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Performance Process Analysis
Einleitung

In diesem Dokument werden die wichtigsten P-Trace Performance Reporte prasentiert und die
zugrundeliegenden Konzepte und Methoden vorgestellt. Das Dokument soll als Interpretationshilfe fur
die in den Berichten erscheinenden Zahlen dienen. Einige der aus den Reporten zu gewinnenden
Aussagen werden wir beispielhaft ausarbeiten und erklaren. Dazu werden die Erlauterungen zu
jedem Bericht in drei Teile gegliedert. Der erste Teil erlautert den Report und die Kennzahlen mit
Worten. Im zweiten Teil werden die zu gewinnenden Aussagen anhand eines Beispiels ausgefuhrt.
Der letzte Teil bildet die zugrundeliegenden mathematischen Formeln ab.

Berichtsname
Firmenlogo und -periode
Portfolioname

Seitenzahl
Gewabhlte Optionen

Datentabelle

Index- bzw.
Benchmarkname
Wéhrungsangabe

Alle P-Trace Berichte haben neben dem tabellarischen Datenteil eine Kopf- und eine Ful3zeile. In der
Kopfzeile ist neben dem Firmenlogo der Berichtsname und die Berichtsperiode abgebildet. Uberdies
wird dort der Portfolioname angedruckt. Auf der rechten Seite der Kopfzeile finden sich aul3er der
Seitenzahl weitere Informationen zu den Berichtseinstellungen. In der Ful3zeile wird die zu dem
Portfolio gehdérende Benchmark und Wahrung angezeigt. In der Mitte der Fuf3zeile finden sich
abhéngig vom Bericht und Benutzer eingestellte Optionen wieder. Zu guter Letzt wird rechts unten
die Quellenangabe gezeigt. Nachfolgend werden wir uns auf den Datenteil konzentrieren.

Eingestellte

Optionen Quellenangabe

Bevor wir nun zu den Berichten Ubergehen, mdchten wir erwéhnen, dass P-Trace den gangigen

Standards (AIMR, GIPS, ...) entspricht. Es ist ein ,Multi-currency” fahiges, Benchmark orientiertes

System, welches umfassende Performanceanalysen erstellt:

- Verschiedene Attributionsmodelle mit den Faktoren Wahrung, Allokation, Selektion, Timing und
Derivate

- Effizienz- und Risikoanalysen (Volatilitat, Shortfall-risk Sharpe ratio, Treynor ratio, Information
ratio, Alpha, Beta, ...)

Die Zerlegung in verschiedene Dimensionen (Assetklassen, Lander, Sektoren, Laufzeiten und

Einzeltitel) und die freie Auswahl der Zeitperioden und Zeitrdume ermdglicht eine zielfiihrende

detaillierte Analyse. Da P-Trace bereits bei verschieden Institutionen im Einsatz ist, bieten wir eine

grol3e Anzahl von Schnittstellen zu Buchhaltungssystemen an.

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Jegliche Reproduktion auch einzelner Teile bedarf
der Zustimmung der PM Software Ltd. P-TRACE ® ist ein eingetragenes Warenzeichen der PM
Software Ltd. Jegliche Verwendung anderer Warenzeichen oder Schutzmarken dient lediglich zur
Bezugnahme auf diese. PM Software Ltd. erhebt keinerlei Anspruch oder Interesse auf andere
Schutzmarken oder Warenzeichen.
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1 Executive Summary / Asset Exposure

Die Executive Summary / Asset Exposure ist der Bericht, der die Buchhaltungsdaten nach der
Benchmarksegmentierung darstellt. Fir jedes Segment werden folgende Spalten angezeigt:

- Anfangsbestand

- Anfangsbestand in %

- Summe der Zu- und Abfliisse

- Gewinn bzw. Verlust

- Endbestand

- Endbestand in %

- Portfolioertrag

- Portfoliorisiko

- Benchmarkertrag

- Benchmarkrisiko

Der Ertrag wird durch eine Kombination von geldgewichteter und zweigewichteter Methode ermittelt.
Das Risiko wird als statistische Standardabweichung berechnet. Der Unterschied zwischen der
Executive Summary und des Asset Exposure Reports liegt in der Behandlung der Future Positionen.
In der Executive Summary werden die den Derivativen zugrunde liegenden Underlyings nicht
berticksichtigt. In der Asset Exposure werden diese hingegen gemald der LIFFE-Empfehlung
berucksichtigt.

1.1 Beispiel — Asset Exposure

Asset Exposure Page 143
Period from: 01/01/2002 to: 12/31/2002 Year to Date
Pm W A Rentenfonds Base Currency
European Corporate Bonds No Market Restrictions

Beginning Begin. Meat Gain Currrent Current Portfolio Fortfole  Benchmark  Benchmark
Value % Pri Contribut. Loss Value % Pri Return Risk Fetumn Risk
All Securities

Euroland
Banking 1,540,800.22 378 965,110.32 7228568 243362487 3.81 267 10.90 835 18.01
Basic Materials 1,870,108.78 4.83 5,217,815.13 964,152.55 8,152,076 46 1275 1578 13.19 I G.44
Brokerage - - - - - - 1.490 633
Capitel Goods 3,341 640,68 820 1,805,106.25 12.60 2300 1574 e 11.83
Consumer Cyclicals 3,874,141.47 078 £84,091.24 1515 add 10.85 G925 1761
Consumer Moncyclical 3,378,843.42 829 93 83 226,487 61 11.80 084 1420 289 18.90
Energy 2,295 82263 583 1,785318.21 -1,565,760.91 .95 -A726 7115 1200 7.1
Finance - - 966,300.0% -72,550.98 140 -468 17.55 5 23166
Insurance e e S S S e 1257 877
Media 4,208,170.73 10.32 2,328 08314 -321,280.74 6,215,873.13 a72 627 16.05 -6 86 2N
Feeal Estate e S e S S S e e 17.40 2218
Service Cyclicals 3,705,760.67 0.00 H7,142.40 948,302 80 4,056 214 96 T 270 18.50 822 17.96
Service Mon-Cyclical 2,173,932.03 5.33 1,246,211.02 155,282 04 3,054 880,11 479 -13.38 2347 10.89 25.88
Technology -126,747.97 1,837 10667 287 aBe 29.80 -32 57 3184
Telecommunication 3,845,367.73 9.43 5 1,703 4 3 1,802,923 95 298 -40.66 27.08 A7 48 47
Utilities. 1,212,800.98 2497 = 4,33 -208,045.55 = = -15.02 28.44 -34.34 2837
All Industries 34,247 f22.52 6400 25,143,314.01 -848,493.51 58,541,443.32 91.58 277 11.35 -12.50 14.48

Das Beispiel
zeigt ein Euro Unternehmensanleihen Portfolio segmentiert nach Branchen fur das Jahr 2002. Die
letzte Zeile (All Industries) ergibt sich aus der Summe der einzelnen Eurobranchen. Es sollte noch
erwahnt werden, dass Teilsegmente frei definiert werden kénnen.
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1.2 Mathematische Formeln

Der Ertrag eines Segmentes (Assetklasse, Land, Branche, Restlaufzeiten-Intervall Wahrung) des
Portfolios bzw. der Benchmark

S
Uber eine Periode
T
wird im folgenden durch

r(S,T) I'st

oder durch

bezeichnet. Der Ertrag tUber eine Bewertungsperiode (geldgewichteter Ertrag, Money-weighted-rate-
of-return) errechnet sich durch Dividieren des Endbestands durch den Anfangsbestand bereinigt um
eventuelle Entnahmen bzw. Zuflisse. Die ,Bereinigung“ wird automatisch entweder nach der
Standard-Dietz-Formel

EndingValue— 0.5+ NetContribution
BeginningValue+ 0.5 NetContribution

oder alternativ nach der Modified-Dietz-Formel

EndingValue— »"t/T * NetContributionOnDay t

Day t

-1
BeginningValue+ » (T —t)/T * NetContributionOnDay t

Day t

durchgefiihrt. Der Ertrag Uber mehrere Bewertungsperioden (Time-weighted-rate-of-return)
errechnet sich durch Multiplikation der einzelnen Bewertungsperioden

[T@+rs(m)-1

Perioden T

Dieses gemischte Verfahren entspricht den Vorgaben der AIMR und den in den jeweiligen Landern
gultigen Performance Presentation Standards. Es sei der Vollstandigkeit halber erwahnt, dal3 dieser
gemischte Return selbst oft als Time-weighted-rate-of-return bezeichnet wird. Eine durchgangige
Verwendung des Time-weighted-rate-of-return Konzepts zur Performance Berechnung wird auch als
True Time-weighted-rate-of-return bezeichnet, um diese von dem gemischten Konzept zu
unterscheiden. Das Risiko wird durch die statistische Standardabweichung

ST - (D rs(T))°

Perioden T Perioden T

nx(n-1

errechnet. Dabei bezeichnet " die Anzahl der einzelnen Perioden, in der Regel Monate.
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2 Attribution

Die Attributionsberichte bilden eine der wichtigsten Saulen in der Performanceanalyse. Das gemaf
Brinson/Fachler gewéhlte Attributionsmodell ist additiv. Das heif3t, die Outperformance ist die Summe
der Attributionsfaktoren, welche sich wiederum aus der Summe der Teilsegmente ergibt. Wir
beschranken uns in diesem Dokument auf die sogenannte Benchmark Attribution. Sie unterstellt,
dass die Asset Allocation nach der Top-Down-Methode festgelegt wurde. Folgende Spalten werden
fur jedes Segment dargestellt:

Benchmark Weight
Benchmark Return
Portfolio Weight

Portfolio Return

Relative Outperformance
Currency Allocation
Currency Trading

Currency Hedging
Market Allocation

Asset Selection/Titelwahl

Market Timing
Fees

Future Allocation
Future Selection
Future Leverage
Micro-Hedges

Pricing

Durchschnittliches Gewicht innerhalb der Berichtsperiode.

Ertrag der Benchmark.

Durchschnittliches Gewicht innerhalb der Berichtsperiode.

Ertrag des Portfolios.

Entspricht in etwa dem Spread auf Einzelsegmentebene.
Entspricht genau dem Spread (Differenz Portfolio Ertrag und
Benchmark Ertrag) auf Portfolioebene.

Beitrag aus der Wahrungsallokation gegenuber dem Benchmark
Wahrungskorb.

Beitrag, der aus der Verdnderung des Wahrungsgewichts durch
Kauf und Verkdufe zu unterschiedlichen Wahrungskursen als in
der Benchmark, entsteht.

Ertrdge aus Wahrungsabsicherung (FFX, Swaps).

Effekt, der aus der aktiven Asset Allokation entsteht. Der gesamte
Benchmarkertrag bildet die Basis. Insofern wird nur die
Ubergewichtung (bzw. Untergewichtung) von
Benchmarksegmenten, die besser (bzw. schlechter) waren als die
Gesamtbenchmark, zu positiven Beitragen flihren. Dieser Beitrag
kann je nach Auspréagung weiter zerteilt werden in Sektor/Industrie
Rotation oder Restlaufzeiten Allokation oder Asset Klassen
Allokation bei Bonds. Dabei wird jeweils die entsprechende
Benchmark / Assetklasse / Region / Gruppe als Bezugsgrosse
genommen. Auf oberster Ebene also die Benchmark (z.B. fur
Lander Allokation), danach die Lander (z.B. flr Sektor Rotation),
danach die Sektoren/Bond Assetklassen (z.B. fir Restlaufzeiten
Allokation).

Beitrag aus der Auswahl von unterschiedlichen Wertpapieren als
im Benchmarksegment. Bei Anleihen ist diese GrofRe oft eine
Kombination aus Assetklassen und Titelauswabhl.

Beitrag aus der aktiven Kassenhaltung. Misst also den Effekt, der
aus einer Unterinvestition in einem Segment entsteht.

Beitrag der durch die Verwaltungsvergttungen oder durch die TER
entsteht (je nach Portfolioeinstellungen)

Beitrag aus einer veranderten Allokationsmatrix. Basis ist das
entsprechende Underlying.

Relative Ertrage aus Future und Optionen.

Misst den Effekt der veranderten Risikostruktur. Long/short Future
muss gegen die Gesamtbenchmark gemessen werden, um diese
veranderte Struktur abzubilden.

Beitra]ge aus Einzeltiteloptionen analog den Futures Positionen.
Alle Effekte sind hierbei allerdings summiert dargestellt.

Mogliche Differenzgrosse zwischen Titelbewertungen zum
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Fondspreiserstellung und zum Benchmarkfixing.

- Residual RestgroRe, die sich aus der multiplikativen Verknipfung der
Einzelperioden innerhalb des verwendeten additiven Modells
ergibt.
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2.1 Beispiel

Page 111
BM Currency Attribution
Period from: 01/01/2002 to: 12/31/2002
PMgroug Year to Date

Ll No Market Restiictions
International Equities

Base Currency Local Currency
Benchmark Benchmark  Portfolic  Portfolic Rel BM  Cumency  Curren: cy  Curren cy Markst Assat Markst Future Future Future
Retum Weight Feturn Weight — Outperl.  Allocabes Trading  Hedging  Allccation  Selection Timing  Selection  Allccation  Leverage  Residual
All Assets
Austria 111 008 -3.13 080 [15-3] - - - 020 .00
Belgum -27.88 0.43 -40.84 o221 -0.08 - - - -0.0% -0.04
Finland -40.87 081 2474 194 011 - - - -0dd 0.33
France -33.12 4085 -24.08 s 0.32 - - - -g22 0.53
Germany -43.31 293 -18.47 288 0.88 S S = -0.08 .87
Ireland -3r.az 0.3 127 0.55 018 - - - -0.07 025
Italy -21.37 162 -19.81 0.35 -0.38 S S = -0.23 -0.18
Metherlands -32.83 237 -27.70 6.34 .30 = = = -0.33 083
Fortugal -26.83 018 -1473 o114 ool - - - -0.02 003
Spain -28.12 1.30 -22.38 121 0.0z - -0.08 010
Denmarl k -2875 033 -81.680 003 -026 -0.00 - - -0.05 -021
MNorway -21.3 [18=3) 1755 0.50 a.or 0.02 -0.00 - -0.01 0.08
Swadan -41.02 084 -69 06 018 -014 -002 000 - 0oz -015
Swizerland -23.90 azr -10.21 Sa44 102 0.03 oo - -g.oz2 1.00
United Kingdom -26.08 1088 -34.23 10.35 -1.77 005 002 -0.01 -1.08 a7
Eurcpe -30.78 20.81 -31.81 3665 0.26 @10 001 -0.01 248 264
Australia -16.28 178 412 228 0.53 -0.04 -0.00 = .08 048
Hong Kong -30.24 074 -33.49 a7z -a11 -0.00 .00 - -0.08 -0.03
Japan -23.87 B.o2 -11.80 11.43 121 -0.19 -0 a24 -0.25 142
Singapore -24 82 038 -49 B4 368 -1.83 -0.30 -0.01 - @15 -1.47
Facific Basn -23.08 11.84 -21.73 18.07 -0.04 -0.54 003 a24 011 0.40
Canada -26.24 221 -3.40 101 025 019 003 - -0.35 0.43 - - - -
Usa -34.74 5613 -13.47 4391 985 1.60 -0.39 - -5.61 12 38 oTs 017 014 110
Morth America -34.43 58.34 -12.85 44.82 10.10 210 042 = -5.08 12.81 078 -0a7 014 110
All Countries -32.03 100.00 -21.70 100.00 10.33 166 045 a24 -8.53 15.85 078 07 014 110
index System Solitary cash assumed as buffer
Benchmari Implicite cumency hedging assumed Figures are not snnualized
Base Cumency. EURD Neonlinear tamm assigned to aliocation {C) PTrace Performance Measurement System 2003

Als Beispiel haben wir einen Landerfonds fur das Jahr 2002 abgebildet. Die erzielte
Outperformance von 10.33% wurde hauptsachlich in den USA erzielt. Die Outperformance in den
USA ist durch die ausgezeichnete Titelselektion erzielt worden. Allerdings konnten positive
Absicherungsgeschafte nicht die negative Allokation ausgleichen. Insgesamt fallt die negative
Allokation von -853 bps und die positve Titelselektion (USA und Europa) von 1585 bps ins Auge.
Waren die Daten signifikant sollte eine Absicherungsstrategie der Asset Allokation in Betracht
gezogen werden (siehe positive Effekte in USA). Letztlich ist noch die positive Wahrungsallokation
herauszustellen.

2.2 Mathematische Formeln

S T

Das Gewicht eines Segmentes uber den Zeitraum wird im folgenden durch

WS,T

WS oder auch

ausdruckt. In der Attributionsanalyse werden die Gewichte analog der Ertragsberechnung
durchgeflihrt. Beispielsweise wird zum Ertrag nach der Standard-Dietz-Formel

EndingValue— 0.5 * NetContribution
BeginningValue + 0.5* NetContribution

das korrespondierende Gewicht durch


akennedy
Rectangle
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BeginningValue(S) + 0.5* NetContribution(S)
TotalBeginningValue + 0.5+ Total NetCo ntribution

berechnet.

T

Zur Vereinfachung beschranken wir uns nachfolgend auf eine feste Bewertungsperiode und

lassen dementsprechend diese Variable in den Bezeichnungen aus.

Der Beitrag (Contribution) des Segmentes S

c(S)

c
oder auch
wird durch

Cq = W * g

berechnet. Es gilt:

Gesantertrag =r,, = . ¢(S)

Segment S

Die relative Qutperformance

w(P| ) *[r (P s) —r (BM| u,)] - W(BM| 5) *[r (BM| )~ (BM| »,)]

ist die Differenz zwischen relativem Portfoliobeitrag und relativem Benchmarkbeitrag. Sie entspricht in
etwa dem Spread

spreadg = c(P|s) —c(BM| )
Fur die gesamte Outperformance gilt:

spread ,, = r(P|AII)_ r(BM|AII)

= 2 (c(Pl)~c(BM],))

SegmenteS

= S (W(P|s) *[r(Pls) —r(BM| ) |- W(BM| ) *[r (BM|5) —r (BM] 4,)])

SegmenteS

Um die Wahrungskomponenten zu erlautern, bezeichnen wir mit
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den Ertrag eines Segmentes S in Basiswahrung bzw. lokaler Wahrung. Der Beitrag aus der
Wahrungsallokation (Currency Allocation) ergibt sich aus

[ Flg) —wBM| )« (== (BM[ ) ~r™==(BM |, ))- r= (BMg) -1’ (BM| ;)]
und entspricht in etwa der absoluten Wahrungsallokation

[W(Pl,) —w(BM|) |+ [r==BM|,) -1 (BM|,)|

Currency Trading

w(P|,) *[(r==(P|.) —r'™= (P|,) )~ (r*=(BM]|,) - " (BM| )

beschreibt im Wesentlichen den aus Kaufen bzw. Verkaufen erzielten Wahrungsbeitrag gegentber
der Benchmark. Der aus Absicherungsgeschéaften erzielte Performancebeitrag

W(P|FF><,S) N r(P|FFX,S)

bezeichnen wir als Currency Hedging. Dabei wird das Gewicht und der Ertrag inklusive des
korrespondierenden Underlyings kalkuliert.

S S=F®SexF

Sei F ein Future inklusive Underlying im Segment
W(P[g ) +W(Pl,) = w(Pl,)

, also . Dann gilt offensichtlich

. Insofern zerfallt der Beitrag aus der aktiven Allokation Entscheidung
[W(P|s) —wW(BM |s)]>k [I’ o (BM |s) —r'e (BM |AII )]

in zwei Komponenten, zum einen der Market Allocation

P
{w(leF>——W§v(|§|exf)W(BMIQ}[r"m(BM|S>—r'°°“<BM|N. J

und zum anderen der Future Allocation

P
e, | @) e e, )

[w(P|) —w(BM| ) | [r'™= (BM| ) —r'™= (BM] )]

Die aktive Allokation ist dann positiv, wenn entweder

10
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(w(P|) > w(BM| ) (r>= (BM| ) > r*= (BM|,,))|

(w(P|) < w(BM|)A (== (BM|,) <r'=(BM], )| it

Der Beitrag aus der Titelauswahl errechnet sich durch
w(P|_)*[r'= (P[,) = (BM|,)]

Es gibt Ansatze, die diesen Beitrag mit dem Benchmark Gewicht multiplizieren. Der Differenzterm
1

[W(P[) —w(BM| ) |« [r™= (P|,) ~r'= (BM] )]

wird dann als Interaktion bezeichnet und abhangig vom Anwender der Allokation oder Selektion

zugeordnet. Wir nehmen von dieser Betrachtung Abstand. Mit c bezeichnen wir den dem Segment

w(P +W(P|_)+W(P|.)=w(P
S zugeordneten Kassenanteil. Dann gilt zum einen (Pls ceoc) + WPLe) + WPl ) = w(Pt) und zum
a n d e r e n a b e r a u c h

W(P| ) *r'™ (P|.) = w(P| )% 1'% (P )+W(P| ) #r'™ (P_)+w(P|.)*r'™ (P|.)

Sex FuC Sex FUC

Insofern
zerfallt die Titelauswahl in drei Bestandteile,

Asset Selection,

WOPL, o o) * [ (Plg o o)~ (BM])]

das Market Timing

W(P|C)) % [r local (P|c) _ yloca (BM |S)]

und schlie3lich einen Future Term
W(P|F ) [r local (P|F )—r local (BM |S)]

Diesen Term splitten wir in die Future Selection

W(P|F)*rlocal (P|F)

und das Future Leverage

w(P|, ) *|-r'™ (Bm|)]

11
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auf.

T

Bisher betrachteten wir lediglich eine feste Bewertungsperiode . Angenommen T besteht nun

T=JT,

i=1,.,n

neN . Dann errechnen sich die Attributionseffekte Uber

aus Bewertungsperioden, also

: : T . . T, i=1.,n ,
die Gesamtperiode aus der Summe der einzelnen Perioden . Da Ertrage aber
multiplikativ verknupft werden, erhalten wir eine Restgrol3e, welche als das sogenannte Residual
ausgewiesen wird.

Dieses Residual kann entweder explizit ausgewiesen werden oder mit Hilfe von
Verknupfungsfaktoren (Linking Coefficients) in die Attribution eingearbeitet werden. Dies kann man
sich so vorstellen dass die Verzinsungseffekte durch die multiplikative Verknipfung der
Portfoliorenditen in entsprechend skalierter Form in die Attributionsterme eingerechnet werden,
dergestalt dass diese wieder den Spread zu 100% additiv erklaren ohne eine unerklarte
Resttermbildung.

12
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3 Regression Analysis

Eine weiterer wichtiger Bestandteil der Performance Analyse ist die Regressionsanalyse. In dem
Regressionsbericht wird das Verhalten zwischen Portfolio und Benchmark basierend auf einer
linearen Regression dargestellt. Dadurch kénnen zukiinftige Portfoliorisiken relativ zur Benchmark
besser abgeschéatzt werden. Fur jedes Segment werden dazu folgende Spalten dargestellt:

- Benchmark arith. Mean
- Benchmark Return

-  Benchmark Risk

- Portfolio arith. Mean

- Portfolio Return

- Portfolio Risk

- Vs. Market Beta

- Vs. Market Alpha

2
- Vs. Market R

Analog kodnnen Beta, Alpha und
werden, also:
- Vs. Benchmark Beta

- Vs. Benchmark Alpha

2
- Vs. Benchmark R

Durchschnittlicher Benchmark Ertrag Uber die Berichtsperiode.
Geometrischer Ertrag der Benchmark.

Standardabweichung der Benchmark.

Durchschnittlicher Portfolio Ertrag Uber die Berichtsperiode.
Geometrischer Ertrag des Portfolios.

Standardabweichung des Portfolios.

Systematisches Risiko, das aus der linearen Regression der
Ertrdge, i.a. Monatsertrage, von Portfoliosegment und
Benchmarksegment errechnet wird.

Risikopramie, die aus der linearen Regression der Ertrage von
Portfoliosegment und Benchmarksegment hergeleitet wird.

Gutemall bzw. Bestimmtheitskoeffizient aus der linearen
Regression der Ertrage von Portfoliosegment und
Benchmarksegment.

2
R" auch gegenuber den Gesamtertrag der Benchmark errechnet
Systematische Risiko, das durch die lineare Regression der
Ertrdge von Portfoliosegment und Gesamtbenchmark ermittelt
wird.

Risikopramie, die durch die lineare Regression der Ertrage von
Portfoliosegment und Gesamtbenchmark berechnet wird.

Gutemald bzw. Bestimmtheitskoeffizient aus der linearen
Regression der Ertrdge von Portfoliosegment und
Gesamtbenchmark.

Zur besseren Vergleichbarkeit sollten Risikokennzahlen grundsatzlich annualisiert werden.

13
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3.1 Beispiel

Das Beispiel zeigt den Regressionsbericht (Analysis of Risk) eines Globalen Aktien Portfolios
segmentiert nach L&ndern fur einen zweijahrigen Zeitraum fur 2001 und 2002.

Analysis of Risk Page 1

Period from: 12/31/2000 to: 12/31/2002 Since inception
PN groug Aktlanfonds Base Currency
Report created on: 02/10/2003 14.18-05 Globaler Aktienfonds Wbl el
Benchmark ~ Benchmark  Benchmark Porifolic Portfolio Porfolio  VersMarket  Vers Market  VersMarkst  Versus BM VersusBM  Versus BM
Arith Mezn Retum Rigk  Arith Mean Return Risk Beta Alpha R2 Beta Alpha R
All Equity
Austria -11.25 -11.84 16.34 6.57 1.08 34.58 119 168 0.32 0.96 2.40 033
Beigium -15.83 -16.80 2239 -30.0¢ -40.47 51.14 1.38 -1.42 037 142 -0.50 033
Finland 2318 -29.02 47.33 -21.86 -25.86 52.04 1.08 0.27 oar 1.50 1.26 040
France -26 B9 -25.04 24 B8 -24.70 -2834 2019 1.06 031 0@ 128 037 ovs
Sermany -3163 -153 33 -24.47 -30.52 4741 132 145 o087 208 1.96 081
Ireland -18.03 -19.64 28.21 B.62 350 32.85 1.04 228 LR-11) 1.14 293 o081
Ity 2143 248 2249 219 0.52 1868 0.53 1.13 041 021 078 on
MNetheriands =272 -24.38 2794 -21.90 2813 ar.oe 1.27 0.69 0.92 1.50 1.26 ove
Perugal 2323 -2343 25.39 -31.55 <3219 rea 018 -2.28 ooz 0.51 -164 oog
Spain -16.79 -M.20 28.00 -25.41 2726 3564 1.10 -0.30 075 127 0.34 054
Morway -18.36 -16.67 23457 -13.54 -18.55 26 57 051 -0.47 037 042 -0.28 o020
Sweden -23.08 -25.40 35.50 1.50 -53.28 138.37 3.43 6.70 0r7 5.37 10.53 064
Switzerland -15.61 -15863 16.00 -13.50 -14.01 17.62 1.02 0.20 0.86 073 0.29 073
United Kingdorn -16.88 -19.30 16.85 -21.83 -21.07 238 1.30 0.33 0.86 1.07 0.26 Lik-t)
Europe -22.97 -2248 21.38 -21.70 -22.59 2739 1.25 0.5% 085 1.26 0.63 o080
Australia -3.04 -5.23 21.92 19.94 142.80 19.25 065 1.83 055 073 3.07 B0
Japan -3093 -28.15 16.54 -32.78 2070 20.58 1.05 -0.03 089 0.54 -1.68 030
Patific Basin -26.37 -24 57 17.49 -30.38 2784 19.11 1.02 -0.30 o087 070 -1.47 057
usa 223 2220 2319 -11.145 -14.83 31.80 1.28 1.44 0.88 147 182 002
All Countries. 2325 -2258 20.62 -18.25 -19.63 26.53 1.25 0.98 085 1.28 0.98 005
Index System: Globale Aldienbenchmark Digmond <== rigk free rate was absent
Benchmark: Figures are annuaiized
Bage Currency.  USD Performance Measurement {c) 2003

3.2 Mathematische Formeln
Wir konzentrieren uns nachfolgend auf die annualisierte Formelerklarung basierend auf

Monatsertragen. Mit N pezeichnen wir die Anzahl der einzelnen Monatsperioden. Dann wird der
annualisierte arithmetische Durchschnittsertrag durch

er_m

Perioden T n

ermittelt. Der annualisierte geometrische Ertrag errechnet sich durch

\/ [T@+rs(m)-1

Perioden T

Das annualisierte Risiko wird durch die statistische Standardabweichung
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Performance Process Analysis

12n M- Y rsM)?

Perioden T Perioden T

n(n-1)

errechnet. Beta P ist die Steigung der Regressionsgeraden basierend auf den entsprechenden
Portfolio- und Benchmark Ertragen. Die Steigung entspricht dem Quotienten aus dem jeweiligen
vertikalen und dem horizontalen Abstand zweier beliebiger Punkte der Geraden und ist ein Malf3 fur
die Anderung entlang der Regressionsgeraden. Beta vs Market wird durch

n{ z[r<P|s,T)*r(BM|s,T)]H Zr(Pls,T)}‘[ Zr(BMls,ﬂ}

Perioden T Perioden T Perioden T
2
| TeED| Sen
Perioden T Perioden T

(24

errechnet. Alpha ermittelt sich durch

[ ZrZ(P|s,T)H Zr(BMM)}—[ Zr(P|s,T)H Z[r(P|s,T)*r(BM|S,T)]}

Perioden T Perioden T Perioden T Perioden T
2
n*[ ZrZ(P|S,T)}—{ Zr(P|S,T)}
Perioden T Perioden T
RZ

und das Bestimmtheitsmass wird durch

v ke el S| Seulon]

Perioden T Perioden T Perioden T
2 2
H >ren | Treten) H >remlo | Fremln)
Perioden T Perioden T Perioden T Perioden T
errechnet.
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4 Risk & Efficiency Analysis

Die Risiko- und Effizienzanalyse ist in der Performance Messung von zentraler Bedeutung. In dem
Risiko- und Effizienzbericht werden einerseits die wesentlichen Risikomafie der Benchmark und des
Portfolios dargestellt. Andererseits werden die EffizienzmalRe, also die um das Risiko adjustierten
Ertrage berechnet. Diese erlauben den Vergleich auch mit nicht identisch angelegten Portfolios. Fur
jedes Segment werden nachfolgende Spalten abgebildet:

- Benchmark Return Ertrag der Benchmark.

- Benchmark Risk Standardabweichung der Benchmark.

- Portfolio Return Ertrag des Portfolios.

- Portfolio Risk Standardabweichung des Portfolios.

- Information Ratio Definiert als Outperformance (ber Tracking Error, misst den

Mehrertrag pro Einheit zusatzlichem Risiko (Tracking Error). Eine
Information Ratio grof3er 0.5 wird als sehr gut angesehen.

- Manager Significance Anzahl der Jahre bis die Managerleistung als statistisch signifikant
angesehen werden kann.

- Treynor Measure Risikopramie pro Risikoeinheit. Dabei ist die Risikopramie als
Differenz zwischen Portfolioertrag und risikolosem Zins definiert

und das Risiko als das systematische Risiko P , welches laut
Jack Treynor als das geeignete Risikomald erachtet wird. Implizit
wird ein voll diversifiziertes Portfolio angenommen.

- Treynor Ranking Hierarchie Kriterium fur die Anordnung der Portfolio Segmente
untereinander bzw. fur die Anordnung verschiedener Portfolios.
- Sharpe Measure Risikopramie pro Risikoeinheit basierend auf CAPM (Capital Asset

Pricing Model). Die Risikopramie ist wie beim Treynor Measure als
Differenz zwischen Portfolioertrag und risikolosem Zins definiert.
Das Risiko ist hier allerdings als Standardabweichung definiert.
Das Sharpe Measure ermdglicht ein Ranking von verschiedenen

Portfolios.

- Sharpe Benchmark Entspricht dem Sharpe Measure angewendet auf das Benchmark
Portfolio.

- Diversification Ratio Ist ein Mass fiur den Unterschied zwischen dem Portfolio und
einem vergleichbaren perfekt diversifizierten Portfolio.

- Tracking Error Standardabweichung der Outperformance definiert als Differenz
von Portfolio- und Benchmark Ertrag.

- Tracking Efficiency Normierung des Tracking Errors mittels der Benchmark Volatilitat

um eine Vergleichsmdglichkeit zwischen verschiedenen
Portfoliotypen herzustellen.

Zur besseren Vergleichbarkeit empfehlen wir, die entsprechenden Maf3e annualisiert darzustellen.
4.1 Beispiel

Das Beispiel zeigt die Effizienz Analyse eines Globalen Aktien Portfolios segmentiert nach Landern
fur einen dreijdhrigen Zeitraum von 2000 bis 2002.

16
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. . .
: Efficiency Analysis age 1
— Period from: 12/31/1999 to: 12/31/2002 Since Incoption
Pm = I Aktienfonds Base Currency
International Equities No Market Restrictions

Benchmark  Benchmark Portfolio Portfolio  Infermaten Manager Treynor Treynor Sharpe Sharpe Diversificatio Tracking Tracking
Retum Risk Retumn Rigk Ratio  Significance Measure Ranking Measure  Benchmark Ratio Error Efficiency
All Equity
Austria -1.11 16.80 -213 2541 002 distorted -0.02 -1.78 -0.00 0.00 .11 526 128.32
Belgium 27.85 24.48 -10.84 50.58 013 33.00 -1.81 086 017 -0.35 .11 1277 180.86
Finland -40.57 4215 2474 4062 081 0.92 -1.59 044 -0.10 -0.30 Q.05 839 7718
France -33.12 wz -24.98 3310 075 107 -1.88 082 -0.20 -0.38 .11 4.98 6342
Germany -43.31 36.80 -18.47 56.71 0.99 0.61 -0.42 .10 -0.03 -0.3% Q.05 12.81 121.29
Ireland -37.42 3058 127 36.74 227 o1z [1X=3) -0.18 0.06 -0.3% .08 6818 T0.08
Italy -21.37 2439 -19.81 33.84 019 17.04 -1.57 .80 -0.14 -0.25 .08 78 10.84
MNetheriands -3283 3284 -27.70 45,596 oa7 1.82 -1.45 0.51 -0.14 -0.30 &) 5.86 B1.54
Portugal -26.83 3048 -14.73 2388 043 3.85 166 -0.75 -0.20 -0.25 -0.12 1163 253.85
Spain 2812 3241 -Z238 44.54 044 3N -1.18 0.51 -0.10 -0.25 .08 787 81.98
Morwsy 2134 2388 -17.55 2052 0.30 .68 -1.38 [k} -0.15 -0.25 .11 583 84.59
Sweden -41.02 3re2 5508 174.38 0.20 16.00 -0.08 .02 0.1 -0.34 .08 42.87 396.18
Switzerland 2380 18.89 -10.21 25.50 0.94 0.68 -0.8% 0.33 -0.08 -0.3% .12 5.43 99.55
United Kingdom -28.08 19.15 -34.23 20.90 038 4.06 -223 0.87 -0.38 -0.46 0.16 4.56 8249
Europe -30.7% 23.84 -26.82 aTe 040 2.54 -1.76 083 -0.23 041 013 462 6712
Australia -16.28 1758 a1z 24.92 1.50 027 0.5z -0.39 0.08 -0.26 Q.15 4.42 as.14
Japan -23.47 18.49 -11.90 2138 0.85 0.83 -1z 0.58 -0.14 -0.40 .12 5.08 9524
Pacific Basin -23.08 16.44 -21.73 21.14 015 28.14 -2.45 1.18 -0.30 -0.43 .12 5.09 10726
usa -34.74 2508 -14.88 4371 112 0.48 -0.44 .13 -0.05 -0.45 .11 B19 1324
Index System: * significant. +: No Risk-Free-Rate
Benchmark. Figures are annuslized
Baze Cumangy:  USD (C) PTrace Performance Measurement System 2003

4.2 Mathematische Formeln
Wir konzentrieren uns nachfolgend auf die annualisierte Formelerklarung basierend auf

Monatsertragen. Mit N pezeichnen wir die Anzahl der einzelnen Monatsperioden. Die Information
Ratio wird durch

AnnualisedPortfolioreturn — AnnualisedBenchmarkreturn
AnnualisedTrackingError

also

o [[@+r(Pls,T)-1x5 [J@+r(BM|s,T))-1

Perioden T Perioden T
12n Y [Pl T)-r@M[Df - ZlrFls1)-rEm[D)?
Perioden T Perioden T

n(n—-1)

ermittelt. Die Manager Significance ergibt sich aus einem student’s t-Test mit Konfidenz 95%. Das
Treynor Measure ist als
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@A+r(Pls,T)-1-rg
Portfolioreturn— RlskFreeRate \/per.l;!m |S i

B B

definiert. Das Treynor Ranking ist der Quotient der Treynor Measures des Portfolios und der
Benchmark und ergibt sich somit aus

\/ [T@+r(PlsT)~1-ree

Perioden T
B
\/ [T@+rBM[s,T)-1-rq,
i

Ahnlich zum Treynor Measure wird das Sharpe Ratio berechnet

A+r(P|s,T)—1-rpe
Portfolioreturn — RiskFreeRate \/ PE.I;L T | > "
S.deviation ] ,
Y PPl T)-( X r(Pls.T))
Perioden T Perioden T

n(n-1)

. r(Pls,T) r(BM|s,T) .
Ersetzt man in vorstehender Formel durch , SO erhalt man das Benchmark
Sharpe. Das Diversification Ratio wird durch das Verhaltnis der Sharpe Ratio und der Treynor
Ratio multipliziert mit Markt Volatilitat ermittelt

12[n > r2(BM|s,T)—( Zr(BMls,T))z}

ﬂ* erioaen n(n_l)el’loen
12{n 2 (Pl T = ( Zr(PIS,T))Z}
n(n-1)

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der monatlichen Spreads. Insofern berechnet sich
der annualisierte Tracking Error durch

12[n S [r(Pls, T)-r(BM|s, T ~( Z[r(P|S,T)—r(BM|S,T)])2}

Perioden T Perioden T

n(n-1

Um eine Vergleichbarkeit des Tracking Errors von verschiedenen Portfoliotypen zu erhalten, normiert
man den Tracking Error mit der Benchmark Volatilitdt und erhalt die Tracking Quality
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12{n Z[r(P|s1T) - r(BM|s’T)]Z _( Z[I’(P|S,T) - r(BM|S1T):b2:|
n(n-1)

Perioden T Perioden T

n(n-1)

\/1 n > r*(BM|s,T)—( Zr(BMls,T))z}
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5 Shortfall Risk Analysis

Die Shortfall Risk Analyse stellt erzielbare/gewinschte Ertrdge und deren Wahrscheinlichkeiten
miteinander in Beziehung. Sie errechnet einerseits die Wahrscheinlichkeit mit der ein Portfolio
Segment einen vorgegebenen Zielertrag unterschreitet. Andererseits wird der maximale Ertrag
errechnet, der sich mit einer bestimmten Unterschreitungswahrscheinlichkeit erreichen lasst.
Daneben wird die Unterschreitungswahrscheinlichkeit des Benchmarkreturns errechnet, also die
Wabhrscheinlichkeit mit der ein Portfoliosegment die Ertragsvorgabe seines entsprechenden
Benchmarksegmentes unterschreited. Der Report errechnet ausserdem eine einfache Abschatzung
des Value-At-Risk durch einen closed-simple-form Algorithmus. Fir alle diese Berechnungen werden
normalverteilte Ertrdge der Benchmark und des Portfolios und deren Segemente angenommen. Fur
jedes Segment werden nachfolgende Spalten abgebildet:

- Benchmark Return Ertrag der Benchmark.

- Benchmark Risk Standardabweichung der Benchmark.

- Portfolio Return Ertrag des Portfolios.

- Portfolio Risk Standardabweichung des Portfolios.

- Max. Shortfall Constraint Stellt die Unterschreitungswahrscheinlichkeit des eingestellten

Zielertrags fur das betreffende Portfoliosegment dar. 100%
bedeuten insbesondere, dal3 der Zielertrag nicht erreicht werden

kann.

- Max. Target Return Stellt den Ertrag dar, der mit der eingestellten Wahrscheinlichkeit
nicht unterschritten wird.

- Max. BM Constraint Stellt die Unterschreitungswahrscheinlichkeit des

Benchmarkertrags fur das betreffende Portfoliosegment dar. 100%
bedeuten insbesondere, dald der Benchmarkertrag nicht erreicht
werden kann.

- Value at Risk Maximales Verlustpotential des Portfolios innerhalb einer Periode
basierend auf dem vorgegebenen Konfidenzintervall.
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5.1 Beispiel

Shortfall Risk Pase :
ol Period from: 01/01/2001 to: 12/31/2002 Since Inception
mar Base Currenc
P ny Aktienfonds !
International Equities L D D e
Benchmark  Benchmark Fortiolia Fortfolia Max Short  Max Target Max. BM Value
Raturn Risk Retum Risk Constraint Retum  Constraint at Rigk
All Assets

Austria -85 16.41 21.78 41.44 20.00 16,39 2500 1,18048262
Belgium -17 .66 2012 -17.30 47.00 100.00 -24.76 50.00 38124812
Finland -37.02 5564 arn2 51.54 50.00 -£1.07 2500 400860947
France -26.01 24.38 2077 38.85 25.00 -34.30 800 T @0BE9205
Germany -31.88 e 728 48.41 50.00 7235 2500 668413003
Ireland -19.91 2647 8an 59.68 20,00 -14.87 1500 201099441
Italy -21.08 2172 220 38.81 50.00 -£0.80 3000 415391822
Netherlands. 2572 26.48 -84 2665 100.00 -48.70 2500 10,030,644.3
Portugal -22.40 2370 -18.36 48.01 100.00 47.33 5000  9EB07205
Spain -18.03 27.34 097 381z 50.00 8167 4000 130191064
Morw sy -14 66 22 46 1989 4063 3000 -6 95
Sweden -3270 3505 o888 145.08 25.00 -130.75
Switzerland -20.57 1577 11.62 3273 40.00 4222 ¥
United Kingdem -19.26 1667 -0.83 2562 50.00 -7 .90 30.00 190750815
Australia -5.26 2269 3932 32.80 15.00 -14 64 9.00 441084652
Japan 2472 18.25 582 39.84 100.00 -T1.46 40.00 188778926
Singapore -21.93 2872 -19.15 4288 100.00 2916 5000 827374353
usa -2236 2347 453 270 50.00 -30.M 2000 493557812
All Countries -2z e 2087 079 16.35 50.00 -27.70 9.00 357141225
Index System: BM Internations! Equities Shartfall Constraint: / 5.0% # Risk-Free-Rate waz abzent
Benchmark: Target Rstum. /-2 000 Figureg are annualized
Basze Cumency:  USD Confidence Infervail / 95.0% (C) PTrace Performance Measurement System 2003

Bei dem obigen Beispiel erkennt man, dal3 das Portfolio in 50% aller Falle den eingestellten Zielertrag
von -2% unterschreiten wird. Den Benchmark Ertrag von -22.8% wird es in 9% aller Falle
unterschreiten. Der Ertrag von -27.7% wird es mit einer Wahrscheinlichkeit von 5% unterschreiten
oder anders gesagt in 95% der Falle wird der Ertrag des Portflios tUber -27.7% liegen.

Der jahrliche Value-at-Risk liegt bei weit tGber 35 Millionen USD.

Bei wahlweise einstellbarer nicht-annualisierung werden natirlich monatliche Werte fir Target
Return, Value at Risk etc ausgegeben.

5.2 Mathematische Formeln

Die Werte sowohl fur die maximalen Constraints und Returns als auch fir das VAR werden durch
Abgleich der, fur die standardisierte Normalverteilung errechneten Percentile, ermittelt. Dabei fliessen
sowohl Mittelwert und Standardabweichung der Portfolio und Benchmarksegmente (zur Errechnung
der standardisierten Werte), als auch die eingestellten Richtgrossen fur ,Shortfall Constraint’, ,Target
Return’ und ,Confidence Intervall’ mit ein.

Iy arg rstn

Der lineare Zusammenhang zwischen Rendite ' , Zielertrag * | standardisiertem Ertrag und

o

Standardabweichung ist gegeben durch:
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r= r.Target —I4n*O

So hat zum Beispiel ein Fonds mit einer Durchschnittsrendite von 9,0% und einer Volatilitdt von 2,5%
bei einem Zielertrag von 9,0% eine Unterschreitungswahrscheinlichkeit von 50%, bei einem Zielertrag
von 0% jedoch nur noch eine Unterschreitungswahrscheinlichkeit von 0.01%. Das heil3t der Fonds
wird in 50% der Falle 9.0% Jahresertrag unterschreiten, jedoch nur in einem von 10000 Fallen einen
negativen Ertrag erwirtschaften.

Der standardisierte Ertrag ist eine Funktion der Verteilung der Ertrdge (Normalverteilung) und der
gewilnschten Unterschreitungswahrscheinlichkeit. Die Werte der standardisierten Ertrage fir jedes
der wahlbaren Konfidenzintervalle (90%, 95%, 99%, 99.5% 99.9%) werden flr die Zwecke dieses P-
Trace Reportes mathematischen Wertetabellen entnommen, welche im Programm entsprechend
gespeichert zur Verfugung stehen. Damit errechnet sich bei gegebenem Zielertrag der
standardisierte Ertrag des Portfolios als :

ry, > rS(P) - r'Target
os(P)

P
Hierbei ist mit s(F) die Standardabweichung des Portfoliosegments S bezeichnet. Die dazu

gehorige Unterschreitungswahrscheinlichkeit wird gemaf der Normalverteilung ermittelt.

Eine gegebene Unterschreitungswahrscheinlichkeit wird anhand der gespeicherten Tabellen in einen
standardisierten Ertrag umgerechnet, um dann den dazu gehdrenden Zielertrag zu errechnen:

IT aget = rs(P) +GS(P)* Ve

Der Wert fur das Value-at-Risk wird aus der Volatilitét des Portfoliosegments und den entsprechend

stn

dem eingestellten Konfidenzintervall ermittelten Standardwerten der Normalverteilung errechnet:

os(P)* fg, * PortfolioValue
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6 Market Summary

Die Market Summary gibt eine Zusammenfassung der Benchmark dar. Dabei wird der
Wahrungseffekt und die Variation der Segmentgewichtungen besonders herausgearbeitet. Fur jedes
Segment werden nachfolgende Spalten abgebildet:

- Base Benchmark Return Ertrag der Benchmark in Reportwéhrung.

- Local Benchmark Return Ertrag der Benchmark in lokaler Segmentwahrung.

- Base Benchmark Risk Standardabweichung der Benchmark in Reportwahrung.

- Local Benchmark Risk Standardabweichung der Benchmark in lokaler Segmentwahrung.

- Currency Return Ertrag der Wéahrung.

- Currency Risk Standardabweichung der Wahrung.

- Start Weight Gewicht des Segmentes innerhalb der Benchmark am Anfang der
betrachteten Periode.

- Average Weight Mittleres Gewicht des Segmentes der Benchmark innerhalb der
betrachteten Periode.

- End Weight Gewicht des Segmentes innerhalb der Benchmark am Ende der
betrachteten Periode.

- Weight Variation Standardabweichung des Gewichtes.

6.1 Beispiel

Page 1/2
Market Summary

Period from: 01/01/2002 to: 12/31/2002
P s | ‘Year to Date

No Market Restrictions

BM ECBO
Base Currency Local Currency Base Currency Local Currency
Benchmark Currency Currency Start Average End \Weight
Return Retumn Rigk Risk Retumn Rigk ‘Weight Wieight Weight Wanation
All Equity
Euroland
Banking 8.35 B.35 180 180 - - 0.45 i) 156 1.57
Basic Materials -1 1 o.4d4 Sa4 - - 860 864 1081 08
Brokerage 1.90 1.490 6.33 633 - - S 008 ooF o7
Capital Goods 7.8 0| 11.83 11.83 S = a8z 217 893 1.05
Consumer Cyclicals .25 825 1761 1761 - - B.56 846 G928 g7
Consumer Moncychical 0.8% 889 16.90 18.90 - - 485 5873 535 205
Energy 13.90 13.90 7.1 71 - - 466 827 75 00
Finance 7.8 T 2366 2366 - - 1.96 1.35 111 0.88
Insurance -42 57 -42.57 36.77 3877 - - 120 083 061 i
Media -26.86 -26.86 22 22 - - 24.90 1830 458 2175
Raela Estata 17.40 17.40 2218 218 - - 038 o8l oe2 oTe
Service Cyclicals 522 522 17.96 17.96 - - 14.77 16.06 1627 208
Service Mon-Cyclical 1088 10.89 25.88 25.88 S = 588 &1 883 1.79
Technology -32 57 -3287 31.84 384 - - as2 451 503 253
Telecomrmunication 4748 -47.48 5417 5417 > S 13.30 a9 887 597
Utilities -34.24 -34.34 26.37 26.37 - - 018 4.86 ) 954
All Industries -12.50 -12.50 14.48 14.48 - - 100.00 100.00 100.00

6.2 Mathematische Formeln

Alle Ertrage und Standardabweichungen errechnen sich, wie bereits dargestellt. Die Gewichtungen
sind die Prozentgewichtungen wie durch Benchmark Definition vorgeschrieben oder durch
Indexhersteller publiziert.
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