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EINSCHATZUNGEN VON K2 ADVISORS

Die heutigen Finanzmarkte beinhalten eine Vielzahl von Herausforderungen. Die Dinge andern sich.
Die seit 2008 verzeichnete massive Ausweitung der Bilanzen von Zentralbanken in den Industrie-
lAndern - eine der starksten Gestaltungskréafte des Marktes wahrend des letzten Jahrzehnts - kehrt
sich derzeit um. Die enorme Liquiditatsschwemme, die rund um den Globus — in einigen Fallen
wabhllos — flr steigende Kurse gesorgt hat, ebbt allmahlich ab. Die Markte verzeichnen eine erhdhte
Volatilitat, scharfe Korrekturen und steigende Inflation. Dariiber hinaus stellen makro6konomische
Bedenken - etwa in Bezug auf geopolitische Krisenherde, die zunehmende politische Unsicherheit
in Europa und drohende Handelskriege - berechtigte Probleme fur die Stabilitat der Markte dar.

Anleger, die auf diese Verlagerungen nicht vorbereitet sind,
kénnten unserer Einschatzung nach erheblichen Risiken aus-
gesetzt sein. Die kiinftige Herausforderung fur Anleger durfte
darin liegen, dass sich die traditionell diversifizierende
Beziehung zwischen Anleihen und Aktien in dieser neuen Ara

nicht bewahren kénnte - insbesondere, wenn die Rentenmarkte

allmahlich den Druck steigender Zinsen zu spiren bekommen.
Es ist gut moglich, dass Aktien ebenfalls fallen, wenn sich die
Jsikolose” Rendite (z.B. die Rendite von US-Staatsanleihen)
erhoht. Die Markte sind an ungewdhnlich niedrige Abzinsungs-
satze gewohnt - eine Verschiebung nach oben kénnte
wesentliche Folgen fir diese Bewertungen haben.

Die gute Nachricht ist, dass alternative Strategien mit einem
Multi-Strategy-/Multi-Manager-Ansatz aufgrund der
Diversifizierung in einem solchen Umfeld sehr wertvoll fur
Aktien- und Anleihen-portfolios sein kénnen. In der
Vergangenheit haben diese Arten alternativer Anlagen in
Phasen erhohter Zinsen und volatiler Markte stets eine
Uberzeugende Risiko-Ertrags-Bilanz geboten, so dass sie
durchaus dazu beitragen kdnnten, die Diversifi-zierung eines
Portfolios zu erhéhen und besorgniserregende Volatilitat zu
reduzieren.

Alternative Anlagestrategien mit Multi-Strategy-
/Multi-Manager-Ansatz: eine Einfiihrung

Was versteht man unter alternativen Anlagen?
Alternative Anlagen umfassen ein breites Spektrum an
Anlageklassen und Strategien, die Uber herkémmliche Aktien
und Anleihen hinausgehen.

Nur fur Vertriebspartner. Nicht fur Investoren.

Zu den alternativen Anlageklassen zahlen beispielsweise
Immobilien, reale Vermdgenswerte (z.B. Rohstoffe, Infra-
struktur) und Private Equity, wahrend alternative Strategien
vor allem Hedge-Strategien umfassen. Dieser Artikel
konzentriert sich auf Hedge-Strategien, da diese (in vielen
Fallen) durch den Einsatz unterschiedlichster Finanz-
instrumente und Taktiken wie z.B. Derivate, Optionen,
Futures/Terminkontrakte, Leerverkaufe und Hebelung einen
héheren Grad an Anlageflexibilitdt bieten kdnnen. Die von
Hedge-Strategien gebotene zusétzliche Flexibilitat erlaubt es
Anlageverwaltern, maximal an positiven Markterwartungen zu
partizipieren und gleichzeitig das Kapital bei negativen
Markteinschétzungen zu schitzen. Unseres Erachtens
kénnen alternative Investmentfonds, die Hedge-Strategien
anbieten, eine attraktive Ergénzung eines Anlegerportfolios
darstellen.

Weshalb sich alternative Anlagen immer groRerer
Beliebtheit bei Privatanlegern erfreuen

Das in alternativen Investmentfonds und bérsengehandelten
Fonds (ETFs) gehaltene Kapital ist rapide angewachsen und
hat sich wahrend der letzten zehn Jahre mehr als ver-
dreifacht, wie Grafik 1 zeigt. Angesichts des potenziellen
Profils leuchtet dies ein: sie bieten zusatzliche Diversifizierung
und sind auf Ebene der Privatanleger zugénglich geworden.
Anlagen Uber einen Investmentfonds sind liquider (Anleger
kénnen auf taglicher Basis investieren oder ihre Anteile
abstof3en), und die Mindestanlagebetrage sind niedriger als
bei direkten Anlagen in einen einzelnen Hedgefonds.
Gleichzeitig unterliegt ein Investmentfonds zusatzlichen
aufsichtsrechtlichen Beschréankungen, die seine Flexibilitat im
Vergleich zu privat angebotenen Hedgefonds beschranken.



IN ALTERNATIVEN INVESTMENTFONDS HAUFIG
EINGESETZTE HEDGE-STRATEGIEN

Event Driven: Basiert auf Unternehmensereignissen wie Fusionen,
Umstrukturierungen, Fuhrungswechseln

Global Macro: Konzentriert sich auf gesamtwirtschaftlich
begriindete Chancen in zahlreichen Méarkten und Vermdgensklassen

Long-Short Equity: Zielt auf den Kauf attraktiver Unternehmen und
den Leerverkauf schwacher Unternehmen ab, um Ertrége zu
generieren und unbeabsichtigte oder marktbedingte Risiken zu
reduzieren

Relative Value: Sucht nach wahrgenommenen Preisineffizienzen
zwischen Markten, Unternehmen oder innerhalb der Kapitalstruktur
einzelner Unternehmen

Grafik 1: Alternative Fonds verzeichnen schnelles Wachstum
In alternativen offenen Investmentfonds und ETFs gehaltenes Gesamtnettovermdgen
2008-2017
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Quelle: Morningstar. Wichtige Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter
verfugbar unter www.franklintempletondatasources.com. In der Vergangenheit in
offentlich gehandelten alternativen Investmentfonds und ETFs gehaltenes Vermdgen.
Gesamtnettovermdgen in USD.

Wie die Multi-Strategy-/Multi-Manager-Struktur funktioniert
Ein Multi-Strategy-/Multi-Manager-Portfolio besteht aus mehreren
eigenstandigen Hedging-Strategien (Multi-Strategy-Komponente),
deren Tagesgeschaft von externen Hedgefonds-Managern
gefuihrt wird (Multi-Manager-Komponente). Jeder dieser
Fremdmanager ist auf eine oder mehrere Hedge-Strategie(n)
spezialisiert. Die Logik hinter diesem Ansatz zielt auf eine
erhohte Diversifizierung ab - sowohl zwischen Hedge-Strategien
als auch innerhalb der einzelnen Strategien. Es werden mehrere
Hedge-Strategien eingesetzt, da unsere Erfahrung gezeigt hat,
dass jede von ihnen in unterschiedlichen Marktumfeldern jeweils
eigene Merkmale aufweist. Angesichts der unterschiedlichen
Eigenschaften der verschiedenen Hedge-Strategien zielt ein
Multi-Manager-Ansatz in der Regel darauf ab, die Risiko-Ertrags-
Dynamik durch eine aktive Verwaltung von Allokationen auf eine
Gruppe differenzierter zugrunde liegender Strategien tiber einen
vollstandigen Marktzyklus hinweg zu veréndern.

Nur fur Vertriebspartner. Nicht fur Investoren.

Potenzielle Anlagevorteile eines alternativen
Multi-Strategy-/Multi-Manager-Fonds

Ein alternativer Multi-Strategy-/Multi-Manager-Fonds weist im

aktuellen Marktumfeld die folgenden potenziellen Vorteile auf:

« Attraktive Risiko-/Renditemerkmale

» Geringeres Abwartsrisiko unter extremen Marktbedingungen

« Zusammenhang zwischen héheren Zinsen und dem Alpha
der Hedge-Strategie

« Allgemein niedrige bis moderate Korrelation des Portfolios
zu traditionellen Anlageklassen

« Erhdhte Portfolio-Diversifizierung

Attraktive Risiko-/Renditemerkmale

Hedge-Strategien haben in der Vergangenheitim Vergleich zu
traditionellen Anlageklassen attraktive langfristige Renditen
geliefert. Wie Grafik 2 auf der nachsten Seite zeigt, konnten
Hedge-Strategien Uber einen Zeitraum von 20 Jahren - der
mehrere heftige Schwankungen der Aktienmarkte umfasste -
fast mit globalen Aktien mithalten: ihre annualisierte Rendite
lag bei 6,38 %, verglichen mit 5,75 % bei globalen Aktien.

Die vergleichbare Wertentwicklung von Hedge-Strategien
wahrend dieses Zeitraums war vor allem darauf zurtick-
zufiihren, dass es ihnen wahrend des Platzens der Dot-Com-
Blase in den Jahren 2001-2002 sowie wahrend der Finanz-
krise der Jahre 2008-2009 besser erging. Gleichzeitig haben
sich Hedge-Strategien in Phasen starker Aktienmérkte haufig
relativ gut entwickelt. Werden die Risiken mit den Renditen
abge-glichen, so entspricht das Risiko von Hedge-Strategien -
wie Grafik 3 zeigt - eher dem von Rentenwerten, wahrend ihre
Renditen mit denen von Aktien vergleichbar sind.

Geringeres Abwartsrisiko unter extremen
Marktbedingungen

Die Fahigkeit von Hedge-Strategien, zur Verringerung des
Downside Captures beizutragen, lasst sich an den extremsten
Phasen negativer Aktienmarktbedingungen wahrend des 20-
Jahres-Zeitraums bis zum 30. Juni 2018 erkennen. Grafik 4
zeigt, dass sich Hedge-Strategien in den fiinf Einmonats-
zeitrAumen, in denen globale Aktien die groRten Verluste
hinnehmen mussten, vergleichsweise gut halten konnten.

Aus praktischer Sicht kdnnen Phasen starker Einbriiche der
Aktienmarkte fur Anleger im Hinblick auf verlorenes Kapital
und die fur eine potenzielle Erholung erforderliche Zeit
kostspielig sein - insbesondere in Phasen, in denen die
Korrelation zwischen verschiedenen Anlageklassen zunimmt,
wie beispielsweise im Fall der Finanzkrise der Jahre 2008-
2009. Es kann recht lange dauern, bis Aktien ihre Verluste
nach einem starken Einbruch wieder wettgemacht haben - ein
Faktor, der fir Anleger, die bereits im Ruhestand sind oder
sich ihrer Pensionierung néhern, zunehmend wichtig wird.
Durch ihr Potenzial, die Auswirkungen starker Einbriiche am
Aktienmarkt zu vermindern, kdnnten Engagements in Hedge-
Strategien dazu beitragen, die Gesamtvolatilitat eines
Anlegerportfolios zu verringern. Hierdurch wird die Gefahr,
Rentenersparnisse nach einem Abschwung der Aktienmérkte
wieder aufbauen und aufrecht erhalten zu missen, potenziell
gedampft.

franklintempleton.de 3


http://www.franklintempleton.com/

Grafik 2: Die Minimierung der negativen Auswirkungen des Marktes hat in der Vergangenheit die langfristige Wertentwicklung gestiitzt
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Nur zur Veranschaulichung. Die Angaben sind nicht reprasentativ fiir die Wertentwicklung oder Portfoliozusammensetzung eines Produkts von Franklin Templeton. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Quelle: FactSet, HFRI, S&P Dow Jones, MSCI. Wichtige
Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter sind verfiighar unter www.franklintempletondatasources.com. MSCI gibt keine Gewahrleistung und iibernimmt keinerlei

Haftung fir hierin wiedergegebene MSCI-Daten. Eine Weiterverbreitung oder weitere Nutzung ist nicht zulassig. Dieser Bericht wurde nicht von MSCI erstellt oder genehmigt. Indizes
werden nicht gemanagt und es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebiihren, Kosten oder Ausgabeaufschldge sind nicht beriicksichtigt. Im Gegensatz zu den
meisten Indizes enthalt der HFR Index auch Geblihren und Kosten. Hedge-Strategien werden durch den HFRI Fund Weighted Composite Index abgebildet. Globale Aktien werden
durch den MSCI World Index abgebildet. US-Aktien werden durch den S&P 500 Index abgebildet. Renditeangaben erfolgen in US-Dollar.

Grafik 3: Hedge-Strategien haben in der Vergangenheit
aktiendhnliche Ertrédge mit anleihedhnlichem Risiko geboten
20-Jahres-Zeitraum zum 30. Juni 2018
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Nur zur Veranschaulichung. Die Angaben sind nicht reprasentativ fur die

Wertentwicklung oder Portfoliozusammensetzung eines Produkts von Franklin
Templeton.. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch

eine Garantie flir die zukiinftige Wertentwicklung. Quelle: FactSet, HFRI, S&P, MSCI,
Bloomberg Barclays. Wichtige Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter

verfigbar unter www.franklintempletondatasources.com. Indizes werden nicht gemanagt
und es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebuhren, Kosten oder
Ausgabeaufschlage sind nicht beriicksichtigt. Im Gegensatz zu den meisten Indizes
enthélt der HFR Index auch Gebiihren und Kosten. Hedge-Strategien werden durch den
HFRI Fund Weighted Composite Index abgebildet. Globale Aktien werden durch den
MSCI World Index abgebildet. Globale Anleihen werden durch den Bloomberg Barclays
Global Aggregate Index abgebildet. Renditeangaben erfolgen in US-Dollar.

Nur fur Vertriebspartner. Nicht fur Investoren.
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Grafik 4: Hedge-Strategien haben in extrem negativen Phasen an den
Aktienmarkten Schutz vor Verlusten geboten

Die 5 schlechtesten monatlichen Renditen des weltweiten Aktienmarkts
20-Jahres-Zeitraum zum 30. Juni 2018
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Nur zur Veranschaulichung. Die Angaben sind nicht représentativ fur die
Wertentwicklung oder Portfoliozusammensetzung eines Produkts von Franklin
Templeton. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator
noch eine Garantie furr die zukiinftige Wertentwicklung. Quelle: FactSet, HFRI,
MSCI. Wichtige Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter verfiighar
unter www.franklintempletondatasources.com. Indizes werden nicht gemanagt und
es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebuhren, Kosten oder
Ausgabeaufschlage sind nicht beriicksichtigt. Im Gegensatz zu den meisten Indizes
enthalt der HFR Index auch Gebiihren und Kosten. Hedge-Strategien werden durch
den HFRI Fund Weighted Composite Index abgebildet. Globale Aktien werden durch
den MSCI World Index abgebildet. Renditeangaben erfolgen in US-Dollar.
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Grafik 5: Hohere nominale Renditen standen mit einer Giberdurchschnittlichen Performance von Hedge-Strategienhaben in darauffolgenden
Perioden im Einklang??2

Renditen und zukunftsgerichtetes Alpha des HFRI Fund Weighted Composite Index bei verschiedenen Renditeniveaus zehnjahriger US-Staatsanleihen
Januar 1991 — Juni 2018 21,47%

11,96%
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Nur zur Veranschaulichung und als Diskussionsgrundlage.

Quelle: Bloomberg, HFR und S&P Dow Jones Indizes. Januar 1991 bis Juni 2018. Wichtige Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter verfugbar unter
www.franklintempletondatasources.com. Alpha berechnetim Vergleich zum S&P 500 Index. Die Faktor-Antwort-Kurven zeigen die durchschnittliche Wertentwicklung des Index im
betrachteten Zeitraum in Monaten, in denen der Faktor in die angegebenen Performance-Quintile féllt. Die blauen Balken geben die durchschnittliche Wertentwicklung des Faktors
Uiber alle Monate an, in denen die durchschnittliche Wertentwicklung des Faktors in das gegebene Quintil fallt. Die griine Linie stellt das Alpha der Hedge-Strategie (zukunftsgerichtet,
12 Monate) gegenilber dem S&P 500 dar. Die Darstellung beruht ausschlieBlich auf historischen Daten bis zum 31. Mai 2018. Jeder zugrunde liegender Renditedatenpunkt hat ein
entsprechendes Hedgefonds-Alpha gegeniiber dem S&P 500, wobei Alpha tiber die néchsten zwdlf Monate ab dem Zeitpunkt der Messung der Rendite gemessen wird (die letzte in
der Abbildung dargestellte Renditemessung entspricht dem Stand vom 31. Mai 2017). Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fir die
zukiinftige Wertentwicklung. Indizes werden nicht gemanagt. Es ist nicht mdglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebiihren, Kosten oder Ausgabeaufschldge sind nicht
berticksichtigt. Im Gegensatz zu den meisten Anlageklasse-Indizes enthdlt der HFR Index auch Gebiihren und Kosten. Quelle fiir HFR: Hedge Fund Research, Inc. —
www.hedgefundresearch.com. Die HFR-Indizes werden unter Lizenz von Hedge Fund Research, Inc. verwendet, die Inhalte dieses Berichts weder unterstiitzt noch genehmigt.

1. Alpha ist ein mathematischer Wert, der die Uberschussrendite einer Anlage gegeniiber einer Benchmark angibt. Das Alpha misst unabhéngig von der Bewegung des Marktes den
durch einen Manager erzielten Mehrwert gegeniiber einer passiven Strategie.

2. S&P 500 Index — Der S&P 500 ist ein von Standard & Poor’s bereitgestellter, nach Marktwert gewichteter Index, der aus 500 Aktien besteht, die auf Basis von MarktgroRe, Liquiditét
und Branchengruppenreprésentation ausgewahlt wurden. Er bezieht die Wiederanlage von Dividenden ein. Monatliche HFR-Indizes (HFR) sind gleichgewichtete Performance-Indizes,
die von zahlreichen Hedgefonds-Managern als Benchmark fir ihre eigenen Hedgefonds verwendet werden. Die HFR gliedern sich in vier Hauptstrategien, die jeweils mehrere
Unterstrategien umfassen. Alle Bestandteile von Einzelmanager-HFR-Indizes sind im HFR Fund Weighted Composite enthalten, der mehr als 2.000 Fonds beriicksichtigt, die in der

internen HFR-Datenbank fir die bestehende Kapitalstruktur aufgefiihrt sind.

Verhéltnis zwischen hdheren Zinsen und dem Alpha der
Hedge-Strategie

Ein Blick auf Grafik 5 oben zeigt, dass die Beziehung zwischen
den Zinsen in den USA und dem zukunftsgerichteten Alpha! von
Hedgefonds in der Vergangenheit stets positiv war: héhere
Zinsen haben sich in einem héheren Alpha von Hedgefonds
niedergeschlagen. Dies kénnte fur Anleger interessant sein, die
sich Sorgen um die Méglichkeit weiterhin steigender Zinsen
machen.

Wie sich erkennen lasst, waren die durchschnittlichen zukunfts-
gerichteten Alpha-Niveaus immer dann besonders niedrig, wenn
die durchschnittlichen Zinsséatze ihre Tiefststdnde erreicht hatten
(dargestellt durch den Balken des ersten Quintils auf der linken
Seite). Wéhrend wir uns Uber die fiinf Quintile hinweg jedoch von
niedrigen Renditeniveaus hin zu héheren Durchschnittswerten
bewegen, sehen wir auch einen entsprechenden Anstieg des
Alphas.

Im Durchschnitt sind hthere nominale Renditen auf US-Staats-
anleihen (z. B. auf funfjahrige Staatsanleihen) in der Vergangen-
heit stets mit einem héheren durchschnittlichen annualisierten
Alpha von Hedgefonds einhergegangen.

Nur fur Vertriebspartner. Nicht fur Investoren.

Unserer Erfahrung nach ist die tiberwiegende Mehrheit der
Hedgefonds im Hinblick auf Zinsrisiken defensiv aufgestellt,
wahrend einige Makro-Manager diese als spekulative Chance
ansehen.

Allgemein niedrige bis moderate Korrelation des
Portfolios zu traditionellen Anlageklassen

Wir sind davon Uberzeugt, dass Hedge-Strategien in Phasen
erhohter Marktvolatilitdt dazu beitragen kénnen, die Gesamt-
korrelation eines Portfolios (diese misst, inwiefern sich
Anlagen parallel zueinander entwickeln) gegentber Aktien
und Anleihen zu verringern. Wir haben wahrend der letzten

20 Jahre - d.h. in einem Zeitraum, der mehrere Zinszyklen und
diverse makrotkonomische Ereignisse umfasst - sowohl in
den USA als auch auf globaler Ebene eine schwankende aber
allgemein niedrige Korrelation zwischen Hedge-Strategien und
Rentenwerten beobachtet. Unseren Berechnungen zufolge ist
die Korrelation zu globalen Aktien zwar vergleichsweise
hoéher, Grafik 2 zeigt jedoch, dass ein héheres Maf? an
Korrelation nicht unbedingt einheitlich ausfallen muss.
Bestimmte Hedge-Strategien sind Aktien in guten Zeiten
relativ eng gefolgt, haben bei Abschwiingen jedoch recht
effektiven Schutz vor Verlusten geboten.

franklintempleton.de 5
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Grafik 6: Diversifizierung mit Hedge-Strategien kdnnte sich positiv auf
Anlegerportfolios auswirken
20-Jahres-Zeitraum zum 30. Juni 2018
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AusschlieRlich zur Veranschaulichung. Ausgehend von einer monatlichen Neu-
gewichtung. Nicht représentativ fiir die Portfoliozusammensetzung oder Wert-
entwicklung einzelner Franklin Templeton-Produkte. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukuinftige
Wertentwicklung. Quelle: FactSet, MSCI, Bloomberg Barclays, HFRI. Wichtige
Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter verfiigbar unter
www.franklintempletondatasources.com. Indizes werden nicht gemanagt und es ist nicht
maglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebiihren, Kosten oder Ausgabeaufschlage
sind nicht berticksichtigt. Im Gegensatz zu den meisten Assetklasse-Indizes enthélt der
HFR Index auch Gebuhren und Aufwendungen. Firr das reine Aktien/Rentenwert-Portfolio
beginnt die urspriingliche Allokation mit 0 % Aktien (EQ)/100 % Rentenwerten (Fl). Bei
einer Bewegung nach rechts entlang der Grenzlinie steigt das Aktienengagement der
Portfolios, wobei die einzelnen Punkte jeweils 25 % EQ/75 % Fl, 50 % EQ/50 % FI, 75 %
EQ/25 % Fl und 100 % EQ darstellen. Bei Hinzunahme der Allokationen auf Hedge-
Strategien werden die EQ- und Fl-Allokationen jeweils um gleiche Betrége verringert.
Aktien werden vom MSCI World Index abgebildet. Anleihen werden durch den Bloomberg
Barclays Global Aggregate Index abgebildet. Hedge-Strategien werden durch den HFRI
Fund Weighted Composite Index abgebildet. Renditeangaben erfolgen in US-Dollar.

Erhdhte Portfolio-Diversifizierung

Die oben erwéhnten potenziellen Vorteile kénnen in Kombination
dazu fiihren, dass Hedge-Strategien eine potenziell wertvolle
Ergénzung zu einem typischen Aktien-Anleihenportfolios darstellen.
Ein Anleger, der eine Diversifizierung durch Hinzunahme eines
Engagements bei einem alternativen Multi-Strategy-/ Multi-Manager-
Fonds vornimmt, kénnte damit das allgemeine Risiko-Ertrags-Profil
des Portfolios weiter verbessern, wie Grafik 6 zeigt.

Eine Allokation in Hedge-Strategien kann dazu beitragen, die
Gesamtvolatilitét des Portfolios zu verringern. Dies kann fir viele
Anleger attraktiv sein - unter anderem fiir diejenigen, die im
Nachgang der Finanzkrise vor Volatilitat zuriickscheuen, sowie
fir Personen, die kurz vor dem Ruhestand stehen. Rentner und
Personen, die kurz vor der Pensionierung stehen, bevorzugen
moglicherweise das Potenzial fir erh6hte Renditen, wiinschen
jedoch immer noch eine im Vergleich zu Aktien potenziell
geringere Volatilitdt. Hinzu kommt, dass die Gefahr von
Kapitalverlusten aufgrund einer Normalisierung der langfristigen
Zinsen die allgemein Attraktivitat von Anleihen verringern kdnnte

1. Quelle: Morningstar, von Januar 2008 bis Dezember 2017. Wichtige Mitteilungen und Nutzungshedingungen der Datenanbieter verfiighar unter www.franklintempletondatasources.com.
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Die Bedeutung eines Multi-Strategy-Ansatzes

Ein Multi-Strategy-Ansatz bietet unserer Ansicht nach einen
gunstigen Grad an Diversifizierung innerhalb eines Portfolios.
Unter den verschiedenen Arten von Hedge-Strategien kann
sich jede in einem bestimmten Marktumfeld unterschiedlich
entwickeln. So hat die Erfahrung beispielsweise gezeigt, dass
Global Macro-Strategien in der Regel eine antizyklische Wert-
entwicklung aufweisen und somit potenzielle Chancen auf
Kapitalwachstum bei sinkenden Aktienmarkten bieten. Gleich-
zeitig werden Relative Value-Strategien mit dem Ziel einge-
richtet, die Auswirkungen der Marktrichtung auf die Wertent-
wicklung zu verringern. Grafik 7 zeigt, dass Global Macro- und
Relative Value-Strategien selbst wéhrend der Finanzkrise (in
der die US-Aktienmarkte einbrachen und die Korrelationen
zwischen Aktien und Anleihen deutlich anstiegen) gute
Ergebnisse liefern konnten.

Grafik 7: Global Macro- und Relative Value-Hedge-Strategien

konnten sich wahrend der Finanzkrise relativ gut halten
Oktober 2007 bis Februar 2009
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Nur zur Veranschaulichung. Die Angaben sind nicht reprasentativ fur die
Wertentwicklung oder Portfoliozusammensetzung eines Produkts von Franklin
Templeton. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch
eine Garantie fur die zukiinftige Wertentwicklung. Quelle: FactSet, S&P, HFRI.
Wichtige Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter verflgbar unter
www.franklintempletondatasources.com. Indizes werden nicht verwaltet. Es ist nicht
maglich, direkt in einen Index zu investieren. Globale Aktien werden durch den MSCI
World Index abgebildet. Relative Value wird durch den HFRI Relative Value Index
abgebildet. Global Macro wird durch den HFRI Macro Index abgebildet.

Die Bedeutung eines Multi-Manager-Ansatzes

Mit der alleinigen Ausnahme des Jahres 2011 gelang es
wahrend der letzten zehn Jahre weniger als der Halfte der
einzelnen Hedgefonds, die durchschnittliche Rendite aller
Hedgefonds in einem bestimmten Jahr zu ubertreffen. Die
Fahigkeit, in turbulenten Zeiten positive Renditen zu erzielen,
hat sich als noch schwieriger herausgestellt. 2008 und 2011,
als Hedgefonds eine negative durchschnittliche Rendite
verzeichneten, gelang es weniger als 27 % von ihnen, positive
Renditen zu erzielen.t

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fur die zukiinftige Wertentwicklung.

Nur fur Vertriebspartner. Nicht fur Investoren.
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Eine weitere Diversifizierung durch die Auswahl mehrerer
Manager innerhalb jeder Strategie kann zudem dazu beitragen,
ein gewisses Mal3 an Schutz vor managerspezifischen Risiken
zu bieten. Verschiedene Manager kénnen innerhalb derselben
Hedge-Strategie unterschiedliche Stile und Anséatze verfolgen
und Expertise in jeweils unterschiedlichen Bereichen
aufweisen (z.B. in bestimmten Regionen, Sektoren oder
Finanzinstrumenten).

Der Aufbau und die Verwaltung eines Portfolios erfordert
die richtige Expertise

Der Gesamterfolg eines alternativen Multi-Strategy-/Multi-
Manager-Fonds héngt stark von dem Investmentteam ab, das
ihn auflegt und verwaltet. Aus Multi-Strategy-Sicht kann die
Gesamtperformance des Portfolios erheblich durch das
Engagement bei den einzelnen Strategien beeinflusst werden.
Wenn das fur die Portfolioverwaltung verantwortliche Invest-
mentteam die Finanzmaérkte und die Eigenschaften einzelner
Hedge-Strategien genau kennt, ist es besser in der Lage, die
einzelnen Engagements so anzupassen, dass das Rendite-
potenzial insgesamt optimiert und die Volatilitat verringert wird.

Aus Multi-Manager-Sicht ist bei der Auswahl der Dritt-
Portfoliomanager eine robuste Due Diligence erforderlich. Wie
Grafik 8 unten zeigt, ist das Universum an Hedgefonds in den
letzten 20 Jahren um das Finffache gewachsen.

Das rapide Wachstum bei Hedgefonds macht eine griindliche
Due Diligence umso wichtiger, damit das erforderliche Wissen
Uber externe Manager und die von ihnen eingesetzten
Personen, Verfahren, Anlagepraktiken und Systeme vorliegt.

Bei der Durchfiihrung einer Due Diligence ist es von
besonderer Bedeutung, die operativen Risiken wie z.B.
Systemausfalle, schwache Aufsichtsverfahren, Versté3e gegen
Vorschriften oder eine unangemessene Risikolberwachung zu

verstehen. So kann eine starke Performance uber ein oder
zwei Jahre beispielsweise erreicht werden, indem ein
unbeabsichtigtes oder unterschéatztes Maf3 an Risiko
eingegangen wird, was bei einer Veranderung der
Marktbedingungen zu einer gravierenden Performance-
Umkehr (oder sogar - wie im Fall der Finanzkrise - zur
SchlielRung von Firmen) fuhren kann. Bei einem Multi-
Manager-Ansatz ist es von zentraler Bedeutung, Dritt-Manager
auszuwahlen, die eine von solider und konstanter Performance
und angemessenen Risikoniveaus gepragte Erfolgsbilanz
sowie starke operative Kontrollen vorweisen kdnnen.

Fazit

Die aktuelle Lage an den Aktien- und Rentenmarkten birgt eine
Vielzahl von Herausforderungen fiir Anleger. Wahrend die
Lage an der Oberflache weiterhin relativ ruhig bleibt, stellen
makrotkonomische Bedenken - etwa in Bezug auf geo-
politische Krisenherde, die gegenlaufige Geldpolitik der
wichtigsten Zentralbanken, steigende Zinsen und Inflation —
berechtigte Probleme fir die Stabilitat der Markte dar. Das
Universum an Hedge-Strategien bietet Anlegern eine potenziell
attraktive Diversifizierungsoption. Zudem hat es die
zunehmende Mdglichkeit, Gber Investmentfonds in diese
Strategien zu investieren, fur Anleger leichter gemacht, diese
Anlageklasse in ihre Portfolios aufzunehmen.

Wir sind davon Uiberzeugt, dass vor allem alternative Multi-
Strategy-/Multi-Manager-Fonds eine besonders attraktive
Lésung darstellen. Die von diesen Fonds eingesetzten Hedge-
Strategien haben allgemein selbst unter extremsten Markt-
bedingungen ein solides Risiko-Ertrags-Profil bewiesen.
Unserer Ansicht nach kann eine Diversifizierung durch
Hinzunahme alternativer Multi-Strategy-/Multi-Manager-Fonds
fur ein breites Spektrum von Anlegern wertvoll sein.

Grafik 8: Wahrend die Zahl der Hedgefonds wéchst, wird es immer schwieriger und wertvoller, die besten unter ihnen zu finden
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Quelle: Hedge Fund Research, Inc. — www.hedgefundresearch.com. Wichtige Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter verfugbar unter

www.franklintempletondatasources.com.

Nur fur Vertriebspartner. Nicht fur Investoren.
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WELCHE RISIKEN BESTEHEN?

Anlagen in alternativen Anlagestrategien und Hedgefonds (gemeinsam als ,alternative Anlagen” bezeichnet) sind komplexe und
spekulative Anlagen. Sie sind mit erheblichen Risiken verbunden und sollten daher nicht als vollstandige Anlagelésung betrachtet
werden. Je nach Produkt, in das investiert wird, bietet eine Anlage in alternative Investments méglicherweise nur begrenzte
Liquiditat und eignet sich ausschlie3lich fir Anleger, die den Verlust ihres gesamten Anlagebetrags verkraften kdnnen. Es kann
nicht zugesichert werden, dass die Anlagestrategien, die von K2 Advisors (,K2“) oder den von K2 ausgewéahlten Managern der
Investmentgesellschaften eingesetzt werden, Erfolg haben werden.

Attraktive Anlagemadglichkeiten zu erkennen, ist schwierig und mit hohen Unwéagbarkeiten verbunden. Die aus den alternativen
Investments generierten Ertrage entschadigen Anleger moglicherweise nicht fir die unternehmerischen und finanziellen Risiken,
die diese eingehen. Eine Anlage in alternative Investments unterliegt den tblichen Marktrisiken, die fiir Gesellschaften, die in alle
Arten von Wertpapieren investieren, bestehen, einschlie3lich Markvolatilitat. Bestimmte Handelstechniken, die im Rahmen
alternativer Investments eingesetzt werden, wie Hebelfinanzierungen und Hedging, kdnnen die nachteiligen Auswirkungen, denen
ein Anlageportfolio méglicherweise unterliegt, verstarken.

Je nach Struktur des Produkts, in das investiert wird, miissen alternative Anlagen Investoren gegebenenfalls keine regelmafigen
Preis- oder Bewertungsinformationen mitteilen. Zudem kann beziglich der Basiswerte allgemein mangelnde Transparenz
bestehen. Eine Anlage in alternative Investments kann auch steuerliche Auswirkungen haben. Potenzielle Anleger sollten vor einer
Anlage einen Steuerberater zu Rate ziehen. Zusétzlich zu direkten Kosten und Gebiihren auf Basis der Vermogenswerte fallen bei
bestimmten alternativen Anlagen, wie Hedge-Dachfonds, zuséatzliche indirekte Gebuhren, Kosten und Vergitungen auf Basis der
Vermogenswerte bei den Investmentfonds an, in die diese alternativen Anlagen investieren.

Nur fur Vertriebspartner. Nicht fur Investoren.
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HINWEISE

Diese Informationen enthalten eine allgemeine Erdrterung
bestimmter Strategien, die von zugrundeliegenden Hedge-
Strategie-Managern verfolgt werden, an denen gegebenenfalls
mehrere Fonds von K2 beteiligt sind. Diese Diskussion soll keine
Erorterung der Gesamtperformance eines bestimmten Fonds von
K2 darstellen. Spezifische Informationen zur Wertentwicklung
von K2-Fonds sind von K2 erhéltlich. Diese Prasentation darf
nicht ohne die schriftliche Zustimmung von K2 vervielfaltigt
werden.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein
Indikator noch eine Garantie fur die zukinftige
Wertentwicklung. Alle Anlagen sind mit Risiken behaftet,
inklusive des mdglichen Verlusts der Anlagesumme.

Bestimmte Informationen in diesem Dokument basieren
moglicherweise auf Informationen, die K2 als verlasslich
betrachtet. K2 sichert nicht zu, dass diese Informationen richtig
oder vollstandig sind. Bestimmte Informationen in diesem
Dokument stellen zukunftsgerichtete Aussagen oder
Informationen dar oder basieren auf zukunftsgerichteten
Aussagen oder Informationen, darunter die Beschreibungen
antizipierter Marktentwicklungen und die Prognosen zur kiinftigen
Wirtschaftsentwicklung. K2 ist der Meinung, dass solche
Aussagen und Informationen auf angemessenen Schatzungen
und Annahmen beruhen. Dennoch sind zukunftsgerichtete
Aussagen und Informationen naturgemaf ungewiss, und die
tatséchlichen Entwicklungen oder Ergebnisse kénnen von
solchen Prognosen abweichen. Daher sollten solche
zukunftsberichteten Aussagen und Informationen mit der
gebotenen Vorsicht betrachtet werden.

WICHTIGE HINWEISE

Dieses Dokument ist von allgemeiner Art und wird lediglich fir
Schulungs- und Informationszwecke bereitgestellt. Sie dirfen
nicht als Rechts-, Steuer- oder Anlageberatung noch als
Anlageempfehlung oder als Ersatz fur eine Rechts- oder
Steuerberatung angesehen noch sich auf sie berufen werden.
Samtliche in diesem Dokument genannten Anlageprodukte oder
Dienstleistungen dienen lediglich der Veranschaulichung und
dirfen nicht als eine Anlageempfehlung fir ein konkretes
Wertpapier, eine konkrete Strategie oder ein Anlageprodukt oder
eine Dienstleistung angesehen werden.

Interessierte Anleger sollten stets einen qualifizierten
Berufstrager der finanzberatenden Berufe oder einen
unabhangigen Finanzberater konsultieren, um personalisierte
Anlageempfehlungen, die auf ihre spezifischen Ziele, persénliche
Situation und Risikotragfahigkeit zugeschnitten sind, zu erhalten.
Wenn Sie ein professioneller Anleger sind, kdnnen nur Sie lhren
Kunden diese personalisierte Beratung und Anlageempfehlungen
bieten.

Nur fur Vertriebspartner. Nicht fur Investoren.

Franklin Templeton Investments (FTI) bietet keine juristische
oder steuerrechtliche Beratung. Die Gesetze und
Verordnungen des Bundes und der Bundesstaaten sind
komplex und kénnen sich andern, was sich wesentlich auf Ihre
Ergebnisse auswirken kann. FTI kann nicht gewéhrleisten,
dass diese Informationen zutreffend, vollstandig und aktuell
sind; FTI lehnt jede Haftung aus der Nutzung dieser
Informationen durch Sie oder fir eine steuerliche Position ab,
die unter Berufung auf diese Informationen eingegangen wird.

Dieses Dokument dient ausschlief3lich Informationszwecken
und stellt keine Anlageberatung oder Empfehlung oder
Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers
oder zur Ubernahme einer Anlagestrategie dar. Es wurde ohne
Berlicksichtigung der jeweiligen Ziele, der Finanzlage oder der
Bedurfnisse einer bestimmten Person, die es gegebenenfalls
erhalt, erstellt, und stellt keine Rechts- oder Steuerberatung
dar. Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen sind die des
Investmentmanagers, und die Kommentare, Ansichten und
Analysen entsprechen dem Datum der Veroffentlichung und
kénnen sich ohne Ankiindigung andern. Die hierin aufgefuihrten
Informationen stellen keine vollstandige Analyse aller
wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land, eine Region oder
einen Markt dar. Der Wert von Anlagen und von damit erzielten
Ertragen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten
unter Umstanden nicht den urspriinglich investierten Betrag
zuriick. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder
ein Indikator noch eine Garantie fir die zuklnftige
Wertentwicklung.

In diesem Dokument moglicherweise verwendete externe
Daten wurden von Franklin Templeton Investments (,FTI“) nicht
unabhangig verifiziert, bewertet oder Uberpruft. FTI haftet auf
keinen Fall fur Verluste, die durch die Nutzung dieser
Informationen entstehen. Das Vertrauen auf die Kommentare,
Meinungen und Analysen in diesem Material liegt
ausschlieBlich im alleinigen Ermessen des Nutzers. Produkte,
Dienstleistungen und Informationen sind méglicherweise nicht
in allen Landern verfiigbar und werden auf3erhalb der USA von
anderen verbundenen Unternehmen von FTI und/oder ihren
Vertriebsstellen, wie nach lokalem Recht und lokalen
Vorschriften zulassig, angeboten. Bitte wenden Sie sich fir
weitere Informationen Uber die Verfligbarkeit von Produkten
und Dienstleistungen in Ihrem Land an lhren eigenen
professionellen Berater.

Dies ist kein Angebot zum Verkauf und keine Aufforderung zur
Abgabe eines Kaufangebots fur Wertpapiere in einem
Rechtsgebiet, in dem dies rechtswidrig wére. Es kann nicht
zugesichert werden, dass mit dem Einsatz einer Strategie die
angestrebten Ziele erreicht werden.

franklintempleton.de 9



WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

Diese Unterlagen sollen ausschlief3lich allgemeinem Interesse
dienen und sind nicht als personliche Anlageberatung oder
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten
eines Wertpapiers oder zur Ubernahme einer Anlagestrategie
zu verstehen. Sie stellen keine juristische oder steuerrechtliche
Beratung dar. Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen sind
die des Investmentmanagers, und die Kommentare, Ansichten
und Analysen entsprechen dem Datum der Veroffentlichung
und kénnen sich ohne Ankiindigung andern. Die in diesem
Material enthaltenen Informationen sind nicht als vollstandige
Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land, eine
Region oder einen Markt gedacht. Diese Unterlagen werden
von den folgenden Franklin Templeton-Unternehmen in den
Landern zur Verfligung gestellt, in denen eine entsprechende
Geschéftstatigkeit zulassig ist:

Herausgegeben in den USA von Franklin Templeton
Distributors, Inc., (,FTDI"), One Franklin Parkway, San Mateo,
Kalifornien 94403-1906, (800) DIAL BEN/342-5236,
franklintempleton.com. FTDI ist der Hauptvertriebspartner flr in
den USA registrierte Produkte von Franklin Templeton
Investments.

Australien: Herausgegeben von Franklin Templeton
Investments Australia Limited (ABN 87 006 972 247) (Lizenz-
Nr. 225328 der australischen Finanzaufsicht, Australian
Financial Services) an Personen, die institutionelle GroR3anleger
(-Wholesale Investors”) im Sinne des Corporations Act 2001
(Cwith) sind, und/oder an die dieses Dokument auf andere
Weise rechtmaflig kommuniziert wurde, um ihnen
Vorabinformationen tber die hierin beschriebenen
Anlagemaoglichkeiten zu gewahren.
Belgien/Niederlande/Luxemburg: Herausgegeben von
Franklin Templeton International Services, S.ar.l. —
Professional of the Financial Sector unter der Aufsicht der
Commission de Surveillance du Secteur Financier - 8A, rue
Albert Borschette, L-1246 Luxemburg — Tel.: +352-46 66 67-1 -
Fax: +352-46 66 76. Dubai: Herausgegeben von der
Zweigstelle von Franklin Templeton Investment Management
Limited (FTIML) in Dubai. The Gate, East Wing, Level 2, Dubai
International Financial Centre, P.O. Box 506613, Dubai, V.A.E.,
Tel.: +9714-4284100, Fax:+9714-4284140. Autorisiert und
reguliert durch die Dubai Financial Services Authority.
Frankreich: Herausgegeben von Franklin Templeton France
S.A., 20 rue de la Paix, 75002 Paris, Frankreich.
GrofR3britannien & Skandinavien: Herausgegeben von Franklin
Templeton Investment Management Limited (FTIML),
eingetragener Sitz: The Adelphi, 1-11 John Adam Street,
London WC2N 6HT. Im Vereinigten Kénigreich durch die
Financial Conduct Authority zugelassen und reguliert sowie in
Danemark durch Finanstilsynet, in Schweden durch
Finansinspektionen, in Norwegen durch Kredittilsynet und in
Finnland durch Rahoitustarkastuksen zum Investmentgeschéft
zugelassen. Hongkong: Herausgegeben von Franklin
Templeton Investments (Asia) Limited, 17/F, Chater House, 8
Connaught Road Central, Hongkong. Italien: Herausgegeben
von Franklin Templeton International Services S.a.r.| - Italien
Branch, Corso Italia, 1 — Mailand, 20122, Italien.

Kanada: Herausgegeben von Franklin Templeton
Investments Corp., 5000 Yonge Street, Suite 900, Toronto,
ON, M2N 0A7, Fax: (416) 364-1163, (800) 387-0830,
www.franklintempleton.ca. Korea: Herausgegeben von
Franklin Templeton Investment Trust Management Co., Ltd.,
3rd fl., CCMM Building, 12 Youido-Dong, Youngdungpo-Gu,
Seoul, Korea 150-968. Malaysia: Herausgegeben von
Franklin Templeton Asset Management (Malaysia) Sdn. Bhd.
& Franklin Templeton GSC Asset Management Sdn. Bhd.
Osterreich/Deutschland: Herausgegeben von Franklin
Templeton Investment Services GmbH, Mainzer Landstr. 16,
D-60325 Frankfurt am Main, Deutschland. Zugelassen in
Deutschland durch IHK Frankfurt M., Reg.-Nr. D-F-125-
TMX1-08. Polen: Herausgegeben von Franklin Templeton
Investments Poland Sp. z 0.0.; Rondo ONZ 1; 00-124
Warschau. Ruménien: Herausgegeben von der Bukarester
Niederlassung der Franklin Templeton Investment
Management Limited, 78-80 Buzesti Street, Premium Point,
7th-8th Floor, 011017 Bukarest 1, Rumanien. Eingetragen bei
CNVM unter der Nummer PIMO5SSAM/400001/14.09.2009,
Zulassung und Regulierung im Vereinigten Kdnigreich durch
die Financial Conduct Authority. Schweiz: Herausgegeben
von Franklin Templeton Switzerland Ltd, Stockerstrasse 38,
CH-8002 Zirich. Zahlstelle in der Schweiz ist JPMorgan
Chase Bank, Dreikénigstrasse 21, 8022 Zirich. Singapur:
Herausgegeben durch Templeton Asset Management
Limited. Register-Nr. (RCB): 199205211E. 7 Temasek
Boulevard, #38-03 Suntec Tower One, 038987, Singapur.
Spanien: Herausgegeben von der Niederlassung der Franklin
Templeton Investment Management, Professional of the
Financial Sector unter Aufsicht der CNMV, José Ortega y
Gasset 29, Madrid.

_ werden.
FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Bitte besuchen Sie www.franklinresources.com, von wo Sie zu
Ihrer ortlichen Franklin Templeton-Website weitergeleitet

Nur fur Vertriebspartner. Nicht fur Investoren.
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