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Abflachung der
CTA-Konvexitat.

Der Candriam Diversified
Futures trotzt dem Trend

Als Kategorie stellen CTAs' eine Anlageform dar, die nicht mit den hauptsdchlichen

Anlageklassen korrelieren. Dazu gehoért unter anderem, sich in volatilen Mdérkte
behaupten zu kénnen, was sich aus ihrer sogenannten ,Konvexitét” hinsichtlich
Veréinderungen der Kurse der Basiswerte ergibt. Diese wertvolle Konvexit&t hat

langfristig abgenommen.

CTAs oder Managed Futures-Fonds sind in der Regel Absolute-Return-Fonds,
die quantitative Modelle zur Identifizierung von Trends an den Finanzmarkten
heranziehen. Long- oder Short-Positionen werden eingegangen, um von sich
fortsetzenden Tendenzen Uber Futures-Kontrakte, Optionen und Forward-

Kontrakte zu profitieren .

Dank dieser Fahigkeit, sowohl von Aufwdrts- als auch von Abwdrtsbewegungen
in einem breiten Spektrum von Anlageklassen zu profitieren, sind CTAs in den
letzten vierzig Jahren zu einer immer beliebteren Quelle abgekoppelter absoluter
Renditen geworden. CTAs haben seit ihrer anfédnglichen Entwicklung und
Verbreitung bestdndige positive Renditen erzielt, wie es der Barclays CTA Index
in Abbildungen 1und 2 veranschaulicht. Diese absolute Performance wie auch
Entkoppelung erwiesen sich in historischen Finanzkrisen als besonders

bemerkenswert.
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Abbildung 1:
Performance des CTA-Index -
1980 bis Okt. 2022
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator fur die zukunftige
Wertentwicklung.

Quelle: BarclayHedge Ltd, Candriam.

Abbildung 2:
Performance von CTAs und ausgewdhlten Anlageklassen
wdhrend Krisen

& Aktien = Anleihen * Gold CTA

Hyperinflation
Jan. 1981-Juli 1982

Schwarzer Montag
Sept.-Nov. 1987

Dotcom-Blase
Aug. 2000- Sep. 2002

Finanzkrise
Nov. 2007-Feb. 2009

Covid-Absturz
Feb. 2020-Mdarz 2020

Inflation ,, 2022~
Januar 2022 - heute

-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%

In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator far die zukUnftige
Wertentwicklung.

Quelle: BarclayHedge Ltd, Candriam.

Diese Erfolgsbilanz einer nachhaltigen Performance bei Marktturbulenzen ist

nur einer der zahlreichen Vorteile von CTAs. Andere Faktoren sind die geringe

Korrelation zu traditionellen Anlageklassen, ein breites, liquides Anlageuniversum

und in der Regel disziplinierte quantitative Modelle. Infolgedessen ist das CTA-
Segment von 300 Millionen USD im Jahr 1980 auf heute Gber 350 Milliarden USD

gewachsen. Abbildung 3 veranschaulicht die Beschleunigung nach der Dotcom-

Blase.

Abbildung 3:
Wachstum des verwalteten CTA-Vermdgens
Gesamtvermdgen Managed Futures, in Mrd. USD
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator far die zukUnftige Wertentwicklung.

Quelle: BarclayHedge, Ltd.
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Unsere Informationsreihe Uber CTAs

Dem Trend folgen: Wie CTAs funktionieren und was sie

im Zeitalter niedriger Zinssctze bewirken kénnen

November 2021

CTAs zielen darauf ab, unabhdngig von der
Marktrichtung Markttrends gewinnbringend zu
nutzen. Das ist ein Merkmal, das im Zeitalter von
nahezu Nullzinsen immer interessanter wurde, da
Staatsanleihen nicht mehr so stark als Gegengewicht
far Aktienkorrekturen in wirkten. Wir meinen, dass
eine korrekt ausgewogene I|dentifizierung von
kurzfristigen und langfristigen Trends von zentraler
Bedeutung fur den Nutzen dieser Fonds fur
Vermogensverwalter ist. Unabhdngig von ihrem
spezifischen Ansatz nutzen alle CTAs gewinnbringend
makrodkonomische Zyklen, die Psychologie und
Stimmung im Markt wie auch die Fahigkeit, Long-
oder Short-Positionen in mehreren Anlageklassen

gleichzeitig zu tracken und einzugehen.

CTAs gelten haufig als ,Long Volatility”, da sie in der
Regel in Krisenzeiten gut abschneiden. Wir zeigen,
dass die Tendenz von Managern und Modellen,
Long-Positionen zu erhdhen, wenn der Kurs des
Basiswertes steigt (dem Trend folgen), CTAs
tatséchlich zu ,Long-Gamma” macht. Je weiter vom
letzten Kurs entfernt, desto sensibler reagiert die
Position auf die Veradnderung des Basiswerts.
Infolgedessen kénnen CTAs in Phasen von hohen
Kursschwankungen dazu beitragen, die Volatilitat
in einem insgesamt ausgewogenen Portfolio zu
verringern und zugleich die Performance in solchen

Phasen zu steigern.

Steigende Zinssétze : Eine Gefahr oder Chance fiir

Commodity Trading Advisor (CTA)-Strategien?

Mai 2022

Dieser kurze Hinweis unterstreicht, dass CTAs in den letzten 40 Jahren ihre niedrigste absolute Performance

bei stabilen Zinssdtzen und ihre beste Performance in Zeiten steigender Zinssdtze erzielten.

Abbildung:

Performance des BarclayHedge CTA Index bei steigenden,
fallenden und stabilen Zinssdtzen, 1980 bis 1. Quartal 2022
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.

Quelle: BarclayHedge CTA Index, Candriam, Stand: Apr. 2022.
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Konvexitat von CTAs:
Verblasst das Lacheln?

Anleger betrachten CTAs aufgrund ihrer historischen Performance wdhrend

Marktkrisen als ,Equity Tail Risk Hedge”. In einer friheren Abhandlung (siehe

Kasten) haben wir gezeigt, dass es bei den Managed Futures-Strategien um
Long Gamma und nicht nur um eine Strategie fur lange Volatilitét geht. Diese
Strategien kdnnen sich das Wertpotenzial in fallenden und steigenden Mdrkten
zu eigen machen. Das Lacheln (Aktiengamma) kann anhand eines
Streudiagramms der monatlichen Renditen des BarclayHedge CTA-Index?
gegenuber dem MSCI World?® veranschaulicht werden. Die Anpassung einer
Polynomfunktion zweiten Grades fuhrt zu einem L&cheln - ein Beweis fur die

Konvexitdt von Finanzmarktverédnderungen.

Abbildung 4:
CTA Lécheln, seit Auflegung (1980 bis Sep. 2022)
Monatliche Renditen -- Barclay Hedge CTA-Index vs MSCI World TR
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator far die zukinftige Wertentwicklung.
Quelle: Candriam, BarclayHedge Ltd, MSCI, Bloomberg, 1980 bis Sep 2022.
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Eigentlich ist diese Konvexitat konstruktionsbedingt. CTAs sind so konzipiert, dass
sie sich im Vergleich zu den Trends der zugrunde liegenden Anlageklassen konvex
verhalten.4 Dennoch ist es interessant zu beobachten, wie die Ergebnisse im
Laufe der Zeit dem Ziel gefolgt sind. Wir haben dieses Verhalten Uber die Zeit
hinweg analysiert und die Entwicklung des rollierenden 10-Jahres L&chelns des

Barclay CTA Index untersucht.

Wir sind zu der Erkenntnis gekommen, dass der Effekt des Ldchelns nachlésst
(Abbildung 5). Das gilt insbesondere, wenn wir uns auf das letzte Jahrzehnt
(Abbildung 6) konzentrieren, bei dem sich der Auslauf des Léchelns abgeflacht
hat.

Abbildung 5:

Uber drei Jahrzehnte nachlassende CTA-Aktienkonvexitdt
Aktien-L&cheln des BarclayHedge CTA-Index

Gleitende Zehnjahresdaten, seit 1990 im 5-Jahres-Rhythmus dargestellt
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator far die zukUnftige Wertentwicklung.

Quelle: Candriam, BarclayHedge, MSCI, Bloomberg.

Abbildung 6:

Uber zehn Jahre nachlassende CTA Aktienkonvexitat

Aktien-Lécheln des BarclayHedge CTA-Index

Gleitende Zehnjahresdaten, seit 2011 im Halbjahresrhythmus dargestellt
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator far die zukinftige Wertentwicklung.
Quelle: Candriam, BarclayHedge, MSCI, Bloomberg.
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CTAs bieten auch bei
Anleihen Konvexitat...

In unserer Abhandlung vom Mai 2022, (siehe Kasten),

haben wir veranschaulicht, dass in der
Vergangenheit CTAs in allen Zinsumgebungen gut
abgeschnitten haben, einschliellich der Phasen
sinkender, konstanter und sogar steigender Zinsen.
Diese Erfolgsbilanz bei steigenden Zinsen ist
besonders interessant, da wir nun weltweit eine
steigende Inflation wahrnehmen und die
Marktteilnehmer die Zentralbanken zu aggressiven

Zinserh6hungen drédngen.

Managed Futures-Strategien sind von Natur aus

konvex und enthalten Ublicherweise Anleihen- und

Abbildung 7:

Zinsfutures in ihren Handelsmodellen. Daher sollte
man erwarten, dass Managed Futures-Strategien

sich konvex gegenuber Zinséinderungen verhalten.

Um das Zinssatz-,Lédcheln” zu untersuchen, haben
wir dieselbe Methode angewandt wie bei Aktien.
Das heil3t, wir haben ein Streudiagramm mit
Renditen des BarclayHedge CTA-Index® im Vergleich
zum Bloomberg US Aggregate Total Return Bond
Index erstellt. Auch hier fuhrt die Anbringung einer

Polynomfunktion zweiten Grades zu einem Lacheln.

CTA-Zinssatz-Lécheln, seit Auflegung des Index (1980 bis September 2022)
Monatliche Renditen -- BarclayHedge CTA-Index vs. Bloomberg Aggregate Index

35%

30% ®

25%

20%

15%

10%

5%

Barclay CTA-Index

0%

-5%

-10%

-15%

-8% -6% -4% -2% 0%

2% 4% 6% 8% 10% 12%

Bloomberg US Aggregate

In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator far die zukanftige Wertentwicklung.

Quelle: Candriam, BarclayHedge, Bloomberg. CTA-Index, von Schwankungen der Fed Fund Rate bereinigt. 1980 bis September 2022.
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Es stellt sich die Frage, ob die Zinssatzkonvexitét im Laufe der Zeit wie bei Aktien
gesunken ist. Unter Anwendung derselben Methodik haben wir die Kurven der
rollierenden 10-Jahres Konvexitatsfunktionen des CTA-Index an die
Anleiherenditen angepasst. Unsere Analyse, wie in Abbildungen 8 bis 10
dargestellt, veranschaulicht, dass, auch wenn sich das Ldcheln in
unterschiedlichen Zinssatzumgebungen verdndert hat, die Zinssatzkonvexitat

im Laufe der Jahre nicht nachgelassen hat.

Abbildung 8:

CTA-Zinssatzkonvexitat bei fallenden Zinsen

Zinssatz-L&cheln des BarclayHedge CTA-Index

Gleitende Zehnjahresdaten, in Intervallen von einem Jahr wéhrend der steigenden Zinsen der 1980er- und 1990er-Jahre dargestellt
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator fr die zukunftige Wertentwicklung.
Quelle: Candriam, BarclayHedge, Bloomberg US Aggregate Bond Index. CTA-Index, von Schwankungen der Fed Fund Rate bereinigt.

Abbildung 9:

CTA Zinssatzkonvexitdt in den Jahren der Schuldenkrise
Zinssatz-L&cheln des BarclayHedge CTA-Index

Gleitende Zehnjahresdaten, in Intervallen von einem Jahr dargestellt
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator far die zukunftige Wertentwicklung.
Quelle: Candriam, BarclayHedge, Bloomberg US Aggregate Bond Index. CTA-Index, von Schwankungen der Fed Fund Rate bereinigt.
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Abbildung 10:
CTA-Zinssatzkonvexitét im Niedrigzinsumfeld der letzten Jahre
Zinssatz-L&cheln des BarclayHedge CTA-Index

Gleitende Zehnjahresdaten, seit 2016 in Intervallen von einem Jahr dargestellt
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator far die zukunftige Wertentwicklung.

Quelle: Candriam, BarclayHedge, Bloomberg US Aggregate Bond Index. CTA-Index, von Schwankungen der Fed Fund Rate bereinigt.

die

Abwartstrend auf, doch zeigt dies sicherlich, dass

Zwar  weist Zinssatzkonvexitét  keinen
das Lachelnin verschiedenen Zinssatzumgebungen
unterschiedlich geformtist. Die Carry-Prédmien von
Long-Positionen in Anleihen bei fallenden und
konstanten Zinssdtzen, wie es in den letzten Jahren

hauptséchlich der Fall war, kbnnten das erkldren.

Die in den Neunzigerjahren zu beobachtende

Entwicklung links ist auf die etwas l&dngere Phase

Abbildung11:
Zinssdtze -- Umfeld fallender, konstanter und steigender Zinsen
Januar 1971 bis September 2022

steigender Zinsen und auf ein Umfeld zurtckzufuhren,
in dem die Zinserhéhungen sowohl stdrker als auch
schneller ausfielen. Wie wir in unserer Abhandlung
vom Mai 2022 zu Zinssétzen und CTAs erldutert
haben (siehe Kasten), entwickelten sich CTAs in der
Vergangenheit in einem Umfeld steigender Zinsen
Uberraschend gut. Abbildung 11 stellt die Zinsen der

letzten funf Jahrzehnte dar.
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator far die zukUnftige Wertentwicklung.

Quelle: Daten von Bloomberg, Candriam.
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Rickgdngige
Handelsfrequenz - Ist
das der Grund dafur,
dass das Lacheln bei
Aktien verblasst?

CTAs haben sich in der Vergangenheit wéhrend
Krisen als widerstandsféhig erwiesen. Sie leisteten
willkommene Beitrdge zur Performance und
milderten Wertverluste des Portfolios. Seit der
Dotcom-Blase erlebte die Anlageklasse ein rasantes
Wachstum im verwalteten Vermoégen® und kletterte
von weniger als 50 Mrd. USD auf Uber 350 Mrd. USD
im Jahr 2022 (Abbildung 12).

Abbildung 12:
Wachstum des verwalteten CTA-Vermdgens

Im Vergleich zu langfristiger Korrelation einer einjahrigen Trendfolge-

Strategie und des BarclayHedge CTA Index

Diese Zuflusse zwangen CTA-Manager zu einer
Anpassung. Obwohl Managed Futures-Portfolios als
die gréfdten Handler der liquidesten Futures-Kontrakte
gelten, ist es klar, dass sich die Verwaltung eines
Portfolios von 5 Mrd. USD ganz anders als die eines
Portfolios von 100 Mio. USD darstellt. Je mehr es wurden,
umso mehr wurde versucht, sowohl Handelskosten

wie auch die Auswirkungen auf den Markt zu meistern.
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator flr die zukinftige Wertentwicklung.

Quelle: Candriam, Bloomberg, BarclayHedge CTA Index.
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Da die Anlageklassen in jeder Phase von
Marktturbulenzen zunehmend korrelieren, sind
entkoppelte Anlageklassen wie CTAs immer mehr
gefragt. Als Schlussfolgerung wirden wir erwarten,
dass Anleger und Vermégensverwalter Konvexitat
zunehmend schdtzen. (Bei den dargestellten
Szenarien  handelt sich eine

es um

Performanceschdatzung auf Grundlage von
Informationen aus der Vergangenheit Uber die
Schwankung des Werts dieser Anlage bzw. Uber
derzeitige Marktbedingungen, und sie sind daher
kein exakter Indikator. Ihr Ergebnis héngt von der
Marktentwicklung und davon ab, wie lange Sie die

Anlage/das Produkt halten.)

Eine Hypothese fur den Rlckgang der

Aktienkonvexitat ist, dass CTA-Manager den
Zeitrahmen, der zur Identifizierung von Trends
herangezogen wird, verldngern und dass die Wahl
l&dngerfristiger Trends zu einer geringeren
Handelsfrequenz fuhrt. Um das zu untersuchen,
haben wir einen hypothetischen Pool von
Trendfolge-Strategien mit 40 Futures-Kontrakten
(Anhang) erstellt, der sich auf einfache gleitende
eine Reihe

Durchschnittsmodelle Uber

Abbildung 13:

unterschiedlicher Zeithorizonte stutzt. Wir haben
das Risiko gleichmdaRig auf die Positionen verteilt

und eine Portfolio-Volatilitat von 15% angestrebt.

Die Ergebnisse stimmen mitder Verléingerung des
Zeitrahmens Uberein, wie er von CTA-Managern
zur Trendidentifizierung herangezogen wird. Eine
gleitende 10-jahrige Korrelation dieser
Modellstrategien gegentiber dem BarclayHedge
CTA Index zeigt auf, dass die Modellstrategien, die
auf langerfristigen Trends basieren, die héchste
Korrelation mit dem Index aufweisen. Noch dazu
hat sich diese Korrelation im Laufe der Zeit drastisch
erhéht und liegt seit 2010 bei 70% .

korrelieren Strategien mit kUrzeren Trends von 30

Hingegen

Tagen bis drei Monaten — insbesondere seit Ende
der 90er Jahre — weniger mit dem Index. Strategien,
die auf mittelfristige Trends von 90 Tagen bis 6
Monaten setzen, haben sich seit 2012 vom CTA Index

abgekoppelt.

Zusammen veranschaulichen die Abbildungen 12
und 13 die gemeinsame Entwicklung der CTA-
Anlagen und die Korrelation ihrer Performance mit

der Strategie einer langfristigen Trendfolge.

Korrelation zwischen CTA-Index und Trendfolgestrategien Rollierende

10-Jahres Korrelationen zwischen Strategien mit 30 Handelstagen

(6 Wochen) bis 250 Tage (einjéhrige) Strategien
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Quelle: Candriam, BarclaysHedge, Bloomberg.
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Kann die Konvexitat
beibehalten
werden?

NOVEMBER 2022

GrolRere Konvexitdt deutet auf einen besseren Schutz vor Extremrisiken hin.

Langfristige Trendmodelle und -signale reagieren aufgrund ihrer Strukturierung
weniger empfindlich auf kleine Veréinderungen in flauen Mdrkten, womit falsche
Signale leichter vermieden werden. Eine Schwdche dabei besteht darin, dass
eine Bestdtigung einer Wende mehr Zeit benoétigt und daher das Drehen einer
Anlageposition l&dnger dauert. Infolgedessen kénnen sich diese Ansétze bei

drastischen Trendwenden stark nachteilig auswirken.

Hingegen reagieren kurzfristige Trendmodelle schneller auf kurzlebige Trends
bzw. erkennen frihzeitig langfristige Trends. Nachteilig dabei ist, dass diese
kurzfristigen Modelle empfindlichere Reaktionen in unruhigen Mdrkten
aufweisen und falsche Signale auslésen kédnnen. Aus diesem Grund sind wir
der Meinung, dass sich die meisten CTA-Prozesse von kurzfristigen Modellen
wegbewegen, ein Trend, der sich in der Verringerung der Aktienkonvexitdt des
typischen CTA-Portfolios im Laufe der Zeit zeigt (wie durch den CTA-Index
dargestellt, Abbildungen 5 und 6)

Um auf Markttrends reagieren zu kénnen, sobald sie sich abzeichnen, méchten
CTA-Manager diesen Trade-off bei der kurzfristigen Trendfolge verbessern,
indem sie kurzfristige Informationen nutzen und gleichzeitig das Rauschen
isolieren. Unserer Meinung nach wdre eine Lésung, kontrére Strategien mit

Trendfolgestrategien zu kombinieren.



Konvexitat fur Candriam
Diversified Futures

Was unseren eigenen CTA-Fonds, den Candriam Diversified Futures’, betrifft, so kombinieren wir bei
unserem Ansatz kurz- bis mittelfristige Trendfolgestrategien mit kontradren Modellen und
Mustererkennungsmodellen. Dieser Ansatz ist zwar komplexer, kann aber unserer Meinung nach die
typische Rolle von CTAs erfullen, die darauf abzielt, eine Performance in allen Arten von Mdrkten zu
erzielen und das Tail-Risiko in Zeiten von Marktturbulenzen abzusichern.

Das interne Management des Fonds® strebt eine Risikoallokation von 70 % in einem Trend-Bucket und
jeweils 15 % in einem Contrarian- und Pattern-Recognition-Bucket an. Unser diversifizierter Ansatz, bei
dem mehrere Modelle zum Einsatz kommen, soll uns von der Mehrheit der Anlageprozesse in der
Anlageklasse CTA unterscheiden. (Die nachstehenden Szenarien sind eine Schatzung der
Wertentwicklung auf der Grundlage von Erkenntnissen aus der Vergangenheit, wie der Wert dieser
Anlage schwankt, und/oder der aktuellen Marktbedingungen und sind kein genauer Indikator. Was
Sie erhalten, h&ngt davon ab, wie sich der Markt entwickelt und wie lange Sie die Investition/das
Produkt behalten).

Bei der Entwicklung und Optimierung unserer Managed Futures-Prozesse untersuchen wir laufend
die Eigenschaften von Trends, einschliellich ihrer Frequenzen und Verhaltensweisen. Aus langfristigen
Daten geht hervor, dass die Aktienkonvexitat fur den BarclayHedge CTA-Index, der rund 300 CTA-Fonds
umfasst, zuriickgeht (Abbildung 6). Fir den CDF® haben wir die gleiche Methode angewandt. Wir
untersuchten und kalibrierten eine Polynomfunktion zweiten Grades fur die Streuung der monatlichen
Renditen im Vergleich zu den monatlichen Renditen des MSCI World Total Returns und des Bloomberg
US Aggregate Bond Index Gber einen Zeitraum von zehn Jahren (2012 bis 2022). AnschlieRend verglichen
wir das mit dem L&cheln des Barclay CT- Index Uber verschiedene Jahre. Die derzeitige

Portfoliokonstruktion zeigt, dass die Candriam Aktienkonvexitét nach wie vor intakt ist(Abbildung 14).

Der Candriam Diversified Futures Fund weist eine Uberdurchschnittliche Konvexitat auf. Mit Bezug auf
Abbildung 6, in der wir das verblassende Ldcheln des BarclayHedge CTA Index fur Aktien veranschaulichen,
vergleichen wir das Candriam -L&dcheln mit dem des Index. Abbildung 14 ist einfach die Abbildung 6
— ergdnzt mit der 10-jahrigen Konvexitdt des Candriam Diversified Futures bis 2022 im Vergleich zum
Ladcheln der gleitenden Zehnjahreskonvexitét des Index, einschlielich der letzten zehn Jahre bis 2022.
In Abbildung 15 tun wir dasselbe fur Anleihen®. Wir vergleichen die 10-jahrige Konvexitadt des Candriam
Diversified Futures mit der gleitenden 10-jdhrigen Anleihenkonvexitat wie bereits in Abbildung 10

veranschaulicht.

Diese Zahlen belegen, dass die Konvexitat des CTA-Ansatzes fur den Candriam Diversified Futures
deutlich Uber dem Durchschnitt von 300 CTA-Fonds liegt.
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Abbildung 14:
Aktienkonvexitdt des Candriam Diversified Futures
im Vergleich zur Aktienkonvexitét des CTA-Index
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator fur die
zukUnftige Wertentwicklung.

Quelle: Candriam, BarclayHedge, MSCI, Bloomberg

Abbildung 15:
Zinssatzkonvexitdt des Candriam Diversified Futures
im Vergleich zur Zinssatzkonvexitéit des CTA-Index
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator fur die
zukUnftige Wertentwicklung.

Quelle: Candriam, BarclayHedge, Bloomberg US Aggregate
Bond Index. CTA-Index, von Schwankungen der Fed Fund Rate
bereinigt.

Dann legten wir die Latte héher und verglichen das derzeitige/jingste Lacheln des Candriam Diversified

Futures aus dem Jahr 2022 mit der besten Entwicklung des BarclayHedge CTA-Index wdhrend des

goldenen Zeitalters der 90-er Jahre. Die Ergebnisse werden in den Abbildungen 16 und 17 veranschaulicht.

Abbildung 16:

Konvexitét des Candriam Diversified Futures
heute im Vergleich zur Aktienkonvexitét des CTA-
Index wdhrend der besten Jahre fur den Index,
insbesondere wdhrend der 90-er Jahre.
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Hinweis:: Beim Vergleich von Abbildung 17 mit Abbildung y
beachten Sie den Unterschied in der Skala der y-Achse.

In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator fur die
zukUnftige Wertentwicklung

Quelle: Candriam, BarclayHedge, MSCI, Bloomberg.

Abbildung17:

Zinssatzkonvexitéit des Candriam Diversified
Futures heute im Vergleich zu den
10-jéhrigen Konvexitdtskurven des CTA
Index von 1990 bis 2022.
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In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator fur die
zukunftige Wertentwicklung.

Quelle: Candriam, BarclayHedge, Bloomberg US Aggregate
Bond Index. CTA-Index, von Schwankungen der Fed Fund Rate.

*Diese internen Zahlen sind nur Richtwerte und kénnen sich im Laufe der Zeit dndern. Siehe Prospekt.
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Fazit: Lacheln Sie
auch weiterhin!

Die Anleger betrachten zu Recht Managed Futures als Absicherung gegen
Extremrisiken. CTAs haben sich in mehreren Krisen als widerstandsfdhig
erwiesen und Anlegern im Laufe der Jahre einen Beitrag zur Diversifizierung
und Performance geboten. Infolgedessen haben Anlagen in CTA-Fonds stetig

zugenommen.

Wenn wir den BarclayHedge CTA Index als Referenz fur die Anlageklasse
verwenden, stellen wir leider fest, dass die Fahigkeit, in fallenden Aktienmdrkten
Wert zu schaffen, im Laufe der Zeit nachgelassen hat. Méglicherweise ist das
auf die Ausweitung des Zeithorizonts, Uber den Trends identifiziert werden,
zuruckzufthren. Das heil’t, es werden eher langfristige Signale als kurzfristige
identifiziert und entsprechend investiert. Erfreulicherweise bietet der typische

CTA-Fonds nach wie vor Konvexitét in Bezug auf Zinsdnderungen.

Dieser Ruckgang der Aktienkonvexitdt ist in der Vermégensverwaltungsbranche
noch kein breit diskutiertes Thema. Unsere Arbeit zeigt, dass die
Durchschnittswerte der Anlageklassen auf dem Index basieren, wéhrend einige
Manager immer noch diese winschenswerte Konvexitdt aufweisen. Es wurde
schon viel Uber die erhéhte Korrelation zwischen Anlageklassen wahrend
Marktturbulenzen geschrieben, womit der Wert von Vermdgenswerten mit

Konvexitdt bei Allokationsentscheidungen gesteigert wird.

Die Anleger suchen nach stabilen Renditeerwartungen, unabhdéngig von den
Marktbedingungen. Wie steht es mit Ihrer Prognose fir die ndchste Phase der

Marktvolatilitat?
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Risiken.

Das Risikoniveau spiegelt einerseits das Maximum
zwischen der Volatilitét des Fonds in der Vergangenheit
und andererseits der Volatilitadt, die der vom Fonds
festgelegten Risikogrenze entspricht, wider. Die Volatilitat
zeigt an, wie weit der Wert des Fonds nach oben oder
unten schwanken kénnte. Dieses Risikoniveau 7 ergibt sich
im Wesentlichen aus Aktien-, Zins- und Wechselkursrisiken.
Historische Daten, wie sie zur Berechnung des
synthetischen Indikators verwendet werden, kénnen kein

Geringeres Risiko

<

zuverlassiger Indikator fur das kunftige Risikoprofil des UCI's
sein. Die angegebene Kategorie kann sich im Laufe der
Zeit dndern. Die niedrigste Kategorie kann nicht mit einer
Jrisikofreien” Anlage gleichgesetzt werden. Es gibt keine
Garantie und keinen Mechanismus, der das Kapital schutzt.
Um das Risiko des Fonds vollsténdig zu verstehen, wird
Anlegern empfohlen, den offiziellen Verkaufsprospekt,
der den Fonds und seine Risiken genauer beschreibt,
sorgfdltig zu lesen.

Hoheres Risiko

»

<

Potenziell geringere Rendite

|

Potenziell héhere Rendite

Zu den wichtigsten Risiken, die mit einer Anlage in den
Candriam Diversified Futures Fonds einhergehen, zéhlen:

e Aktienrisiko »  Risiko von Kapitalverlusten

e Wechselkursrisiko e Risiken aus dem diskretiondren

e Modellrisiko Management und der Arbitrage-Strategie
e  Volatilitatsrisiko e Schwellenlédnderrisiko

*  Hebelungsrisiko e Gegenparteirisiko

e Kreditrisiko e Umsetzungsrisiko

e Operationelles Risiko e Risiko von Interessenkonflikten

*  Rechtliches Risiko e Verwahrrisiko

e  Zinsrisiko e Risiko von Veréinderungen des

e  Derivaterisiko Referenzindex durch Indexanbieter

Fondsmerkmale
Candriam Diversified Futures - August 2022

Alle oder einige Anteilsklassen

des Fonds sind in den

folgenden Lé&ndern fur den
Vertrieb zugelassen:

— E1 == T
AT CH DE ES
(I B e
FR IT LU UK

Auflegungsdatum: 16. November 2009
Verwaltungsgebithren (max.)*:1,20%
Ausgabeaufschlag (max.)*:1,00%
Riickgabegebiihren (max.)*:1,00%
Performancegebiihren (max.)*: 20%
Verwaltetes Vermdgen: 322 Mio.
Fondswéhrung: EUR

SFDR-Klassifizierung: Artikel 6

Hdaufigkeit der Bewertung: Téiglich

ISIN-Code (1 - Cap): FR0010813105

Domizil: Frankreich
Verwaltungsgesellschaft: Candriom
Rechtsform: OGAW - FCP

Depotbank: CACEIS Bank, Luxembourg Branch
Benchmark: Capitalised €STRO

Empfohlener Anlagehorizont: 3 Jahre

* Reale Gebuhren, die im KIID oder im Jahresbericht angegeben sind

Der Fonds wird aktiv verwaltet, und der Anlageprozess integriert eine Bezugnahme auf einen Referenzindex, den
Capitalised €STR Index fur auf Euro lautende Anteile, den Capitalised SONIA-Index fur auf GBP lautende Anteile oder
den Capitalised EFFR-Index fur auf USD lautende Anteile.
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Anhang.

° Indizes Energie Anleihen Wdhrungen Landwirtschaft
I'ISte von CAC 40 Brent-Rohél  Bobl AUD (ggu. usp) Mais
ha uﬁg Dax Rohdl Bundesanleihen GBP (ggu. UsD) Baumwolle

Dow Jones Heizdl EuroBTP CAD (ggu. UsD) Lebendvieh
gen utz_ Eurostoxx  Erdgas EUroOAT EURO (ggui. UsD) Soja

FTSE RBOB TBond JPY (ggu.uUsp)  Zucker
ten Kon == Hang Seng Notes 10 J. NzD (ggu. usp) Weizen

Nasdaq Metalle  \otes 5 4. Peso (ggu. USD)
tra kten NIKKEI Aluminium  JGB CHF (ggu. USD)

Russel Kupfer Koreanische 3J. ZAR (ggu. USD)

S&P 500 Gold JPY (ggu. EUR)

SP1 200 Silber

Topix Zink

Beschreibung der Indizes

BarclayHedge CTA Index

(Quelle: Bloomberg)

Der BarclayHedge CTA Index stellt die Performance von Commodity Trading Advisors (CTAs) dar. Um in den
Index aufgenommen zu werden, muss ein CTA eine Performance von mindestens vier Jahren vorweisen
kédnnen. Wenn ein CTA, der bereits im Index vertreten ist, ein zusdtzliches Programm einfuhrt, wird dieses
zusdtzliche Programm erst nach dem zweiten Jahr in den Index aufgenommen. Um ein mégliches
Aufwartspotenzial zu begrenzen, sind nur CTAs mit mindestens vier Jahren Performanceaufzeichnungen
im Index enthalten. Die Performancehistorie beginnt erst im flnften Jahr, wobei die ersten vier Jahre der
Wertentwicklung aufder Acht gelassen werden. 1999 wurden 319 CTA-Programme in die Berechnung des

Barclay CTA Index aufgenommen. Der Index wird zu Beginn jedes Jahres vollstndig neu gewichtet.

Bloomberg Barclays US Agg Total Return Value Unhedged USD

(Quelle: Bloomberg)

Der Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index ist eine breit basierte Benchmark, die den Markt fur
auf US-Dollar lautende Anleihen mit Investment-Grade-Rating abbildet. Der Index umfasst Treasuries,
Staats- und Unternehmensanleihen, MBS (Agency Fixed Rate und hybride ARM Pass-Throughs), ABS und
CMBS (Agency und Non-Agency).

MSCI World Net Total Return USD Index

(Quelle: Bloomberg)

MSCI Daily Total Return Net World USD. Morgan Stanley Capital International Equity Indices in US-Dollar.
Indizes mit reinvestierten Nettodividenden verwenden dieselben Berechnungen fur Dividenden abzuglich
der Steuergutschrift, ziehen jedoch die an der Quelle einbehaltenen Quellensteuern fur Auslénder ab,

die nicht in den Genuss eines Doppelbesteuerungsabkommens kommen.
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Literatur.
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10

Fir die Zwecke dieses Dokuments sind die Begriffe CTA-Fonds und Managed
Futures-Fonds austauschbar. CTA ist ein Akronym fir Commodity Trading Advisor.

Aufgrund der geringen Margenanforderungen fiir CTAs und der hohen Zinssdtze in
bestimmten Zeitrdumen bereinigen wir die monatlichen BarclayHedge
CTA-Index-Renditen, um die Fed Funds Rate widerzuspiegeln.

Siehe Definitionen im Anhang.

Ein Basistrendmodell kénnte den Gewinn als Differenz zwischen langfristiger und
kurzfristiger Varianz darstellen.

Die monatlichen BarclayHedge CTA-Index-Renditen sind auch um die Fed Funds
Rate bereinigt.

Mit ,Dotcom-Blase” beziehen wir uns insbesondere auf die spdten 1990er Jahre
bis Mitte 2000 in den USA.

Der Fonds Candriam Diversified Futures wird aktiv je nach Wahrung der
Anteilsklasse in Bezug auf eine Benchmark, den Capitalised €STR, Capitalised
SONIA (Sterling Overnight Index Average) oder Capitalised Effective Federal Funds
Rate - EFFR oder Fed Fund verwaltet.

Die Angaben dienen nur zur Information und kénnen sich im Zeitverlauf éindern.

Die historischen Daten von Candriam Diversified Futures (CDF) wurden von 2012 bis
2014 anhand von Uberpriften und validierten Daten neu erstellt, wodurch Rohstoffe
aufgrund ihrer Einstellung im Februar 2014 herausgenommen wurden. Die
monatlichen Renditen wurden wie der Barclay CTA Index um die Fed Fund Rates
bereinigt.

Die Index-Smiles in den Abbildungen 10 und 15 sind identisch - wir mussten die

y-Achse verléingern, um die Konvexitét der Candriam-CTA-Anleihen im selben
Diagramm darzustellen.

22
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143 € Mrd. 600 25 Jahre

verwaltetes Vermogen expertenin Vorreiter far
zum 30. Juni 2022 lhrem Dienst nachhaltiges Investieren
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Dieses Marketing-Dokumentdient Rlich Informati ken und stellt, vorbehaltlich ausdrucklicher anders lautender Vereinbarungen, weder
ein Kauf- oder Verkaufsangebot fur Finanzinstrumente noch eine Anlageempfehlung oder Transaktionsbestatigung dar. Candriam Iésst bei der Auswahl der
in diesem Dokument genannten Daten und ihrer Quellen grofte Sorgfalt walten. Dennoch kénnen Fehler oder Auslassungen nicht grundsatzlich ausgeschlossen
werden. Candriam haftet nicht fur direkte oder indirekte Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieses Dokuments entstehen kénnten. Die Rechte
von Candriam am geistigen Eigentum sind jederzeit zu wahren. Eine Vervielfdltigung des Inhalts dieses Dokuments ist nur nach vorheriger schriftlicher
Zustimmung seitens Candriam zul&ssig.

Warnung: Die frihere Wertentwicklung eines bestimmten Finanzinstruments oder -Index oder einer Wertpapierdienstleistung oder -Strategie, die Simulation
einer fruheren Wertentwicklung und Angaben zur kiinftigen Wertentwicklung sind kein Indikator fur kiinftige Ergebnisse. Provisionen, Gebuhren und sonstige
Kosten kénnen sich auf die Bruttowertentwicklung auswirken. Angaben zur Wertentwicklung in einer Wahrung, die nicht der Wahrung im Wohnsitzland des
Anlegers entspricht, kbnnen Wechselkursschwankungen unterliegen, die sich positiv oder negativ auf die Gewinne auswirken kénnen. Falls das vorliegende
Dokument Bezugnahmen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung enthdlt, héngen diese Informationen von der individuellen Situation des jeweiligen
Anlegers ab und kénnen sich dndern.

Candriam rat Anlegern stets, vor einer Anlage in einen unserer Fonds die Wesentlichen Anlegerinformationen, den Verkaufsprospekt sowie alle sonstigen
relevanten Informationen, einschlieRlich des Nettoinventarwerts (,NAV“) des Fonds zu lesen, die auf unserer Website www.candriam.com zur Verfugung
stehen. Informationen zu Anlegerrechten und Beschwerdeverfahren finden Sie auf den eigens fur regulatorische Fragen eingerichteten Webseiten von
Candriam unter https://www.ccndric1m.com/en/professional/legoI—ctnd—Disolaimer—cundriam/reguIctory—informotion/. Diese Informationen sind auf Englisch
oder in den Landessprachen der Lander verfugbar, in denen der Fonds zum Vertrieb zugelassen ist. GemafRk den geltenden Gesetzen und Vorschriften kann
Candriam jederzeit beschlieRen, die Vereinbarungen Uber den Vertrieb eines bestimmten Fonds zu beenden.
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