneh-
mend auf Produkte, die sich kosten-
glinstig managen lassen. Nischen-
offerten mit einem Volumen von
weniger als 10 Mio. Euro sind nur sel-
ten rentabel.

Dass sich die Fokussierung
aufs Wesentliche auszahlt, zeigt das
Beispiel J.P. Morgan: Die Investment-
gesellschaft bietet heute 24 Fonds
weniger an als im vergangenen Jahr.

Sie hat unter AR
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DIE MISCHUNG MACHT'S

Netto-Mittelaufkommen von
Publikumsfonds in Deutschland
2013, in Mrd. Euro

+18,2
Mischfonds

s

Rentenfonds

.+3.4

offene
Immobilienfonds

-161
wertgesicherte
Fonds

-1l
Geldmarktfonds

-6.6 10

Aktienfonds

-1,8l
sonstige Fonds

Quelle: BVI

CHRISTOPH
BERGWEILER
Der Deutschland-Statt-

halter gilt als aktiver
Investor

J.P. MORGAN ASSET MANAGEMENT
IMMER DYNAMISCH

Verwaltetes Vermdgen (insgesamt)
1185 MRD. EURO

Volumen der Publikumsfonds (insgesamt)
340 MRD. EUROD

Anzahl der Fonds (in Deutschland)

144

Die hohe Qualitat ihrer Fonds brachte den Amerikanern im aktuellen Ranking
wertvolle Punkte: Nach 23,3 Punkten 2013 erzielten sie in diesem Jahr 43,5 Punkte.
Die traditionsreiche Investmentgesellschaft verbesserte sich dank ihrer dynami-
schen Anlagestrategie von Platz 16 auf Rang zwei. Selbst Anleihefonds wie der breit
gestreute JPMorgan Global Income erzielen in Zeiten niedriger Zinsen und schwa-
chen Wachstums eine ordentliche Rendite. www.jobmam.de

TOP-FONDS ISIN KATEGORIE
JPMorgan Global Income Fund LU 0395794307 Mischfonds global
JPMorgan Income Opportunity Fund LU0289470113 Anleihen
JPMorgan Europe Equity Plus Fund LU 028 908938 4 Aktien Europa
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anderem zwei Japan-Aktienfonds
miteinander verschmolzen, zwei
US-Aktienfonds und mehrere euro-
paische Aktien- und Rentenfonds
zusammengefasst. Man habe die Pa-
lette verkleinert, um die Qualitdt zu
verbessern, heifst es bei J.P. Morgan.
Mit Erfolg: Im Capital-Fonds-Kom-
pass ist die Gesellschaft von Platz 16
auf Platz zwei geklettert.

DIE GESELL-
SCHAFTEN
7 KONZEN-
= TRIEREN
4 SICH AUF
| PRODUKTE,
B | . EFFIZIENT
,,: ; | MANAGEN
I | i . LASSEN

3

2. DER DIENST AM KUNDEN
MACHT DEN UNTERSCHIED

Im Januar haben bei der Sparkassen-
Tochter Deka 34, Vertriebsmitarbei-
ter ihre achtwochige Einarbeitungs-
phase abgeschlossen. Ende Februar
geht es hinausin die Sparkassen, um
die Berater vor Ort zu untersttitzen.
Stolz prisentiert das Unternehmen
die neuen Kollegen auf seiner Face-
book-Seite, die im vergangenen Jahr
eingerichtet wurde.

Nachdem die Gesellschaft 2013 bei
der Bewertung des Social-Media-
Service nicht sonderlich gut ab-
geschnitten hatte, hat sie nach-
gebessert: Der Facebook-Auftritt
informiert nicht nur iiber Inter-
na. Mitarbeiter bemiihen sich dort
auch, Fragen von Kunden moglichst
rasch zu beantworten.

Mit dieser Serviceoffensive
stellt Deka eine Ausnahme in der
Branche dar. Insgesamt hat sich das
Dienstleistungsniveau im Vergleich
zu 2013 verschlechtert - nach steten
Fortschritten in den Vorjahren. Die

CLAUDE HELLERS
Der Luxemburger flihrt
seit einem Jahr Fidelitys
Deutschlandgeschaft

ROBECO INGO AHRENS EIDELITY
FIDELIT

NACHHALTIGE GENOSSEN o=t 2008 letictder EXZELLENT IN EUROPA

l' frihere Goldman-Sachs-
‘ f Verwaltetes Vermégen (insgesomt) Mannnas Deutschland:
Verwaltetes Vermdgen (insgesamt)
197,4 MRD. EURO

} 193 MRD. EURQ geschaft — und baut es
| Volumen der Publikumsfonds (insgesamt) JEEECiet] Al
Volumen der Publikumsfonds (insgesamt) :
131,5 MRD. EURO Hilfte der Fondsanbieter erreichte

100 MRD. EURO

Anzahl der Fonds (in Deutschland)

| 39 Anzahl der Fonds (in Deutschland) weniger als die Hélfte der maximal
! { 113 moglichen Punktzahl (25).

Die meisten Hiduser sind per

r‘f“h wiederholt guten Platzierungen mit vier Sternen reichte es bei den Nieder-
landern diesmal fir die Top-Wertung von fiinf Sternen — und den dritten Platz. Bei
andsqualitét. Management und Produktpalette kannte Robeco deutlich zulegen, le-
diglich im Servicebereich biifite die Gesellschaft leicht ein. Das genossenschaftli'che
pnterpehmen zahlt zu den Pionieren des «nachhaltigen Investments" (sustainability
investing) und ist in dem wachsenden Marktsegment sehr erfolgreich. Seit Juli 2013
gehort Robeco zu 80 Prozent dem japanischen Orix-Konzern. www.robeco.de

TOP-FONDS ISIN KATEGORIE

RobecoSAM Sustainable Water Fund LUD133061175 Branche - Wasser
RobecoSAM Healthy Living Fund LUO280770768  Aktien weltweit
RobecoSAM Sustainable European Equities LU 0187077218 Aktien Europa

Capital Ausgabe 03/2014.
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Von einem elften Platz aus machte die US-Fondsgesellschaft in diesem Jahr einen
gewaltigen Sprung nach vorn. Im aktuellen Capital-Ranking rangiert der Anbieter
aus Boston auf Platz vier. Aktiv verwaltete Aktienfonds sind die Starke des vor mehr
als 40 Jahren als Familienunternehmen gegriindeten Hauses. Fidelity besitzt eine
der umfangreichsten Paletten europaischer Aktienfonds, die ihren Vergleichsindex
langfristig libertroffen haben. Im Servicetest punktet das Unternehmen durch inno-
vative Tools flr Privatanleger und gute Erreichbarkeit. www.fidelity.de

TOP-FONDS ISIN KATEGORIE

Fidelity Rentenanlage Klassik LU 095 469523 4 Anleihen

Fidelity European Growth Fund LU 0296857971 Aktien Europa

FAST US Fund LU0363262121 Aktien USA

Telefon oder E-Mail gut erreichbar,
die Qualitit ihrer Antworten und die
Reaktionsgeschwindigkeit haben al-
lerdings abgenommen. ,Einige Ge-
sellschaften reagieren sehr restrik-
tiv, wenn sich Privatanleger melden®,
sagt Tetralog-Experte Christian
Apelt. Sie verweisen Investoren im-
mer hiufiger an Bankberater, selbst
wenn es nur um die Ausschiittungs-
weise oder Kosten eines Fonds geht

— also Themen, el i B
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VICTOR MOFTAKHAR

DEKA

ROTER RIESE

Verwaltetes Vermdgen (insgesamt)

172 MRD. EURO

Volumen der Publikumsfonds (insgesamt)
98 MRD. EURO

Anzahl der Fonds (in Deutschland)

219

Der neue Chef der Sparkas-
sen-Fondstochter setzt auf
Fokussierung des Angebots

Nach Rang drei im Vorjahr schaffte es die Fondstochter der Sparkassen mit dem
roten Logo wieder unter die Top Five. Der vor allem bei Immobilienfonds starke An-
bieter hat Produktqualitdt und Service in den Vorjahren kontinuierlich verbessert und
die Angebotspalette gestrafft. Die Wertentwicklung der Deka-Flaggschiffe kann sich
sehen lassen: So legte der Deka-DividendenStrategie CF im vergangenen Jahr 20
Prozent zu. www.deka.de

TOP-FONDS ISIN KATEGORIE
RenditDeka CF DE 0008474537 EUR diversifiziert
Deka-DividendenStrategie CF DEOOODK2CDSO  Aktien weltweit
Deka-Europa Aktien Spezial CF LU 0835598458 Aktienfonds Europa

die mit Beratung tiberhaupt nichtg
zu tun haben. Apelt erklirt sol-
che Reaktionen damit, dass Invest-
mentgesellschaften unter der im-
mer umfassenderen Regulierung
leiden. Welche Informationen diir-
fen an Privatanleger weitergegeben
werden? Mit welchen Auskiinften
begeben sich Fondsanbieter in eine
rechtliche Grauzone? ,Hier herrscht
viel Unsicherheit”, sagt der Tetralog-
Fachmann.

Die sechs Universalanbieter,
die im Ranking die Bestnote von
fiinf Sternen bekommen haben,
bieten durchweg einen iiberdurch-
schnittlichen Service, aber nur zwei
schneiden sehr gut ab: Deka und
Union Investment. ,Die beiden Ge-
sellschaften sind stark auf Privat-
anleger ausgerichtet®, sagt Apelt.
Thr Vertrieb lauft groftenteils iiber
Sparkassen beziehungsweise Volks-
und Raiffeisenbanken. Entspre-
chend gut sind die Mitarbeiter auf
Privatkunden eingestellt. Das gilt
auch fir die Vier-Sterne-Gesell-
schaften Allianz Global Investors
und DWS. Die Deutsche-Bank-Toch-
ter erreichte mit 23,1 Punkten die
hochste Wertung in der Kategorie
Service, belegt in der Gesamtwer-
tung allerdings nur Platz 14.

Fidelity, im Ranking auf Platz
vier, sicherte sich mit aullergewdhn-
lichem Dienst am Kunden eben-
falls wertvolle Punkte: Mithilfe des
Onlinetools SAM konnen sich Inves-
toren mit einer Anlagesumme von
mindestens 10 000 Euro ein (mar-
kentibergreifendes) Fondsportfolio
zusammenstellen, das Experten tiber
die gesamte Laufzeit hinweg regel-
maldig iiberpriifen und gegebenen-
falls anpassen.

Groften Hiusern fillt es leich-
ter, solche aufwendigen Angebote zu
offerieren, pro Kunde sind die Kosten
vergleichsweise gering. Doch auch
kleinen Anbietern gelingt es, Kun-
den (und Tester) zufriedenzustellen.
Gesamtsieger Kepler, mit 59 Mitar-
beitern eine vergleichsweise klei-
ne Gesellschaft, erzielte immerhin

18 Punkte. ,Wir —

Capital Ausgabe 03/2014
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UNION INVESTMENT

STERNESAMMLER

Verwaltetes Vermdgen (insgesamt)

200 MRD. EURO

Volumen der Publikumsfonds (insgesamt)
120 MRD. EURO

Anzahl der Fonds (in Deutschland)

199

HANS JOACHIM REINKE
Unter seiner Leitung erreichte

die Fondsgesellschaft im Capital-
Ranking stets Top-Bewertungen

Zum zwblften Mal in Folge erhalt die Gesellschaft der Genossenschaftsbanken funf
Sterne. So kontinuierlich hat im Capital-Ranking kein anderer Anbieter hervorra-
ggnde Leistungen gezeigt. Aber: Die Gesamtpunktzahl des Vorjahressiegers reichte
diesmal nur fiir Rang sechs. Top-Noten gab es bei Produktpalette und Management,
auch bei der Qualitat verbesserte sich Union. Mehr als 50 Jahre Erfahrung und die
Neustrukturierung der Produktpalette sorgten in den vergangenen Jahren fiir eine
kon§tant gute Performance der groften Fonds. Im Serviceranking bif3te Union Punk-
te ein, nicht zuletzt weil Infos zu Fondsmanagern fehlen. www.union-investment.de

TOP-FONDS ISIN KATEGORIE

Un!Global DE 0008491051 Aktien Welt

Un.:Rak DE 000 849104 4 Mischfonds

Unilmmo DE 0009805507 Immobilienfonds Europa

EIN AKTIVES
MANAGE-
MENT WIRD
FUR FONDS-
ANBIETER
KONFTIG
NOCH
WICHTIGER
WERDEN

Capital Ausgabe 03/2014

ECKHARD SAUREN

Der Firmengrunder be-
hauptet seine Position un-
ter den Fondsboutiquen

SAUREN

TALENTSCHUPPEN

Verwaltetes Vermdgen (insgesamt)

2,5 MRD. EURO

Volumen der Publikumsfonds (insgesamt)
2,3 MRD. EURO

Anzahl der Fonds (in Deutschland)

15

,Nicht in Fonds, sondern in Fondsmanager investieren” lautet die Devise des Dach-
fondsanbieters. Das Auswahlverfahren, mit dem Firmengriinder Eckhard Sauren
sein Team zusammenstellt, ist legendér. Mit den Anlageideen der Kdlner Truppe sind
Anleger meist gut gefahren: Die Flaggschifffonds Global Defensiv, Absolute Return
und Global Stable Growth haben in den vergangenen Jahren konstant gute Ergebnis-
se erzielt. Hohe Punktzahlen in allen Testkategorien verhelfen dem Unternehmen zu
Platz eins unter den Spezialisten. www.sguren.de

iE

2

w

5 TOP-FONDS ISIN KATEGORIE

:

§ Sauren Global Defensiv LU 016 3675910 Mischfonds

£ Sauren Absolute Return LU 0454070557 Alt-Dachfonds Multistrategy
2 Sauren Global Stable Growth LU 0136335097 Mischfonds global

haben flache Hierarchien und sind
nicht biirokratisch®, sagt Geschiifts-
fithrer Lassner-Klein. Ein Call-
center, das Hilfe suchende Anleger
an ihre Bankberater verweist, gibt es
bei Kepler nicht. Ruft ein Kunde an,
kann es durchaus vorkommen, dass
sich die Geschéftsleitung personlich
um das Anliegen kiimmert und sich
mit den Fondsmanagern bespricht,
um weiterzuhelfen.

3. VOM INDEX ABWEICHEN ZAHLT
SICH AUS

Die vier besten Universalanbieter im
Ranking - Kepler, J.P. Morgan Asset
Management, Robeco und Fidelity —
haben eins gemeinsam: Sie verstehen
sich als aktive Portfoliomanager. Bei
ihren Anlageentscheidungen neh-
men sie sich die Freiheit, vom jewei-
ligen Vergleichsindex abzuweichen
und einzelne Titel gegeniiber deren
Anteil am Index deutlich tiber- oder
unterzugewichten. ,Die vier Best-
platzierten investieren im Wettbe-
werbsvergleich eher dynamisch®,
sagt Feri-Analyst Andreas Kochling.
Das heilit, sie setzen schwerpunkt-
miRig auf einzelne Aktien oder Bran-
chen, wenn deren Aussichten viel-
versprechend sind. Diese Strategie
zahlte sich im vergangenen Jahr aus.

Aktives Management wird in
den kommenden Jahren fiir Fonds-
gesellschaften immer wichtiger wer-
den, insbesondere im Konkurrenz-
kampf gegen deutlich giinstigere
passive Produkte wie borsengehan-
delte Indexfonds. Diese Exchange
Traded Funds (ETFs) bilden eins zu
eins einen Index wie etwa den Dax
nach. Noch stammt der iiberwiegen-
de Teil des in ETFs investierten Kapi-
tals von institutionellen Investoren
wie Pensionskassen, Versicherern
oder Versorgungswerken. Doch auch
unter Privatanlegern jagen die ETF-
Anbieter den traditionellen Fonds-
gesellschaften zunehmend Markt-
anteile ab.

Bei Kepler sieht man sich fur
diesen Kampf gut geriistet: ,Wir

halten uns zwar
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PER NOESGAARD

SPARINVEST

AUF WERTSUCHE

Verwaltetes Vermaogen (insgesamt)

9,7 MRD. EURO

Volumen der Publikumsfonds (insgesamt)
8,1 MRD. EURO

Anzahl der Fonds (in Deutschland)

14

2013 vereinbarte der
Sparinvest-Chef eine
Kooperation mit dem chi-
nesischen Finanzkonzern
Haitong - der riesige
Absatzmarkt lockt

Unterbewertete Papiere mit Kurspotenzial aufspliren und damit langfristig hohe
Renditen erzielen — das ist die Passion der Sparinvest-Fondsmanager. Bei der Titel-
auswahl setzen die Investmentprofis auf den sogenannten Value-Ansatz: Sie suchen
attraktive und glinstig bewertete Wertpapiere, und zwar sowohl Aktien als auch
Unternehmensanleihen. So gelingt es dem Luxemburger Neueinsteiger mit déni-
schen Wurzeln, die Qualitat seiner Aktien-, Renten- und Mischfonds konstant hoch
zu halten. Dies trug mit dazu bei, dass Sparinvest im Capital-Ranking das zweitbeste
Ergebnis aller Fondsboutigen erzielte. www.sparinvest.eu

TOP-FONDS ISIN KATEGORIE

Sparinvest High Yield Value Bonds LU 0232765429 Anleihen global

LU 0519053697 Unternehmensanleihen
Schwellenlander

Sparinvest Emerging Markets
Corporate Value Bonds

Sparinvest European Value LU 026 4920413 Aktien Europa

generell nah am Vergleichsindex«,
sagt Chef-Anlagestratege Kriamer,
~Wenn es sinnvoll erscheint, weichen
wir aber davon ab, um Mehrrenditen
zu erzielen.”

So mischt die Gesellschaft ih-
ren Rentenfonds zum Beispiel bis zy
20 Prozent an wenigliquiden Zinspa-
pieren bei - vorausgesetzt, die Boni-
tit der Emittenten ist sehr gut. Hohe
Ausfallrisiken mag Kepler nicht ein-
gehen. Ein Beispiel fiir ein solches
Wertpapier ist eine Osterreichische
Staatsanleihe, die in hollindischen
Gulden notiert ist und bei der Wih-
rungsreform vergessen wurde. Sie
besitzt die hohe Bonitiit Osterreichs
und notiert zugleich mehrere Ba-
sispunkte tiber entsprechenden Pa-
pieren in Euro. ,Wir haben iiber die
Jahre ein Netzwerk von Brokern auf-
gebaut, die uns solche Papiere be-
sorgen”, sagt Kramer. Die Liquiditat
der Fonds leide unter solchen Beimi-
schungen nicht, betont der Anlage-
stratege — aber die Renditen steigen.

4. ANLEGER MUSSEN AN AKTIEN
HERANGEFUHRT WERDEN

2013 war fur traditionelle Renten-
fonds ein schwieriges Jahr. Die Unsi-
cherheit tiber die Zinsentwicklung in
den USA und in der Eurozone machte
den Managern das Leben schwer, die
Renditen waren grofstenteils maRig.
Verkauft wurden die Produkte trotz-
dem gut: In Deutschland flossen Pub-
likumsanleihefonds im vergangenen
Jahr rund 8,8 Mrd. Euro zu. Aktien-
produkte, deren Notierungen grofs-
tenteils kraftig stiegen, mussten hin-
gegen Abfliisse in Hohe von 6,6 Mrd.
Euro hinnehmen.

Gesellschaften, die im Capi-
tal-Fonds-Kompass mit einer gu-
ten Performance ihrer Aktienfonds
glinzten, waren kommerziell nicht
unbedingt ebenso erfolgreich. Es
ist paradox: Investmenthiuser und
Analysten rechnen trotz der jlings-
ten Kursriickschldge damit, dass die
Aktienkurse im laufenden Jahr wei-
ter steigen — dennoch schichten An-

leger ihre Depotsii —oie Ty
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S

COMGEST JAN PETER

R DOLFF

A LA LUNGUE Von Diisseldorf aus
leitet der Comgest-
Manager das Deutsch-
landgeschaft

Verwaltetes Vermdgen (insgesamt)

15,8 MRD. EURO

Volumen der Publikumsfonds (insgesamt)
15,8 MRD. EURO

Anzahl der Fands (in Deutschland)

21

Den Drittplatzierten unter den Spezialisten zeichnen zwei Dinge aus: ein langfristiger
Anlagehorizont und eine gezielte Auswahl von Einzeltiteln. Die franzésischen Akti-
enspezialisten setzen auf Unternehmen mit langfristigem Wachstumspotenzial statt
auf kurzfristige Borsentrends: Im Schnitt halten sie Papiere drei bis fiinf Jahre im
Portfolio. Diese Geduld zahlt sich meist aus, die Fondsqualitét ist top. Zudem gehort
das Unternehmen den Mitarbeitern, was fiir hohe Kontinuitat sorgt — und eine gute
Note in der Fonds-Kompass-Kategorie ,Management". www.comgest.de

TOP-FONDS ISIN KATEGORIE

Magellan C FRO00 0292278  Aktien Schwellenlédnder
Comgest Growth Europe IEOD0 4766675  Aktien Europa

Comgest Monde C FRO0O00284689  Aktien Welt

zugunsten wenig rentierlicher Ren-
tenfonds um.

Zwei Faktoren spielen dabei
eine Rolle: Erstens neigen Privat-
investoren dazu, Ergebnisse aus der
Vergangenheit in die Zukunft fort-
zuschreiben. Bis 2012 schnitten Ren-
tenfonds iiber mehrere Jahre gut ab,
2013 verloren sie jedoch im Mittel 1,3
Prozent. Zweitens haben die Krisen
der Vergangenheit gegeniiber Aktien
misstrauisch werden lassen. Wer ein-
mal Geld damit verloren hat, mochte
das nicht noch mal erleben.

Fondsanbieter reagieren da-
rauf unterschiedlich. Einige, wie der
weltgrofite Anleihemanager Pimco
oder der Spezialist Lampe Asset Ma-
nagement, konzentrieren sich auf
Rentenprodukte, andere - beispiels-
weise Metzler Asset Management —
fokussieren sich starker auf das in-
stitutionelle Geschift. Wiederum
andere suchen nach Investmentstra-
tegien, mit denen sie Privatinvesto-
ren behutsam an den Aktienmarkt
heranfiihren.

Bei Kepler etwa setzt man bei
einem neuen Aktienfonds auf die so-
genannte Minimum-Varianz-Strate-
gie: Der Manager wihlt gezielt beson-
ders schwankungsarme Papiere aus.
Die franzosische Investmentgesell-
schaft Amundi ist bei solchen alter-
nativen Strategien besonders stark,
erreichte im aktuellen Ranking den-
noch nur Platz 35.

5. SPEZIALISTEN SIND IM
VORTEIL - ABER NICHT IMMER

Im vergangenen Jahr schnitten Bou-
tiquen im Capital-Fonds-Kompass
besonders stark ab. Sechs kleine Ge-
sellschaften erhielten fiinf Sterne,
bei den groften Hausern kamen nur
vier auf die Bestnote. Im aktuellen
Ranking ist es umgekehrt. Die Spe-
zialisten sind zuriickgefallen, vor al-
lem im Bereich Fondsqualitét schnit-
ten sie schlechter ab als zuvor. ,Einer
der Vorteile, die kleine Gesellschaf-
tenim Vorjahr hatten, ist zuletzt weg-
gefallen®, erklart Feri-Analyst Koch-

ling. 2012 waren. —
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LAMPE ASSET MANAGEMENT NORBERT

JENSEITS DES INDEX BORNEFELD

Langfristig denken,

Verwaltetes Vermdgen (insgesamt) :2?:'?:?;3;?;9

6,2 MRD. EURO. ] Devise des Chefs
Volumen der Publikumsfonds (insgesamt) e
1,4 MRD. EURO

Anzahl der Fonds (in Deutschland)

7

Die Fondstochter des Bankhauses Lampe schaffte in diesem Jahr einen weiteren
Sprung nach vorn: vom 21. auf den vierten Platz. Die Anlageprofis kanzentrieren

sich auf Europa — bei Aktien und Anleihen. Die Anlagestrategie der Experten fuf3t auf
Stockpicking, die Experten weichen also bewusst vom Vergleichsindex ab. Ziel ist ein
stetes Wachstum bei geringem Risiko. www.lampe-am.de

TOP-FONDS ISIN KATEGORIE

LAM-Euro-Corporates-Universal DEOOO0OAORLE89 Unternehmensanleihen EUR

LAM-Euro-Renten-Universal DE 0002605078  Anleihen

LAM-Stifterfonds-Universal DEOOOAOJELN1 Mischfonds

die Mirkte sehr unterschiedlich
gelaufen. Boutiquen sind meist auf
bestimmte Regionen oder Anlage-
klassen spezialisiert, viele von ihnen
konnten ihre Expertise nutzen, um
hohere Renditen als die grofien Ge-
neralisten einzufahren. 2013 stiegen
aber fast alle Mirkte, der relative Vor-
teil der Spezialisten verpuffte.

Im aktuellen Ranking der klei-
nen Hiuser liegt die Kélner Invest-
mentboutique Sauren auf Platz eins.
Sauren verwaltet nur wenige Produk-
teund hat sich auf Dachfonds spezia-
lisiert. Diese investieren in verschie-
dene Einzelfonds, deren Manager in
der Vergangenheit exzellente Ergeb-
nisse erzielt haben. Besonders gut
schnitt Sauren in der Kategorie Ma-
nagement ab mit 18,6 von 20 Punk-
ten. Hier profitierte die Gesellschaft
von der hohen Kontinuitit bei den
Mitarbeitern in der Leitung.

Weniger gut lief es fiir den
franzosischen Anbieter Carmignac
Gestion. 2013 lag das Haus von Star-
manager Edouard Carmignae noch
auf Platz zwei der Boutiquen-Rang-
liste. Im aktuellen Ranking reicht es
nur fiir Platz 16. Besonders die Fonds-
qualitit ging stark zuriick. So verlor
das Flaggschiff, der Mischfonds Car-
mignac Patrimoine, im vergangenen
Jahr fast 14, Prozent an Wert. Zuletzt
verkauften Anleger deutlich mehr
Anteile an dem 23 Mrd. Euro schwe-
ren Fonds, als neue zugekauft wur-
den. Manager Frédéric Leroux plant
nun, die Performance durch Stock-
picking in Mirkten wie Mexiko und
China wieder zu steigern.

Capital-Fonds-Kompass-Sie-
ger Kepler will den guten Lauf nut-
zen,um in Deutschland zu expandie-
ren. Die Fonds sollen verstirkt iiber
Raiffeisenbanken vertrieben wer-
den. Zugleich arbeitet Geschaftsfiith-
rer Lassner-Klein an Vertriebsverein-
barungen mit anderen Geldh&dusern.
Welche das sind, verrit er nicht.

Sollten die Osterreicher bald
in Anlegerkreisen bekannter wer-
den, wire es wohl hochste Zeit fiir
ein groftes Firmenschild in der Ein-
gangshalle. '
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Die Experten von Feri Eurorating
Services haben zum zwblften Mal die
Leistungen der 100 wichtigsten Fonds-
gesellschaften in Deutschland bewer-
tet. Insgesamt bieten die Unternehmen
hierzulande 4 470 Produkte an. Gepriift
wurden die Fondsqualitat (entschei-
dend ist dabei der Anteil der Papiere
mit Top-Rating), das Management und
der Umfang der Produktpalette. Te-
tralog Systems analysierte die Qualitat
des Internetauftritts und testete den
Service der Gesellschaften mit ver-
deckten E-Mails und Telefonaten.

Der Capital-Fonds-Kompass unter-
scheidet zwei Kategorien von Anbie-
tern: Universalisten, die eine grofRe
Produktpalette mit teils mehr als 100
Fonds offerieren, und Spezialisten,
sogenannte Investmentboutiquen, die
sich auf wenige Anlagethemen oder
Regionen konzentrieren. Zu den Uni-
versalisten zéhlen Gesellschaften mit
mehr als 25 getesteten Fonds (siehe
Tabelle Seite 178/179). Im aktuellen
Ranking sind das 57 Anbieter. Invest-
menthauser mit einer geringeren Pro-
duktzahl gehdren zu den Spezialisten
(siehe Tabelle rechts). Wie im Varjahr
flossen nur Produkte in die Wertung
ein, die die Firmen selbst managen.
Hintergrund: Manche Gesellschaften
bieten unter der eigenen Marke auch
Fonds an, die von Dritten gefiihrt
werden.

Diese Kategorie bringt den Univer-
salisten maximal 50 Punkte, den
Spezialisten maximal 55 Punkte - und
ist damit die mit Abstand wichtigste

SO FUNKTIONIERT DAS RANKING
Blick in die Sterne

Uber mehrere Wochen priiften die Experten von Feri Eurarating Services und
Tetralog Systems Tausende Fonds, bewerteten das Management und den Service
der Anbieter. Zehn Gesellschaften erzielten die Bestnote

im Test. In die Wertung gehen Fonds
und Kennzahlen aus insgesamt 24 Ka-
tegorien ein, darunter diverse Arten von
Aktien-, Anleihen- und Mischfonds so-
wie Rohstoff-, Devisen- und Immobilien-
produkte. Die Qualitat wird Uber die
Zeitraume von ein, drei und fiinf Jahren
bewertet. Fonds, die eine hohe Mindest-
anlage vorsehen, werden nicht getestet.
Als einziger Anbieter bei den Universa-
listen schaffte die Janus Capital Group
die volle Punktzahl, bei den Spezialisten
erreichte J O Hambro Investment Ma-
nagement erneut den Maximalwert.

Der Hochstwert liegt bei 25 Punkten.
Hier wurde getestet, wie gut der Inter-
netauftritt ist. Welche Informationen,
Tools und Entscheidungshilfen werden
angeboten? Wie schnell klappt die
Kommunikation mit Privatanlegern per
E-Mail oder Telefon - inshesondere

bei Fragen? Das Ergebnis: Kein Anbie-
ter erreichte in diesem Jahr die volle
Punktzahl. Die grof3en Gesellschaften
buf3ten im Vergleich zum Vorjahr sogar
leicht ein. Den besten Service bietet
—wie bereits 2013 - die DWS, gefolgt
von den drei punktgleichen Anbietern
Allianz Global Investors, Deka und Uni-
on Investment, Bei den Boutiquen kam
Hansainvest auf die hdchste Punktzahl.

Universalisten kdnnen hier maximal

15 Punkte, Spezialisten maximal 20
Punkte erreichen. Die Experten von Feri
bewerteten auf der Grundlage eines
Fragebogens neben der Erfahrung der
Geschaftsflhrung auch die Kontinuitat
des Fondsmanagements. Eine geringe
Personalfluktuation wirkt sich positiv
aus. Insgesamt beantworteten 85 An-

bieter den Fragebogen. Wer trotz wie-
derholter Nachfrage nicht antwortete,
erhielt null Punkte. In dieser Kategorie
erhielt bei den grof3en Anbietern allein
Schroders die maximale Punktzahl,
unter den Boutiquen schaffte dies nur
Delta Lloyd Asset Management.

Zehn Punkte sind in dieser Kategorie
der héchstmaogliche Wert. Untersucht
wird sie lediglich bei den Universalis-
ten, also Anbietern, die den Kunden
alles aus einer Hand liefern. In diesem
Jahr erreichte nur Union Investment
die volle Punktzahl. Der Fondsan-
bieter der Genossenschaftsbanken
offeriert Produkte in 24 verschiedenen
Anlagekategorien. Deka und DWS la-
gen mit 9,8 von 10 mdglichen Punkten
knapp dahinter.

Die Bestnote von fiinf Sternen erhiel-
ten in diesem Jahr insgesamt zehn
Gesellschaften. Entsprechend dem
Anteil an der Gesamtzahl der 100 ge-
testeten Fondsanbieter entfielen vier
Topbewertungen auf Spezialisten und
sechs auf Universalisten. Die Gesamt-
punktzahl bei den besten Universa-
listen lag 2014 deutlich lber der des
Vorjahres: Kepler-Fonds kam auf 81,3
Punkte. Vorjahressieger Union Invest-
ment erreichte 2013 nur 75,0 Punkte.
Wichtig fur Anleger: Die Fiinf-Sterne-
Gesellschaften bieten im Prinzip séhr
gute Leistungen. Aufgrund der grofien
Fondspalette insbesondere bei den
Universalisten kdnnen einzelne Fonds
allerdings auch schwach abschnei-
den. Umgekehrt finden Investoren
auch bei Hausern mit wenigen Ster-
nen mitunter ausgezeichnete Fonds.

Capital
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Spezialisten mit Schwiichen

vier Fondsboutiquen erreichten die Bestnote von finf Sternen. Nur ein Anbieter konnte sich in der Spitzengruppe halten:
Comgest. Insgesamt schnitten kleine Gesellschaften deutlich schlechter als im Vorjahr ab

RANG _ FONDSGESELLSCHAFT FONDSZAHL S?J'J:E;sﬁr SERVICE MANAGEMENT ggw;;:ﬁme
2013 i rjahr Punkte Vorjahr  Punkte Verjahr Punkte
e tEl::i:S i8] Tr:\::.tES) e {max. 25) : {max. 20) (max. 100}
" 1 7 Sauren 5 G5 956 976 154 142 od8b oi57 D707
" 2 neu Sparinvest T L T e i L0
" 3 4 Comgest o1 .01, iGee. 385 L llp 1B 1%% 191 1 500
" 4 21 Lampe Asset Management 7 Faes s SRS L a0 a0, Hla6 0D 698
" 5 neu DNCAFinance 8 8 414 . 148 : 96 - 658
" 6 1 Flossbach von Storch L e A e D R ]
"7 11 Henderson Global Investors T T R k  EHLN o e i SRR
" 8 3 Sydinvest G0 0 1T s a6 iras i aee o WJi; AbzEs 5 631
" 9 26 Delta Lloyd Asset Management 23 23 281 250 136 134 20 81 L7
10 16 Starcapital il w571 lase L 195 045 104 104 61,0
T 11 10 LBBInvest 17 ~ 48 283 301 156 149 el 2171.-% 600
~12 13 Banque de Luxembourg Investments __ 24 _ 24 _ 267 329 153 153 167 124 587
13 8 MEAG 18 18 253313 155 143 Sri 2200 58,5
14 6 JOHambrolnvestment Management 13 13 5500055 © 0@ 00 00p: 139511050
15 15 Hansainvest 8 21 908 250 isd -isd’ lus 183 & 547
" 16 2 Carmignac Gestion T T L DR B D T R
T 17 19 Vitruvius (Belgrave Capital Mgt) 10,10 972 376 2 1d3 1107 Lk lebs e 530
T 18 20 Lazard Asset Management T3 213 03315 854 . Si05 106 g6 103 52,2
19 22 DNB Asset Management 12 16 7248 248 130 133 144 166 522
T 20 18 Swiss Life Asset Management 5 o0 Daaa gz e 4n D as 10a 51,5
21 T Jupiter Asset Management 16 16 37,3 4712 0,0 0,0 141 111 51,4
22 12 Petercam a0 3 b oGbi iarl o gia vy G il ee S 08
" 23 47 Avivalnvestors' ga =00 o0k 270 a5 | 95 125 %854 JNa0s
24 25 Standard Life Investments 16 16 30100321 10,0 91 10,2 8,1 50,2
25 23 Acatis Investment 14 16 2Kttt 12:4 5918 15,6 13,1 48,9 ot
26 29 F&C Investments o B s s T 65 80 456
27 5 Danske Invest T e e 02 94 446
"~ 28 9 LupusAlpha e Slchan s et a 150 DS SaG
29 40 Spangler IQAM Invest! 6. 15 160l D15 Liiy U154 123 89 43
T30 24 Ampega Investment 606 atE 199 151 164 0 230 2D 431
T e % f Bz o8 i awpg: oo der S A
" 32 35 First State . a0l 3060 ) 390 00 wioR T 4
"33 28 C-Quadrat 55 Wgea iSRG pange - ng- Sig0s D04 2i8a- ¥ 395
" 34 41 PEH 3306 89 Si0n Li57 a0ty 103 Dinwr NS anY
735 neu Oddo Asset Management e ; 0,0 S 34,4
36 33 Hauck & Aufhauser Asset Mgt. Glimgs ki 2n4 100 Floge - 9.0 S0S T 34,7
T 37 34 Oyster Asset Management 9% o P ogg el GE.. 53 00 HE 333
" 38 54 OldMutual Global Investors*2 Ll i Enn c2h 105 N0IN S 251
39 32 Warburg Invest %5 d0. ) 14Gii55 L% t1e0 00T 100 267
40 neu Berenberg 23 75 T B D e D
ﬁ 44-6 Neptune Investment Management 9 9 12350114 3.9 3.6 3,6 8,6 19,8
" 42 37 Veritas Investment 10 10 0B 100 145 143 38 102 . 183
43 neu BLG T e 0,0 L o 17,6

1) 2013 als Universalist eingestuft 2) vormals Skandia Investment Group 3) Anbieter hat den Frageb:

le gerundet, dadurch gleiche Bewertung méglich; Quelle: Feri Eurorating Services, Tetralog Systems; Fondsdaten: 31.12.2013

ogen nicht beantwortet; Punktzahl auf eine Nachkommastel-

177



[=2]
b~
-
S e i ' Buieloiny a4 @112N0D
£107'ZTTE Usyepspuod 'swalshs Bojeina] 'saoialag bul
\jonBow Bunpamag aydialB Yanpep ‘18puniab AYJBISEILICHYIEN BUID JNE JYEZPIUN HYIOMILIEAG O uaBogabel uap jey Jajaiquy {z ymsabuia 1sneizads sie §10Z (T
n : e N e R e sY 510SIADY (8GO0 190415 315 85 LS
. Gl I e JH L H_w Tane R BT I TR 62 guatiiaBeuely 1assy 120019 SXHEN 98 99
- 1'9z - Tl cOn Wi LA sulag WOY €5 SS
. _ 'L gg 00 e el 4 o o2 LR
: L = e L s A e 9 Jtaneue N o RIae ) SHE i 0L
8'6z 8'g '8 'y ™yue e
: TTE 50 L tma U1 L Tl oan - ien MR Wile It useiesial n:xo_cm et =
o = e T R e e 1€ a9nId E_Scmmm R =
. : : T G o D sen ) e o o el e L R AL
i L'TE rhi : : ; 3 juswafbieuepy 1955y 991s8AUl €7 05
= = _ ; 6 0'el ¥'g 0'0 PA TN 4 Y hy —
i L'se o'% 29 _ : uosely B6a1 68 6%
: : i g'or 99 L'6 9'6 6€C 90T S 44 oy
¥ ¥ T've G i S . wowabeuen 12ssy 935 05 BY
: . : CE 0'0 9T %'9T vz 6'0T 8t L€ Pon i
. ¥ §%E S L ¢ : = o = i I plyasyloy ap puowp3 497 95 L%
N 1 0'8 v6 | oI 0'0
A . vl £yl €€l TIT 68 6 65 85 REL R SR R el
¥ ¥ #'GE 0% _ P s = vt 7 juswaBeuely 135Sy 180019 B SSIMG nau  G¥
o £'9€ : 8L = LR e - awabeuep 1eded 197 9 ¥
i j #'g 00l L AIL vl 0TI gy  ¥'8 4 L€ =
e = 91 68 68T 89T 657 9L 8z I ayelishisuEN eIt oRasALeaEs o BT ¢
iy 1'LE T's v'9 et : ass Ty
o s 6L T R e 1EoHISRe mewx \IMM =
I
¥ ¥ : : e = e SGE . oL 5wz 21T £g ag SUETIREELUT 9
actes ez 2 ; _ : ‘GE  LHT geT 9 6T A4 slaujied Juawisanu| sequed dNg T 0%
i 5oy £'6 %'6 m.m o,oﬁ m. . _ _ o e juswabeuely jassy eixad 7y  BE
_ 1 ¥'6 BiST T 9'eERE BILT 00T 08 o
o o - e B oL . 9Er 1o sk Slvow] eDli 68 JUOWIaBEUE|Y 19SSy 9SSINS PaID EE  BE
e T'TH L'6 i d ek o , : S4W 97 L€
g T2 1'% 9'9 16 u8 00 00 Tz, Tdg et 7€ eapioN 16 9€
= T Te i 8'z T LET L CER gl L8 09 8S S e
Eow : ; 8'8 9'6 . EOI A YA 96T 6'TI 7] 0L :
Ny £ty Cl — = : - uawabeueyy JuswisaAu NI £ ¥E
: : s 5'6 8'9 0zt €€l g'gz  G'OT €S s e
rEN Ty [ 9. : - 1eydey3ra Sz €€
‘ : 'y G's ¥'ET z'ar  9'sI g1 BET 0g 6¢ =T
R 0'L% g'0 : : juawabeuep 19SSy 191Z1BW YT L€
_ : TOTL T BiET: guT 9t 907 RO cE 0g B =
e c'ay 2 09 — T = . ojueossimg g7 1€
_ : _ : : g'sT S
: 8'g 9t gou i sElnl p ol s B
s _ ‘ 78 | Ter. Vel . 94 TSl  G0S 8IT  Ov  IE upEbeEResy MR O
RN T'6Y 10 A - : . Z91 851 san /£ BT
: 6'8 0'6 '8 7'6 y'eT 8% 69T 29l e
ey 16¥ - o) o\wH| 971 87z 672 e € siaBeuBly JUBLWISaAU| J3IPQ PleqwoT] 98 8¢
: 776 %' 0'8 65 ooyoeld e LT
o _ ; 7'6 g L TrE  a%T © W9¢ iicdel B OIT 4] H0UA
xyy €28 t8 _ ; i S ETn el e e 09 BuipioH WV9 S€ 9T
e s §'es 8 e 0.3 £
o
e85 g AN g
ruy £'es z 8's 6 T2 Gi0T SR 662 0'92 9/ 9/ siabRUB JUBWISBAU| VXY /Z  GZ ES
2'e5 it ¥'g ¥'8 .00 DEE AT 9se  9'6e oy [0} SIUBWISSAU| 98N D7 ¥ £
195 o' 9' &' £'eT 04T  Z'sT L e 8 €8 Spuny1ei0ld 67 €T <
xuy 9'09 5'9 9 80T €T €7 gzl 8'se  T'6C vy ¥ 1gojuop £ Zz 3
yy¥ 119 9' 0'6 ¥y 00 YTl sl 67  9'8g Gl €l 00SaAU| DE 17 g
yuy ¥'T9 78 9's '8 Z's 8'sT  9'sT €4 DiTE 69 68 SjuswisaAU| uojaldwa] unueld /T OF
yux Z'z9 8'g T '8 0'6 5'g 9'0T 005 %'sg 0s 0s Juswabieuep 19ssy Usspiaqy 7 B
xxxx  G'€9 T's 9'g G'ZT  B'EI SET 82l B'0E  Z'0E 6% 6% UoTIBW ANG ZT 8T
vxyx  SE9 9t 0'9 TEL €% 6'ST  2'9T 9Tc  9'0Z 014 6 snLunpuely e /1
wyux  0%9 g'a 'L Gi& &6 6 8'6c T's€ 9% 6€ Juawabeuely Juswisanu] Aajues uebioly ve 9T
rx¥y 0'99 6'8 Z'6 8%T ST 66T 0T T62 892 20T 001 S1apodyss 4 6T
vxvxy 1'09 ] 8'6 7T ST 17 Tt 89T ¥'€¢  90€ 474 SjuBWISaAUl SMA 0T 4T
sxxy 899 '8 8'8 €01 ¥'8 19T %1 Ha i eies z0T a8 SJUBWISAAULJB3UOY] 5 €T
wyxx 049 L' g‘g T's 66 LST  veT 0%e  04Y€ 1€ 1€ 1sanul shr BT ZT
YNy €9 £y 4'g TEIL ZET L GUET, 6'8C 'Ot s 8% Juswabeuep Jassy syoes UBWPOg 77 1T
xxxyx  60. c'g 82 2'6 8'9 18 8'6 69  §'0% %6 6 S)UBWISAAY| BIpasuUpeaIy] BT OT
¥¥yx 2T g 8's Z'6 €'8 9'8 a'g €8¢  0'0§ [A [A leuoijeusaul jendeg snuep 1z 6
wxxy B/ B2 9's 5' z'rT 9'6T S'T2 ¥'yZ 98T w1 8T 5I01S3AU| |eqOI9 ZUBMY ST 8
sxyy 0% it 0's Z'G i OTERNE 9 F N o OTREige i 0 ) & e 1€ 0JWld 82 2
sunxx 8% (o] ot vl T §%Z ST Z'9c T6C 66T 81T wauysaaujuon T g
yyuxy T9L oL 8'6 8T G'€l Tiez | Sl 0%z  ¥'E (4 €T B8g £ §
vxwxx B2 6 9's 'S 8'8 €0z 861 €08 9'0v &Il 90T Amepld 1T ¢
sxvyy 98/ B'T 4'g 66  G€T €91  T'ST Y'EE L'ty BE 6€ 00agoy %1 €
wyxexy G6. o1 v'6 6'6 ¥'0T 0'sT  7'oT €'er  G'Ey vl 6ET juawabeuely 3855y ueBIOp d” 9T ¢
xxxxy €78 1's e 20T 81T ¥'8T  0'8T gze  v'sy  gg 1z spuog-iaiday § T
(00T xew) (0T "xew) (T xew) (gz ‘xew) (05 xew)
apjung Jyeliop apjund  Jyeliop apjungd  Jyeliop apjund  ayeliop apjung ae @ojasajeb £10¢ %1I0Z
. INNLYIMIE JL137Vd 1YLITVND
@ ~TV.LIdVD -1)Naodd INIWIIVYNYW ERIIEER -SaNod THYZSANOd 14VHIST13SI9SANOS INVY
=2
Z - Ud19.1235Q) Sne Spuo4-1a1day| a1p UBJIOA USE — [8GU0A 1383JEND WP UB J2)3Iquy ayosIpueisne 8Jalyaw uayaiz wiapzio.| ‘uajeyab Japo
m m Hessaquan £10g 41agnuafiah jyezpiundywessg aayr uagey uoiun pun SpMa ‘exeq 'S10}SaAU] 1BQO19 ZUBINY USLEYIS]|8585 UBYIsINap uago.b saia aig
=
o UD)SI[ESIIATU() JIP FNZSIFIIS
UE




