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THEMA WAR EIGENTLICH ALS BAI AIC MITGLIEDERVORTRAG GEPLANT

Dr. Lars Jaeger ist Head of Alternative Risk Premia bei GAM. Dort
ist er fur die Risikopramienforschung und Portfoliokonstruktion
von ca. 2.7 Mrd. USD institutioneller Kundengelder
verantwortlich. Bevor er im November 2014 zu GAM stiel3, war
Lars Jaeger Grindungspartner und Chief Executive Officer der
Alternative Beta Partners AG. Davor war er ca. 10 Jahre lang
Partner der Partners Group, wo er fir das Hedge-Fonds-Geschaft
verantwortlich war und das alternative Beta-Geschaft initiierte.
Dr. Lars Jaeger gilt als globaler Pionier der Anlageklasse
alternativer Risikopramien. Er ist CFA-Charterholder, Financial
Risk Manager (FRM) und Autor zahlreicher friher akademischer
Aufsatze und bekannter Blcher zu alternativen Risikopramien. Er
hat am Max-Planck-Institut fir Physik komplexer Systeme in
Dresden in theoretischer Physik promoviert und an der
Universitat Bonn einen Master-Abschluss in Physik erworben.
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BUNDESVERBAND ALTERNATIVE INVESTMENTS E.V. — DIVERSIFIKATION ZAHLT
Unsere Ziele — Ihr Mehrwert!

Interessen-
vertretung

»,

Kapitalanlage &
Regulierung

m

Events

i

Wissenschaft/
Public Affairs

@

Assetklassen- und produktiibergreifende Interessenvertretung fur Alternative Investments seit 1997 mit
aktuell 221 in- und auslandischen Mitgliedern (KVGen, Asset Manager, Banken, Service Provider und
Berater)

Einsatz fur wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen fir Anlagen in Al, insbesondere auch im Hinblick
auf die Sicherung der deutschen Altersvorsorge (Investorenbeirat mit Mitgliedern aus den Bereichen
Versicherung, Pensionskassen, Versorgungswerke, Stiftungen)

Veranstalter der jahrlichen Branchenkonferenz BAI Alternative Investor Conference (AIC) in Frankfurt
mit ca. 600 Teilnehmern; zahlreiche BAI-Insights, BAI-Workshops, BAI-Webinare

Wissenschaftsforderung (BAI-Wissenschaftspreis) und Research sowie Verbesserung des
Verstandnisses alternativer Anlagestrategien und -konzepte in der Offentlichkeit
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KONTAKT:

Frank Dornseifer
Geschéftsfuhrer/

Managing Director
Rechtsanwalt/attorney-at-law

Poppelsdorfer Allee 106
53115 Bonn

+49 (0) 228 96987-50
dornseifer@bvai.de
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WAS SIND
RISIKOPRAMIEN?




Was sind Risikopramien? GAM

Die Bausteine der Markte Investments

Finanzmarkte sind eine Aggregation von Risikopramien-Transaktionen

Finanzielle Transaktion

Risikohedger Risikonehmer

Die Risikopramie ist die geforderte Rendite,
um ein Risiko zu Ubernehmen

Quelle: GAM. Nur zu Diskussionszwecken. 3



Entwicklung der Risikopramien

Investitionen in Risikopramien hat die Art und Weise, wie Investoren "Alpha" definieren, G A M
grundlegend verandert Investments

Fruher Heute

Wertpapierauswabhl
Managerqualitat und Markt-Timing

el s Wertpapierauswahl

Alpha Systematische
Alternative Investitionen

Risikopramien aufserhalb der

traditionellen

Pramien

Traditionelle
Risikopramien

(Markt-Beta) Smart-Beta
Aktienrisikopramie
Durationsrisikopramie

Traditionelles
Markt-Beta

Marktbewegungen

v

Quelle: GAM. Nur zu Diskussionszwecken. Die Ansichten sind die des Managers und kénnen sich andern. 4



Warum alternative Risikopramien (ARP) interessant sind G A M

Investments

i Systematischer Multi-Asset-Ansatz mit dem Ziel der Diversifizierung und Verbesserung der
<= Anlegerportfolios

b Strebt verbesserte Ergebnisse des gesamten Portfolios an
@ (unterschiedliche Renditetreiber gegentber Aktien und Anleihen)

Geglatteter Renditeverlauf
: (Diversifizierung traditioneller Portfolios, die von Aktien- und Anleihenrisiken dominiert werden)

@ Kann in Barenmarkten einen Abwartsschutz bieten, was besonders in einem spaten Zyklus
natzlich ist

\ ‘ Hohe Kosteneffizienz: Zugang zu Hedge-Fonds-Strategien, keine Hedge-Fonds-Gebihren

Transparenz: Regelbasiertes investieren mit voller Transparenz auf jede Position

B Tagliche Liquiditéat

Quelle: GAM. Nur zu Diskussionszwecken. Die Ansichten sind die des Managers und kénnen sich &ndern.
Die Ziele stellen weder eine Ertragsprognose noch ein Versprechen dar, ein bestimmtes Investitionsziel zu erreichen. Die vergangene Performance ist kein Indikator fur
zukinftige Renditen.



Strategien Alternative Risikopramien GAM

Definition alternativer Risiken und Renditetreiber Investments

Stil

Value Carry

nutzt Fehleinschatzungen nutzt Ertragsdifferenzen

Vermdgenswerte mit
hoherer Rendite werden
diejenigen mit niedrigerer
Rendite tbertreffen

Unterbewertete Vermodgenswert entwickelt
Definition Vermogenswerte neigen sich weiter in die gleiche
dazu, Teurere zu Ubertreffen Richtung wie zuvor

Potenzielle Kann ein attraktives Kann als wichtiger Stetige Rendite in ruhigen
Vorteile Aufwartspotenzial bieten Diversifikator fungieren Markten

Maogliche Gefangen in einer Richtunasloser Handel Kann in volatilen Markten
Risiken Wertefalle 9 Verluste produzieren

Diversifiziert Uber verschiedene Anlageklassen

Quelle: GAM. Nur zu lllustrationszwecken. 6
Die Ansichten sind die des Managers und kdénnen sich andern.



Strategien Alternative Risikopramien
Alternative Risikopramien-Matrix

GAM

Investments

Stil

Value

nutzt Fehleinschatzungen

Anlageklasse

Aktien Value Stocks Equity Trend
Anleihen Bond Value Bond Trend

FX FX Convergence to PPP FX Trend
Rohstoffe Commodity Value Commodity Trend

Carry

nutzt Ertragsdifferenzen

Equity Short Variance

Yield Curve

FX Carry

Term Structure Yield

Quelle: GAM. Nur zu lllustrationszwecken.



ARP als Diversifikator — Die Ergebnisse (1/2)

Wertschopfung tber Marktzyklen hinweg — Aktien

GAM

Investments

Durchschnittliche
monatliche
MSCI-Renditen

1. Apr 2012 — 31. Mar 2020

';{/lesrijli_t\év-ozr‘lg oder tiefer -5.39%
I\R/ltfncéili-t\évgf%j bis -2% -1.18%
I\R/lesriili-t\évgg/lc()jbis +2% 1.03%
MSCI-World 3 71%

Rendite 2% oder mehr

Durchschnittliche
monatliche
Renditen fur ARP

-1.35%

0.61%

0.40%

0.51%

Anzahl der
Monate

16

14

30

36

Anteil der Monate,
in denen ARP
positiv war

19%

S57%

67%

78%

Die vergangene Performance ist kein Indikator fr die zuklnftige Performance und die aktuellen oder zukiinftigen Trends. Die
Bruttoperformance beinhaltet nicht die Auswirkungen von Provisionen, Gebiihren und anderen Kosten, die sich negativ auf die

Nettoperformance auswirken kénnen.

Quelle: GAM, MSCI.

ARP-Renditen auf der Grundlage von GAM Systematic Alternative Risk Premia Composite



ARP als Diversifikator — Die Ergebnisse (1/2)

Wertschopfung tber Marktzyklen hinweg — Aktien

GAM

Investments

Durchschnittliche
monatliche
Barclays Global
Agg-Renditen

1. Apr 2012 — 31. Mar 2020

gleonbdail::\ -92g% oder tiefer -2.95%
S:aonbdail:eA 830 bis -2% -0.69%
gleonbdailtleA 830 bis +2% 0.86%
Global Agg ) 2104

Rendite 2% oder mehr

Durchschnittliche
monatliche
Renditen fur ARP

-1.59%

0.29%

0.17%

0.87%

Anzahl der
Monate

39

45

Anteil der Monate,
in denen ARP
positiv war

40%

59%

62%

86%

Die vergangene Performance ist kein Indikator fr die zuklnftige Performance und die aktuellen oder zukiinftigen Trends. Die
Bruttoperformance beinhaltet nicht die Auswirkungen von Provisionen, Gebiihren und anderen Kosten, die sich negativ auf die

Nettoperformance auswirken kénnen.

Quelle: GAM, MSCI.

ARP-Renditen auf der Grundlage von GAM Systematic Alternative Risk Premia Composite



GAM Systematic Alternative Risk Premia GAM

Performance vs. Globale Aktien (2015-2016) Investments
Globale Aktien — Beispiel 1 eines Drawdowns Globale Aktien — Beispiel 2 eines Drawdowns
Performance vom 21. Mai 2015 bis 29. Sep. 2015 Performance vom 29. Dez. 2015 bis 9. Feb. 2016

2%
0% ., e
—— N__\_/—/\’—/
0% P
2% ~ |

2%

4%
— -4 % —

-6 %

-6 %
-8 %

-8 %
-10 %

-10 %
-12%

-12%

Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15 Sep. 15 29 Dez. 12 Jan. 26 Jan. 09 Feb.
Simple Perf. % Simple Perf. %
.ARP-BeispieIportfolio -2,8 .ARP-BeispieIportfoIio 1,6
MSCI World Index Hedged to EUR -12,9 MSCI World Index Hedged to EUR -12,1

Die vergangene Performance ist kein Indikator fuir die zukunftige Performance und die aktuellen oder zukinftigen Trends. Die
Performance beinhaltet Provisionen, Gebiihren und andere Kosten.

Quelle: GAM Systematic, MSCI 10



GAM Systematic Alternative Risk Premia GAM

Performance vs. Anleihen Investments
Anleihen — Beispiel 1 eines Drawdowns Anleihen — Beispiel 2 eines Drawdowns
Performance vom 12. Okt. 2012 bis 5. Jul. 2013 Performance vom 30. Jun. 2014 bis 9. Nov. 2015
8%
6 % 10 %

4% %
2%
o%j‘\VA /J“\
v 0% o, A\
—_— WY,

5%

-4 % 5%
-6 %
Q412 Q113 Q213 Q314 Q414 Q115 Q215 Q315
Simple Perf. % Simple Perf. %
[l ARP-Beispielportfolio 6,6 [l ARP-Beispielportfolio 54
Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index (GAM hedged) in EUR 69 Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index (GAM hedged) in EUR 88

Die vergangene Performance ist kein Indikator fiir die zuktinftige Performance und die aktuellen oder zukiinftigen Trends. Die
Performance beinhaltet Provisionen, Gebiihren und andere Kosten.

Quelle: GAM Systematic 11
Die hier vorliegenden Statistiken, die auf wahrungsabgesicherten Indizes basieren, die mit "(GAM hedged)" in ihrem Titel gekennzeichnet sind, wurden von GAM mit dem Ziel eines
glltigen Vergleichs mit unseren wahrungsabgesicherten Produkten berechnet. Einzelheiten zu ihrer Berechnung sind auf Anfrage erhaltlich.



GAM Systematic Alternative Risk Premia GAM

Performance vs. Globale Aktien Investments
Globale Aktien — Beispiel 3 eines Drawdowns Globale Aktien — Beispiel 4 eines Drawdowns
Performance vom 26. Jan. 2018 bis 21. Dez. 2018 Performance vom 17. Feb. 2020 bis 23. Apr. 2020
0% 0% —
——
o 5o s
4% -10 %
-6 %
-15%
-8 %
-20 %
-10 %
12 % -25%
-14 % -30 %
-16 %
Q118 Q218 Q318 Q418 17 Feb. 09 Méarz 30 Marz 20 Apr.
Simple Perf. % Simple Perf. %
[l ARP-Beispielportfolio -5,5 [l ARP-Beispielportfolio -4,3
MSCI World Index Hedged to EUR -15,5 MSCI World Index Hedged to EUR -18,2

Die vergangene Performance ist kein Indikator fuir die zukunftige Performance und die aktuellen oder zukinftigen Trends. Die
Performance beinhaltet Provisionen, Gebiihren und andere Kosten.

Quelle: GAM Systematic, MSCI 12



GAM Systematic Alternative Risk Premia — EUR Inst GAM

Performance vs. Anleihen Investments
Anleihen — Beispiel 3 eines Drawdowns Anleihen — Beispiel 4 eines Drawdowns
Performance vom 23. Aug. 2016 bis 15. Dez. 2016 Performance vom 29. Mérz 2018 bis 30. Nov. 2018
2%
0% N ~A
—"

\_VJ 0%

2%

4% 2%

6% %
4%

-8 %
-6 %

-10 %

Sep. 16 Okt. 16 Nov. 16 Dez. 16 Mai 18 Jul. 18 Sep. 18 Nov. 18
Simple Perf. % Simple Perf. %
.ARP-BeispieIportfoIio Il -1,3 .ARP-BeispieIportfoIio Il -1,8
Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index (GAM hedged) in EUR 98 Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index (GAM hedged) in EUR 63

Die vergangene Performance ist kein Indikator fiir die zuktinftige Performance und die aktuellen oder zukiinftigen Trends. Die
Performance beinhaltet Provisionen, Gebiihren und andere Kosten.

Quelle: GAM Systematic 13
Die hier vorliegenden Statistiken, die auf wahrungsabgesicherten Indizes basieren, die mit "(GAM hedged)" in ihrem Titel gekennzeichnet sind, wurden von GAM mit dem Ziel eines
glltigen Vergleichs mit unseren wahrungsabgesicherten Produkten berechnet. Einzelheiten zu ihrer Berechnung sind auf Anfrage erhaltlich.
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ARP ENTWICKLUNG




Wie haben sich ARP Stratgien in den Jahren 2018 und G
2019 verhalten?

AM

Investments

Herausforderndes Umfeld 2018 fur ARP-Strategien, aber auch fur Hedge-Fonds und aktives- sowie
passives Management

ARP ist kein Hedge fur traditionelle Anlageklassen, sondern eine diversifizierende Allokation,
die nicht auf den gleichen Treibern wie Aktien und Anleihen beruht.

Analyse der verschiedenen Renditepfade von ARP-Anbietern unterstreicht die unterschiedlichen
Ansatze.

Das langfristige Performance-, Erwartungs- und Korrelationsprofil bleibt nutzbringend
und diversifizierend zu traditionellen Profilen.

2019 war dagegen an den traditionellen Aktien- und Anleihenmarkten ein ideales Jahr: Das traditionelle
Beta glanzte.

Anlagemoglichkeiten waren "normal”, mit einer breiten positiven Attribution Uber die verschiedenen der
Risikopramien hinwerg

Einige Herausforderungen, wie z.B. die erhebliche Underperformance von Value-Aktien
und Trendbriche bei Rohstoffen.

Dagegen haben sich Carry und Momentum als sehr stabil erwiesen.

Quelle: GAM. Nur zu Diskussionszwecken. Die Ansichten sind die des Managers und kénnen sich &ndern. 15



Jedoch: Massive ARP Performance Streuung 2018/2019

GAM

Investments

ARP-Manager weisen eine erhebliche
Leistungsstreuung auf.

In den herausfordernden Markten des Jahres
2018 lagen die Verluste bei durchschnittlich 6%.

Unterschiede zwischen den verschiedenen
Anbietern waren jedoch erheblich. Einige
Manager verzeichneten einen Riickgang von
15 %, andere waren nahezu unverandert.

Im viel wohlwollenderen Umfeld des Jahres 2019
konnte der durchschnittliche Manager Gewinne
von etwa 3-4% erzielen.

Die Streuung war jedoch nicht weniger signifikant,
wobei einige Manager zweistellige Verluste,
andere fast zweistellige Gewinne verzeichneten.

Auch in der Verlustperiode im ersten Qualtal 2020
zeigten sich massive Streuungen in der
Performance.

110

105

100

95

90

85

80

75

70

65

Performance Streuung verschiedener Anbieter

Jan 18
Mrz 18 -
Mai 18 -

Jul 18 -
Aug 18 -
Okt 18 -
Dez 18 -
Feb 19 -
Apr 19
Jun 19 -
Aug 19 -
Okt 19 -
Dez 19 -

I Société Générale ARP Index

Die vergangene Performance ist kein Indikator fir die zukunftige Performance und die aktuellen oder zukunftigen Trends.

Quelle: Bloomberg zum 31. Dezember 2019.
Die Ansichten sind die des Managers und kdnnen sich andern.

16



ARP Performance Streuung GAM

Griunde Investments

» Diversifikationsentscheidungen — Breite maximieren und keinem Bias folgen:

— Biases einzelner Manager sind ein wesentlicher Ausldser flr die Leistungsstreuung bei
alternativen Risikopramien

— Mangelnde Diversifikation fuhrt zu einer hdheren Abhangigkeit vom Marktumfeld — und zu
niedrigeren Sharpe-Ratios

* Modellumsetzung — Erfahrung zahit

— Modelle beinhalten viele Dimensionen, die tber ein reines Signal hinausgehen
— Solide Modelle entwickeln sich, anstatt ex nihilo erstellt zu werden

« Portfoliokonstruktion — Risiken managen, anstatt zu versuchen, Returns zu timen

— Timing ist im ARP-Bereich noch schwieriger als in traditionellen Markten

— Fokus auf den erwarteten Drawdown als Risikomal3 bringt besseren Schutz in schwierigen
Marktphasen

Quelle: Bloomberg zum 31. Dezember 2019. 17



ARP Performance 2020 GAM

Erneut massive Streuung unter den Managern Investments

110 Performancestreuung unter ARP Managern

105 .

100

95 PE—— 1'.v‘
‘vv/' /_ = =
A AR SN, V P
90
85
80 N\
I Société Générale ARP Index e
75 T T T
31.12.19 31.01.20 29.02.20 31.03.20

Die vergangene Performance ist kein Indikator fur die zukinftige Performance und die aktuellen oder zukinftigen Trends.

Quelle: Bloomberg zum 23. April 2020.
Die Ansichten sind die des Managers und kénnen sich andern.

18



ARP Performance 2020 GAM

Einzelne Strategien Investments

* Insgesamt trug Equity Value am negativsten bei, weit mehr als 2008. Auch die popularen beta-
neutrale Minimum Variance Aktienportfolios waren davon betroffen.

* Merger Abitrage zeigte wie erwartet eine Ausweitung der Spreads und damit Verluste.

* FX Value hat dagegen Gewinne verzeichnet.
* Momentum-Strategien haben sich wie erwartet positiv entwickelt, allerdings weniger als 2008.

— Am starksten waren hier die Rohstoffmodelle
» Carry-Strategien haben wie erwartet starkere Verluste verzeichnet (jedoch geringere als 2008).

* FX-Carry und Volatilitats-Carry produzierten den Grol3teil der Verluste fur diesen Stil (vergleichbar
mit 2008).

Quelle: Daten zum 31. Méarz 2020. 19



Alternative Risk Premia Strategien gab es schon 2008 G A M

Performance vom 6. Okt. 2004 bis 29. Aug. 2014 Investments

Nur zur Veranschaulichung

Einfache1[] Perf. 1Anm.% " FPerhuallin(%Stand.[1] Abw.

60 %

.Altemative Beta Strategies - Risk Balanced

64,4 5,2 54
50 %

40 %

30 %

20 %

10 %

0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Die vergangene Performance ist kein Indikator fur die zukunftige Performance und die aktuellen oder zukinftigen Trends. Die
Bruttoperformance beinhaltet keine Provisionen, Gebihren und anderen Kosten, die sich negativ auf die Nettoperformance
auswirken konnen.

Quelle: Bloomberg. 20
Die obige Grafik zeigt zur Veranschaulichung einen Index, der alternative Risikopramien mit einer geringen Korrelation zu traditionellen Anlageklassen erfasst und von Dr. Lars Jaeger und
seinem Team vor seinem Eintritt bei GAM im November 2014 verwaltet wurde. Sie wird nur zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt, um auf die historische Leistung hinzuweisen. Die
Performance wird bis zum 29. August 2014 gezeigt, dem Datum, an dem der Index geschlossen wurde. Einzelheiten zu den Bestandteilen des Index sind auf Anfrage erhéltlich.



Performance im Vergleich zu 2008 GAM

Investments
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Die vergangene Performance ist kein Indikator fur die zukunftige Performance und die aktuellen oder zukinftigen Trends. Die
Bruttoperformance beinhaltet keine Provisionen, Gebihren und anderen Kosten, die sich negativ auf die Nettoperformance
auswirken konnen.

Quelle: GAM. 21
Lars Jaeger war der Grunder der Firma Alternative Beta Partners, sowie deren Geschaftsfiihrer vor seinem Wechsel zu GAM Investments in November 2014.
Die Performance wird hier zur Veranschaulichung von bisherigen alternativen Risikopramien verwendet.



Sind Risikopramien Uberlaufen? GAM

Investments

» Das Wertversprechen und das Renditeprofil von ARP haben zu einer enormen Zunahme der Anzahl von Produkten
und Strategien gefuhrt, die sowohl von Asset Managern als auch von Investmentbanken angeboten werden.

* Wir betrachten Crowding in zwei verschiedenen Risikokategorien: Direktionale Pramien (z.B. Momentum) und
Spread-Pramien (z.B. relativer Carry in Anleihen)

* Bei einzelnen alternativen Risikoprdmien kann es zwar zu einem voriubergehenden Crowding kommen, doch gibt es
zu jedem Zeitpunkt viele nicht tberflllte ARP-Bereiche.

* Heterogenitat bei der Umsetzung wirkt Crowding entgegen.

» Beider Betrachtung nach Anlageklassen sind Aktienpramien ein wichtiger Schwerpunkt bei der Crowding-Analyse.

Es kann vereinzelte Crowding-Effekte auftreten, wie sie heute in den
meisten Anlageklassen bestehen, jedoch sind diese aufgrund der
Heterogenitat in der Umsetzung nur temporar und nicht strukturell.

Quelle: GAM. Nur zu Diskussionszwecken. Die Ansichten sind die des Managers und kénnen sich &ndern. 22



Wichtige rechtliche Informationen GAM

Investments

Quelle: GAM, sofern nicht anders angegeben. (Soweit zutreffend und sofern nicht anders angegeben, verstehen sich die Performanceangaben nach Abzug von Gebihren und
basieren auf einem Vergleich der Nettoinventarwerte). GAM hat aus externen Quellen stammende Informationen nicht eigens geprift und GAM kann weder ausdriicklich noch
stillschweigend garantieren, dass diese Informationen korrekt, zutreffend oder vollstandig sind.

Dieses Material ist vertraulich und ausschlieBlich fir die Verwendung durch den Empfénger, natiirliche oder juristische Personen mit Staatsangehdrigkeit, Wohnsitz, Domizil oder
Geschaftssitz in einem Staat oder Land bestimmt, in dem Vertrieb, Publikation, Zurverfligungstellung oder Verwendung nicht durch Gesetze oder Vorschriften untersagt sind. Es
darf weder vollstandig noch teilweise kopiert, vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden. Es richtet sich an erfahrene, professionelle, zulassige,
institutionelle und/oder qualifizierte Anleger/von GAM ernannte Intermediare, die Uber die Kenntnisse und die erforderliche Finanzkompetenz verfigen, um die Risiken
der beschriebenen Anlagen zu verstehen und zu tragen.

Die Informationen in diesem Dokument stellen keine Anlage-, Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung dar und dirfen nicht als alleinige Grundlage fir Anlage- oder sonstige
Entscheidungen dienen. Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbematerial.

Die in diesem Dokument vertretenen Ansichten sind die des Managers zum Zeitpunkt der Publikation und kénnen sich andern. Die Preise von Anteilen kdnnen sowohl steigen
als auch fallen. Sie unterliegen den Schwankungen der Finanzmérkte, die sich dem Einfluss von GAM entziehen. Daher erhalten Anleger den investierten Betrag
maoglicherweise nicht zuriick. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverléassiger Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung und die Bezugnahme auf ein
bestimmtes Wertpapier stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar.

Dies ist keine Aufforderung zur Anlage in Produkte oder Strategien von GAM. Anlagen sollten erst nach der griindlichen Lektire des aktuellen Rechtsprospekts, des
Zeichnungsprospekts, der Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), der Satzung sowie des aktuellen Jahres- und Halbjahresberichts (die ,Rechtsdokumente*) sowie nach einer
Beratung durch einen unabhéngigen Finanz- und Steuerexperten getétigt werden. Die Rechtsdokumente sind kostenlos in gedruckter Form bei den unten aufgefiihrten Adressen
erhaltlich.

Einige der Teilfonds sind mdglicherweise nicht in allen Rechtsordnungen fiir den Vertrieb zugelassen. Daher darf kein aktives Marketing fur diese Teilfonds betrieben werden. Die
Annahme von Zeichnungen und die Ausgabe von Aktien oder Anteilen erfolgen ausschlielich auf Basis des aktuellen Fondsprospekts.

Die Anteile des Fonds sind nicht gemaRl dem US Securities Act von 1933 in der jeweils giiltigen Fassung (dem ,Securities Act") registriert, und der Fonds ist nicht gemaR dem US

Investment Company Act von 1940 in der jeweils giiltigen Fassung (dem ,Company Act") registriert. Dementsprechend dirfen diese Anteile weder in den Vereinigten Staaten noch
US-Personen angeboten, verkauft oder tbertragen werden, es sei denn, eine Befreiung von der Registrierung gemal dem Securities Act und dem Company Act besteht. Dartiber
hinaus sind bestimmte Produkte von GAM fir alle US-Anleger gesperrt.

Dieses Material/diese Prasentation erwahnt einen oder mehrere Teilfonds von GAM Star Fund p.l.c., Geschaftssitz: George’s Court, 54-62 Townsend Street, Dublin 2, Irland, einer
Umbrella-Investmentgesellschaft mit variablem Kapital und getrennter Haftung zwischen den Teilfonds, die nach dem Recht von Irland gegriindet wurde und von der Central Bank
of Ireland (CBI) gem&R Richtlinie 2009/65/EG als OGAW-Fonds zugelassen ist. Die Verwaltungsgesellschaft ist GAM Fund Management Limited, George’s Court, 54-62 Townsend
Street, Dublin 2, Irland.

DEUTSCHLAND: Die Rechtsdokumente in englischer Sprache und die KlIDs in deutscher Sprache sind bei der deutschen Informationsstelle, GAM (Deutschland) GmbH,
Bockenheimer Landstrasse 51-53, D-60325 Frankfurt am Main, oder auf dem Internet unter www.gam.com kostenlos erhéltlich. Zahlstelle in Deutschland ist DekaBank Deutsche
Girozentrale, Hahnstrasse 55, D-60528 Frankfurt am Main.
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