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Alle statistischen Daten in diesem Bericht wurden bis 30/04/2007 auf der Basis NIW/NIW mit Bruttowiederanlage in Euro ermittelt.

BEWERTUNG DURCH STANDARD & POOR'S (FEBRUAR 2007)

Mit der Verwaltung des HAIG MB Max Value Fund
wurde MB Fund Advisory betraut, eine in Frankfurt
ansassige Boutique, die sich auf substanzorientierte
Anlagen und den Einsatz von Derivate-Overlays zur
Verringerung von Performancevolatilitat
spezialisiert. HAIG agiert als Fondsadministrator
und wickelt die Back-Office-Funktionen ab, wahrend
die drei Unternehmensleiter von MB Fund Advisory
den Fonds verwalten. Armin Stahl und Markus
Stillger arbeiten seit 1996 als Vermdgensverwalter
fur Privatkunden zusammen, anfangs im Rahmen
der Stillger & Stahl Vermdgensverwaltung. Thilo
Muller stie® 2005 zum Unternehmen MB Fund
Advisory dazu.

MB wendet einen disziplinierten Anlageansatz an.
Ein erstes quantitatives Filterverfahren fiir die
kombinierten Anlageuniversen des DAX, HDAX und
EuroStoxx 50  setzt eine Reihe  von
Bewertungskriterien ein, um Titel mitim Allgemeinen
unter dem Marktdurchschnitt liegendem KGV und
KBV und Uberdurchschnittlichen
Dividendenertragen zu ermitteln. Die
Sekundaranalyse konzentriert sich auf die eher

qualitativen Aspekte des versteckten Wertpotenzials

und berlcksichtigt  dabei Fusions- und
Ubernahmeaktivitat, Ausgliederungen,
Restrukturierungen und Managementqualitat. Im
Mid-/Small-Cap-Bereich werden oft

Unternehmensbesuche durchgefiihrt.

Der Schwerpunkt des finalen Portfolios liegt auf 30-
50 Titeln, wobei gut 80% des Vermdgens in
Substanzwetten, bis zu 10% in Spezialsituationen
und 10% in einer Mischung aus Cash, FRNs und
Derivaten investiert sind. Letztere sind
hauptsachlich gedeckte Call-Optionen und Short-
Put-Strategien zur Verringerung der
Aktienkursvolatilitat. Die Performance gegenuber
anderen deutschen Aktienfonds fiel gut aus und
basierte auf den Ertragen des inlandischen Markts,
die durch nicht in der Benchmark enthaltene
Positionen gesteigert wurden, sowie auf dem
Einsatz von FRNs und den Pramien der
Kaufoptionen.

Das Team setzt diesen Stil versiert ein und verdient
vorbehaltlos ein A-Rating von S&P.

UBERBLICK

Fondsgesellschaft: Hauck & Aufhauser ist eine
der altesten und angesehensten Privatbanken
Deutschlands. Die
Vermogensverwaltungsaktivitaten sind getrennt und
konzentrieren sich auf Hauck & Aufhduser Asset
Management GmbH, eine Tochtergesellschaft, die
zu 100% der Muttergesellschaft gehort.

Team: Die Fondsverwaltung wurde an MB Fund
Advisory delegiert, eine in Frankfurt anséassige
Boutique, die mit Hilfe substanzorientierter Werte
und Risikokontrollen anhand eines Derivate-Overlay
auf eine Outperformance abzielt.

Fondsmanager: Die drei Fondsmanager arbeiten
seit Uber drei Jahren als Team zusammen. Stillger

und Stahl verwalten seit mehr als 20 Jahren
Vermaogen fir Privatkunden.

Managementstil: Dies ist ein steueroptimiertes,
substanzorientiertes Portfolio, das vornehmlich in
deutsche Aktien mit einem attraktiven niedrigen
Risikoprofil investiert ist und fur das ein
diszipliniertes Derivate-Overlay eingesetzt wird.

Performance: Uber die fiinf Jahre bis 30/04/2007
liegt die Performance des Fonds bei 63,0%
verglichen mit dem Sektormedian von 45,6% und
dem Index mit 51,2%. Damit belegt der Fonds Platz
16 von 91 Fonds in seinem Sektor.
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PORTFOLIOCHARAKTERISTIKA
Anzahl der Titel

39

Portfolio-Umschlag (%) 50 (est)
% in 10 groften Titeln 58
10 GROSSTE TITEL (01/12/06)
%
Muinchner Ruckversicherung 8,1
Deutsche Bank 8,0
Allianz 7,9
Bayer 5,6
Deutsche Telekom 5,6
Volkswagen 5,0
Deutsche Lufthansa 4.9
DEPFA 43
ING 4,2
Siemens 4,2
* Vor einem Jahr unter den 10 gro3ten Titeln
VERMOGENSALLOKATION (01/12/06)
Fonds %
Zyklische Konsumguter 2
Hauptverbrauchsguter -
Energie 4
Finanzwesen 39
Industrie 10
Grundstoffe 3
Versorgungssektor -
Gesundheit 10
Technologie 7
Telekommunikation 10
Sonstige 10
Liquide Mittel 5

Sektor: Deutsche Aktien
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MANAGEMENTSTIL

* Der Fonds zielt auf eine langfristige
Outperformance mit Hilfe von
substanzorientierten Investitionen und einem
disziplinierten Derivate-Overlay zur
Reduzierung der Aktienkursvolatilitat ab.

» Die Portfoliokonstruktion beginnt mit

einer Filterung der kombinierten
Anlageuniversen des DAX, HDAX und
EuroStoxx 50 nach ausgewahlten

Substanzkriterien. Hierzu gehdéren KGV,
KBV, KCV, Unternehmenswert/EBITDA,
Aktienrendite und Dividendenrendite.

» Die ausgewahlten Aktien werden dann
einem zweiten, qualitativeren Filter
unterzogen, um Ruckkaufprogramme, M&A-
Aktivitaten, Restrukturierungen und andere
Faktoren, die Mehrwert freisetzen konnen, zu
ermitteln.

* Der Schwerpunkt des Plausibilitats-/
Qualitats-Checks am Ende liegt stéarker auf

Kapitalstrukturen, freien Cashflows,
veranderten Analysteneinschatzungen und
auf personlichen Interviews bei weniger
detailliert untersuchten Mid- und Small-Cap-
Titeln.

» Das Team zielt in Abhangigkeit von der
Small-Cap-Komponente auf ein fokussiertes
Portfolio aus 30-50 Titeln ab. Typische

Positionen weisen unter dem
Marktdurchschnitt liegende Kurs/Gewinn-
und Kurs/Buchwert-Verhaltnisse sowie

Uberdurchschnittliche Dividendenrenditen

auf.

* Im Allgemeinen hélt der Fonds uber 80%
in Substanzwetten, bis zu 10% in speziellen
Situationen und 10% in Cash, FRNs und

Derivaten, wobei letztere hauptsachlich
gedeckte Call-Optionen und Short-Put-
Strategien zur Verringerung der

Aktienkursvolatilitat sind.

PORTFOLIOUBERBLICK

Das Portfolio umfasste im Januar 2007 39
Positionen, wobei sich 58% des Vermdgens
auf die zehn gréRten Positionen und 90% auf
die grofiten 26 Positionen konzentrierten.

Der Fonds war zu 95% in Aktien investiert, die
sich zu 75% auf Large Caps, zu 10% auf Mid
Caps und zu 10% auf kleinere Unternehmen
verteilten. Die ubrigen 5% sind Cash und
variabel verzinsliche Papiere.

Der Aktienanteil bestand zu 82% aus
deutschen Aktien, der Rest teilte sich auf
mehrere nicht im Index enthaltene
Landerpositionen auf, wobei die Niederlande
(5%) und Skandinavien (1,6%) den groéften
Anteil ausmachten.

Aus der Sektoranalyse geht hervor, dass der
Fonds eine deutliche Ubergewichtung von

Seite 2

Finanzwerten von 41% gegenuber 28% in der
Benchmark, dem DAX 30 Index, aufweist.
Weitere (ibergewichtete Sektoren waren
Telekoms, Gesundheitswesen und Energie.
Im Index war Energie mit Null gewichtet, doch
die deutschen Small Caps Nordex und
Repower verzeichneten eine gute
Entwicklung.

Demgegentber investierte der Fonds nicht in
Versorger - die Indexgewichtung betrug 15%
- und wies eine deutliche Untergewichtung
von Technologie, Grundstoffen und Industrie
auf.

Das Derivate-Overlay wurde in erster Linie
durch gedeckte Call-Optionen und Short-Put-
Strategien erreicht.
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PERFORMANCE DER KALENDERJAHRE IN DEZ-
ILEN RANGEN

2003

2004 2005 2008 ¥TD

Dezile Range der diskreten Jahresperioden. Das erste Dezil entspricht Rang
10, das zweite Dezil entspricht Rang 9, usw. bis zum zehnten Dezil, dem
Rang 1 entspricht.

PERFORMANCEKENNZAHLEN

3 Jahre 5 Jahre
Fonds 80,2% 63,0%
Standard & Poor's Sektormedian 79,0% 45,6%
Index** 86,7% 51,2%
Fondsrang 38/95 16/91
Annualisierte Standardabweichung 11,5 -
Relative Standardabweichung 1,0 -
Volatilitatsadjustiertes Ranking 43/95 -
KUMULATIVE PERFORMANCE
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FONDSMANAGER & TEAM

Markus Stillger und Armin Stahl griindeten
1996 Stillger & Stahl Vermdgensverwaltung,
um Vermdgen fir Privatkunden zu verwalten.
Der HAIG MB Max Value wurde Ende 2000
als erster Fonds aufgelegt. MB Fund Advisory
(2003 gegriindet), eine Frankfurter
Investmentboutique, die von Stillger, Stahl
und Thilo Miller geleitet wird, ist fur alle
Fondsberatungsaktivitdten zustandig. Zur
Boutique gehdéren auch Supportmitarbeiter
und sie verwaltet liber 135 Mio. € in vier HAIG
MB Label-Fonds, wahrend administrative
Dienste und Back-Office-Dienste von HAIG
Ubernommen werden.

Armin Stahl - Volkswirtschaft (Justus-Liebig-
Universitat), begann seine Karriere 1986 als
Vermdgensberater und grindete mit Markus
Stillger im Jahr 1996 Stillger & Stahl. 2000
erweiterte  er seine  Aktivititten um
Fondsberatung und grundete 2003

zusammen mit Markus Stillger MB Fund
Advisory.

Markus Stillger - Volkswirtschaft (Justus-
Liebig-Universitat), begann seine Karriere
1986 als Vermdgensberater und griindete im
Jahr 1996 Stillger & Stahl. 2000 erweiterte er
seine Aktivitdten um Fondsberatung und
grundete 2003 zusammen mit Armin Stahl
MB Fund Advisory.

Thilo Miller - Angewandte
Wirtschaftswissenschaften  (J.-W.-Goethe-
Universitat), begann seine Karriere 1990 bei
der BHF Bank AG und wechselte 2001 zur
Consors Capital Bank, wo er als Berater fir
Mid-/Small-Cap-Investitionen tatig war. 2003
wechselte er als Berater fiir europaische
Large-/Mid-Cap-Anlagen mit Schwerpunkt
auf Deutschland zur Landesbank Rheinland-
Pfalz. Er stieR im Juli 2005 zu MB Fund
Advisory.

PERFORMANCEANALYSE (JANUAR 2007)

Nach im Vergleich zu deutschen Mainstream-
Aktienfonds enttauschenden Ertrégen 2005,
als der Substanzstil des Teams zeitweise
nicht in der Gunst der Markte stand, erholte
sich die Performance 2006 wieder deutlich.
Trotz des klaren Abschwungs im Mai
beendete der Fonds das Jahr mit kumulativen
Ertragen Uber drei Jahre im zweiten Quartil
und Uber finf Jahre im obersten Dezil.

Die wichtigsten Performancefaktoren im Jahr
2006 stammten aus drei recht
unterschiedlichen Quellen: Aktienauswahl,
FRNs und Out-of-the-money gedeckten Calls

Bei der Aktienauswahl waren zahlreiche Titel
mit hervorragender Wertentwicklung nicht in
der Benchmark enthalten, z.B. Depfa Bank
(Irland), BB Biotech (Schweiz/Deutschland)
und Sharp (Japan).

FRNs erwiesen sich als effizientes Instrument
fur Investitionen in KfW, Allegro und Hypo
Real Estate.

Im Rahmen der gedeckten Calls erzielte der
Einsatz von 5-10% Out-of-the-money Calls
mit Laufzeiten von drei bis sechs Monaten
und einem Kursaufschlag von mindestens 3%

- Mehrwert. Hier bestand die Vvielleicht
auf ausgewahlte Large Caps. ; e .
9 9 P erfolgreichste Position in Nokia.

Performance der Kalenderjahre

2003 2004 2005 2006 Laufendes Jahr 30/

04/2007
% Fond- % Fondsrang % Fondsrang % Fondsrang % Fondsrang
srang

Fonds 38,4 26/91 9,5 13/95 211 88/95 21,2 51/105 13,3 34/107
Index** 36,7 7,3 26,5 22,7 12,9
Sektor- 35,8 57 25,7 21,1 12,1
median

** FTSE All-WId Germany EUR!
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