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Bewährte Qualität aus der Hauptstadt

www.capitulum-am.com

▪ unabhängige Investmentboutique mit Sitz in Berlin

▪ aktiver Investmentansatz mit langjährig erfolgreichem track record

▪ Verwaltung verschiedener Anlagestrategien für institutionelle und private Kunden

▪ Zusammenarbeit mit namhaften globalen Investmentexperten

▪ kundenorientiertes Denken mit hohem Serviceanspruch

▪ Ausbau des bestehenden Teams mit weiteren Experten
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Prognose

Prognosen sind keine Garantie 

für tatsächliche Entwicklungen. 

Stärkere Wachstumsraten – auch langfristig

Stand: April 2018Quelle: International Monetary Fund (IMF Data Mapper),World Economic Outlook
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Stand: April 2018Quelle: International Monetary Fund (IMF Data Mapper),World Economic Outlook

Niedrigere Staatsverschuldung
„Who is riskier?“
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Schwellenländer – Aufholpotential
Weltweiter Anteil der Schwellenländer in Prozent  

85% 75% 59% 38% 14%58%65%

Bevölkerung Landmasse Devisenreserven RentenmarktEnergieverbrauch ExporteBIP

Stand: Dezember 2018  Quelle: IWF, PwC, Statistisches Bundesamt, Weltbank

Die Daten beruhen auf  Analysen und Einschätzungen verschiedener  Veröffentlichungen und weichen möglicherweise von den Einschätzungen anderer Quellen, 

Portfoliomanager, Investmentteams oder Anlageplattformen ab. 
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Schwellenländeranleihen in zwei Varianten

1) J.P. Morgan EMBI Global Core Index

2) J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Composite Unhedged Index

Schwellenländeranleihen 

in Hartwährung (USD)1

Durchschnittliche Ablauf-Rendite (%)

Durchschnittlicher Kupon (%)

Durchschnittliche Restlaufzeit (Jahre)

Durchschnittliche Duration (Jahre)

Durchschnittliches Rating

6,90

5,57

11,7

7,14

BBB-*

Stand: 31.12.2018Quelle: JP Morgan 

Bitte beachten Sie zu den verwendeten Indizes die Hinweise am Ende der Präsentation (Lizenz-Disclaimer). 

Schwellenländeranleihen 

in Lokalwährung2

6,45
6,45

6,83

5,13

BBB+*

Indexbasierte Schwellenländeranleihen in US-Dollar verlieren bei steigenden Zinsen durch die lange 

Zinsbindungsdauer stark. 

Anleihen in lokalen Währungen erscheinen bei kürzerer Duration und günstigem Währungskursniveau den

Euro-Anleger attraktiver.
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Entwicklung der Bonitätsaufschläge (Spreads)

Stand: 31.12.2018Quelle: JP Morgan Research

Die Risikoaufschläge stiegen während des gesamten Jahres 2019 kontinuierlich auf ein

Jahreshoch und brachten temporäre Anleihekursverlusten im Rentenportfolio.
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Entwicklung des Bund Futures als „safe haven“

Stand: 31.12.2018Quelle: JP Morgan Research

Zeitgleich mit steigenden Risikoaufschlägen sanken auch die Renditen der risikolosen Anlagen wie 

Bundesanleihen ab, gleichbedeutend mit steigenden Bund Future Kursen. Da zur Zinssicherung 

Shortpositionen eingegangen werden, verloren die verkauften Zinsinstrumente im Wert.
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▪ weltweites Investieren in hochverzinslichen Lokalwährungsanleihen

▪ extrem breite Streuung der selektierten Währungen und Anleihen

▪ Begrenzung von Bonitätsrisiken durch bevorzugten Einsatz von Emittenten mit hoher Bonität 

▪ Vermeidung von Zinsänderungsrisiken durch konstant kurze Durationen

▪ bewusst starke Abweichung von ineffizienten, da risikogeklumpten Benchmarkvorgaben

▪ Reduzierung einzelner Währungseinflüsse durch eine intelligente Gleichgewichtung

▪ antizyklischer Ansatz durch systematisches, konzeptbedingtes Rebalancing

▪ wirklich aktives Investieren ohne hohe Portfolioumschlagsraten, Buy-and-Hold reduziert Transaktionskosten

▪ bevorzugter Zugang zu seltenen Marktangeboten durch globales Netzwerk zu den Emittenten

Investmentphilosophie

Anlageziele: 1. systematische Vereinnahmung des Zinsvorteils weltweit

2. Verbesserung der Diversifikation durch neg. Korrelationseffekte 
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Investmentuniversum

Stand: 31.01.2019Quelle: Universal Investment, Capitulum AM  
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Währungsstruktur

Die Daten beziehen sich auf das aktuelle Portfolio inklusive Kasse in EUR.

* Vergleichsindex: 50% J.P. Morgan ELMI Plus Composite USD und 50% J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Composite Unhedged EUR

Stand: 31.12.2018Quelle: Universal Investment, Capitulum AM, JP Morgan

Bitte beachten Sie zu den verwendeten Indizes die Hinweise am Ende der Präsentation (Lizenz-Disclaimer). 

Folgende Gewichtungen werden für einzelne Anleihemärkte im Portfolio angestrebt:

geringe Liquidität maximal 1%, durchschnittliche Liquidität maximal 2%, hohe Liquidität maximal 4%
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Fälligkeitsstruktur

• dauerhafter und strategischer Schwerpunkt auf kurze Restlaufzeiten

• Buy & Hold-Ansatz mit zeitlich gestaffelten Endfälligkeiten

• Zinsen und Anleihefälligkeiten generieren kontinuierlichen Cashflow

Die genaue Zusammensetzung des Fonds variiert und wird vom Fondsmanagement festgelegt.Stand: 31.01.2019Quelle: Universal Investment, Capitulum AM 
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Exemplarische Positionierung in mexikanischen Peso

Die bevorzugte Selektion supranationaler Emittenten, quasistaatlicher Institutionen und Förderbanken

erzeugt bei besserer Bonität wesentliche Vorteile zu den Staatsanleihen der Indizes.

Bezeichnung ISIN Rating Kurs Rendite
Emissions-

volumen

Selektions-

beispiel
4,75% EIB 19.01.2021 XS1342860167 AAA 91,10% 9,39% 9,5 Mrd. MXN

Anleihe aus 

Benchmarkindex

8% Mexiko Staat 

06.11.2020
MX0MGO0000L1 BBB+ 99,32% 8,44% 280 Mrd. MXN

Vorteil
nachhaltiger Emittent mit 

supranationaler Haftung

internationales statt 

lokales Recht

beste 

Bonität

höheres 

Kurs-

potential

+0,95% 

p.a.

auch in Krisen 

hochliquide

Stand: 01.11.2018Quelle: Bloomberg
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Anleihen in lokalen Währungen bieten mehr…

Emittent Rating Laufzeit Währung Zins

Europäische Bank für Wiederaufbau und Entwicklung AAA 1 Jahr Argent. Peso 37,50%

Europäische Bank für Wiederaufbau und Entwicklung AAA 1 Jahr Türk. Lira 30%

Afrikanische Entwicklungsbank AAA 6 Monate Ghana Cedi 20%

J. P. Morgan B.V. A 3 Jahre Ägyptische Pfund 18,75%

HSBC Bank PLC AA- 3 Jahre Nigeria Naira 17,20%

FMO - Niederländische 

Entwicklungsfinanzierungsgesellschaft
AAA 2 Jahre Ukrain. Griwna 16,50%

BNP Paribas A 1 Jahr Tunesischer Dinar 14,50%

Weltbank AAA 1 Jahr Sambia Kwacha 14%

Internationale Finanz-Corporation (Weltbank) AAA 2 Jahre Uruguay Peso 12,25%

Stand: 31.12.2018Quelle: Universal Investment
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Bonitäts- und Sektorenstruktur

Stand: 31.01.2019Quelle: Universal Investment, Capitulum AM Die genaue Zusammensetzung des Fonds variiert und wird vom Fondsmanagement festgelegt.

Das Portfolio umfasst zur Zeit rund 440 Anleihen von über 135 verschiedenen Emittenten.
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Portfoliokennzahlen

1) Die Daten beziehen sich auf das aktuelle Portfolio inklusive Kasse.

2) 50% J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Composite Unhedged Index & 50% J.P. Morgan ELMI+ Index.

Bei diesen Angaben handelt es sich um Stichtagsdaten, die keine Garantie für die zukünftige Entwicklungen darstellen.

Stand: 31.01.2019Quelle: Universal Investment, JP Morgan, Capitulum AM

Bitte beachten Sie zu dem verwendeten Index die Hinweise am Ende der Präsentation (Lizenz-Disclaimer). 

Fonds1

Durchschnittliche Ablaufrendite in %

Durchschnittlicher Kupon in %

Durchschnittliche Restlaufzeit in Jahren

Durchschnittliche Duration in Jahren

Durchschnittliches Rating

8,60

7,06

3,49

2,63

A

Index2

5,73
5,83

3,50

2,65

BBB

Die ordentlichen Nettoerträge ermöglichen attraktive jährliche Ausschüttungen von etwa 6% p.a. 
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Attraktive Bewertung von Lokalwährungen

Nach der „Europhorie“ in 2017 bildet die niedrige Basis in den Währungen eine gute Ausgangsposition.

Stand: 31.01.2019Quelle: J.P. Morgan
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Lokalwährungen gegen EUR in 2018

Stand: 31.12.2018Quelle: Bloomberg
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Lokalwährungen gegen EUR in 2019

Stand: 31.01.2019Quelle: Bloomberg
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 Lokalwährungsanleiheindex in EUR Performance  6,20% p.a.

 Staatsanleiheindex Deutschland Performance 3,52% p.a.

Lokalwährungsanleihen - ein sinnvoller Portfoliobaustein

Anleihen in lokalen Währungen haben in der Vergangenheit eine deutliche Outperformance gegenüber

deutschen Renten erzielt. Bei wieder steigenden Zinsen in der Eurozone drohen hier sogar negative Erträge.

Stand: 31.01.2019Quelle: JP Morgan, Dt. Börse
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Lokalwährungsanleihen - ein sinnvoller Portfoliobaustein

Anleihen in lokalen Währungen haben in der Vergangenheit eine deutliche Outperformance gegenüber

deutschen Renten erzielt. Bei wieder steigenden Zinsen in der Eurozone drohen hier sogar negative Erträge.

Stand: 31.01.2019Quelle: JP Morgan, Dt. Börse
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Performanceattribution JP. Morgan Lokalwährungsindex

Stand: 31.01.2019Quelle: J.P. Morgan
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Lokalwährungsanleihen

Kapitalflüsse in Schwellenländeranleihen

Das Anlagethema befindet sich im Gegensatz zu vielen anderen Rentenmarktanlageklassen nicht in

einer Überhitzung.

Stand: 31.01.2019Quelle: J.P. Morgan
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Capitulum Weltzins-Invest Universal

▪ Investoren benötigen Alternativen zu traditionellen Rentenmärkten

▪ Anleihen in lokalen Währungen weisen hervorragendes Chance/Risiko-Verhältnis auf

▪ maximale Streuung über verschiedene Währungen und Anleihen unabhängig von Benchmarks

▪ Vermeidung unnötiger Bonitäts- und Kreditrisiken

▪ Reduzierung von Zinsänderungsrisiken durch kurze Anleihelaufzeiten

▪ hervorragende Diversifikationseigenschaften zu Standard-Renten

▪ attraktive jährliche Ausschüttungen

▪ erfolgreicher und langjährig bewährter Investmentprozess

▪ Expertise eines mehrfach ausgezeichneten Fondsmanagers

▪ Einbindung des globalen Netzwerkes von Kontrahenten und Emittenten

Auf einen Blick
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Auflegungsdatum 03.04.2018 (erster NAV 100 EUR)

Ausgabeaufschlag bis zu 5%; zurzeit 3% 

Verwaltungsvergütung 0,8% p.a.

Geschäftsjahr 01.04. - 31.03. des Folgejahres

Ausschüttung vorwiegend ordentliche Erträge

ISIN / WKN DE000A2H7NV9 / A2H7NV

Beratervergütung bis zu 0,21%

Konditionen

Mindestordergröße keine

Fondsname  |  Tranche Capitulum Weltzins-Invest Universal (P) Capitulum Weltzins-Invest Universal (I)

100.000 €

entfällt

03.04.2018 (erster NAV 100EUR)

0,3% p.a.

bis zu 0,21%

01.04. - 31. 03. des Folgejahres

vorwiegend ordentliche Erträge

DE000A2H7NU1 / A2H7NU

*zzgl. Performance-Fee in Höhe von 20% der Überperformance gegenüber 50% J.P. Morgan ELMI Plus Composite USD und 50% J.P. Morgan GBI-

EM Global Diversified Composite Unhedged EUR; inkl. High Water Mark

Die Berücksichtigung einer High-Water-Mark bedeutet, dass jede vorausgegangene Unterperformance gegenüber der Wertentwicklung der Benchmark zuerst von   

einem entsprechenden Anstieg ausgeglichen sein muss, ehe eine (neue) erfolgsabhängige Vergütung erhoben werden kann.
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Die Fondsberater

Lutz Röhmeyer

CFA    

Lutz Röhmeyer ist seit 2002 als Fondsmanager für globale 

Anleihen tätig. Sein Schwerpunkt liegt auf den Märkten der 

Schwellenländer, insbesondere bei Titeln, die in lokalen 

Währungen ausgestellt sind. Seine Karriere begann er 1996 

im Konzern der Landesbank Berlin AG. Er hat ein 

betriebswirtschaftliches Studium zum Diplom-Kaufmann 

absolviert und den international renommierten Abschluss als 

Chartered Financial Analyst (CFA).

Lutz Röhmeyer verantwortet verschiedene Mandate und wurde für seine Leistungen mehrfach von

unabhängigen Ratingagenturen ausgezeichnet. Er gründete die Capitulum Asset Management GmbH im

Jahr 2018 als unabhängige Investmentboutique in Berlin. Das Team arbeitet seit 2013 eng zusammen

und weist mehr als 20 Jahre Investmenterfahrung auf.

Ernst Theodor Amadeus Kirschner begann 2013 seine 

Karriere im Fondsmanagement bei der LBB-INVEST. Seine 

Expertise besteht im globalen Anleihemanagement als 

Fondsmanager mit einem Schwerpunkt auf den 

Lokalwährungsmärkten. Er absolvierte ein Masterstudium 

der Wirtschaftsmathematik und erwarb die 

Zusatzqualifikation als Chartered Financial Analyst (CFA).

Theodor Kirschner

CFA
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Drawdowns der Weltzins-Strategie

Stand: 31.01.2019Quelle: J.P. Morgan, Capitulum AM, Bloomberg
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• Kennzahlenanalyse

• Politische Stabilität

Fundamentale Analyse der Zielmärkte

• Liquidität der Anleihen

• Attraktivität der Ablaufrendite

Gewichtung der einzelnen Zielmärkte

• Anleihen von Förderbanken mit bester Bonität

• Staatsanleihen / staatsnahe Emittenten

• Systemrelevante Banken

Anleiheselektion

• Tägliche Überwachung der Positionen mit antizyklischem Rebalancing

• Externes Risikomanagement durch KVG Universal Investment

Risikomanagement und Steuerung des Portfolios

Investmentprozess
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Wertentwicklung der Strategie gegen Index

Die Strategie konnte seit 2010 ihre Benchmark deutlich übertreffen. Insbesondere in Abwärtsbewegungen

verhielt sie sich deutlich defensiver und überzeugte sie mit einer deutlich geringeren Korrelation.

Stand: 31.01.2019Quelle: Capitulum AM, Universal Investment, JP Morgan

Vergleichsindex: 50% J.P. Morgan ELMI Plus Composite USD und 50% J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Composite Unhedged EUR
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Ablaufrendite als Indikator

Die Ablaufrendite bei Einstieg ist ein Indikator für zukünftige Performance, vor allem im Anleihemarkt.

Je höher die eingekaufte Ablaufrendite desto höher der Ertrag des folgenden Jahres.

Stand: 31.01.2019Quelle: Capitulum AM, JP Morgan, Daten monatlich

J.P. Morgan ELMI Plus Composite EUR (Anfangsablaufrendite seit 1994) J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Composite EUR (Anfangsablaufrendite seit 2003)
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Performance nach Haltedauer

Kurzfristig weist die Wertentwicklung von Lokalwährungsanleihen hohe Schwankungen auf. Bei längerer

Haltedauer sind die Renditen fast ausschließlich positiv und die Bandbreite verringert sich drastisch.

Stand: 31.01.2019Quelle: Capitulum AM, JP Morgan

J.P. Morgan ELMI Plus Composite EUR (p.a. Renditen seit 1994) J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Composite EUR (p.a. Renditen seit 2003)
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RENDITE-DREIECK -1,9 Jan 18

Weltzins-Strategie in % p.a. - Halbjahresdaten von 01.01.2003 bis 02.01.2019 -4,6 -2,5 Jul 17

-2,1 -3,2 -2,0 Jan 17

> 9% 3,8 1,2 -0,5 -0,1 Jul 16

6 bis 9% p.a. 9,4 6,1 3,5 1,7 1,7 Jan 16

3 bis 6% p.a. 1,5 3,6 2,6 1,3 0,1 0,4 Jul 15

1 bis 3% p.a. 2,5 5,2 5,9 4,6 3,2 1,9 1,9 Jan 15

-1 bis 1% p.a. 8,8 3,2 5,1 5,7 4,6 3,4 2,3 2,2 Jul 14

-3 bis -1% p.a. 6,7 8,8 4,6 5,8 6,2 5,2 4,1 3,0 2,8 Jan 14

-6 bis -3% p.a. -0,3 1,3 4,2 1,8 3,2 3,9 3,4 2,6 1,7 1,7 Jul 13

-9 bis -6% p.a. -6,1 -1,4 0,1 2,6 0,9 2,3 3,0 2,6 1,9 1,2 1,3 Jan 13

< -9% 2,2 -1,6 0,9 1,7 3,5 1,9 3,0 3,5 3,1 2,5 1,8 1,8 Jul 12

10,7 5,8 2,0 3,3 3,5 4,9 3,3 4,1 4,5 4,0 3,4 2,7 2,6 Jan 12

8,6 8,4 5,3 2,4 3,4 3,6 4,7 3,4 4,1 4,4 4,0 3,4 2,7 2,7 Jul 11

2,0 5,7 6,3 4,2 2,0 2,9 3,1 4,2 3,0 3,7 4,1 3,7 3,2 2,6 2,5 Jan 11

4,6 4,4 6,6 6,9 5,1 3,0 3,7 3,8 4,7 3,6 4,2 4,5 4,1 3,6 3,0 2,9 Jul 10

24,6 15,8 12,7 12,9 12,1 9,7 7,2 7,4 7,1 7,7 6,3 6,7 6,8 6,3 5,6 4,9 4,8 Jan 10

29,9 22,7 16,6 13,9 13,9 13,0 10,8 8,5 8,5 8,1 8,5 7,3 7,5 7,5 7,0 6,4 5,7 5,5 Jul 09

18,2 25,6 21,4 16,8 14,5 14,4 13,6 11,5 9,3 9,3 8,9 9,2 8,0 8,1 8,1 7,6 6,9 6,3 6,0 Jan 09

13,6 15,3 21,5 19,0 15,6 13,8 13,8 13,1 11,4 9,4 9,3 9,0 9,3 8,1 8,2 8,2 7,7 7,1 6,4 6,2 Jul 08

-0,3 5,3 8,5 14,5 13,7 11,6 10,6 10,9 10,6 9,3 7,7 7,7 7,5 7,9 6,9 7,1 7,2 6,8 6,2 5,6 5,4 Jan 08

-4,5 0,1 4,1 6,9 12,1 11,7 10,2 9,5 9,9 9,7 8,5 7,1 7,2 7,1 7,4 6,5 6,8 6,8 6,5 5,9 5,4 5,2 Jul 07

6,5 0,9 3,0 5,8 7,9 12,2 11,8 10,5 9,8 10,1 9,9 8,9 7,5 7,6 7,4 7,7 6,8 7,0 7,1 6,7 6,2 5,7 5,5 Jan 07

17,4 11,6 5,9 6,7 8,4 9,8 13,4 13,0 11,6 10,9 11,1 10,9 9,8 8,4 8,5 8,2 8,5 7,6 7,8 7,8 7,4 6,9 6,3 6,2 Jul 06

3,0 6,1 4,8 1,7 3,0 5,0 6,6 10,1 10,0 9,1 8,6 9,0 8,9 8,1 6,9 7,0 6,9 7,2 6,5 6,7 6,7 6,4 6,0 5,5 5,3 Jan 06

-1,4 6,0 7,6 6,2 3,4 4,3 5,9 7,3 10,3 10,2 9,3 8,9 9,2 9,2 8,3 7,2 7,3 7,2 7,5 6,7 6,9 7,0 6,6 6,2 5,7 5,6 Jul 05

21,7 8,7 12,0 12,1 10,1 7,1 7,4 8,5 9,5 12,1 11,9 10,9 10,4 10,6 10,4 9,6 8,5 8,5 8,3 8,5 7,8 7,9 7,9 7,6 7,1 6,6 6,4 Jan 05

24,9 20,6 11,0 13,2 13,1 11,3 8,4 8,6 9,4 10,3 12,6 12,4 11,4 10,9 11,1 10,9 10,0 9,0 9,0 8,8 9,0 8,2 8,3 8,3 8,0 7,5 7,0 6,8 Jul 04

14,9 20,3 18,3 11,1 12,9 12,9 11,3 8,8 8,9 9,6 10,4 12,5 12,3 11,4 11,0 11,1 10,9 10,1 9,1 9,1 8,9 9,1 8,3 8,4 8,4 8,1 7,6 7,2 7,0 Jan 04

1,1 6,5 12,4 12,4 7,6 9,6 10,0 8,9 6,9 7,2 8,0 8,8 10,9 10,8 10,1 9,7 9,9 9,8 9,1 8,2 8,2 8,1 8,3 7,6 7,7 7,7 7,4 7,0 6,6 6,4 Jul 03

-2,7 1,8 5,7 10,5 10,8 7,0 8,8 9,2 8,3 6,6 6,8 7,6 8,4 10,4 10,3 9,7 9,3 9,6 9,5 8,8 8,0 8,0 7,9 8,1 7,4 7,6 7,6 7,3 6,9 6,5 6,3 Jan 03 KAUF

Jan 04 Jul 04 Jan 05 Jul 05 Jan 06 Jul 06 Jan 07 Jul 07 Jan 08 Jul 08 Jan 09 Jul 09 Jan 10 Jul 10 Jan 11 Jul 11 Jan 12 Jul 12 Jan 13 Jul 13 Jan 14 Jul 14 Jan 15 Jul 15 Jan 16 Jul 16 Jan 17 Jul 17 Jan 18 Jul 18 Jan 19

VERKAUF

2 4 6 8 10 12 14

Anlagezeitraum in Jahren

Rendite der Weltzins-Strategie

Stand: 31.01.2019Quelle: J.P. Morgan, Capitulum AM, Bloomberg
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EURUSD-Währungsbetrachtung
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Lokalwährungsanlagen in EUR sinnvoller als in USD-Basis

Der Lokalwährungsindex in USD schnitt um 0,51% p.a. besser ab VOR (!) FX-Absicherungskosten. Die

Währungssicherung erhöht aber sogar die Volatilität aufgrund des Verzichts auf die neg. Korrelation

zwischen EMFX&EURUSD.

Stand: 31.01.2019Quelle: Capitulum AM, JP Morgan
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 Lokalwährungsanleiheindex in EUR
Performance  6,29% p.a. Volatitität 7,04%

Lokalwährungsanleiheindex in USD
Performance 6,88% p.a. Volatilität 8,24%
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Lokalwährungsanlagen in EUR sinnvoller als in USD-Basis II

Die Amplitude im EMFX-Index in EUR ist viel geringer als die Währungsschwankungen mit USD als

Basiswährung ➔ negative Korrelation von -0,56 zwischen EMFX und EURUSD ist natürlicher

Schwankungsdämpfer.

Stand: 31.01.2019Quelle: Capitulum AM, JP Morgan
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Zinsdifferenz Basis

Devisenabsicherungskostenindex EURUSD

Seit Auflage des JP Morgan Index für Lokalwährungen liegen die FX-Absicherungskosten EURUSD bei

0,62% im Durchschnitt plus Währungsmarge. Aktuell ist aufgrund der neg. Basis sogar der Satz von 3,35%

zu zahlen.

Stand: 31.01.2019Quelle: Bloomberg
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Performancedifferenz Lokalwährungs- zu Hartwährungsindizes

Lokalwährungsanlagen haben Nachholpotential gegen über Hartwährungen in Wertentwicklung und

Kapitalzufluss. In Zeiten der Zinswende sind Kennzahlen der Lokalmärkte robuster risikoseitig.

Stand: 31.01.2019Quelle: Deutsche Bundesbank, Yale University, Bloomberg
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Attributionsanalyse der Strategie

Die hohen Kupons konnten in den meisten Marktphasen die Schwankungen der Währungen und

Anleihekurse ausgleichen.

Quelle: Capitulum AM
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Attributionsanalyse Capitulum Weltzins-Invest seit Auflage 

Stand: 31.12.2018Quelle: Capitulum AM, Universal Investment

Die tägliche Volatilität resultiert zu  rund 70% aus Währungsveränderungen, die restlichen 30% aus der 

Anleiheseite. Wichtigste und stabilste Ertragsquelle ist der hohe laufende Zins. 

Da sich Schwankungen einzelner Währungen und Anleihen längerfristig stets ausgeglichen haben, erfolgt 

keine Absicherung oder Spekulation auf Kursbewegungen.

Top10 Beitrag Währung Flop10 Beitrag Währung

NGN 0,16% 0,08% ARS -1,48% -1,71%

CRC 0,16% 0,03% UYU -0,91% -0,31%

DOP 0,13% 0,09% TRY -0,67% -0,72%

INR 0,12% 0,08% KZT -0,42% -0,31%

PHP 0,12% 0,12% ZAR -0,24% -0,32%

CHF 0,11% 0,13% ZMW -0,19% -0,15%

AMD 0,11% 0,04% COP -0,16% -0,22%

PEN 0,10% 0,05% UGX -0,15% 0,07%

MXN 0,10% 0,10% PKR -0,11% -0,04%

AUD 0,09% 0,00% LKR -0,10% -0,05%
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Volatilität

Risikoprofil

Die Strategie bietet gegenüber Benchmark und Peergroup eine bessere Performance bei geringerer Volatilität durch: 

• eine höhere Ablaufrendite des Portfolios im Vergleich

• eine bessere Bonität der selektierten Anleihen

• eine kürzere Restlaufzeit

• ein geringeres downside beta durch die Vermeidung von Klumpenrisiken

Stand: 31.01.2019Quelle: Universal Investment, Capitulum AM

Kennzahlen der Strategie seit Auflage:

1. ~6% Volatilität p.a.

2. ~2,6% VaR (95% Konfidenzniveau)

3. ~2,8% Tracking Error zum Index

4. ~1,6 aktive Wertentwicklung vs. Index

5. ~0,7% Sharpe Ratio

6. maximum drawdown ~13% (2013)

Weltzins-Strategie

Peergroup

Index
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attraktive Kupons  | niedrige Duration  | abgesicherte Währungen

Capitulum Rentenstrategie optimiert Universal

Diese Information ist zur Verwendung gegenüber Privatkunden i.S.d. WpHG weder geeignet noch bestimmt. Eine Weitergabe an bzw. eine Verwendung gegenüber Privatkunden ist nicht gestattet.

aktiv intelligent investieren

Februar 2019

CAPITULUM
Asset Management



- 42 -Diese Information ist zur Verwendung gegenüber Privatkunden i.S.d. WpHG weder geeignet noch bestimmt. Eine Weitergabe an bzw. eine Verwendung gegenüber Privatkunden ist nicht gestattet.

aktiv   intelligent   investieren

CAPITULUM
Asset Managementaktiv intelligent  investieren

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
80%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

Attraktive Anleiherenditen einnehmen, aber Risiken minimieren

Der Capitulum Rentenstrategie optimiert Universal investiert weltweit sehr breit gestreut in attraktive Anleihen

und sichert gleichzeitig Fremdwährungs- und Zinsänderungsrisiken dauerhaft ab. Ziel ist es, in den

unterschiedlichen Marktphasen kontinuierliche Anleiheerträge unter nur geringen Schwankungen zu erzielen.

Die laufenden Anleiheerträge sind

weltweit noch immer auf einem sehr

attraktiven Niveau, insbesondere bei

den Schwellenländern.

Ein breit diversifiziertes buy-and-hold-

Portfolio generiert so konstante

Zinserträge und sichert eine hohe

Ertragsausschüttung.

Für den Euro-Anleger sorgen die täglichen

Kursschwankungen von Anleihen in

Fremdwährungen für eine oftmals

ungewollte Volatilität. Deshalb werden diese

Risiken konsequent abgesichert. Es werden

nur die Anleihen erworben, die aus Euro-

Sicht das beste Chance/Risiko-Verhältnis

aufweisen.

Bei steigenden Kapitalmarktrenditen drohen

dem Anleiheanleger negative Erträge

aufgrund von Kursverlusten, welche die

geringen laufenden Zinseinnahmen nicht

kompensieren können. Solche

Zinsänderungsrisiken werden dauerhaft

abgesichert, um eine stabilere

Wertentwicklung zu erreichen.

Stand: 31.12.2018Quelle: JP Morgan, Bloomberg, Dt.Börse

laufender Zinsertrag Kursschwankungen Zinsänderungsrisiken

Zinserträge von EM-Anleihen in USD

Umlaufrendite Deutschland 

Treasuryrendite USA

Nicht nachhaltige 

Kurseffekte
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Ausfallrate in % des JP Morgan
CEMBI-Hartwährungsindex
Ausfallrate in % des JP Morgan
EMBIG-Hartwährungsindex

Ausfallraten von Schwellenländeranleihen sind eher gering

Kreditereignisse bei Anleihen aus den Schwellenländern sind eher gering. Insbesondere in Krisenphasen

stechen die Unternehmensanleihen aus diesen Regionen negativ hervor.

Bitte beachten Sie zu den verwendeten Indizes die Hinweise am Ende der Präsentation  (Lizenz-Disclaimer).

Stand: Januar 2019Quelle: JP Morgan
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▪ aktives, weltweites Investieren in Anleihen, die attraktive Renditeaufschläge aufweisen

▪ hohe Diversifikation von Anleihen und Emittenten unabhängig von Indexvorgaben

▪ komplette Absicherung von Fremdwährungsrisiken

▪ dauerhafte Reduzierung der Duration zur Eliminierung von Zinsänderungsrisiken

▪ Vermeidung unnötiger Bonitätsrisiken durch Konzentration (quasi)staatliche Emittenten

▪ angestrebt werden absolute Erträge bei nur geringen Kursschwankungen

▪ attraktive Ausschüttungen durch einen konstant hohen Zinsfluss

Investmentphilosophie
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Investmentuniversum

Stand: 31.01.2019Quelle: Universal Investment, Capitulum AM  

Ungarn
UkraineTschechien

Türkei

Tunesien

Südafrika

Sri Lanka

Singapur

Sambia

Russland

Ruanda

Philippinen

Peru

Pakistan

Norwegen

Nigeria

Mexiko

Kroatien

Kolumbien

Kenia

Kasachstan

Israel

Indonesien

Indien

Ver. Königreich

Ghana

Georgien

Deutschland

China

Brasilien

Argentinien

Ägypten

Angola

Singapur

blau = bereits investiert (in über 75 Ländern)

rot = keine Investition in diesen Ländern

grau = bisher noch nicht investiert oder kein Angebot

Ecuador

El Salvador
Venezuela

Suriname

Mexiko

Äthiopien

Elfenbeinküste

Senegal

Kamerun

Gabun

Irak

Bahrain

Ver. Arab. Emir.

Tadschikistan
Griechenland

Weißrussland

Italien

Österreich

Bosnien

Mazedonien
Portugal

Frankreich

Bulgarien

Jordanien

Malediven

Mongolei

Montenegro

Seychellen

Trinidad und Tobago

USA

Belgien

Niederlande Polen

Armenien

Oman

Libanon

SchwedenIsland

Costa Rica

Katar

Papua Neuguinea

Rumänien

Namibia Australien

Dominikanische Republik

Fidschi

Rep. Kongo

Vietnam

Südkorea
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Länderstruktur 

Stand: 31.01.2019Quelle: Universal Investment, Capitulum AM

Das Portfolio umfasst rund 140 Anleihen aus 78 verschiedenen Ländern.
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Bonitätsstruktur

Stand: 31.01.2019Quelle: Capitulum, Universal Investment

Das Portfolio ist über Ratings und Emittenten breit gestreut.

Die genaue Zusammensetzung des Fonds variiert und wird vom Fondsmanagement festgelegt.
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Fälligkeitsstruktur

• Buy & Hold-Ansatz mit zeitlich gestaffelten Endfälligkeiten

• Zinsen und Anleihefälligkeiten generieren kontinuierlichen Cashflow

Die genaue Zusammensetzung des Fonds variiert und wird vom Fondsmanagement festgelegt.
Stand: 31.01.2019Quelle: Capitulum, Universal Investment
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Aktuelles Investitionsbeispiel

1. Kauf 

7,25% Kenia Staatsanleihe bis 28.02.2028 (XS1781710543)

denominiert in US-Dollar zum Kaufkurs von 99% mit Rating B+

Rendite

7,40%

Duration

6,72

FX-Risiko

ja (USD)

2. Verkauf

Futures auf den T-Bond  bei 119,5%

(US-Staatsanleihen mit Laufzeit 10 Jahre)

Rendite

6,14%

Duration

0

FX-Risiko

ja (USD)

3. Kauf 

Verkauf von USD auf Termin 24.09.2018 zu 1,188

(Rollierend bis zur Fälligkeit der Anleihe)

Rendite

3,41%

Duration

0

FX-Risiko

nein (EUR)

Absicherung der Zinsrisiken zu 1,26% Kosten p.a. 

Absicherung der Währungsrisiken zu 2,73% Kosten p.a. 

Stand: 31.05.2018Quelle: Bloomberg
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Risikomanagement

Internes Monitoring über eigene Systeme & externes KVG-Controlling

Anleiheselektion

Fokussierung auf Anleihen abseits der ausgetretenen Pfade

Portfoliokonstruktion

1. Ländergewicht 2. Laufzeitbänder 3. Emittent 4. Hedging

Marktanalyse

Liquidität der Währung Verfügbare Instrumente

Fundamentalanalyse

Kennzahlenanalyse Politische Stabilität

Investmentprozess
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Kennzahlen

Fonds1)

Durchschnittliche Ablauf-Rendite (%) 4,68

Durchschnittlicher Kupon (%) 5,19

Durchschnittliche Anleihe-Restlaufzeit (Jahre) 5,73

Durchschnittliche Duration (Jahre) -0,12

Durchschnittliches Rating

1) Die Daten beziehen sich auf das aktuelle Portfolio mit Kasse und Derivaten, ausgenommen die Daten der Anleihe-Restlaufzeit.

2) eb.rexx Government Germany als Vergleichsgröße für eine inländische Anlage

Bei diesen Angaben handelt es sich um Stichtagsdaten, die keine Garantie für die zukünftige Entwicklungen darstellen.

Staatsanleihen

Deutschland2)

-0,23

1,05

4,98

4,87

AAABB-

Stand: 31.01.2019Quelle: Universal Investment, Deutsche Börse AG, Capitulum AM

Bitte beachten Sie zu den verwendeten Indizes die Hinweise am Ende der Präsentation (Lizenz-Disclaimer). 
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90%

95%

100%

105%

110%

115%

120%

2015 2016 2017 2018 2019

Capitulum Rentenstrategie optimert Universal - Strategie

EUR-Geldmarktindex

Wertentwicklung der Strategie

Die Strategie konnte seit 2015 ihre Benchmark deutlich übertreffen. Weder Kurseinbrüche der Rentenmärkte

noch Währungsschwankungen hatten einen negativen Einfluss.

Stand: 31.01.2019Quelle: Capitulum AM, Universal Investment, Dt. Börse

Livehistorie
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Attributionsanalyse der Strategie

Ziel ist es, den laufenden Renditeaufschlag (Carry) konstant zu vereinnahmen. Lediglich die Bewertung der

Anleihen im Fonds (Spread) verändert sich und sorgt für Volatilität im Fondspreis.

Quelle: Capitulum AM
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Attributionsanalyse Rentenstrategie optimiert seit Auflage

Stand: 31.12.2018Quelle: Capitulum AM, Universal Investment

Starke Spreadausweitungen seit Mai 2018 brachten den Fondspreis unter Druck und erhöhten zeitgleich die 

Ablaufrendite des Portfolios auf >6%. Die Einnahmen aus der Anleiheseite liefen dabei unverändert weiter.

Top10 Beitrag Flop10 Beitrag

Finnland 0,10% Argentinien -0,63%

Ecuador 0,05% Deutschland -0,48%

Indonesien 0,04% Venezuela -0,41%

Kroatien 0,03% Niederlande -0,22%

Ruanda 0,03% Mexiko -0,22%

Mongolei 0,03% Italien -0,20%

Irland 0,02% Tschechische Republik -0,20%

Pakistan 0,02% Türkei -0,17%

Südafrika 0,02% Côte d`Ivoire -0,15%

Philippinen 0,02% Sambia -0,15%
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-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

Apr. 18 Jun. 18 Aug. 18 Okt. 18 Dez. 18

Spread Carry
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Wertentwicklung vs. Bonitätsaufschläge

Bei temporären Ausweitungen der Bonitätsaufschläge (Spreads) erhöht sich die Ablaufrendite des Portfolios

(grün) entsprechend, wogegen die Wertentwicklung negativ ist. Historisch gesehen waren dies besonders

günstige Einstiegszeitpunkte. In Phasen ohne größere Spreadveränderungen kann die Ablaufrendite dagegen

bei niedriger Volatilität sukzessive vereinnahmt werden.

Stand: 31.01.2019Quelle: Capitulum AM, Universal Investment, Bloomberg, JP Morgan
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Volatilität

Risikoprofil

Die Strategie bietet gegenüber Benchmark und Peergroup eine bessere Performance bei geringerer Volatilität durch: 

• eine höhere Ablaufrendite des Portfolios im Vergleich

• eine bessere Anleiheselektion abseits der teuren Indexanleihen

• eine kürzere Restlaufzeit durch Absicherungen

• ein geringeres downside beta durch die Vermeidung von Klumpenrisiken aus der Benchmark

Stand: 31.01.2019Quelle: Universal Investment, Capitulum AM

Kennzahlen der Strategie seit Auflage:

1. ~3% Volatilität p.a.

2. ~3,2% Wertentwicklung nach Kosten p.a.

3. ~1,1% Sharpe Ratio

4. maximum drawdown ~8,7% (2018)

Rentenstrategie 

optimiert

Peergroup
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Auf einen Blick

Capitulum Rentenstrategie optimiert Universal

▪ Euro-Investoren benötigen Alternativen bei wieder steigenden Anleihezinsen

▪ Fonds strebt absolute, positive Erträge mit geringer Volatilität durch breite Streuung an

▪ Selektives Bondpicking abseits des Mainstreams

▪ dauerhafte Absicherung von Fremdwährungsrisiken

▪ short Duration schützt bei Zinssteigerungen

▪ Erfolgreicher und bewährter Investmentprozess

▪ Attraktive jährliche Ausschüttungen

▪ Expertise eines mehrfach ausgezeichneten Fondsmanagers

▪ Einbindung des globalen Netzwerkes von Brokern und Administratoren
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Prognose der zukünftigen Wertentwicklung

Stand: 31.12.2018Quelle: Capitulum Asset Management

Die Prognose der zukünftigen Wertentwicklung der Strategie beruht auf der Annahme 

unveränderter Parameter wie konstanter Risikoaufschläge und Absicherungskosten
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Auflegungsdatum 03.04.2018

Ausgabeaufschlag 2% 

Verwaltungsvergütung 0,8% p.a.

Geschäftsjahr 01.04. - 31.03. des Folgejahres

Ausschüttung vorwiegend ordentliche Erträge

ISIN / WKN DE000A2H7NT3 / A2H7NT

Beratervergütung bis zu 0,21%

Konditionen

Mindestordergröße keine

Fondsname  |  Tranche 
Capitulum Rentenstrategie optimiert

Universal (P)

Capitulum Rentenstrategie optimiert

Universal (I)

100.000 €

entfällt

03.04.2018

0,3% p.a.

bis zu 0,21%

01.04. - 31. 03. des Folgejahres

vorwiegend ordentliche Erträge

DE000A2H7NS5 / A2H7NS

*zzgl. Performance-Fee in Höhe von 20% der Überperformance gegenüber dem 3M EURIBOR + 2,5%; inkl. High Water Mark

Die Berücksichtigung einer High-Water-Mark bedeutet, dass jede vorausgegangene Unterperformance gegenüber der Wertentwicklung der Benchmark zuerst von   

einem entsprechenden Anstieg ausgeglichen sein muss, ehe eine (neue) erfolgsabhängige Vergütung erhoben werden kann.
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Ihr Ansprechpartner
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Lizenz-Disclaimer, Haftungsausschlusserklärungen und wichtige Hinweise

Diese Darstellung wird nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche  oder sonstige Verpflichtung zur Verfügung gestellt. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgfältig 

ausgewählten Quellen, die für zuverlässig erachtet wurden, doch kann die Capitulum Asset Management GmbH, Berlin, deren Richtigkeit, Vollständigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. 

Jedwede Haftung und Gewähr aus dieser Darstellung wird deshalb vollständig ausgeschlossen.

Die Information in dieser Darstellung über Fondsprodukte, Wertpapiere und Finanzdienstleistungen wurden lediglich auf die Vereinbarkeit mit deutschem Recht geprüft. In einigen 

Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger Informationen u. U. gesetzlichen Beschränkungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natürliche oder 

juristische Personen, deren Wohn- und Geschäftssitz einer ausländischen Rechtsordnung unterliegt, sollten sich über die besagten Beschränkungen informieren und diese entsprechend 

beachten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen weder an Staatsbürger aus Großbritannien oder den Vereinigten Staaten von Amerika und sind auch nicht als 

solche konzipiert. Diese Darstellung stellt weder ein öffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder 

Finanzinstrumenten dar. Eine Investmententscheidung bezüglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage der einschlägigen 

Verkaufsprospekte erfolgen und auf gar keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung.

Alle in der Darstellung geäußerten Meinungen beruhen auf der Einschätzung  der Capitulum Asset Management GmbH zum ursprünglichen Zeitpunkt ihrer Veröffentlichung, ganz gleich, 

wann Sie diese Information erhalten, und können sich ohne Vorankündigung ändern. 

Wert und Rendite der dargestellten Fondsprodukte, Wertpapiere und Finanzdienstleistungen können fallen und steigen und Anleger erhalten unter Umständen nicht den gesamten Betrag 

investierten Betrag zurück. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Eine zukünftige Wertentwicklung wird weder ausdrücklich noch 

impliziert garantiert oder zugesagt. Die Berechnung der Wertentwicklung von Fondsprodukten erfolgt nach der BVI-Methode, Simulationen erfolgen in der Regel aus Basis historischer 

Renditen. Ausgabeaufschläge und individuelle Kosten wie Gebühren, Provisionen und andere Entgelte sind unter Umständen in dieser Darstellung nicht berücksichtigt und würden sich bei 

Berücksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken.

Diese Darstellung ist nur für den Gebrauch der Personen bestimmt, an welche sie gerichtet ist. Sie darf weder von anderen Personen verwendet werden, noch in Form von Veröffentlichung 

oder Weitergabe anderen Personen zugänglich gemacht werden. Etwaige steuerliche Hinweise in dieser Darstellung sind nicht darauf gerichtet, verbindlichen steuerlichen Rechtsrat zu 

erteilen oder zu ersetzen und erheben nicht den Anspruch, alle etwa relevanten steuerlichen Aspekte zu behandeln, Die im Zusammenhang mit dem Erwerb, dem Halten oder der 

Veräußerung von Fondsanteilen gegebenenfalls bedeutsam sein können. Die Ausführungen sind weder erschöpfend noch berücksichtigen sie etwaige individuelle Umstände bestimmter 

Anleger oder Anlegergruppen. Sie können eine einzelfallbezogene Beratung durch einen Steuerberater nicht ersetzen. 

Die Weitergabe aller Unterlagen, Manuskripte, der Präsentationsschrift im Ganzen oder in einzelnen Teilen sowie eine Veröffentlichung, Vervielfältigung, Verbreitung, Nachbildung oder 

sonstige Verwertung der präsentierten Konzepte, Lösungen und Ideen ist ohne vorherige Zustimmung der Capitulum Asset Management GmbH nicht zulässig.

Die Capitulum Asset Management GmbH ist im Rahmen der Anlageberatung sowie der Vermittlung von Finanzinstrumenten gem. § 1 Abs.1a Satz 2 Nr. 1 und 1a KWG 

ausschließlich auf Rechnung und unter der Haftung der NFS Netfonds Financial Services GmbH (NFS), Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg tätig. Versicherungen sind 

keine Finanzinstrumente und werden nicht auf Rechnung und unter der Haftung der NFS, sondern im eigenen Namen der Capitulum Asset Management GmbH vermittelt.

Der Inhalt dieser Präsentation beinhaltet keine persönlichen Empfehlungen und stellt daher keine Anlageberatung dar.
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Lizenz-Disclaimer, Haftungsausschlusserklärungen und wichtige Hinweise

Durchschnittliches Rating

Das durchschnittliche Rating bezieht sich auf das Rentenvermögen ohne Liquidität. Hierbei handelt es sich um eigene Berechnungen (aufgrund eines Durchschnittsratings aus den uns

vorliegenden Ratings) ohne Durchschau auf die Anlagen der Zielfonds und ohne Berücksichtigung von Kreditderivaten.

JP Morgan

Haftungsausschluss

Die Angaben stammen aus Quellen, die für zuverlässig gehalten werden. JPMorgan Chase & Co. und seine verbundenen Unternehmen und/oder Tochtergesellschaften (zusammen

bezeichnet als „J.P. Morgan“) übernehmen jedoch außer für Aussagen über JPMS und/oder seine verbundenen Unternehmen und das Verhältnis des Analysten zu dem Emittenten, der 

Gegenstand des Research ist, keine Garantie für ihre Vollständigkeit und Richtigkeit. Bei allen Wertpapierkursen handelt es sich um Schlusskurse, soweit nichts anderes angegeben ist. 

Meinungsäußerungen und Schätzungen geben unsere Auffassung zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen wieder und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. Aus

der historischen Entwicklung lässt sich nicht auf die künftigen Ergebnisse schließen. Diese Unterlagen sind nicht als Angebot oder Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder

Verkauf eines Finanzinstruments zu verstehen. Die hierin geäußerten Meinungen und Empfehlungen berücksichtigen nicht die Umstände, Ziele und Bedürfnisse des einzelnen Kunden und 

sind nicht als Empfehlungen bestimmter Wertpapiere, Finanzinstrumente oder Strategien für bestimmte Kunden gedacht. Die Empfänger dieser Unterlagen müssen sich ihre eigene Meinung

über die hierin erwähnten Wertpapiere und Finanzinstrumente bilden. JPMS vertreibt Research, das von verbundenen Unternehmen außerhalb der USA erstellt wurde, in den USA und 

übernimmt die Verantwortung für seinen Inhalt. Die Angaben zu bestimmten Unternehmen/Sektoren können aufgrund von unternehmensspezifischen Entwicklungen oder Ankündigungen, 

Marktentwicklungen und anderen öffentlich verfügbaren Informationen aktualisiert werden. Die Kunden sollten den Kontakt zu Analysten über eine Tochtergesellschaft oder ein verbundenes

Unternehmen von J.P. Morgan in ihrem Heimatland herstellen und darüber auch Transaktionen durchführen, sofern nicht das geltende Recht etwas anderes gestattet. Diese Unterlagen

werden in Deutschland von J.P. Morgan Securities plc, Niederlassung Frankfurt, und J.P. MorganChase Bank, N.A., Niederlassung Frankfurt, vertrieben; beide Institute unterliegen der 

Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht.

Deutsche Börse AG

Die Bezeichnungen REX, REXP und EB.REXX sind eingetragene Marken der Deutsche Börse AG („der Lizenzgeber“). Die in diesem Foliensatz enthaltenen und beschriebenen 

Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber weder gesponsert, gefördert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstützt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des 

Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine  Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivität einer Investition in entsprechende Produkte.

Citigroup
©2018 Citigroup Index LLC. All rights reserved.

Capitulum Asset Management GmbH, 2018


