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Zielsetzung und Universum

= Die Untersuchung hat zum Ziel, einen Uberblick tiber die Entwicklung im Absolute Return- bzw. dem Liquid
Alternatives-Segment zu geben. Hierfir stlitzen wir uns auf Daten des Fondsanalysehauses Refinitiv (vormals
Thomson Reuters Lipper). Die vorliegende Studie umfasst alle Fonds im Absolute Return- und im Alternative-
Segment. Nicht berticksichtigt werden ETFs auf Indizes, die z. B. mit Hebel arbeiten oder inverse Indizes tracken.

= Im Einzelnen handelt es sich um die folgenden Kategorien:

Absolute Return (jeweils mit den Alternative:

Unterkategorien fiir verschiedene — Credit Focus

Wahrungen EUR, USD, GBP, CHF): — Currency Strategies

— Bond — Equity Market Neutral

— High — Event Driven

— Medium — Global Macro

— Low — Long/Short Equity (mit den Unterkategorien
—  Other Europe, Global, Japan, UK, US)

— Managed Futures
— Multi Strategies
— Relative Value

— Other
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Untersuchungsdesign

Datenbasis Schwerpunkte
= Datenanbieter: Basis sind die Fondskategorien: Absolute =  Wachstum und Zusammensetzung
Return (AR) - sowie Alternative (Alt.), gemal’ der Wie hat sich das Segment der Absolute Return- und
Klassifizierung des Datenanalysehauses Refinitiv per Ende Alternative-Fonds in Deutschland entwickelt?
1 2/?01 9 . *  Wertentwicklung
*  Universum aktiver Fonds*: Wie sieht die Performance von Absolute Return- und
Alternative-Fonds im kurz-, mittel-, und langfristigen

Vergloich aus?

781 o

591 = Risikoorientierte Betrachtung

432 Wie ist die risikoadjustierte Rendite von Absolute

Return- und Alternative-Fonds in Deutschland zu
bewerten? Wie hoch sind die Maximalverluste
(Maximum Drawdowns) in verschiedenen Zeitperioden?

= Kriterien (so weit nicht anders angegeben)

—  Betrachtung der Hauptanteilsklassen

—  Vertriebszulassung in Deutschland

—  UCITS konformer Fondsmantel

—  Fondswahrung in Euro und anderen Wahrungen
Auswertungen basierend auf Monatsdaten
Performance- und Risikokennzahlen berechnet durch
Refinitiv

= Trends
Welche Entwicklungen sind am aktuellen Rand in den
untersuchten Segmenten zu erkennen?

*Fonds mit vollstandiger Datenbasis. Es kann zu Abweichungen bei der Anzahl der ausgewerteten Fonds kommen, da nicht alle Fonds samtliche Daten zur Verfiigung stellen.
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Fonds-Universum wachst wieder

Anzahl der Fonds steigt Verwaltetes Volumen plus 12 Prozent
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= Das Volumenwachstum resultiert mal3geblich aus der Reklassifizierung bestehender Fonds, die nun dem
untersuchten Universum zugeordnet werden, und nicht aus Nettomittelzufliissen.

Quelle: Refinitiv. Betrachtung aller Anteilklassen. Historie unverandert. Stand Dezember 2019.
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Institutioneller Anteil mit neuem Hochststand

Anteil institutioneller Investoren bei tiber 45 %

= Institutionelle Anteilklassen weisen seit

100,0% - - 140 . . -
15 1 2011 ein unverdndert positives
90,0% Wachstum auf.
120
80,0% - = Neuer Hochststand bei institutionellen
100 Anteilsklassen erreicht. Auf diese

70,0%

entfallen mit 125 Mrd. Euro tber 45 %
60,0% ;
80 der Mittel.

50,0% ... ) ) )
= Traditionell sind Alternatives bei
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Quelle: Refinitiv. Betrachtung der institutionellen Anteilsklassen, Historie unverdndert. Stand Dezember 2019.
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Verwaltetes Vermogen & Mittelveranderungen
Die meisten Strategien verlieren Mittel

Verwaltetes Vermogen nach Strategien Zu- bzw. Abfliisse nach Strategien
M At Other Mittelzufliisse Top 5
Strategies !O% Alternative Multi Strategies

‘ AR Bond Absolute Return Bond EUR

25,0% Alternative Event Driven

Alternative Credit Focus

Alternative Relative Value

14,1%
Alt. Managed
Futures
1,7%

Alt. Long/Short
EQ
9,6%

Al G'E’%i}OMaCFO' AR Euro Mittelabfliisse Top 5
' Alternative Equity Market Neutral
Alternative Global Macro
Alt. Event Driven

7% Alternative Long/Short Equity Europe

Alt. Equity Market Neutral Alt. Credit E Alt. Oth AR;E Euro Absolute Return EUR th
o t. Credit Focus t. Other 2% .
3% 12,1% 1,4% Absolute Return EUR Medium

= Fast alle Strategien verzeichnen deutliche Abflisse.
= Multi Strategie-Fonds und AR Bond-Fonds legen gegen den Trend zu.
= Einige Top Fonds (nach AuM) mit hohen Abfliissen: Segmente Aktien marktneutral und Global Macro.

Quelle: Refinitiv. Betrachtung des gesamten Fondsvolumens (alle Anteilklassen). Stand Dezember 2019.
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Verwaltetes Vermogen nach Fondsgrolée

Nur etwa 8 % der Fonds verwalten iiber 1 Mrd. Euro Auf die 20 % grofRten Fonds entfallen fast 80%
des Volumens

2-5 Mrd.
> 5 Mrd. A 1-2 Mrd. 100%
3,0%
0,6% 4,8% 90%
< 20 Mio. 500 Mio. -1 80% 77,70%
20,9% Mrd. °
9,2% 70% 61,44%
’ (o}
60%
250-500 Mio. 50%
12,9% 10%
20-50 Mio.
15,2% 30% A 22,30%
20% -
: N 10% -
. 00-250 Mio.
50—1OOOMIO. 20/10/0 0% -
13,2% Top 5% Top 10% Top 20% Bottom 80%

= Die 10 groliten Fonds verwalten tiber 20 %, die Top 10 % der Fonds managen ca. 60 % aller Assets.
= Ein Drittel aller Fonds verwaltet Volumina zwischen 100 und 500 Mio. Euro.
= Die kleinsten 80 % der untersuchten Fonds verwalten insgesamt ca. 20 % der Assets.

Quelle: Refinitiv. Betrachtung des gesamten Fondsvolumens (alle Anteilklassen). Stand Dezember 2019.
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Nettozufllsse nach Fondsgrolse

Einige Big Player kampfen mit hohen Abflissen

Netto-Mittelfliisse 2019
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75,3%
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-125,6%

-150%

-175,3%

-200%

Quelle: Refinitiv. Betrachtung aller Anteilsklassen. Stand Dezember 2019.
Schétzung der Mittelfliisse basierend auf durchschnittlichen AuM und Wertentwicklung im Betrachtungszeitraum.

Nettozufliisse fiir 2019 negativ
Die untersuchten Fonds verzeichneten
2019 mehr Mittelabflisse als Zuflusse.

Die GrolRen verlieren, die Kleinen

legen zu

Die nach Volumen geordneten Top 20 %
der Fonds stehen fiir fast das Doppelte der
gesamten Nettomittelabflisse. Die 80 %
kleinsten Fonds gewinnen in Summe
deutlich. Damit kehrt sich das Bild des
letzten Jahres um, als die kleinsten 80 %
der Fonds 113,5 % verloren.

Top-10

Finf der Top-10-Fonds erlitten 2019 teils
substanzielle Abflisse. Vier Fonds aus
den Vorjahres Top-10 kdmpften ebenfalls
mit hohen Abflissen.
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Performance von Absolute Return
5-Jahresvergleich

Wertentwicklung 5 Jahre p.a.

10%

9% 8,74%

8%

7%
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5%

4%

3% 2,51%

2%

1%

0%

AR und Alt. Fonds Euro Stoxx 50 MSCI Welt Hedgefonds EUR Corporates EUR Sovereigns

Quelle: Refinitiv, Bloomberg, alle Angaben in Basiswdhrung. Hedgefonds reprasentiert durch HFRXGL Index; EUR Corporates durch iboxx € Corporates,
EUR Sovereigns durch iboxx Euro Sovereigns Eurozone Performance Index, Euro STOXX 50 Net Return Index, MSCI Welt Net Return. Stand Dezember 2019.
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Schwache Performance auf 5-Jahres-Sicht

Performance p.a. im 5-Jahresvergleich

30% =  AR-Fonds halten Produktversprechen
73 % der Fonds erzielen im
25% 5-Jahresvergleich positive Renditen.
Die schlechte Wertentwicklung des
20% letzten Jahres belastet auch weiterhin
das langfristige Ergebnis.
15%
a 10% = Besser als liquide Hedgefonds,
= schlechtere Performance als Aktien
2 59 Die Rendite liegt im Durchschnitt bei
= 1,7 % p.a., wohingegen die Rendite
0% liquider Hedgefonds mit 1,19 % im
zweiten Halbjahr aufholen konnte,
-5% aber dennoch schlechter performt.
Aktien und Renten erzielten eine
-10% bessere Wertentwicklung.
-15%
-20%

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Streuung bei der Sharpe Ratio bleibt hoch

5-Jahresvergleich

Sharpe Ratio im 5-Jahresvergleich

= Anspruch von Absolute Return-Fonds:
20 Nachhaltigen Nutzen fiir die Anleger

, stiften, attraktive risikoadjustierte
Renditen erzielen (d.h. positive Sharpe
Ratio) bei geringer Korrelation zu
traditionellen Asset Klassen.

1,6

1,2

= Etwa 73 % der Fonds erzielen eine
positive Sharpe Ratio
Damit hat sich das Ergebnis im
Vergleich zum Stichtag Juni 2019
(70%) leicht verbessert.

=  Streuung der Sharpe Ratio
Die Streuung der Ergebnisse reicht von
plus 2,1 bis -1,2 und zeigt, dass die
Qualitatsunterschiede der Absolute
Return- und Liquid Alternatives-Fonds
weiterhin hoch sind. Zudem zeigt sich,
dass nicht alle Produkte ihr
Produktversprechen einer positiven
Sharpe Ratio halten.

0,8

0,4

Sharpe Ratio

0,0

0,4

-0,8

1,2

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Maximalverluste niedriger als bei Aktien
5-Jahresvergleich

Maximum Drawdown im 5-Jahresvergleich

0,0% = Maximalverlust unverindert
Der durchschnittliche Maximum
Drawdown (MDD) liegt mit -12,74 %

-10,0% Uber funf Jahre auf einem dhnlichen
Stand wie Ende Juni 2019.
-20,0% =  Aktienmirkte teils mit hoheren
g Maximalverlusten
E Der MCSI Welt (-13,42 %) weist einen
£ -30,0% vergleichbaren und der Euro STOXX
E 50 (-18,91 %) einen deutlich hoheren
2 . MDD auf. Hedgefonds verzeichneten
£ .40,0% : . :
3 mit -8,95 % einen etwas geringeren
> MDD.
-50,0% = GroBe Streuung der MDD
Der Maximum Drawdown (MDD) pro
60.0% Fonds reicht von -1,01 % bis zu
' -65,26 %. Darin zeigen sich die
Heterogenitdt der verfolgten
-70,0% Anlagestrategien der Fonds und die

sehr unterschiedlichen Risikoprofile.

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.

12 Fiir Marketing- und Informationszwecke — nur fir professionelle Investoren



Mittelfristige Wertentwicklung

3-Jahresvergleich

Wertentwicklung 3 Jahre p.a.

14%

12,57%

12%

10%

8%
6%
4%
2,55%
2% —
0% .
AR und Alt. Fonds Euro Stoxx 50 MSCI Welt Hedgefonds EUR Corporates EUR Sovereigns

Quelle: Refinitiv, Bloomberg, alle Angaben in Basiswdhrung. Hedgefonds reprasentiert durch HFRXGL Index; EUR Corporates durch iboxx € Corporates, EUR Sovereigns durch
iboxx Euro Sovereigns Eurozone Performance Index, Euro STOXX 50 Net Return Index, MSCI Welt Net Return. Stand Dezember 2019.
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Performance:
Verbesserung im 3-Jahres-Vergleich

Performance p.a. im 3-Jahresvergleich
= Mehr als 60 % der Fonds mit

35%
positiven Renditen
30% 63,9 % aller Fonds erzielten im 3-
Jahresvergleich positive Renditen, eine
25% deutliche Verbesserung im Vergleich
20% zum Ende des letzten Jahres (12/2018:
37,4 %).
< 15%
(o}
S 10% = 3-Jahres-Performance in positivem
2 . Territorium aber hinter Juni 2019
= 5% Die durchschnittliche Rendite fiir den
= 0% Betrachtungszeitraum lag bei rund
1,02 % und somit leicht unter dem
-5% Durchschnitt von 1,12 % Ende Juni
2019. Ende 2018 lag die 3-Jahres-
-10% Performance jedoch noch bei -0,99 %.
15% !
-20%

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Produktversprechen Uberwiegend gehalten
3-Jahresvergleich

Sharpe Ratio im 3-Jahresvergleich

= Mehrzahl der Fonds erfiillt
Produktversprechen
Mehr als 2/3 der Fonds (69,9 %)
erzielen Uber 3 Jahre eine positive
2,4 Sharpe Ratio - ein deutlicher Anstieg
gegentiber dem Tiefstand Ende 2018
mit 47,2 %.

3,6

=  Streuung der Sharpe Ratio weiterhin
grold
Die Streuung der Sharpe Ratio
zwischen 2,7 und -2,4 ist weiterhin
grol$ und offenbart erhebliche
Qualitatsunterschiede im Absolute
Return-Segment.

Sharpe Ratio

-1,2

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Maximalverluste leicht ricklaufig
3-Jahresvergleich

16

Maximum Drawdown im 3-Jahresvergleich

Maximum Drawdown

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

-35%

-40%

-45%

-50%

=  Grole Streuung der MDD
Der Maximum Drawdown (MDD) pro
Fonds reicht von -0,91 % bis zu
-46,11 % und spiegelt damit die

unterschiedlichen Anlagestrategien
und Risikoprofile wider.

=  Durchschnittlicher Maximalverlust
liegt zwischen dem von Aktien und

Renten
Mit einem durchschnittlichem MDD

von -10,07 % liegt dieser unter dem
von Aktien verzeichneten MDD von

-13,4 % (MSCI Welt) bzw. -16,0 %
(Euro STOXX 50), aber hoher als der

von Euro-Staatsanleihen (MDD von
-3,35 %).

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Kurzfristige Performance

1

17

-Jahresvergleich

Wertentwicklung 1 Jahr

30%

28,20% 27.67%

25%

20%

15%

10%
6,72%
5% —
0%
AR und Alt. Fonds Euro Stoxx 50 MSCI Welt Hedgefonds EUR Corporates EUR Sovereigns

Quelle: Refinitiv, Bloomberg, alle Angaben in Basiswdhrung. Hedgefonds reprasentiert durch HFRXGL Index; EUR Corporates durch iboxx € Corporates, EUR Sovereigns durch
iboxx Euro Sovereigns Eurozone Performance Index, Euro STOXX 50 Net Return Index, MSCI Welt Net Return. Stand Dezember 2019.
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Wertentwicklung 2019 deutlich verbessert

Performance im 1-Jahresvergleich

40% = 1-Jahres Performance deutlich
verbessert

2019 erzielten 83,99 % der Fonds eine
positive Wertentwicklung. Auf Sicht
von 12 Monaten lag dieser Wert Ende
Juni 2019 noch bei rund 56 %. Ende
2018 waren es lediglich 26 %.

30%

20%

10%
= 1-Jahresvergleich im Mittel deutlich

positiv

Die absolute Rendite der Absolute
Return- und Alternative-Fonds lag
-10% 2019 im Durchschnitt bei 6,64 % und
somit deutlich hoher als im 12

-20% Monats-Betrachtungszeitraum von Juni
2019 (Durchschnittliche 1-Jahres
Performance von 0,63 %). Sie liegt
jedoch unter der Rendite von liquiden
Hedgefonds (8,62 %) und ungefdhr
-40% gleich auf mit der Performance von
Euro-Staatsanleihen (6,72 %).

0%

Total Return

-30%

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Knapp 81% mit positiver Sharpe Ratio

1-Jahresvergleich

Sharpe Ratio im 1-Jahresvergleich

20 = Sharpe Ratio auf 1-Jahressicht

, deutlich verbessert

Rund 81 % aller untersuchten Fonds
wiesen zum Stichtag Ende Dezember
eine positive Sharpe Ratio auf. Dies
stellt gegentiber Ende Juni 2019 mit ca.
50% eine erhebliche Verbesserung
dar. Ende 2018 lag der Wert bei
lediglich 11,4 %.

1,5

1,0

= Median Sharpe Ratio wieder positiv
Der Median der Sharpe Ratio lag Ende
Dezember bei 0,38 und ist somit
wieder positiv, nachdem er im Juni
2019 auf 1-Jahressicht noch bei -0,17

Sharpe Ratio
o
O]

1,0
lag. Der beste Fonds erreichte eine
15 Sharpe Ratio von knapp 1,45 zum
' Stichtag Dezember 2019. Die Streuung
der Sharp Ratios liegt zwischen 1,45
'2/0 und -1 ,7.

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Maximalverluste ricklaufig
1-Jahresvergleich

Maximum Drawdown im 1-Jahresvergleich

0% = Maximalverluste geringer als im
Vorjahr
Der durchschnittliche maximale
-10% Drawdown betragt Ende 2019 rund
-3,44 % bei einem Median von
-2,37 %.
-20%

= Maximalverlust geringer als bei Aktien
Im 1-Jarhresvergleich ist der
-30% Maximalverlust bei Absolute Return
und Alternatives Fonds geringer als bei
Aktien (Euro Stoxx 50 mit -5,53 % und
-40% MSCI Welt mit -5,77 %) und ungefahr
gleich auf mit europdischen
Staatsanleihen (-3,35 %).

Maximum Drawdown

-50%

-60%

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Total Expense Ratio 2019 fast unverandert
Laufendes Jahr

TER liegt im Schnitt bei 1,57 %

= TER unverandert
Mit durchschnittlich 1,57 % liegt die
Gesamtkostenquote auf demselbem
Stand wie zum Juni 2019 und
Dezember 2018, jedoch minimal
geringer als 12/2017 mit
durchschnittlich 1,62 %.

= Anhaltend hohe Gebiihrenbelastung
Die vergleichsweise hohe
Gebiihrenbelastung von aktiv
gemanagten Absolute Return-Fonds
driickt (langfristig) auf die
Performance.

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%
Total Expense Ratio

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Performance der Strategien im Vergleich
Anhaltend grolSe Unterschiede — auch innerhalb der Kategorien

2019 - Starke Streuung der Ergebnisse 5 Jahre - auch langfristig starke Unterschiede
30% 30%
20% l 20%
10% +—. ' n n |

] "l DL, L 0% +
oo/OT...JL_T*%.........OO/_* PPTLEY
-10% ’ o T
-20% -10%
-30% -20%

AR Bond EUR

AR Bond USD

AR EUR High

AR EUR Low

AR EUR Medium

Alt. Credit Focus

Alt. Currency Strategies
Alt. Event Driven

Alt. Global Macro
Alt. L/S Equity Europe
Alt. L/S Equity Global
Alt. L/S Equity US
Alt. Managed Futures
Alt. Multi Strategies
Alt. Relative Value
AR Bond EUR

AR Bond USD

AR EUR High

AR EUR Low

AR EUR Medium

Alt. Credit Focus

Alt. Currency Strategies
Alt. Event Driven

Alt. Global Macro
Alt. /S Equity Europe
Alt. L/S Equity Global
Alt. US Equity US
Alt. Managed Futures
Alt. Multi Strategies
Alt. Relative Value

Alt. Equity Market Neutral
Alt. Equity Market Neutral

= 2019 lieferten im Gegensatz zum Vorjahr nahezu alle Strategien im Durchschnitt positive Ergebnisse.
Am besten entwickelten sich L/S Aktien Strategien mit US Fokus mit ca. +18 % im Schnitt.
= Mit Equity Market Neutral weist eine in den vergangenen Jahren erfolgreiche Strategie 2019 ein negatives

Ergebnis auf (ca. -1 %).
= Auf lange Sicht fiihren Long/Short Equity-Strategien und Global Macro die Auswertung an.

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Risikokennzahlen im Langfristvergleich
Deutliche Qualitatsunterschiede innerhalb der Strategien

.
Max. Drawdowns 5 Jahre Sharpe Ratio 5 Jahre
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= Einzelne ,Global Macro”, , Abs. Return High” und ,Managed Futures” Fonds verzeichnen hohe Drawdowns.
= Die historische Sharpe Ratio ist bei Event Driven-Strategien im Schnitt am hochsten, auch Credit und Global

Macro im Schnitt mit attraktiven Sharpe Ratios.
= Drawdowns und Sharpe Ratios variieren vor allem auch innerhalb der verschiedenen Strategien

deutlich.

Quelle: Refinitiv. Betrachtung der Hauptanteilsklassen. Angaben in Euro. Stand Dezember 2019.
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Disclaimer

Es handelt sich hierbei um eine Werbemitteilung und nicht um ein investmentrechtliches Pflichtdokument. Die dargestellten Informationen
stellen keine Kauf- oder Verkaufsaufforderung oder Anlageberatung dar. Sie enthalten nicht alle fiir wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen
wesentlichen Angaben und kénnen von Informationen und Einschdtzungen anderer Quellen/Marktteilnehmer abweichen. Fiir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat dieser Informationen wird keine Gewahr ilbernommen. Samtliche Ausfiihrungen gehen von unserer
Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung des Portfolio-Managers
wieder und kénnen ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Die vollstindigen Angaben zu den jeweiligen Fonds sowie deren
Vertriebszulassung sind dem jeweils aktuellen Verkaufsprospekt sowie ggf. den wesentlichen Anlegerinformationen, erganzt durch den letzten
gepriften Jahresbericht bzw. den letzten Halbjahresbericht, zu entnehmen. Ausschlieflich rechtsverbindliche Grundlage fiir den Erwerb von
Anteilen an den von der Lupus alpha Investment GmbH verwalteten Fonds sind der jeweils giiltige Verkaufsprospekt und die wesentlichen
Anlegerinformationen, die in deutscher Sprache verfasst sind. Diese erhalten Sie kostenlos bei der Lupus alpha Investment GmbH, Postfach

11 12 62, 60047 Frankfurt am Main, auf Anfrage telefonisch unter +49 69 365058-7000, per E-Mail unter service@|upusalpha.de oder tber
unsere Homepage www.lupusalpha.de. Fiir Fonds mit Vertriebszulassung in Osterreich erhalten Sie den aktuellen Verkaufsprospekt sowie die
wesentlichen Anlegerinformationen und den letzten gepriiften Jahresbericht bzw. den letzten Halbjahresbericht darlber hinaus bei der
osterreichischen Zahl- und Informationsstelle, der UniCredit Bank Austria AG mit Sitz in 1020 Wien, Rothschildplatz 1. Anteile der Fonds
erhalten Sie bei Banken, Sparkassen und unabhdngigen Finanzberatern.

Weder diese Werbemitteilung noch ihr Inhalt noch eine Kopie davon darf ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der Lupus alpha
Investment GmbH auf irgendeine Weise verdndert, vervielfiltigt oder an Dritte tibermittelt werden. Mit der Annahme dieses Dokuments wird
die Zustimmung zur Einhaltung der oben genannten Bestimmungen erkldrt. Anderungen vorbehalten.

Lupus alpha Investment GmbH

Speicherstralle 49-51
60327 Frankfurt am Main
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