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CITIGROUP ALTERNATIVE UCITS FONDS




P o
citl
FONDSDATEN

European Equity
Absolute Return Fund

STRATEGIE Mean Reversion (long/short)

REFERENZWERT Euro Stoxx 50 Index
ISIN LU1046426323
FONDSTYP UCITS (Luxemburg)
BASISWAHRUNG Euro
WAHRUNGSKLASSEN Euro
LIQUIDITAT Borsentdglich
MANAGEMENT FEE 0,50% p.a.
AUSGABEAUFSCHLAG___ 0%

Volatility Arbitrage Fund

STRATEGIE Volatilitdt (long/ short)
REFERENZWERT S&P 500 Index
ISIN_ LU0996345962 (USD)

LU0996346002 (EUR)
FONDSTYP UCITS (Luxemburg)
BASISWAHRUNG  USD
WAHRUNGSKLASSEN _USD, Euro (hedged)
LIQUIDITAT Borsentdglich
MANAGEMENT FEE 0,75% p.a.
AUSGABEAUFSCHLAG 0%

KONTAKT

SERGE)J CRASOVSCHI Direktor
TEL _ +49(0)69 1366-8555
E-MAIL sergej.crasovschi@citi.com
WEB http:/lfunds.citi.com

Diese Information richtet sich ausschlieflich an
professionelle Anleger und geeignete Gegenpar-
teien. Sie stellt keine Anlageempfehlung und kei-
ne Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar. Sie
ist kein Verkaufsprospekt. Weder die Citigroup
Global Markets Limited noch die Citigroup Glo-
bal Markets Deutschland AG oder ein anderes
dem Citigroup-Konzern angehorendes Unter-
nehmen haftet fiir Schiaden, die unmittelbar oder
mittelbar auf der Verwendung dieser Information
beruhen, es sei denn, der Schaden wurde von
dem Citigroup-Unternehmen vorsitzlich oder
grob fahrldssig verursacht.

Alternative UCITS

Stabile Renditen mit hohen Diversifikationsvorteilen

Das derzeitige Spannungsfeld aus
niedrigen Zinsen und erhohter
Regulierung stellt institutionelle
Anleger vor grole Herausforde-
rungen. Es wird fiir die Akteure
zunehmend schwieriger, mit tra-
ditionellen Investmentansétzen
die vorgegebenen Anlageziele zu
erreichen, ohne das Risiko im Port-
folio deutlich zu erhthen. Zudem
schrianken die hoheren regulato-
rischen Anforderungen in Bezug
auf Transparenz, Liquiditdt und
Bewertbarkeit die Anlageméglich-
keiten weiter ein. Vor diesem Hin-
tergrund wenden sich Investoren
beiihrer Suche nach stabilen Ren-

terhin weisen Strategien, die auf
solchen Risikoprdamien basieren,
eine vergleichsweise geringe Korre-
lation zu traditionellen Assetklas-
sen wie Aktien oder Renten auf.
Aufgrund der positiven Diversi-
fikationseigenschaften kann
der Einsatz solcher Strate-
gien bereits bei kleiner Beimi-
schung zu einer gréBeren Sta-
bilitdt des gesamten Portfolios
fiithren. Zwei mogliche Strategien
auf Risikoprdmien sind durch
den von der Citigroup angebo-
tenen European Equity Absolute
Return Fund und den Volatility
Arbitrage Fund investierbar.

Rendite-Risiko-Profil der Mean-Reversion-

und der Volatilitat-Carry-Strategie

im Vergleich zu europaischen Aktien und zu deutschen Staatsanleihen

Gesamt- \OEGH Draw-

Mean-Reversion 2311% 9.2% 15.3% 20.4% 0.6
Volatilitat-Carry 310.9 % 11.0% 4.9% 7.3% 2.3
Vgl.: Europaische Aktien* 8.1% 06% 242% 58.6% 0.0
Vgl.: Deutsche Staatsanleihen*  132.7 % 6.4% 5.0% 8.0% 1.3

*Europ. Aktien: Eurostoxx 50 Total Return; Dt. Staatsanleihen: iBoxx 7-10 Jahre Total Return Quelle: Citigroup, Bloomberg

diten vermehrt dem Konzept der
Risikopramien zu. Ein besonderes
Merkmal dieser Strategien ist die —
im Vergleich zu den traditionellen
Anlageklassen — hohere Stabilitédt
der Korrelationen zueinander, wel-
che auch in volatilen Marktphasen
erhalten bleibt. Dadurch sollen
Portfolien, welche aus diversifi-
zierten Risikoprdmien inklusive
long/short Elementen bestehen,
die Erwirtschaftung eines positi-
ven Ertrags ermoglichen bei einem
insgesamt niedrigeren Risiko. Wei-

Diese beiden UCITS-Fonds sol-
len es institutionellen Investoren
ermoglichen, stabile Ertrdge aus
der Anlageklasse Aktien zu erwirt-
schaften, wobei das vergangene
Rendite-Risiko-Profil basierend
auf der Sharpe-Ratio mit dem
von deutschen Staatsanleihen
vergleichbar ist (siehe Tabelle).
Um mehr tiber diese Strategien
zu erfahren, sprach Detlef Glow
mit Sergej Crasovschi, Director
Strategic Solutions bei Citigroup
Global Markets in Frankfurt.



INTERVIEW

Sergej Crasovschi

OFFENE INVESTMENTFONDS

— Direktor Citigroup Global Markets -

Detlef Glow im Gesprach mit Sergej Crasovschi Uber Alternative UCITS Fonds der Citigroup

HERR CRASOVSCHI, WIE SEHEN
DIE VON DER CITIGROUP ANGE-
BOTENEN STRATEGIEN IM
EINZELNEN AUS?

CRASOVSCHI: Die Strategie des Euro-
pean Equity Absolute Return Fund
(ISIN LU0996346002) beruht auf der
sogenannten Mean-Reversion und den
dadurch vereinnahmbaren Risikopra-
mien. Diese Risikopramie kann als
Unterschied der Rendite gemessen {iber
mehrere Tage, im Vergleich zur Summe
der tdglichen Renditen tiber denselben
Zeitraum, beschrieben werden und war
bereits Bestandteil diverser akademi-
scher Publikationen. Der Existenz die-
ser Pramie geht die Annahme voraus,
dass die Aktienmairkte tendenziell dazu
neigen, regelmiaBig wieder zu ihrem
kurzfristigen Mittelwert zuriickzukeh-
ren. Dieses Verhalten hat unterschied-
liche fundamentale Ursachen wie zum
Beispiel die Ineffizienz von Markten,
irrationales Anlegerverhalten, Opti-
onsgeschéfte und Arbitragestrategien.
Die Grundlage unserer Mean-Rever-
sion-Strategie bildet eine simple - kont-
rdare - Methodologie: Kaufen, wenn der
Aktienmarkt unter seinem kurzfristi-
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gen Durchschnitt notiert, bzw. verkau-
fen, wenn der Aktienmarkt tiber seinem
kurzfristigen Durchschnitt notiert. In
beiden Szenarien ist die Groe der
eingegangenen Position proportional
zum Abstand zwischen dem aktuellen
Niveau des Aktienmarkts und seinem
kurzfristigen Durchschnitt. Insbeson-
dere bei solch kontraren Marktstrate-
gien ist dabei die Steuerung des einge-
gangenen Risikos essentiell, um sich
nicht zu frith und zu stark gegen einen
Markttrend zu positionieren.

Aufgrund der Berechnung dieser
Risikoprdmie mit ihren impliziten
Eigenschaften profitieren Investo-
ren einer solchen Strategie generell
am meisten in einem héheren Vola-
tilitdtsumfeld und somit grundsétz-
lich gegensétzlich zu héufig einge-
setzten Momentum-Strategien bzw.
Trendfolgern. Diese vorteilhaften
Korrelationseigenschaften zeigen
sich im verringerten Risiko und in
den jahrlichen Ergebnissen die-
ses Absolute-Return-Ansatzes mit
meist positiven Renditen, sowohl
bei steigenden als auch bei fallenden
Aktienmarkten.

WELCHEN ANSATZ VERFOLGT
DER ZWEITE FONDS?

CRASOVSCHI: Die Strategie des
Volatility Arbitrage Fund EUR (ISIN
LU0996346002) beruht auf dem soge-
nannten Volatilitdts-Carry. Bei dieser
Strategie wird die Differenz zwischen
der impliziten (erwarteten) Volatilitét
und der realisierten (historischen)
Volatilitdt eines Basiswertes iiber
einen gewissen Zeitraum als Risiko-
priamie vereinnahmt.

Im Aktienmarkt ldsst sich sehr gut
beobachten, dass die implizite Vola-
tilitdt tendenziell tiber der realisier-
ten Volatilitat liegt — die Differenz
wird als Carry bezeichnet. Funda-
mentale Griinde fiir diese Carry sind
beispielsweise die Risikoaversion
von Investoren, die Notwendigkeit
von Portfolioabsicherungen sowie
die grundsétzliche Unsicherheit von
zukiinftigen Marktentwicklungen. Die
Grundlage der Volatilitdt-Carry-Stra-
tegie besteht somitin der Realisierung
von Ertragschancen aus der Differenz
der impliziten und realisierten Vola-
tilitdt eines Aktienmarktes, wobei die »



(hohere) implizite Volatilitat verkauft
und die (niedrigere) realisierte Volati-
litat gekauft wird.

Als Betrachtungszeitraum liegt das
Zeitfenster von einem Monat im
Fokus der meisten Marktakteure.
Obwohl diese Carry-Strategie lang-
fristig sehr erfolgreich sein kann,
birgt sie auch Risiken im kurzfristigen
Bereich, insbesondere in Marktkrisen.
Da die Aktienmarktentwicklung und
die Volatilitdt grundsétzlich negativ
zueinander korreliert sind, steigt die
Volatilitdt meist bei fallenden Akti-
enkursen, was fiir eine solche Stra-
tegie Verluste bedeuten konnte. Zur
Minimierung von Verlusten und zur
Risikosteuerung werden neben klassi-
schen Marktparametern noch zusétz-
lich ein seit vielen Jahren existieren-
des globales Makro-Signal genutzt.

Aufgrund der Berechnung dieser Risi-
koprdamie und ihrer impliziten Eigen-
schaften profitieren Investoren einer
solchen Strategie generell am ehesten
in einem niedrigen Volatilitditsum-
feld, also grundsétzlich gleichlaufend
zu traditionellen Aktieninvestments
bzw. Momentum-Strategien. Durch
den Einsatz der genannten Techni-
ken im Risikomanagement kénnen
jedoch auch mit dieser Risikoprdmie
regelmdRig positive Renditen entspre-
chend eines Absolute-Return-Ansatzes
erzielt werden.

WIE IST DAS PORTFOLIOMANAGE-
MENT FUR IHRE BEIDEN FONDS
AUFGESTELLT?

CRASOVSCHI: Die Citigroup ist einer
der fithrenden Anbieter im Bereich der
Multi-Asset-Strategien mit Risikopra-
mien fiir institutionelle Investoren.
Die zugrundeliegenden Strategien fiir
die beiden von uns angebotenen Fonds
gibt es bereits seit mehreren Jahren
und es sind insgesamt mehr als eine
Milliarde Assets daran gelinkt. Auf-
grund der Nachfrage von institutionel-

len Investoren sowie regulatorischen
Anforderungen haben wir nach einem
Partner gesucht und diese erfolgrei-
chen Konzepte im letzten Jahr gemein-
sam in einem aktiv gemanagten
UCITS-Fonds umgesetzt. Dieser Part-
ner ist die Assenagon Asset Manage-
ment SA, welche als Portfoliomanager
der beiden Fonds fungiert und die von
der Citigroup produzierten Handelssi-
gnale nutzen kann. Assenagon bot sich
aus unserer Sicht als Partner an, da
wir bereits seit Jahren vertrauensvoll
zusammenarbeiten und das Haus eine
ausgewiesene Expertise im Manage-
ment solcher Produkte hat.

WARUM SOLLTEN INSTITUTIO-
NELLE ANLEGER DIESE FONDS IN
IHRE PORTFOLIEN AUFNEHMEN?

CRASOVSCHI: Da institutionelle
Anleger derzeit und wohl auch zukiinf-
tig mit Staatsanleihen bzw. Renten-
papieren nur geringe Ertrédge erzielen
kénnen, suchen diese nach geeigneten
Alternativen, welche ihren Ertragsan-
forderungen bei iiberschaubaren Risi-
ken gerecht werden kénnen. Da diese
investierbaren Risikoprdmien nur
begrenzt von dem jeweiligen Markt-
oder Zinsumfeld abhédngig sind,
besteht eine realistische Moglichkeit,
dass die bisher gezeigten Rendite-

h

kennzahlen auch zukiinftig realisiert
werden kénnen.

WIE SOLLTEN INVESTOREN
DIE FONDS NUTZEN?

CRASOVSCHI: Aufgrund des anspre-
chenden Rendite-Risiko-Profils
scheint eine strategische Beimi-
schung solcher Investments sinnvoll,
wobei der konkrete Einsatz immer
auf die jeweilige Risikotragfihigkeit
des Investors abgestimmt sein muss.
Da trotz der aktiendhnlichen Ertrédge
die in der Vergangenheit realisierten
Volatilitdten und maximalen Ver-
luste beider Strategien deutlich unter
denen von Aktien lagen, wére das vom
Investor bendtigte Risikobudget mog-
licherweise sogar geringer als bei klas-
sischen Aktieninvestments.

Da die zukiinftige Marktentwicklung
unsicher ist, konnte auch eine Kom-
bination dieser beiden diversifizier-
ten Strategien vorteilhaft sein. In der
Vergangenheit hat bereits eine sim-
ple gleichgewichtete Allokation ein
erstaunlich stabiles Rendite-Risiko-
Profil iiber verschiedene Marktzyklen
gezeigt, ohne dabei gro an Ertragspo-
tential einzubiiBen. Auf Wunsch von
Investoren kann die Citigroup zusétz-
lich auch einen Kapitalschutz anbieten.

4 Detlef Glow im Interview mit Sergej Crasovschi



