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Nun doch die groRe ,,Rotation” 1? —
Weltweit verkaufen Anleger Renten- und investieren in (globale) Aktienfonds

die US-Notenbank kiindigte im Mai 2013 eine sich andernde Zinspolitik an. Damit einhergehend stiegen
die Kapitalmarktzinsen weltweit an. Dies hat die Mittelbewegungen in Aktien- und Rentenfonds teils
massiv verandert. Seit Mai 2013 konnten weltweit Netto iiber USD 140 Mrd. Mittelriickfliisse bei Ren-
tenfonds beobachtet werden. Dies macht allerdings ,,nur” ca. 2,9% der investierten Mittel in diese
Anlageklasse aus. Und auch verglichen mit 1994-1995, dem letzten weltweiten groRen Zinsanstieg, als
14% der weltweiten Rentenfonds liquidiert wurden, sind diese Riickgaben noch relativ gering. Die Zahl
kann auch im Vergleich zu den Mittelzufliissen in Rentenfonds von iber USD 1.000 Mrd. seit 2009 rela-
tiviert werden. Allerdings sind Uber 1% Kapitalmarktzinsanstieg (von 5 bis 10 jahrigen Laufzeiten) in den
USA und Europa seit Mai 2013 auch schon ein deutlicher Beleg dafiir was passieren kann, wenn Investo-
ren sich zurtckziehen.

In den USA wurden in 2013 ca. 25% der Riickgaben bei Rentenfonds direkt in Aktienfonds wieder an-
gelegt. Hinzu kommt ein Trend von institutionellen US-Investoren, die vermehrt global investieren.
Allein in den ersten 5 Monaten des Jahres wurden von dieser Kundengruppe nach Angaben des ameri-
kanischen Finanzministeriums ca. USD 65 Mrd. in europaische Aktien investiert.

Vergleich der weltweiten Netto-Bonds-Fonds Umsatze mit friiheren Perioden

Cumulative Bond flows during Fed rate hike (% of assets)
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Quelle: http://www.businessinsider.com/financial-advisor-insights-september-9-2013-9 von ICl, Haver, Deutsche Bank & EPFR
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Global Equities - Je mehr Investment-Opportunitaten, desto grosser ist das Outperformancepotential

Im Rahmen der Studie ,,Mutual
Fund Performance Persistance,
Market Efficiency, and Breadth”
(Huij & Lansdorf, 2012) konnte
belegt werden, dass die Markt-
breite (Market Breadth) und
nicht die Effizienz eines Marktes
wesentlich fir das Outperfor-
mancepotential eines Managers
ist. Damit konnte gezeigt wer-
den, dass ein aktives Portfolio-
Management selbst in einem
sehr effizienten Markt, wie dem
US-Aktienmarkt, aber nattrlich
auch flr globale Aktien-
Investments sinnvoll sein kann.

Die stark unterschiedliche
Entwicklung der weltweiten
Aktienmarkte zeigt die Diversitat
der Markte. Bis Ende August lag
die Spannbreite der Performance
flr die ersten 8 Monates des Jahres
bei +30 % fur japanische Aktien bis
U -18 % fur brasilianische Aktien.
Diese unterschiedlichen Entwick-
lungen bieten natlrlich enorme
Maglichkeiten fiir einen Portfolio-
manager, interessante Regionen
auszuwahlen. Um diese Chancen
wirklich umsetzen zu konnen, bietet
sich ein flexibler Ansatz (,,Uncons-
trained”) sowohl auf Lander als
auch auf Sektorenebene an. Ein
hoher Tracking Error (TE) oder aber
ein hoher ,,Active Share” ware das
messbare Ergebnis eines solchen
Ansatzes.
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Performance weltweiter Aktienmarkte (Aug 2013)
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Quelle: Robeco Financial Market Map, September 2013

Robeco Boston Partners — Global Premium Equities

Dabei ist naturlich nicht nur die Flexibilitat des Investment-Ansatzes fiir die Outperformance verantwort-
lich. Neben der Philosophie des Managers, spielen der Investment-Prozess als auch die Mitarbeiter

eine wesentliche Rolle.

Philosophie:

- Investieren in Value, Qualitat und positives Business Momentum funktioniert'
- Ein gut diversifiziertes Portfolio, das diese drei Charakteristika beinhaltet bietet eine hohe
Wahrscheinlichkeit Uber einen Zyklus den Markt zu Ubertreffen

InvestmentprozeR:

- Fokus auf analytischen Vorteil (kein Informationsvorteil)

- Konsistentes Bottom-up Research zur Portfoliokonstruktion

Mitarbeiter:

- Die Organisation benotigt eine richtige GroRe, Erfahrung und Kultur

! . The Shrinking Space for Anomalies”, George Jiang/Andrew Zhang, Marz 2011 bestatigen 10 existierende Anomalien bei Aktien; ,,Investing in Stock Market
Anomalies”, Bali/Brown/Demirtas, Marz 2011 fanden fiinf akzeptierte Aktienmarktanomalien; ,Returns Premia on Company Fundamentals” Shapovalo-

va/Subbotin/Chaveau, Marz 2011
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Boston Partners — Philosophie, Prozess & Team

- Alle Strategien werden von dem Boston Partners Team gemanagt

- Alle Strategien haben den gleichen Ansatz

- Alle US-Strategien haben einen Track Record seit 1995

- Alle US-Strategien haben > 1 Mrd. USD AuMs

- Lediglich das Universum und das jeweilige Auflagedatum der USCITS Fonds unterscheidet sich

Highlights
- ALLE Boston Partners Strategien haben seit Auflage ihre jeweiligen Benchmarks outperformt
(All Cap, Large Cap, Mid Cap, Small Cap, L/S oder Global Value)
- sehr stabiles Team: kein Portfoliomanager hat in den letzten 5 Jahren das Team verlassen
- viele Team-Mitglieder sind seit Griindung 1995 bei Boston Partners
- Bottom-up Research -> gleicher Investmentansatz bei allen Strategien
- Fokus auf: ,Value” (Bewertung), ,,Fundamentals” (Qualitat) und ,Business Momentum® (Katalysator)

Ergebnis: USD 42 Mrd. AuM und net inflows von USD 7 Mrd. ytd. 2013

BP Global Premium Equities

Seit Juni 2008 ist Chris Hart Portfoliomanager des Robeco BP Global Value und setzt dabei die BP Philo-

sophie um.

- Track Record seit 2005 (Chris Hart seit Mitte 2008)

- Portfoliomanager: Chris Hart (21 Jahre Erfahrung) & BP-Founding Partner Harry Rosenbluth (30 Jahre

Erfahrung)

- Outperformance kommt zu groRen Teilen aus purer Bottom-up Stock Selection (>90%)

- mit ca. 87% sehr hoher Active Share (Abweichung zur Benchmark)

- ca. 24% Outperformance vs. dem MSCI World in den letzten 5 Jahren, d.h. im Vergleich zum MSCI
World mit ca. 19% Performance in den letzten 5 Jahren konnte der Global Premium mit ca. 43% einen
fast doppelt so hohen Ertrag erzielen

Hohe Flexibilitat in der regionalen Allokation - Ergebnis der Bottom-up Titelauswahl

July 2008 - June 2013

Emerging Markets

0%
12%—39%
Continentzl Europe F
AT, TH—22%
lapan
B —12% 44%—62%
North America
0%—10% 53%—50%
Pacific
6% 10%—19%
. i 9%—10%
0% 0% 20% 30% 40% 50% E0%

Historical Market Weight Range

. Global Framium Equities . MSCl World Index

Quelle: Robeco Boston Partners —Juli 2013

-3-

70%



Die Qualitat der Aktienauswahl (Bottom-up Prozess) lasst sich am deutlichsten anhand der Perfor-
mance-Attribution sowohl auf Lander- als auch Sektoren-Ebene veranschaulichen:

Performance-Attribution Global Premium (von Juli 2008 bis August 2013)
- (a. 24 % Outperformance vs. MSCI World (+27 % aus Stock Selection)

Ergebnisse auf Landerbasis:
- Beiden weltweit wesentlichen Landern (MSCI Gewicht >3 %) wurden in 6 von 8 Landern teils
deutliche positive Performance-Beitrage erzielt
- Positive ,Stock Selection”-Ertrage sowohl in positiv gelaufenen Markten (Australien, Deutsch-
land oder US) als auch in Markten, mit negativer Aktienmarktentwicklung im vergangenen 5-
Jahreszeitraum (Kanada, Frankreich oder Japan)

Lander-Performance Attribution (Robeco BP Global Premium vs. MSCI World - 6/2008 bis 8/2013)

ROBECO BF GLOBAL EQUITY (USD) MECT World Variation Attribution Analysis
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Belgium 042 125,01 1} 044 -3.51 -0.04 0,02 13592 1,33 -0,%1 313 221
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Urdted Kingdom 1395 958 0,17 66 00 0,03 429 1,58 -0,24 -1,06 0,72 -1,77
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Quelle: Boston Partners; Holdings Data As Of ROBECO BP GLOBAL EQUITY (USD) 6/30/2008 through 8/29/2013; MSCI World 7/31/2008 through 8/30/2013

Ergebnisse auf Basis der Sektoren:
- Von 13 GICS-Sektoren konnten in 9 wiederum teils deutliche positive Ergebnis-Beitrage erzielt
werden
- Interessant: liber die 5 Jahre gab es drei 3 MSCI-Sektoren, die deutliche, absolut negative Er-
gebnisse lieferten (Basisindustrien, Energie und Versorgern)
o diese 3 Sektoren sind i.d.R. strategisch untergewichtet im Investmentansatz von Bos-
ton Partners (,,Business Fundamentals” haufig zu schlecht)
o in 2 dieser drei Sektoren konnten durch eine gute Aktienselektion positive absolute Er-
trage generiert werden



Sektoren-Performance Attribution (Robeco BP Global Premium vs. MSCI World - 6/2008 bis 8/2013)

ROBECO BEP GLOBAL EQUITY (USID)
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Quelle: Boston Partners; Holdings Data As Of ROBECO BP GLOBAL EQUITY (USD) 6/30/2008 through 8/29/2013; MSCI World 7/31/2008 through 8/30/2013

Ausblick — Gute Charakteristika des Portfolios

Der angesprochene Investment-Prozess auf der Ebene des jeweiligen Unternehmens fithrt auch auf

Gesamtportfolioebene zu einer attraktiven Kombination. Die Bewertung (Valuation) des Gesamtportfo-

lios ist giinstiger als im Gesamtmarkt (KGV von 10,6 vs. 12,5) und entspricht damit dem ,,Value”-
Gedanken. Die Qualitat (Fundamentals) des Global Premium Portfolios liegt deutlich iiber dem MSCI
World (OROA=0perating Return on Operating Assets mit 32% vs. 21%) und zeigt damit die positive
Wachstumstendenz der Unternehmen an. Und bei 79% der Global Premium Unternehmen gibt es einen
positiven Katalysator (,,Momentum®, wie Unternehmensabspaltungen, Managementveranderungen

oder ahnliches).
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Global Equities - Morningstar Cross Border Peer Group — August 2013

Morningstar category: Global Large-Cap Blend Equity Totol return (month-end) EUR AUM / Sales
) 3Yr 5¥r  Std.Dev. Sharn Morningsta .

Fund Firm 1mo. Imo. ¥tD 1¥r (Annlzd) (Annizd) 2¥r ratio :ﬁr rRatil?;; TER  Fund Size
Robeco BP Global Premium Eqs D EUR Robeco 224 0,28 164 M7 1513 815 10,80 1,28 5 1,71 81
SWIPGIObalA SWP 0% 209 B4 1534 143 515 1242 094 R %
Wellington Glbl Equity Research A Wellington -1,63 -0,81 12,89 13,08 12,23 6,33 10,47 1,08 4 0,83 n
_HSBCISF MultiAlpha Global Equity A Acc HSBC -1,58 -0,89 14,15 16,50 12,09 10,74 1,04 4 1.9 1.071
MS(I World NR EUR 1,44 -1,24 1,69 1245 1,95 6,44 9,56 1,14

Vanguard Global Stock ids inv EUR Vanguard 148 133 7,4 201 M54 605 9,55 1,10 4 050 5782
Lyxor ETF MSCI World D-EUR A/ Lyxor 200 212 12,52 11,51 1,51 597 10,00 1,06 4 045 813
iShares MSCI World UGS ETF (Inc) ishares 207 221 11,89 1,77 1,48 6,07 9,85 1,08 4 0,50 4.844
“Fidelity World A-EUR Fidelity 138  -0,68 13,04 15,88 1,21 4,31 1,66 0,90 3 1,92 422
_Robeco Robeco 156 -209 1208 1063 N2 531 13,09 0,81 4 3.643
Robeco Global Stars Equities D EUR Robeco 156 0,5 12,12 1344 10,29 117 0,86 3 139 19
Aberdeen Global World Equity A2 Aberdeen -1,09 -5,19 417 4,88 10,22 6,55 10,53 0,90 4 3.215
Russell World Equity Il A Russell -2,08 -2.77 10,02 12,61 9,96 5,60 n8 0,79 3 0,92 2.107

S Glbl Equity E Goldman Sachs 1,55 an 13,05 13,34 9,90 412 10,79 0,85 3 2,65 1
Ivesco Global SelectEquiyE mesco 034 079 89 88 98 37 98 00 3280 3
MEG Global Growth A Acc ME&G Group -0,47 -2,95 8,36 12,99 9,76 577 1219 0,75 4 1,67 1145
_FS Meridan Global Research ATEUR MESMeridien 248 05938 U909 937 TAA4 1080 o081 5 ae e
RobecoSAM Sustainable Global Eq B EUR RobecoSAM -0,48 -1,08 14,46 14,74 9,25 3,62 10,68 0,80 3 1,91 42
_JPM Global Equity A Acc JPM -0,57 -2,87 9,76 1,65 9,13 4,38 13,27 0,66 3 1,68 15

ING (L) Invest World P Inc ING 1,60 2,15 8,46 n,44 8,75 538 1,31 0,72 3 1,65 215
Schroder ISF Clbl Eq Alpha A EUR Schroder -2,42 -2,33 10,23 10,54 8,02 568 12,33 0,62 3 1,98 713
"BNY Mellon Global Equity A EUR BNY Mellon -1,47 -2,33 1,82 9,91 7,91 2,06 1,03 0,67 3 2,17 214
Nordea-1 Global Porifolio BP EUR Nordea 1,88 3,62 7,86 3,31 7,91 12,54 0,60 3 1,05 15
GAM Star Worldwide Eq EUR Acc GAM -0,71 0,44 9,74 13,48 7,83 4,26 11,10 0,66 3 1,56 126
UBS (LLx) KSS Global Eqs § P-acc UBS 1,74 -1,89 9,30 n,42 7,37 4,27 12,76 0,55 2 2,08 121
“JPM Global Focus A EUR Acc JPM 2,18 2,51 9,31 9,38 6,38 7,33 13,13 0,51 3 1,90 1369
BGF Global Equity A2 Blackrock -1,34 3,15 10,80 8,61 6,46 3,23 13,20 0,47 2 1,82 203
BNPP L10BAM Equity World C C BNP Paribas -3,83 312 7,43 017 -6,69 713 0,04 1 1.9 265

1,49
Quelle: Robeco MI5, Cross Border Peer Group, August 2013

Gerne lassen wir Ihnen die ausfihrliche Prasentation Robeco BP Global Premium Equities zukommen.
Dartiber hinaus konnen Sie natlirlich auch fiir unsere US Equity Strategien aktuelle Prasentationen tiber
beigefiigtes Antwortfax erhalten.

Interessante Einblicke in die Welt der Wirtschaft wiinscht Ihnen

Michael Fink
Direktor Institutionelle Kunden

Wichtige Informationen:

Wir gehen davon aus, dass Sie die Bedingungen gemaR § 31a (2) WpHG erflillen und stufen Sie daher als professionellen Kunden ein. GemaR §
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Veroffentlichung von Finanzanalysen unterliegen sie nicht. Diese Informationen wurden von Robeco Institutional Asset Management B.V.
(Robeco) zusammengestellt und dienen lediglich zur Information und sind nur fiir diejenige Person bestimmt, an die sie gerichtet ist. Sie
basieren auf den Angaben, die dem Fondsverwalter zur Verfligung stehen. Zukunftsgerichtete Aussagen sind Aussagen, die nicht Tatsachen der
Vergangenheit beschreiben. Sie umfassen auch Aussagen liber unsere Annahmen und Erwartungen. Solche Aussagen beruhen auf Planungen,
Schatzungen und Prognosen, die der Robeco-Gruppe bzw. Ihren Mitarbeitern zur Verfligung stehen. Zukunftsgerichtete Aussagen gelten daher
nur an dem Tag, an dem sie gemacht werden. Wo erforderlich, konnen Angaben auf anwendbaren und brauchbaren Schatzungen, jeweils
nach Auffassung des Fondsverwalters, basieren. Auf den Inhalt dieses Dokuments wird keinerlei Garantie gegeben. Der Inhalt basiert auf
Informationsquellen, die als zuverlassig erachtet werden. Es wird jedoch weder eine Garantie noch eine Erklarung in Bezug auf die Richtigkeit
und Vollstandigkeit dieser Information abgegeben, weder ausdriicklich noch stillschweigend. Keine Robeco-Investmentgesellschaften noch ihre
Vorstandsmitglieder oder Mitarbeiter haften fiir Informationen bzw. fiir die in diesem Dokument geauRerten Empfehlungen, die ohne
Vorwarnung gedndert werden konnen. Wir libernehmen keine Verpflichtung, solche Aussagen angesichts neuer Informationen oder
zukiinftiger Ereignisse anzupassen, noch haftet die Robeco-Gruppe fir die Richtigkeit der abgedruckten Informationen. Zukunftsgerichtete
Aussagen beinhalten naturgemaR Risiken und Unsicherheitsfaktoren. Eine Vielzahl wichtiger Faktoren kann dazu beitragen, dass die
tatsachlichen Ergebnisse erheblich von zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Der Wert der Anlagen kann schwanken. Ergebnisse der
Vergangenheit sind keine Garantie fiir die Zukunft. Samtliche Angaben werden durch Robeco, Rotterdam, Niederlande, geliefert. Weitere
Einzelheiten zum Robeco BP Global Premium Fonds entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt. Der Verkaufsprospekt ist erhdltlich im Internet
unter www.robeco.de sowie kostenlos bei Robeco Deutschland, Taunusanlage 17, 60325 Frankfurt am Main. Samtliche Urheberrrechte,
Patente, intellektuelle und sonstige Eigentumsrechte, die auf den Inhalt dieser Information Anwendung finden, wurden von Robeco erworben
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Ubertragen, die Zugang zu diesen Informationen haben. Robeco Institutional Asset Management B.V. ist bei der niederlandischen
Finanzaufsichtshehorde in Amsterdam registriert. Robeco Deutschland (Handelsregister Nr. 55163) , ist die Zweigniederlassung der Robeco
Institutional Asset Management B.V. Stand aller Angaben, soweit nicht anders angegeben: 30.08.2013



