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UNIGESTION ALTERNATIVE RISIKOPRAMIEN:

Eine L6sung zur liquiden Diversifizierung

Von Julien Malet, Head of Investment Solutions, und Dr. Florian Rehm, Head of Institutional Clients Germany & Austria,
Unigestion SA.

1. Bewahrte Diversifizierungsvorteile fir Multi-Asset Portfolios

Unigestion ist der Ansicht, dass der Schlussel zur Performance unter allen Marktbedingungen im Risikomanagement liegt. Mit der
zunehmenden Komplexitat der Markte und den geringeren Renditeerwartungen traditioneller Anlageklassen gewinnen
nicht-traditionelle, risikogesteuerte Ansétze mit einer geringen Korrelation zu traditionellen Risikopramien zunehmend an Bedeutung.
Aus diesem Grund basieren alle unsere Vorzeige Multi-Asset Strategien auf einem innovativen, makrorisikobasierten Anlageprozess,
der strategisch und dynamisch auf ein erweitertes Universum traditioneller und alternativer Risikopramien (ARP) verteilt.

Im Dezember 2014 legte das Cross Asset Solutions Team von Unigestion mit dem Navigator eine héchst differenzierte Strategie auf,
die speziell darauf ausgerichtet ist, gleichmaRigere Renditen Uber einen ganzen Zyklus hinweg zu erzielen. AnschlieRend lancierten
wir im Dezember 2016 das alternative Portfolio von Navigator als eigenstandige Strategie, Uni-Global Alternative Risk Premia,
(,die Strategie") in der Uberzeugung, dass effiziente, diversifizierende Ertragsquellen fiir die Anleger immer wichtiger werden.

Unser risikobasiertes Konzept basiert auf zwei wesentlichen Anlagegrundséatzen: dynamisches Risikomanagement und erweiterte
Diversifizierung. Das Kernstiick des Anlagekonzeptes der Strategie ist die vollstandige Diversifizierung - nicht nur Uber
Makrophasen, Stile und Anlagehorizonte, sondern auch Uber Renditequellen hinweg. Die Strategie wurde daher speziell entwickelt,
um Investoren zu helfen, zwei zentrale Herausforderungen zu bewéltigen:

» Verbesserung des Risiko-Rendite Profils diversifizierter Portfolios
» Verbesserung der Kosten- und Liquiditéatsstruktur alternativer Portfolios

Im Folgenden erlautern wir zunachst die Vorteile alternativer Risikopramien fur institutionelle Anleger, bevor wir die bewahrte
Eignung unserer Strategie zur Diversifizierung von Multi-Asset-Portfolios hervorheben, die sich in stabilen, langfristigen Renditen
auswirken kann:

» Die Strategie erzielte seit Auflegung (Dezember 2016) 3,6 % p. a. (brutto) und 2,8 % (netto) bei einer Volatilitdt von 4,8 %

» Eine geringe Korrelation zu traditionellen Risikopramien fuhrt zu signifikantem Schutz bei Aktienabschwiingen

» Die Strategie ist darauf ausgerichtet, in Marktphasen erhéhter Volatilitét der traditionellen Risikopramien — im Gegensatz zu
den gunstigen Bedingungen der letzten drei Jahre — eine Outperformance zu erzielen

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit liefert keinen verlasslichen Hinweis auf die Zukunft. Der Wert einer Anlage kann sowohl
fallen als auch steigen. Es kann nicht garantiert werden, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten.

2. Was genau sind alternative Risikopramien?

Eine Risikopramie ist eine identifizierbare, replizierbare und verwertbare Vergutung fur das Eingehen von Anlagerisiken. Wahrend
traditionelle Risikoprdmien wie Aktien oder Duration in der Regel Uber reine Long-Investments in eine einzelne Anlageklasse erzielt
werden, werden ARP in der Regel mit Methoden erfasst, die typischerweise von Hedge-Fonds verwendet werden. Beispiele hierfur
sind Long/Short Positionen und eine Portfoliokonstruktion mittels Leverage, sowohl innerhalb als auch zwischen den
Anlageklassen. Folglich weisen ARP Strategien normalerweise eine relativ geringe Korrelation zu traditionellen Risikopramien auf.
ARP Strategien unterscheiden sich auch von Smart-Beta Strategien. Bei Letzteren handelt es sich um Long-only Portfolios, die
alternative Gewichtungen einsetzen, jedoch weiterhin ein relativ hohes Mal3 an Korrelation gegenuber dem zugrundeliegenden
Index aufweisen. Stattdessen sind ARP Strategien darauf ausgerichtet, die Auswirkungen von Marktdirektionalitdt zu beseitigen
und ein reineres Exposure zu der von ihnen ausgenutzten Risikopramie zu erreichen.

Die grundlegenden ARP Konzepte sind nicht neu. Im Aktienbereich flhrten Eugene Fama und Kenneth French alternative
Risikopréamien bereits vor 20 Jahren als Investmentansatz ein; sie ermittelten Faktoren wie Size, Value und Momentum, die heute
den meisten Anlegern bekannt sind. Akademiker und Praktiker identifizierten spéter ahnliche Muster in anderen Anlageklassen,
wie z.B. Trend-Following und Carry. Diese Strategien gehéren alle zur ARP Familie.

Hedgefonds, insbesondere CTAs, nutzen ARP seit Jahrzehnten. Wissenschaftliche Untersuchungen haben gezeigt, dass ein
Grof3teil dessen, was bislang als Alpha bezeichnet wurde, letztlich nur durch das Ausnutzen anderer Formen (alternativer)
systematischer Renditequellen im Zusammenhang mit anderen spezifischen Risiken zustande kommt. Der Unterschied zur
neuesten Generation von ARP Strategien besteht darin, dass sie den Zugang zu wesentlich geringeren Kosten, mit weitaus
gréRerer Liquiditat und Transparenz ermdglichen. Dartiber hinaus kombinieren sie haufig unterschiedliche Arten von ARP, wenn
ein Produkt beispielsweise Equity Value, Trend-Following und Makro-Anséatze vereint; Hedgefonds spezialisieren sich hingegen
traditionell nur auf einen Bereich.
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3. Was spricht fur ARP in einer Multi-Asset Allokation?

Wie bei den maRgefertigten Segeln eines Schiffes ist eine Vielzahl von Risikopramien in einem Portfolio unerlasslich, um alle
Wetterbedingungen, denen man ausgesetzt sein kénnte, zu meistern. Angesichts der sinkenden Renditeerwartungen fiir traditionelle
Anlageklassen ist es immer wichtiger, in ein breiteres Universum von Risikopramien als nur Aktien und Anleihen zu investieren.

Abbildung 1: Diversifizierung Uber eine erweiterte Auswahl von Risikopramien

Traditional Risk Premia Alternative Risk Premia

World Equities Inflation Instruments Equity Factors

» Global equities low risk, Cap weighted » G7 countries » Value, Momentum, Quality, Size,
regional indices Commodities Low volatility

Duration » Energy, Precious metals, Industrial metals Altérnative income

» G10 10y bonds Foreign Exchange » Bonds, Credit, FX, Dividends, Volatility

Credit » G10,EM Macro Directional

» |G and HY (Europe and North America), » Trend following, FX value
EM

Nur zur Veranschaulichung Quelle: Unigestion

ARP spielen eine wichtige Rolle bei der Erweiterung des Anlageuniversums von Multi-Asset Anlegern, da sie kostengiinstige,
gering korrelierte und liquide Renditen bieten?. Wichtig ist, wie im ersten Abschnitt bereits erlautert, dass wir den Nutzen von ARP
in unseren eigenen Anlageportfolios erlebt haben, und nicht nur auf Basis ihres rickgetesteten Wertes, wie in Abbildung 2
dargestellt.

Abbildung 2: Multi-Asset Allokation mit ARP im Vergleich zu ohne ARP

3,7  Annualised Performance/Volatility Max Drawdown Beta to Equities 0.37
% Performance 0,80 ’
0,30
0,61
-7,2%
3,2
%
-8.2%
. Strategic Allocation with ARP Strategic Allocation without ARP

Quelle: Unigestion. Daten aus dem Zeitraum vom 15.12.2014 bis zum 31.01.2020. Die Performance Beitrdge sind vor Abzug der Gebuhren
angegeben und beruhen auf der Performance der Uni-Global — Cross Asset Navigator-Strategie. Die Performance Beitrage sind brutto und basieren
auf der Performance des Uni-Global — Cross Asset Navigator-Fonds. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit liefert keinen verlasslichen Hinweis
auf die Zukunft. Der Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch steigen. Es kann nicht garantiert werden, dass Sie den urspriinglich angelegten
Betrag zuriickerhalten. Die Performance wird vor Geblhren angegeben, wodurch die Einbeziehung von Gebihren, Kosten und Abgaben den
Gesamtwert der Performance reduziert. Bitte beachten Sie, dass diese Fonds nicht fur alle Arten von Anlegern geeignet sind. Renditen kénnen
aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken.

1 Blin O., Lee J., Teiletche J. (2017), ,Investments in alternative Risikopramien: Von der Theorie zur Praxis“, Research-Arbeit, Unigestion
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Unseres Erachtens sind ARP im aktuellen Marktumfeld besonders relevant. Nach Jahren der expansiven Geldpolitik sind die
Renditen auBerst niedrig und die Bewertungen von traditionellen Anlagen sind in einigen Bereichen berzogen. Wenn die
Zentralbanken beginnen, ihre Geldpolitik zu normalisieren, wird der Ausblick fur Anleihen immer schwieriger werden. Bei Aktien
dirften die zweistelligen Gewinne der letzten Jahre kaum noch zu erzielen sein, und sie kdnnten, wie zu Beginn des letzten Jahres
zu beobachten war, zunehmend unter Marktstress geraten. Es besteht auch das Risiko, dass die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen zunimmt, was erhebliche Auswirkungen auf die Portfoliodiversifizierung haben wirde. Es ist offensichtlich, dass Anleger
alternative Renditequellen benétigen.

Viele Investoren haben bereits diversifizierende Allokationen in illiquide Alternativen wie Immobilien und Infrastruktur. Diese
Strategien bieten tendenziell eine geringe Korrelation zu traditionellen Vermégenswerten, aber in dieser spaten Phase des
Konjunkturzyklus ist eine Erhdhung der Allokationen angesichts hoherer Kosten und langer Sperrfristen mdoglicherweise nicht
sinnvoll. Eine andere Mdéglichkeit sind traditionelle Hedgefonds, aber die fehlende Transparenz erschwert es den Anlegern, Risiken
abzuschatzen; zudem kann auch hier ein Mangel an Liquiditat problematisch werden. Dariiber hinaus schmalern oft hohe
Performancegebihren die Rendite, die seit der globalen Finanzkrise im Durchschnitt ohnehin enttduschend ausgefallen ist.
ARP Strategien bieten eine attraktive Losung mit dem Potenzial, das Risiko-Rendite Profil eines ausgewogenen Portfolios
deutlich zu verbessern, und zwar zu geringeren Kosten als bei Hedge-Fonds, in der Regel mit taglicher Liquiditéat und einem
hohen Grad an Transparenz.

Institutionelle Anleger in Deutschland nutzen mittlerweile ARP als zusatzliche Komponente in ihrer strategischen Portfolio
Allokation. Eine Analyse dieser Anleger zeigt, dass die Nachfrage nach ARP bei weniger stark regulierten Anlegertypen gréRer ist,
weil regulierte Anleger strengeren Auflagen fur alternative Investments unterliegen, etwa fur sogenannte Typ-2-Aktien unter
Solvency Il

Obwohl alternative Investments unter Solvency Il benachteiligt werden, kénnen sie in einem globalen Portfolio dank ihres im
Vergleich zu traditionellen Anlagen attraktiven Risiko-Rendite Profils nachweislich gut abschneiden. Dies trifft insbesondere auf
unsere Uni-Global Alternative Risk Premia Strategie zu. Die nachstehende Tabelle zeigt, dass diese Strategie bislang héhere
Renditen bei niedrigeren Risiken erzielen konnte als traditionelle Aktienanlagen. Unter Beriicksichtigung der Kapitalanforderungen
von Solvency Il ist das Risiko-Ertrags Verhaltnis der Strategie deshalb besser als bei Aktien.

Abbildung 3: Uni-Global Alternative Risk Premia hat ein besseres risikoadjustiertes Profil als Aktien unter Solvency Il

SCR Expected Beta to Max.
(standard formula) Return Perf/SCR Equities Vol Drawdown
Equities 39% Cash + 5% 12.8% 1 15.7% -58.4%
Alternative Risk Premia 49% Cash + 7% 14.3% 0.0 6.6% -7.8%

Nur zur Veranschaulichung Quelle: Bloomberg, Unigestion. Daten zum 31.12.2019. Aktien werden durch den MSCI World AC Index reprasentiert.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit liefert keinen verlasslichen Hinweis auf die Zukunft. Der Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch
steigen. Es kann nicht garantiert werden, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Die Performance wird brutto in USD
angegeben, wodurch die Einbeziehung von Gebuihren, Kosten und Abgaben den Gesamtwert der Performance reduziert. Bitte beachten Sie, dass
diese Fonds nicht fur alle Arten von Anlegern geeignet sind. Renditen kdnnen aufgrund von Wéahrungsschwankungen steigen oder sinken.

4. Praktische Erwagungen: der Teufel steckt im Detail

Die Beliebtheit von ARP nimmt zu, und Strategien, die sich auf ARP konzentrieren, werden zunehmend in die institutionellen
Portfolios aufgenommen. Das Attraktive an diesem Ansatz ist, dass ARP Strategien nachahmen koénnen, die bisher nur tUber
Hedge-Fonds Vehikel verfligbar waren, aber mit giinstigeren Liquiditats- und Kosteneigenschaften.

Doch wéhrend sich die Anleger mit diesem neueren Universum von Anlagestrategien vertraut machen, wirft die uneinheitliche
Performance dieser Losungen einige Fragen auf?. Im Folgenden beleuchten wir einige der Ursachen fiir diese Diskrepanz und
geben eine Erklarung fiir diese und bieten einige praktische Vorschlage fur Anleger, die diesen hochinteressanten neuen
Anlageansatz in Betracht ziehen.

Unseres Erachtens missen Anleger bei ihren ARP Allokationen sehr selektiv vorgehen, um das Potenzial dieser Strategien optimal
auszuschoépfen. Prinzipiell sollte eine Risikopramie regelbasiert, transparent und reproduzierbar sein, damit ein Anleger tber
verschiedene Anlagelésungen hinweg ein einheitliches Verhalten erwarten kann. Die Ergebnisunterschiede verschiedener ARP
Anbieter zeigen aber, dass der Teufel tatsachlich im Detail steckt. Unserer Erfahrung nach sollten Anleger die folgenden Punkte
sorgféaltig prifen:

1. Auswahl und Gestaltung alternativer Risikopramien

Es ist wichtig, sich die Definition der individuellen Risikopramien eines Managers genau anzusehen. Obwohl sie im Grof3en und
Ganzen unter dem gleichen Namen kategorisiert sind, haben wir festgestellt, dass kleine Unterschiede in der Art und Weise, wie

2 https://www.unigestion.com/insight/alternative-risk-premia-strategies-why-the-results-are-so-different/
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individuelle ARPs definiert werden, zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen bei den verschiedenen Anbietern filhren kénnen. Der
Einsatz von Long/Short Strategien und Leverage kann diese Unterschiede noch verstarken.

So hat zum Beispiel eine Analyse der Commodity Carry Strategien verschiedener Anbieter, bei der wir sowohl das Risiko als auch
die Korrelation mit den zugrundeliegenden Méarkten verglichen haben, véllig unterschiedliche Ergebnisse zutage gefordert.

Abbildung 4: Commodity Carry Strategie: Performance Verteilung zwischen den Anbietern

Return to Volatility m Correlation with Bloomberg Commodity Index

Provider 8 038 1,88
Provider 7 031 2,01
Provider 6 026 1,52
Provider 5 2,63
0,11
Provider 4 0.06 0,63
Provider 3 -0,63 1,36
Provider 2 -0.02 1 1,74
Provider 1 1,55
rovider () 50
-1,00 -0,50 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00

Quelle: Bloomberg, Unigestion. Auf Basis der wochentlichen Wertentwicklungen von Januar 2015 bis Dezember 2017.

Ein weiteres Beispiel ist Equity Value. Stark vereinfachende Definitionen, die zum Beispiel auf dem Kurs Buchwert Verhaltnis (KBV)
basieren, lassen sich nicht undifferenziert auf alle Sektoren anwenden, denn manche Bereiche, etwa der Finanzsektor, haben
grundsétzlich niedrigere Kurs Buchwert Verhéltnisse als andere. Wer also das KBV als einzige Kennzahl anwendet, erhalt unter
Umstanden stark konzentrierte Portfolios mit einer dauerhaften Ubergewichtung von Finanzwerten — ungeachtet dessen, ob dieser
Sektor tatsachlich ein attraktiveres Wertpotenzial bietet (siehe nachstehende Grafik).

Abbildung 5: Sektorallokation Equity Value auf Basis des KBV

mIndex = "Naive" Value Factor

52%
18% 17%
0 0 0
9% 12% 12% 10% oot 12%
05 6% 0, 0 0 6%

6% e I5A’ I Il% IZ% 3% 3%y  3%°° 3%
_N | - - =

Energy Materials Industrials Cons. Cons. Health Financials IT Telecom Utilities Real

Discretionary Staples Care Estate

Quellen: Bloomberg, MSCI, Unigestion. Der ,naive* Bewertungsfaktor basiert auf dem MSCI World. Daten per 31.12.2019, unter Bericksichtigung
des ersten Aktien-Quintils mit dem niedrigsten KBV.

Daraus ergeben sich sehr konkrete Auswirkungen auf die Portfolios im Hinblick auf die Diversifizierung und/oder die Stabilitat der
Ergebnisse. Daher ist es sehr wichtig, die am besten geeigneten fundamentalen Kennziffern zur Darstellung eines Aktienfaktors
richtig zu definieren. Fir Value erweitern wir unsere Auswahl an Value Aktien durch die Analyse der Dividendenrendite,
EV/EBITDA, Kurs/Buch, Kurs/Gewinn, Kurs/Umsatz und Kurs/FFO, die sektorabhangige Kennzahlen sind.
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Abbildung 6: Ermittlung von Value tber eine breitere Auswahl von Kennzahlen

Price/Earnings  Price/Book EV/Ebitda Price/Sales  Dividend Yield  Price/FFO* Price/AFFO**

Real Estate X X X
Banks X X X

Insurance X X X

Consumers X X X

Consumers

Cyclicals X X X

Medias X X X

Industrials X X X

Industrials Services X X X

Biopharma X X X

Utilities & Telecom X X X

Resources X X X
Technology X X X

*FFO: Funds from Operations **AFFO: Adjusted Funds from Operations
Quelle: Unigestion.

2. Anlage Allokation

Anleger interessieren sich zunehmend fur Losungen, die mehrere ARP Strategien kombinieren. Da die Korrelation zwischen den
unterschiedlichen ARP sehr gering und in manchen Fallen sogar negativ ist, kann dieser Ansatz bedeutende
Diversifizierungsvorteile bringen. Zudem kann es kostengunstiger und effizienter sein, unterschiedliche ARP in einem einzigen
Portfolio zu kombinieren, weil bei unterschiedlichen ARP Transaktionen mit demselben zugrunde liegenden Vermdégenswert
Verrechnungsmaoglichkeiten (Netting) bestehen.

Abbildung 7: Langfristige Korrelation zwischen ARP ist gering

ngliitt);/ Equity Value chgcv?ﬁg G10 FX Value Credit Carry G10 FX Carry Vc:()jl::irl;ty
Equity Size -0,32 0,26 0,09 -0,02 0,23 0,14 -0,18
Equity Quality -0,46 0,03 -0,03 -0,31 -0,23 0,04
Equity Value 0,00 0,07 0,13 0,18 0,18
Trend-Following -0,23 -0,08 0,07 0,04
G10 FX Value 0,06 0,13 0,15
Credit Carry 0,27 0,05
G10 FX Carry -0,05

Quellen: Bloomberg, Berechnungen von Unigestion. Angaben zu Korrelationen der Performance von ARP basieren auf hypothetischen Backtest
Simulationen vom 31.12.1989 bis 31.12.2018 aufer: Volatility Carry ab Mai 2004, Credit Carry ab November 2005 und Dividends Carry ab August
2008. Nur zur Veranschaulichung Die Performance auf Basis von Backtesting oder Simulationen ist kein Indikator der kunftigen tatsachlichen
Ergebnisse. Die Ergebnisse spiegeln die Performance einer Strategie wider, die derzeit keinem Anleger angeboten wird, und zeigen keine
Wertentwicklung, die ein Anleger tatsachlich erzielt hat. Backtesting-basierte Ergebnisse kommen durch die nachtragliche Anwendung eines
Modells zustande, das auf der Grundlage von historischen Daten und Annahmen erstellt wurde, die nicht immer nachprufbar sind und bei denen
die Mdglichkeit von Verlusten besteht. Performance einer Simulation in USD, nach Abzug hypothetischer Transaktionskosten, vor Abzug von
Gebihren.

Allerdings kann eine Bundelung unterschiedlicher ARP in einem diversifizierten Portfolio auch die Performance Unterschiede
zwischen den einzelnen Risikoprémien verstéarken. Die genaue Ausgestaltung der einzelnen ARP Allokationen kann in unseren
Augen grof3e Auswirkungen auf das Investmentergebnis haben.

Die meisten Anbieter richten sich beim Aufbau ihrer strategischen ARP Allokation nach dem sogenannten ERC Prinzip; ERC steht
fur Equal Risk Contribution, das heif3t, jede Risikopramie soll den gleichen Risikobeitrag leisten. Diesen Ansatz finden manche
Anbieter vor allem deshalb reizvoll, weil sie dabei keine Einschatzung zur langfristigen Wertentwicklung der Strategien treffen
missen. Unserer Meinung nach ist die ERC Methode zwar ein guter Ausgangspunkt, sie kann aber aufgrund einer zu starken
Vereinfachung unter bestimmten Marktbedingungen zu einer unwirksamen Diversifizierung fuhren.

Unigestion | 5/14



n

ARP Renditen reagieren auf Konjunkturphasen

Langfristig korrelieren ARP zwar nicht miteinander, kurzfristig reagieren ihre Rendite- und Risikoeigenschaften unserer
Einschéatzung nach aber durchaus auf das aktuelle wirtschaftliche Umfeld. Unsere Analyse hat gezeigt, dass sich Konjunkturzyklen
in vier Makrophasen (stetiges Wachstum, Rezession, Inflationsschock und Marktstress) gliedern lassen, die in der Regel tber alle
Regionen hinweg in ahnlicher Haufigkeit auftretens. Abbildung 8 zeigt die Performance Unterschiede von zwei ARP in den vier
konjunkturellen Phasen: So sind zum Beispiel Trend-Following Strategien Ublicherweise in Rezessions- und Marktstressphasen
erfolgreicher als bei Inflationsschocks, wahrend Carry Strategien bei stetigem Wachstum ein deutlich besseres Ergebnis erzielen
und bei Marktstress schlecht abschneiden.

Abbildung 8: ARP Sharpe Ratios bei unterschiedlichen konjunkturellen Rahmenbedingungen

m Trend Following FX Carry (G10+EM)
1,5

1,3
1,2 11

0,9

0,2

-1,3
Recession Inflation Market Stress Steady Growth

Quellen: Bloomberg, Berechnungen von Unigestion. ARP-Sharpe-Ratios basieren auf hypothetischen Backtest Simulationen vom 31.12.1989 bis
zum 31.12.2018. Performance auf Basis von Backtesting oder Simulationen ist kein Indikator der kinftigen tatsachlichen Ergebnisse. Nur zur
Veranschaulichung

Anpassung der Portfoliokonstruktion und Allokation an das jeweilige Umfeld

Wir halten es deshalb fur entscheidend, die Abh&angigkeit vom konjunkturellen Umfeld in den Anlageansatz einzubeziehen, um das
risikoadjustierte Renditepotenzial von ARP Portfolios zu optimieren. Erstens ist es mdglich, ein ,Allwetterportfolio®
zusammenzustellen, indem man eine strategische Portfolio Allokation aufbaut, die ein ausgewogenes Exposure gegeniber
verschiedenen Makrophasen bietet.

Abbildung 9: Aufbau eines makrorisikobasierten Portfolios

Macro Regime Frequency Risk Premia Mapping Strategic Allocation

uondAIa
Vo0eN
——
[~

Recession

>> [Volatility Carry|

atty

gonds C

Quellen: Unigestion. Nur zur Veranschaulichung

3 Blin O., lelpo F., Lee J., Teiletche J. (2018), ,Factor Timing Revisited: Alternative Risk Premia Allocation based on Nowcasting and Valuation
Signals*, SSRN Working Paper.
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Zweitens sind kurzfristige Prognosen zur Entwicklung von Méarkten oder ARP zwar schwierig, eine dynamische Anpassung der ARP
Allokationen an das jeweilige konjunkturelle Umfeld kann aber — unter Bericksichtigung klarer Risikobeschrankungen — einen
Mehrwert bringen. Bei der dynamischen Allokation tber die ARP hinweg ist es wichtig, sowohl die Makro- und Marktsignale in Echtzeit
als auch die Bewertungen der einzelnen ARP zu bericksichtigen (unter Beachtung der Richtlinien fur die Portfoliokonstruktion).

Abbildung 10: Dynamische Anpassung der Allokationen an das jeweilige Umfeld

Risk Premia
Macro Risk Factors Low Neutral High Allocation Change

'3

©

Market Sentiment Bearish Neutral Bullish

Market Stress @

Valuation Neutral Expensive

©)

©

!

I

Quelle: Unigestion. Nur zur Veranschaulichung, basiert nicht auf tatsachlichen Handelsdaten.

3. Risikomanagement

Die Wahl der Risikokennzahl beim Aufbau eines ARP Portfolios kann einen erheblichen Einfluss auf die Rendite haben. Wir
glauben, dass die Volatilitat - das am haufigsten verwendete Risikomal? - fiir die meisten ARP Strategien zu einfach ist. ARP haben
tendenziell andere Merkmale als traditionelle Risikopramien, da sie einige spezifische Risiken aufweisen, die fir Long-Short-
Strategien typisch sind, und ihre Renditeverteilung kann deutlich asymmetrisch sein. Bei Strategien mit einer negativen Schiefe
(,Negative Skew*) kdnnen Anleger héhere Verluste erleiden, als sie rein auf Basis der Volatilitat zu erwarten wéaren, vor allem bei
stark fallenden Markten. Wie Grafik 6 verdeutlicht, kdnnen Strategien mit &hnlicher historischer Volatilitat ein sehr unterschiedliches
Risiko fur Kapitalverluste (Expected Shortfall) bergen.

Abbildung 11: Beim Risiko geht es um Kapitalverlust, nicht nur um Volatilitat

m Volatility B Maximum Drawdown

0,08 0,07 0,08
-0,14 .
0,19

-0,29

Croos-Asset Trend Following Credit Carry EM FX Carry

Quelle: Unigestion, Bloomberg. Analysen zu Volatilitat und Verlust fur die Risikopramien Trend-Following, Credit Carry und EM FX Carry basieren
auf Backtest Simulationen unter Heranziehung von Daten von Januar 1990 bis Dezember 2018. Performance auf Basis von Backtesting oder
Simulationen ist kein Indikator der kiinftigen tatséchlichen Ergebnisse. Nur zur Veranschaulichung

Aus unserer Sicht sollte das Risiko in Form eines potenziellen Kapitalverlusts definiert werden, der das wahre Risiko ist, dem die
Anleger ausgesetzt sind. Unser firmeneigenes Expected Shortfall Modell, das nicht nur die Volatilitdt, sondern auch Schiefe,
Bewertung, Tail-Risiko und Liquiditat beriicksichtigt, gibt uns eine mehrdimensionale Perspektive des Risikos.

Wéhrend das Risikomal entscheidend ist, ist es auch wichtig, andere Elemente des Risikomanagements zu berucksichtigen.
Strenge Kontrollen bezliglich PositionsgréRe, Gesamt Leverage und Brutto Exposure sind unabdingbar, um das Portfoliorisiko zu
steuern. Nicht alle ARP Strategien sind marktneutral, weswegen eine ex-ante Beschrankung des Markt-Beta Exposures, die Uber
Hedging Strategien umgesetzt wird, hilft, jegliche Restkorrelation zu traditionellen Anlagen anzugehen.
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5. Unigestions ARP Investment Ansatz

Unigestion begann im Jahr 2014 mit dem Research zur systematischen Nutzung von ARP. Jérdme Teiletche, Head of Cross
Asset Solutions, hat jedoch bereits seit fiinfzehn Jahren Hedge-Fonds Replikations- und ARP Strategien erforscht, entwickelt
und implementiert.

Die innovative, aktiv verwaltete Uni-Global Alternative Risk Premia Strategie von Unigestion zielt darauf ab, iber einen Anlagehorizont
von drei bis funf Jahren hohe risikoadjustierte Renditen von Bargeld + 7 % zu erwirtschaften, bei einer Zielvolatilitdt von 8 %. Unsere
Strategie strebt eine geringe Abhangigkeit von den allgemeinen Marktbedingungen an und bietet Anlegern damit eine stark
diversifizierende Renditequelle, die das Kapital bei Marktabschwiingen absichern kann. Sie verteilt sich strategisch und dynamisch auf
ein breites Spektrum ausgewahlter ARP und verwendet dabei einen proprietaren, auf Makrorisiken basierenden Anlageansatz.

Unsere Strategie unterscheidet sich durch drei wesentliche Faktoren:
» Makrobasierte Allokation — Fokus auf ein wirklich diversifiziertes ARP Portfolio

Dies erméglicht uns ein besseres Verstandnis unseres Portfolios und die Umsetzung makro6konomischer Ansichten in die
Portfolio Allokation. Im Gegensatz dazu werden naive risikobasierte Allokationen - wie z.B. die Risikoparitét - durch eine
allgemein unflexible Definition des Risikos und durch die mangelnde Wahrnehmung, dass sich Risiken durch Marktbedingungen
und Geschéftszyklen anpassen und weiterentwickeln kdnnen, eingeschrankt.

Das Makro Rahmenwerk wird in zweierlei Hinsicht verwendet: 1) zum Aufbau einer wirklich diversifizierten strategischen
Allokation, die tber den gesamten Konjunkturzyklus hinweg ein ausgewogenes Risikoprofil der ARP Allokation gew&hrleistet,
und 2) zur Umsetzung einer dynamischen Allokation.

» Dynamische Allokation

Diversifizierung ist entscheidend, aber allein nicht ausreichend. Wir sind der Ansicht, dass Flexibilitdt vorrangig bleibt, und dies
gilt umso mehr, als die Renditeerwartungen bei den traditionellen Risikopramien derzeit niedrig sind. Wir passen das Portfolio
anhand systematischer Indikatoren — unserer Nowcaster — an und messen dabei die Makro-, Stimmungs und
Bewertungsfaktoren um Risikopramien, die voraussichtlich besser fur die vorherrschenden Bedingungen geeignet sind,
Uberzugewichten und diejenigen, die es nicht sind, unterzugewichten.

» Die Verwendung eigener Risikomodelle, die eine breite Palette von Risikomaflen umfassen

Expected Shortfall stellt ein breiteres RisikomalR} als die Volatilitat dar und umfasst mehr Risikodimensionen, darunter Carry,
Liquiditat, Schiefe und Kurtosis Wir setzen auch systematisch konservative Korrelationsannahmen ein, um eine GiberméaRige
Abhangigkeit von ihnen zu vermeiden (was in Zeiten von Marktstress zu grof3en, unerwarteten Verlusten fihren kann).

Bewahrte Performance

Im Dezember 2019 feierte die Uni-Global Alternative Risk Premia Strategie seinen dritten Jahrestag. Die geringe Volatilitat
bedeutete, dass die meisten alternativen Risikopramienfonds in diesem Zeitraum ihre Zielvolatilitaten nicht erreichten. Die Strategie
Ubertraf jedoch auf absoluter und risikoadjustierter Basis die durchschnittliche Performance der Vergleichsgruppe, die vom SG
Multi Alternative Risk Premia Index verfolgt wird. Abbildung 12 zeigt die Performance seit Auflegung der Strategie und des Index.

Abbildung 12: Risikoadjustierte Performance seit Auflegung (13.12.2016)

Uni-Global Alternative Risk Premia SG Multi Alternative Risk Premia

Performance (p. a.) 3,0% 1,6%
Volatilitat (p. a.) 4,8% 3,9%
Risikoadjustierte Performance 0,62 0,42

Quellen: Unigestion, Bloomberg (nach Gebuhren, annualisierte Volatilitat, USD)

Daten zum 31.12.2019. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit liefert keinen verlésslichen Hinweis auf die Zukunft. Der Wert einer Anlage kann
sowohl fallen als auch steigen. Es kann nicht garantiert werden, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Die Performance
wird vor Gebuhren angegeben, wodurch die Einbeziehung von Gebihren, Kosten und Abgaben den Gesamtwert der Performance reduziert. Bitte
beachten Sie, dass diese Fonds nicht fur alle Arten von Anlegern geeignet sind. Renditen kdnnen aufgrund von Wéahrungsschwankungen steigen
oder sinken.

Die Strategie zielt darauf ab, ihre Renditeziele mit einer begrenzten Sensitivitat gegeniiber traditionellen Anlageklassen wie Aktien

und Anleihen zu erreichen. Wie Abbildung 13 zeigt, weist die Strategie seit Auflegung eine geringere Sensitivitédt gegenuber den
globalen Aktien- und Rentenmarkten auf als der SG Multi Alternative Risk Premia Index.

Unigestion | 8/14



Abbildung 13: Beta zu globalen Aktien und globalen Anleihen seit Auflegung

m Beta to Global Equities Beta to Global Bonds
0,41

0,19 0,18

0,07

I

Uni-Global ARP SG Multi ARP Index

Quellen: Unigestion, Bloomberg (nach Gebihren, annualisierte Volatilitat, USD)

Daten zum 31.12.2019. Globale Aktien sind durch den MSCI World Index abgebildet, globale Anleihen durch den Bloomberg Barclays Global
Aggregate Total Return (Hedged, USD) Index. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit liefert keinen verléasslichen Hinweis auf die Zukunft. Der
Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch steigen. Es kann nicht garantiert werden, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag
zuriickerhalten. Die Performance wird vor Gebiihren angegeben, wodurch die Einbeziehung von Gebiihren, Kosten und Abgaben den Gesamtwert
der Performance reduziert. Bitte beachten Sie, dass diese Fonds nicht fiir alle Arten von Anlegern geeignet sind. Renditen kénnen aufgrund von
Wahrungsschwankungen steigen oder sinken.

Dariiber hinaus hat die Strategie, wie in den Abbildungen 14a und 14b zu erkennen ist, auf absoluter Basis ein Verhdltnis von
Aufwarts- zu Abwartspartizipation von mehr als 1 erzielt und auch hierbei den SG Multi Alternative Risk Premia Index tbertroffen.

Abbildung 14a: Performance bei steigenden und fallenden Abbildung 14b: Performance bei steigenden und fallenden
Aktienmarkten seit Auflegung Anleihenmarkten seit Auflegung
®When Equities Up When Equities Down = When Bonds Up When Bonds Down
0,19%
14%
0,13% 0,12% i
-0,06% -0,04%
-0,15%
-0,23%
Uni-Global ARP SG Multi ARP Index Uni-Global ARP SG Multi ARP Index

Quellen: Unigestion, Bloomberg (Wertentwicklung nach Gebuhren, USD) zum 31.12.2019 Auflegungsdatum: 13.12.2016. Die Wertentwicklung in
der Vergangenbheit liefert keinen verlasslichen Hinweis auf die Zukunft. Der Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch steigen. Es kann nicht
garantiert werden, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten. Die Performance wird vor Gebihren angegeben, wodurch die
Einbeziehung von Gebuhren, Kosten und Abgaben den Gesamtwert der Performance reduziert. Bitte beachten Sie, dass diese Fonds nicht fir alle
Arten von Anlegern geeignet sind. Renditen kdnnen aufgrund von Wéahrungsschwankungen steigen oder sinken.

Wie Abbildung 15 zeigt, erlitt die Strategie wahrend der grol3en Aktienriickgange seit Auflegung begrenzte Verluste im Vergleich
zu den Aktienmarkten und zum SG Multi Alternative Risk Premia Index Uber die meisten dieser Zeitrdume.
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Abbildung 15: Performance von Uni-Global Alternative Risk Premia und Index bei Aktienriickgangen seit Auflegung

m Uni-Global Alternative Risk Premia SG Multi Alternative Risk Premia = MSCI World

1-’3% 0,2%
, 2%
|| | 0.3% 10.5%
-1,7% -0.8% -1,4% T 17% -1,3%
-3,8%
-5,2% -5,7% -5,8%
-9,3%
-11,8%

VIX Burst Oct 2018 Sell-off Dec 2018 Sell-off May 2019 Summer 2019

(02.02-09.02.2018) (21.09-29.10) (30.11-25.12) (24.07-25.08)

Quellen: Unigestion, Bloomberg (Wertentwicklung nach Gebuhren, USD) zum 31.12.2019 Auflegungsdatum: 13.12.2016. Die Wertentwicklung in
der Vergangenbheit liefert keinen verlasslichen Hinweis auf die Zukunft. Der Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch steigen. Es kann nicht
garantiert werden, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten. Die Performance wird vor Gebilhren angegeben, wodurch die
Einbeziehung von Geblihren, Kosten und Abgaben den Gesamtwert der Performance reduziert. Bitte beachten Sie, dass diese Fonds nicht fur alle
Arten von Anlegern geeignet sind. Renditen kdnnen aufgrund von Wéahrungsschwankungen steigen oder sinken.

6. Fallstudien: Der Mehrwert der dynamischen Allokation

Fallstudie 1: Februar 2018

Die Performance von Uni-Global Alternative Risk Premia wahrend der Marktturbulenzen im Februar 2018 ist ein hervorragendes
Beispiel der Vorteile unserer Portfolioallokation und unseres dynamischen Risikomanagement Ansatzes.

Es war ein schwieriger Monat fur die meisten Risikopramien, sowohl fiir traditionelle als auch fur alternative, wobei der MSCI World
Index -4,1 % und der SG Multi Alternative Risk Premia Index -3,0 % verloren. Da sich der Volatilitdtsindex VIX an einem einzigen
Tag mehr als verdoppelte, wurden die Volatility Carry Strategien besonders hart getroffen. Trotz dieser schwierigen
Marktbedingungen konnten wir die Verluste fiir unsere Strategie Alternative Risk Premia aus verschiedenen Griinden auf -0,6% im
Monatsverlauf begrenzen.

Zum einen hat unsere strategische Allokation auf defensivere Strategien unter diesen Bedingungen erwartungsgemaf gut
abgeschnitten und zur Abfederung der Verluste bei Volatility Carry beigetragen. Besonders vorteilhaft war unser Exposure bei
FX Value, Bonds Carry und Equity Low Risk, die positive Renditen erzielten. Dies zeigt, wie wichtig eine gut diversifizierte
langfristige strategische Allokation ist, die nicht von einer bestimmten makrodkonomischen Phase abhangig ist.

Zum anderen sorgte unser dynamischer Risikomanagement Ansatz, mit dem wir das Portfolio bei Bedarf taglich an die aktuellen
Marktbedingungen anpassen kdnnen, fur einige vorteilhafte Portfolioanpassungen vor und wéhrend der Marktturbulenzen. So
signalisierte beispielsweise unser firmeneigener Market Stress Nowcaster Indikator Ende Januar einen starken Anstieg des
Marktstresses, wahrend sich die Volatility Carry Bewertungen verschlechterten (wie unten dargestellt). Dies veranlasste uns dazu,
Volatility Carry vor dem Abschwung unterzugewichten und die Verluste aus dieser Strategie zu begrenzen.

Abbildung 16: Unser Marktstress Nowcaster begann Anfang 2018 stark anzusteigen

Volatility Carry (implizit) Marktstress-Nowcaster
15% 80%
10%
60%
- M
0% 40%
-5%
20%
-10%
-15% 0%
09.17 10.17 10.17 11.17 12.17 01.18 05.13 0214 11.14 08.15 05.16 02.17 11.17

Quelle: Bloomberg; Berechnungen von Unigestion zum 28.02.2018.
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Wir konnten auch wahrend des Abschwungs unsere Allokationen anpassen, um eine reibungslosere Portfoliorendite
zu ermdoglichen.

Infolgedessen verlagerten wir unser Portfolio im Laufe des Monats deutlich weg von den aggressiveren Strategien wie
Trend-Following, die damals sehr long Aktien war, und Volatility Carry, hin zu defensiveren Strategien wie FX Value und Bonds
Carry (siehe Abbildung 17). Die tagliche Anpassungsfahigkeit unseres Portfolios an die Rahmenbedingungen und die
Positionierung der einzelnen Strategien ist ein wesentliches Differenzierungsmerkmal unseres Prozesses.

Abbildung 17: Dynamische Allokation auf Risikopramein vom 15.01.2018 bis zum 28.02.2018
30% m Equity Factors = Trend Following m G10 FX Value = Bonds Carry = Credit Carry m G10 FX carry mEM FX Carry m Volatility Carry
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Quelle: Unigestion, Stand 28.02.2018

Schliel3lich setzen wir im Rahmen unserer Risikorichtlinien einige Einschrankungen um, vor allem fiir das ex-ante Equity-Beta des
Portfolios. Dieses Risk Control Overlay nimmt systematisch Hedging Positionen ein, wenn sich das Gesamtportfolio Beta zu Aktien
und Anleihen aulRerhalb festgelegter Grenzen bewegt. Im Februar hielten wir einen Overlay aus Short Index-Futures Positionen,
da das Beta hoch war, was vor allem auf die sehr aggressive Positionierung von Trend-Following zurlickzufuhren ist. Die
Umsetzung dieser Risikorichtlinien hat die Performance im Vergleich zu einem Portfolio ohne jegliche Beta-Kontrolle um 0,5 %
erhoht.

Fallstudie 2: 2019
Abbildung 18: Performance der Uni-Global Alternative Risk Premia-Strategie 2019 nach Komponenten

5,31%

2,94%
2,33%

0,04%

Strateic Allocation Dynamic Allocation Risk Cobtrol Total

Quelle: Bloomberg, Unigestion. Daten zum 31.12.2019. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit liefert keinen verlasslichen Hinweis auf die
Zukunft. Der Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch steigen. Es kann nicht garantiert werden, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag
zuriickerhalten. Die Performance wird brutto in USD angegeben, wodurch die Einbeziehung von Gebihren, Kosten und Abgaben den Gesamtwert
der Performance reduziert. Bitte beachten Sie, dass diese Fonds nicht fur alle Arten von Anlegern geeignet sind. Renditen kénnen aufgrund von
Wahrungsschwankungen steigen oder sinken.

Insgesamt lieferte die Strategie 2019 eine attraktive risikoadjustierte Performance, was vor allem der dynamischen Allokation zu
verdanken ist, die in neun der 12 Monate einen positiven Beitrag leistete.

Im August 2019 verlor der MSCI World Index fast 2 %. Das erhthte Marktstress-Risiko, das durch unseren firmeneigenen
Marktstress Nowcaster signalisiert wurde, fiihrte zu einer Ubergewichtung von Trend-Following, der zu diesem Zeitpunkt sehr long
in Anleihen positioniert war. Diese Ubergewichtung war giinstig, da diese Risikopramie mit Abstand die stéarkste Performance im
Monat August aufwies. Die dynamische Komponente erzielte im August eine Rendite von 0,5 %, wahrend die strategische
Komponente -0,11 % verlor.

Im September 2019 hingegen deuteten unsere Nowcaster auf ein kiinftig besseres Markt- und makrodkonomisches Umfeld hin.
Dies fuhrte zu einer Untergewichtung der Trend-Following Strategie, wahrend wir Equity Index Value- und FX Carry Strategien
Ubergewichteten. Die dynamische Komponente leistete im September einen weiteren Beitrag in Héhe von 0,7 %.
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Seit der Auflegung trug die dynamische Komponente mit einer negativen Korrelation zur strategischen Komponente weiterhin zu
gleichmaRigeren Renditen des Portfolios bei. Wie aus Abbildung 19 hervorgeht, hat die dynamische Allokation zwar von Anfang
an eine starke risikoadjustierte Performance erzielt, sie ist allerdings noch positiver, wenn die strategische Komponente negativ ist.
Abbildung 19: Performance der dynamischen Komponente seit Auflegung (13.12.2016)

Durchschnitt Vollstandige Strategische Strategische

Perf./Vol. Verhéaltnis Stichprobe Komponente positive Komponente negativ

Dynamische Komponente 0,97 0,55 1,53

Quelle: Bloomberg, Unigestion. Daten zum 31.12.2019. Die Performance basiert auf Uni-Global Alternative Risk Premia (UGARPRA LX Equity).
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit liefert keinen verlasslichen Hinweis auf die Zukunft. Der Wert einer Anlage kann sowohl fallen als auch
steigen. Es kann nicht garantiert werden, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten. Die Performance wird brutto in USD
angegeben, wodurch die Einbeziehung von Gebiihren, Kosten und Abgaben den Gesamtwert der Performance reduziert. Bitte beachten Sie, dass
diese Fonds nicht fur alle Arten von Anlegern geeignet sind. Renditen kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken.

Fazit

ARP sind nicht neu: Seit Jahrzehnten stehen sie im Mittelpunkt umfangreicher akademischer Forschung und werden von
Hedge-Fonds erfolgreich genutzt. Unsere Analyse zeigt, dass die Beimischung von ARP zu einem traditionellen Anlageportfolio
die risikoadjustierten Renditen deutlich verbessern kann, und das ist angesichts des schwierigen Ausblicks fiir Aktien und Anleihen
umso wichtiger. Auch im Vergleich zu ,traditionelleren” alternativen Anlagen wie Immobilien, Infrastruktur oder Hedgefonds bieten
ARP Vorteile, insbesondere in Bezug auf Liquiditat, Transparenz und relative Kosteneffizienz.

Bei der Ausgestaltung der ARP Allokation sollten Anleger sorgféltig prifen, wie eine Strategie definiert, konzipiert und umgesetzt
wird, denn bei zu stark vereinfachenden Ansétzen drohen unerwartete negative Uberraschungen. Anleger sollten insbesondere
darauf achten, dass ein Ansatz (i) tatséchlich diversifiziert ist, (ii) eine dynamische Anlage Allokation vorsieht und (iii) bei Allokation
und Uberwachung ein breites Spektrum an Risiken abdeckt, um das Renditepotenzial zu maximieren und die Verluste in
Marktstressphasen zu begrenzen.

Unigestion verwaltet seit 2014 alternative Risikopramienstrategien und bietet eine starke Portfoliodiversifizierung, insbesondere in
fallenden Méarkten, sowie attraktive langfristige Ertrdge. TELOS hat Unigestions Uni-Global — Alternative Risk Premia kdirzlich ein
AAA-Rating verliehen und somit bestatigt, dass die Strategie die hdchsten Qualitatsstandards erfullt. Das Rating ist ein Beweis flr
die Stérke unseres risikobasierten Investmentansatzes und unserer Erfahrung im Bereich der alternativen Risikopramien.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit liefert keinen Hinweis auf die Zukunft. Der Wert einer Anlage und ihre Ertrage &ndern
sich haufig und kénnen fallen oder steigen. Es gibt keine Garantie, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten.
Dieses Dokument wurde ausschlie3lich zu lhrer persdnlichen Information erstellt und darf ohne die vorherige schriftliche
Zustimmung von Unigestion von den Empfangern nicht verteilt, veréffentlicht, vervielfaltigt oder (ganz oder teilweise) an andere
Personen weitergegeben werden. Seine Verteilung, Verdffentlichung, Vervielfaltigung oder Weitergabe an Dritte durch den
Empfanger ist untersagt. Es ist nicht dazu erstellt oder bestimmt, von einer nattrlichen oder juristischen Person verbreitet oder
verwendet zu werden, die Blrger oder Einwohner eines Ortes, eines Staates, eines Landes oder einer Gerichtsbarkeit ist, bzw. an
einem Ort, in einem Staat, einem Land oder einer Gerichtsbarkeit anséssig ist, in denen eine solche Verbreitung, Verdffentlichung,
Verfligbarkeit oder Verwendung gegen geltende Gesetze oder Vorschriften verstoft.

Dieses Dokument ist eine Erklarung unserer Anlagephilosophie und -dienstleistungen zu Werbezwecken, die nur im
Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Prasentation betrachtet werden sollte. Es stellt weder eine Anlageberatung noch eine
Anlageempfehlung dar. Dieses Dokument stellt keinerlei Angebot, Aufforderung oder Vorschlag der Eignung zur Zeichnung
entweder der darin genannten Anlageinstrumente oder der darin beschriebenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente dar. Ein
Verkaufsangebot oder die Anforderung eines Kaufangebots dirfen nur Gber formelle Angebotsdokumente erfolgen, die u. a. ein
vertrauliches Angebotsmemorandum, einen Kommanditgesellschaftsvertrag (falls zutreffend), einen Anlageverwaltungsvertrag
(falls zutreffend), einen Betriebsvertrag (falls zutreffend) und zugehdérige Zeichnungsdokumente (falls zutreffend) umfassen. Diese
Unterlagen enthalten zuséatzliche Informationen, die es bei einer Anlageentscheidung zu berticksichtigen gilt. Bitte kontaktieren Sie
Ihren professionellen Berater, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen.

Sofern mdglich, sind wir bemuht, die wesentlichen Risiken, die fur dieses Dokument von Relevanz sind, offenzulegen. Die in diesem
Dokument zum Ausdruck gebrachten Uberzeugungen stellen keine vollstandige Beschreibung der betreffenden Wertpapiere,
Markte und Entwicklungen dar. Verweise auf bestimmte Wertpapiere sind nicht als Empfehlung fir deren Kauf oder Verkauf
aufzufassen. Unigestion behélt sich das Recht vor, bestimmte Informationen ohne Vorankiindigung zu entfernen oder zu veréandern.

Anleger missen ihre eigene Risikoanalyse (unter Beriicksichtigung rechtlicher, steuerlicher und anderer Konsequenzen) zu einer
Anlage durchfiihren und sollten unabhéngigen, professionellen Rat einholen. Einige der Anlagestrategien, die hierin beschrieben
sind oder auf die verwiesen wird, gelten als hochriskante und nicht leicht realisierbare Anlagen, die wesentlichen und plétzlichen
Verlusten unterworfen sein kdnnen, einschlieBlich eines kompletten Verlusts des Anlagewerts. Diese sind nicht fur alle
Anlegertypen geeignet. Unigestion kann nach alleinigem Ermessen die hierin beschriebenen Strategien andern.

Sofern vorliegendes Dokument Aussagen Uber die Zukunft enthalt, handelt es sich um zukunftsgerichtete Informationen, die
mehreren Risiken und Unwéagbarkeiten unterliegen, einschlielich der Auswirkungen von Konkurrenzprodukten, Marktakzeptanz-
und sonstiger Risiken, wobei diese Aufzahlung keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt. Die tatsachlichen Ergebnisse kdnnten
erheblich von den Ergebnissen in den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Daher sollte man sich nicht auf zukunftsgerichtete
Aussagen als Grundlage fur zukinftige Ertrdge verlassen. Anvisierte Renditen spiegeln subjektive Annahmen von Unigestion
basierend auf einer Vielzahl von Faktoren wider, darunter interne Modelle, Anlagestrategie, bisherige Performance &hnlicher
Produkte (falls zutreffend), Volatilititsmessungen, Risikotoleranz und Marktbedingungen. Anvisierte Renditen sollen nicht die
tatsachliche Performance darstellen und sollten nicht als Indikator fur die tatséchliche oder zukinftige Performance
betrachtet werden.

Die Genauigkeit und Vollstéandigkeit der hierin enthaltenen Informationen wurden nicht gesondert gepriift. Die Daten und grafischen
Informationen in diesem Dokument dienen ausschlie3lich Hinweiszwecken und stammen unter Umstanden aus externen Quellen.
Unigestion unternimmt angemessene MaRnahmen zur Uberpriifung dieser Informationen aus externen Quellen, gewéhrleistet
jedoch weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Folglich werden keine Zusicherungen oder Garantien, weder
ausdrucklich noch implizit, von Unigestion in dieser Hinsicht gemacht oder gemacht werden und es wird keine Verantwortung oder
Haftung Gbernommen. Alle hier zur Verfligung gestellten Angaben kénnen ohne Vorankiindigung geandert werden. Sie sind nur
zum Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung aktuell, unabhangig davon, wann der Empfénger sie zur Kenntnis nimmt.
Wechselkursschwankungen kdénnen dazu fiihren, dass der Wert von Anlagen steigt oder sinkt. Eine Anlage bei Unigestion birgt
wie alle Anlagen Risiken fur den Anleger, einschlief3lich des Risikos des vollstandigen Verlusts der Anlage.

VEREINIGTES KONIGREICH Dieses Material wird im Vereinigten Kénigreich von Unigestion (UK) Ltd., die durch die Financial
Conduct Authority (,FCA®) zugelassen und von dieser reguliert wird, verbreitet.

Diese Informationen richten sich ausschlieRlich an professionelle Kunden und zuléssige Gegenparteien im Sinne der Definition in
der MiFID-Richtlinie und wurden daher nicht zur Verwendung durch Privatkunden angepasst.

EUROPAISCHE UNION Dieses Material wird in der Europaischen Union durch Unigestion Asset Management (France) S.A., die
durch die franzdsische Autorité des Marchés Financiers (,AMF*) zugelassen und reguliert wird, verbreitet.

Diese Informationen richten sich ausschlie3lich an professionelle Kunden und zuléssige Gegenparteien im Sinne der Definition in
der MiFID-Richtlinie und wurden daher nicht zur Verwendung durch Privatkunden angepasst.

KANADA Dieses Material wird in Kanada durch Unigestion Asset Management (Canada) Inc. verbreitet, die in neun kanadischen
Provinzen als Portfoliomanager und/oder befreiter Markthandler und in Ontario und Quebec als Verwalter von Investmentfonds
zugelassen ist. Die Hauptaufsichtsbehdrde ist die Ontario Securities Commission (,OSC*).
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Dieses Material kann auch von Unigestion SA verteilt werden, die eine Ausnahmeregelung fiir internationale Berater in Quebec,
Saskatchewan und Ontario in Anspruch nimmt. Die Vermdgenswerte von Unigestion SA befinden sich au3erhalb Kanadas, sodass
es schwierig sein kann, Rechtsanspriiche gegen Unigestion SA durchzusetzen.

SCHWEIZ Dieses Material wird von Unigestion SA, die durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (,FINMA®) zugelassen und
von dieser reguliert wird, verbreitet.

SINGAPUR Dieses Material wird in Singapur durch Unigestion Asia Pte Ltd., eine von der Monetary Authority of Singapore (,MAS*)
regulierte Gesellschaft, verbreitet.

Simulierte oder per Backtesting erzielte Performance: Die Performance auf Basis von Backtesting oder Simulationen ist kein
Indikator der kiinftigen tatséachlichen Ergebnisse. Die Ergebnisse spiegeln die Performance einer Strategie wider, die derzeit
keinem Anleger angeboten wird, und zeigen keine Wertentwicklung, die ein Anleger tatséchlich erzielt hat. Backtesting-basierte
Ergebnisse kommen durch die nachtragliche Anwendung eines Modells zustande, das auf der Grundlage von historischen Daten
und Annahmen erstellt wurde, die nicht immer nachpriifbar sind und bei denen die Mdglichkeit von Verlusten besteht.

Veranderungen dieser Annahmen kdénnen erhebliche Auswirkungen auf die dargestellten Backtesting-basierten Renditen haben.
Bestimmte Annahmen wurden nur zu Modellzwecken getroffen, und es ist unwahrscheinlich, dass sie eintreten. Hinsichtlich der
Angemessenheit von Annahmen werden keine Zusagen gemacht und keine Garantien abgegeben. Diese Informationen dienen
ausschlief3lich der Veranschaulichung. Die Backtesting-basierte Performance profitiert davon, dass sie im Nachhinein ermittelt wird,
und unterliegt immanenten Beschrankungen. Insbesondere spiegeln Backtesting-Ergebnisse keine tatsachlichen
Handelsaktivitditen und keine Auswirkungen von Konjunktur- oder Marktfaktoren auf den Entscheidungsprozess. Da die
Handelsgeschéfte nicht tatséchlich durchgefihrt wurden, sind die Auswirkungen bestimmter Marktfaktoren, wie mangelnde
Liquiditat, unter Umstanden in zu geringem oder zu hohem Umfang beriicksichtigt, und spiegeln daher nicht die tatsachliche
Wirkung, die bestimmte Konjunktur- oder Marktfaktoren auf den Entscheidungsprozess gehabt haben kénnten. AuRerdem ist es
beim Backtesting méglich, die Methodik fur die Wertpapierauswahl so lange anzupassen, bis eine Maximierung der historischen
Wertentwicklung erzielt wird. Die tatséchliche Performance kann erheblich von der Backtesting-Performance abweichen.

Uni-Global - Alternative Risk Premia ist ein Teilfonds des mit den OGAW-Richtlinien konformen (UCITS IV, Teil 1)
luxemburgischen Investmentfonds Uni-Global SICAV. Dieser Teilfonds ist derzeit in Osterreich, Belgien, Danemark, Finnland,
Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Luxemburg, den Niederlanden, Norwegen, Spanien, GrofRbritannien, Schweden und der
Schweiz zum Vertrieb zugelassen. In Italien kann der Teilfonds nur an qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 100 D. Leg. 58/1998
vertrieben werden. In Landern, in denen das Angebot oder der Vertrieb des Teilfonds gesetzlich verboten ist, diirfen seine Anteile
weder angeboten noch vertrieben werden. Anleger muissen sich den Verkaufsprospekt, der zusatzliche Informationen zur
Beurteilung einer Anlage und wichtige Angaben Uber die Risiken, Kosten und Gebihren enthalt, beschaffen und ihn sorgfaltig
durchlesen. Sofern nichts anderes angegeben ist, wird die Performance in USD nach Abzug der Gebihren ausgewiesen und
bericksichtigt weder Provisionen noch Gebihren, die zum Zeitpunkt der Zeichnung oder der Riicknahme von Anteilen berechnet
werden.

Es wurde kein Wertpapierprospekt bei einer kanadischen Wertpapieraufsichtsbehdrde eingereicht, um die Voraussetzungen fir
den Vertrieb von Anteilen an diesem Fonds zu erfullen, und keine dieser Behdrden hat sich zu diesen Wertpapieren geauliert.
Dementsprechend durfen die Fondsanteile in Kanada nur zulassigen Kunden, die von der wertpapierrechtlichen Prospektpflicht
befreit sind, angeboten oder an diese vertrieben werden, wenn ein solches Angebot oder ein solcher Vertrieb ansonsten gesetzlich
verboten ist. Alle Anleger missen sich das entsprechende Angebotsmemorandum, das zusétzliche Informationen zur Beurteilung
einer Anlage und wichtige Angaben uber die Risiken, Kosten und Gebihren enthlt, beschaffen und sorgfaltig durchlesen.
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