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DIE FAM FRANKFURT ASSET MANAGEMENT AG

DIE FAM FRANKFURT ASSET MANAGEMENT AG

Die FAM Frankfurt Asset Management AG ist eine unabhan-
gige und inhabergefuhrte Vermogensverwaltung mit Sitz in
Frankfurt am Main und wird von der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Uberwacht. Der Fokus
liegt auf den Asset Klassen Hochzinsanleihen und Préamien-
strategien.

Portfoliomanagement und Kundenbetreuung erfolgen bei
der FAM aus einer Hand, der Portfoliomanager ist also gleich-
zeitig auch der Hauptansprechpartner fir den jeweiligen
Mandanten. Beim Portfoliomanagement wird grolder Wert auf
die fundamentale Analyse des Kapitalmarktes sowie einzel-
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ner Firmen gelegt. Dabei stutzt sich die FAM auf Senior-Mitar-
beiter mit insgesamt Uber 100 Jahren Kapitalmarkterfahrung.

Der FAM-Investmentansatz ermoglicht die  Generie-
rung von interessanten Chance-Risiko-Profilen. Dabei ist
der Ausgangspunkt stets die Rendite-Chance, wobei die
dazugehorigen Risiken unter die Lupe genommen
werden. Wenn dieses Verhaltnis vorteilhaft erscheint,
findet die Anlage den Eingang ins Portfolio. Ein beson-
deres Augenmerk liegt auf asymmetrischen Chance-
Risiko-Profilen mit einer moglichst hohen Wahrscheinlichkeit
fUr positive Ertrage.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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KAPITALMARKTUBERSICHT

KAPITALMARKTUBERSICHT - PERFORMANCE
31.12.2019 - 30.09.2020 (IN EURO)
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VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

viele Investoren staunen nach wie vor Uber die Diskrepanz
zwischen der realwirtschaftlichen Lage und dem inzwischen
wieder erreichten Rekordniveau bei Aktienindizes wie etwa
dem DAX oder dem amerikanischen S&P 500. Um ehrlich zu
sein, auch die FAM ist hierUber etwas verwundert.

Daher befassen wir uns ab Seite 6 unter der Uberschrift ,Wo
ist die Margin of Safety hin” mit der Fragestellung, ob die der-
zeitigen Indexstande gerechtfertigt sind oder nicht und wel-
che Konsequenzen dies fur die FAM-Anlagestrategie hat.

Ein gewisser Aktienanteil gehort aber immer in ein gut diversi-
fiziertes Depot - die Frage ist nur, wie grol? die entsprechende
Gewichtung ausfallen sollte. Die zweite Frage ist dann, in wel-
cher Form der Aktienanteil Eingangin ein Portfoliofindensollte.

HERBSTBERICHT 2020

VORWORT

In den letzten Monaten haben wir diesbeziglich unter dem
Namen ,High Conviction Equity Funds” ein internes Projekt
laufen lassen. Dabei ging es um die Fragestellung, ob bzw. un-
ter welchen Voraussetzungen hochkonzentrierte Aktienfonds
den Markt schlagen kénnen. Das Ergebnis prasentieren wir
lhnen ab Seite 11, die ,FAM-Best-ldeas Strategie”.

Wir winschen Ihnen einen spannende Lektlre und einen
sonnigen Herbst!
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AKTIENMARKT: WO IST DIE MARGIN OF SAFETY HIN?

,Dieses Mal hat die Erholung eingesetzt, bevor die Folgen der Rezession

liberhaupt absehbar sind.”

(Albert Edwards, Anlagestratege der Société Générale)

AKTIENMARKT: WO IST DIE MARGIN OF SAFETY HIN?

Trotz Corona-Pandemie, Weltwirtschaftskrise und globaler Handelsstreitigkeiten erreichte der amerikanische Leitindex S&P 500 im Sep-
tember ein neues Allzeithoch, und auch der DAX hat sich seinen historischen Hochststinden aus dem Februar wieder stark angendhert.
Bei offensichtlicher Ignorierung der Risiken werden die Ertragsperspektiven des Aktienmarktes derzeit wohl deutlich tberschdtzt. Was

bedeutet das fir die Anlagestrategie der FAM?

Zur DNA der Frankfurt Asset Management gehort das chan-
cenorientierte Investieren. Damit ist gemeint, dass jeder Port-
foliotitel beim Kauf und auch danach ein positives Verhaltnis
aus Chancen und Risiken bieten muss. Die Ertragsperspek-
tiven, bestehend aus Dividenden und erwarteten Kursge-
winnen, mussen im Vergleich zu den eingegangenen Risiken
somit hinreichend attraktiv sein, um ein Engagement in einer
Aktie bzw. im Aktienmarkt zu rechtfertigen. Dabei ist bezUg-
lich der Risiken zwischen den bereits bekannten negativen
Einflussfaktoren und etwaigen zusatzlichen Gefahrensituatio-
nen, die heute nicht absehbar sind, in Zukunft aber durchaus
eintreten konnen, zu unterscheiden. Am gefahrlichsten sind
in dieser Hinsicht ganzlich unbekannte Risikokomponenten,
die es zuvor noch nie gab (sog. ,unknown unknowns").

Da es im Portfoliomanagement immer denkbar ist, dass nach
dem Erwerb von Wertpapieren neue Risiken auftauchen, die
zum Kaufzeitpunkt nicht absehbar waren, muss die Ex-Ante-
Rendite-Chance so hoch sein, dass neben den bereits be-
kannten Risikofaktoren zusatzlich auch noch potenzielle neue
Risiken kompensiert werden kdnnen. Diese Sicherheitsmarge
wird im Fachjargon als ,Margin of Safety” bezeichnet.

NOTIERUNGEN AM TOP,
GEWINNE BRECHEN EIN

Beim Blick auf den amerikanischen, aber auch auf den deut-
schen Aktienmarkt fallt auf, dass sich viele Notierungen nahe
ihrer Tops befinden, wahrend die Firmengewinne aufgrund
der Corona-Krise deutlich schrumpfen. Selbst bei sehr op-
timistischer Betrachtungsweise wird das Ertragsniveau von

Seite 6

2019 wohl frihestens im Jahr 2022 wieder erreicht werden.
Zwar nehmen die Aktienbérsen das konjunkturelle Gesche-
hen in der Regel weit vorweg, diesmal ist jedoch eine derart
,extreme Durchschau” - um nicht zu sagen Ignoranz - zu be-
obachten.

SHILLER-KGV BEI KNAPP 30: AM
VORABEND DER GROSSTEN BAISSE
ALLER ZEITEN?

Ein etablierter Bewertungsmalistab fur Aktienmarkte ist das
sog. ,Shiller Kurs-Gewinn-Verhaltnis”, auch CAPE genannt
(Cyclically Adjusted Price Earnings Ratio). Bei dieser vom ame-
rikanischen Professor und Nobelpreistrager Robert J. Shiller
entwickelten Kennzahl wird eine Glattung der Firmengewinne
vorgenommen, indem der 10-Jahres-Durchschnittswert ver-
wendet wird (Shiller-KGV = Aktienkurs / durchschnittlicher
Gewinn nach Steuern der letzten zehn Jahre). Das Shiller-KGV
ist zwar nicht geeignet, um kurzfristige Aktienmarktbewegun-
gen anzuzeigen. Es ist aber ein sinnvoller Maf3stab, um die
mittel- bis langfristigen Return-Perspektiven zu ermitteln.
Aktuell liegen wir hier fur die Wallstreet bei einem Wert von
knapp 30, womit wir uns fast auf dem Niveau von 1929 be-
finden. Historisch betrachtet war das Shiller-KGV nur ein
einziges Mal - namlich im Jahr 2000 - signifikant héher. Be-
kanntlich handelte es sich bei 1929 und 2000 jeweils um den
Vorabend der groliten Baisse-Phasen aller Zeiten.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Shiller-KGV (CAPE) seit 1900
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Quelle: Bloomberg, Robert Shiller (Stand 24. September 2020)

DREI BEKANNTE PROBLEMFELDER,
NULL BEACHTUNG

Ganz offensichtlich ignoriert der Aktienmarkt den grof3ten
Wirtschaftseinbruch seit Jahrzehnten bzw. hat diesen be-
reits abgehakt, bevor er Uberhaupt eingetreten ist. Neben
den Unsicherheiten hinsichtlich der Dauer und der Tiefe der
Rezession bleibt das Thema ,Covid 19" bis dato noch ohne
echte Losung. Die Infektionszahlen sind in den zurtckliegen-
den Wochen wieder deutlich angestiegen und wann es einen
wirksamen Impfstoff geben wird, steht in den Sternen. Auch
die globalen Handelskriege, das vor der Corona-Pandemie al-
les beherrschende Angst-Thema, sind keineswegs vom Tisch,
sondern stellen mehr denn je weiterhin schwelende Konflikt-
potenziale dar. Somit existieren mindestens drei bekannte
ganz elementare Problemfelder, die zumindest derzeit kaum
beachtet werden. Etwaige neue Risikofaktoren (unknown un-
knowns) sind erst recht nicht eingepreist. Die Margin of Safety
fehlt beim S&P 500 und beim DAX damit vollstandig.

Index CAPE Sep. 2020
DAX 30 17,4
CAC40 20,4
FTSE MIB 17,9
FTSE 100 15,9
SMI 25,2
EuroStoxx 50 16,8
S&P 500 28,6
MSCI Emerging Markets 17,4

Marktkapitalisierungs-
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Esist allerdings zu konstatieren, dass nicht alle Segmente des
Aktienmarktes am All-Time-High notieren bzw. Shiller-KGVs
aufweisen, die ein dramatisches Warnsignal aussenden. So
sind die Bewertungen beim Euro Stoxx 50 derzeit etwas we-
niger ambitioniert als etwa an der Wallstreet. Fallt das Shiller-
KGV (CAPE) beim S&P 500 mit einem Wert von 28,6 aktuell
so hoch bzw. sogar hoher als in 99% aller vorangegangenen
Zeitpunkte seit 2010 aus, gilt dies mit einem aktuellen CAPE
von 16,8 beim Euro Stoxx 50 ,nur” fUr 70% der Falle. Zu be-
denken ist dabei aber, dass der US-Aktienmarkt typischerwei-
se die Leitborse ist, welche die Richtung fur den Rest der Welt
vorgibt.

CAPE Perzentil KGV 2021e KGV Perzentil
70% 15,3 99%
81% 16,3 99%
76% 13,4 91%
76% 13,6 70%
98% 17,1 99%
70% 15,6 99%
99% 20,4 99%
83% 13,8 99%

gewichteter Durchschnitt

Quelle: Bloomberg, FAM (Stand 23. September 2020)

HERBSTBERICHT 2020

Seite 7



AKTIENMARKT: WO IST DIE MARGIN OF SAFETY HIN?

FUr risikoaverse Investoren, die Wert auf eine ausreichende
Margin of Safety legen, bieten sich long-only Aktieninvest-
ments in ETFs auf den US-Aktienmarkt derzeit deshalb nicht

an. Etwas bessere Chance-Risiko-Profile weisen die europdi-
schen Aktienmarkte auf, wobei die Sicherheitsmarge auch
hier eher gering ausfallt.

Europaische Aktienmairkte im Vergleich: Schweiz und Deutschland vorne,

UK hinten
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Quelle: Bloomberg (Stand 23. September 2020)

AUSWEITUNG DER SICHERHEITS-
MARGE DURCH OPTIONSBASIERTES
INVESTIEREN

Da die Assetklasse Aktien trotz ihrer aktuell hohen Bewertung
sowohl im Hinblick auf ihre langfristigen Renditeperspektiven
wie auch aus Diversifizierungsgriinden in keinem ausgewo-
genen Wertpapierdepot fehlen sollte, muss es nun darum
gehen, sich die bei Aktien-Direktinvestments fehlende Sicher-
heitsmarge auf andere Weise zu beschaffen. Die Frankfurt As-
set Management greift zu diesem Zweck auf die hauseigene
Pramienstrategie zuruck, die dank einer erheblichen Margin
of Safety zusatzlichen Komfort bietet.

Bei der FAM Pramienstrategie werden Put-Optionen auf euro-
paische Aktien und Aktienindizes verkauft und dafur regelma-
Big Optionspramien vereinnahmt. Dabei liegt der Basispreis
der Put-Optionen (Strikelevel) deutlich unter den jeweiligen
Kursen der Underlyings - und zwar i.d.R. etwa 15-20% tiefer.
Aus diesem Abstand sowie der vom Optionskaufer zu zah-
lenden Optionspramie ergibt sich der bereits angesprochene
Sicherheitspuffer. Oder anders ausgedruckt: Die Margin of
Safety ist in die FAM Pramienstrategie unabhadngig von der
Bewertung der zugrundeliegenden Basiswerte automatisch
implementiert.
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Hinsichtlich der aktuellen Marktlage ist zudem das Phanomen
zu beobachten, dass der Optionsmarkt im Gegensatz zum
Aktienmarkt sehr wohl die bestehenden Risiken einpreist,
wie sich an der impliziten Volatilitat, die derzeit weitaus Uber-
durchschnittlich hoch ausfallt, unschwer ablesen lasst. So
betragt diese bei Optionen auf den Euro Stoxx 50 auf Sicht
von sechs Monaten noch immer 26 und sie liegt damit rund
zwei Drittel Uber dem Wert unmittelbar vor dem Beginn der
Corona-Krise. Der Optionsmarkt rechnet also auch zukunftig
mit starken Schwankungen.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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Implizite Volatilitdt am Beispiel von Euro Stoxx 50 Optionen:
Langes Ende immer noch attraktiv

80
70
60
50
40

30

20

10
im 2M 3M 4M 5M 6M ™
Quelle: Bloomberg, FAM (Stand 23. September 2020) —e=21-Jan 18-Mar ==@=21-Sep
Aus dieser hohen impliziten Volatilitat resultieren attraktive welches auf Jahressicht im mittleren bis hohen einstelligen
Optionspramien. Daher bietet die Pramienstrategie nicht nur Prozentbereich liegt.

eine hohe Margin of Safety, sondern auch ein Ertragspotenzial,

Diverse Put-Optionen auf den EuroStoxx 50 mit Laufzeit 18. Juni 2021

Basispreis ("Strike") 2.475 2.675 2.875
Kurs EuroStoxx50 aktuell 3.184 3.184 3.184
Pramie der Put Option 83,2 114,2 168,4
Verlustpuffer ("Margin of safety") 24,87% 19,57% 14,99%
"Break Even" Kurs 2.392 2.561 2.707
Ertrag 3,36% 4,27% 5,86%
Seitwartsrendite (annualisiert) 4,61% 5,86% 8,06%
Delta 0,16 0,23 0,32
Implizite Volatilitat 31,17 28,51 25,92

Quelle: Bloomberg, FAM (Stand 23. September 2020)

Fazit: Portfoliomanagement bedeutet immer, Entscheidun- Uber entsprechende ETFs, derzeit nicht (USA) bzw. nur sehr
gen treffen zu mUssen, ohne eine hundertprozentige Sicher- begrenzt (Europa) zu finden. Wir sehen ihn aktuell aber nach
heit Uber das Eintreten bestimmter Ereignisse zu haben. Die wie vor bei intelligenten Stillhalterkonzepten. Neben der FAM
Frankfurt Asset Management erwartet hierflr einen ausrei- Pramienstrategie setzen wir hier zusatzlich auf die Kompe-
chenden Risikopuffer (,Margin of Safety”). Dieser Risikopuf- tenz von Lupus Alpha aus Frankfurt und 7orca aus Hamburg.

fer ist bei Direktinvestments in den breiten Aktienmarkt, z.B.

HERBSTBERICHT 2020 Seite 9
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FUNFMAL KLASSE STATT MASSE - DIE FAM-BEST-IDEAS STRATEGIE

FUNFMAL KLASSE STATT MASSE -
DIE FAM-BEST-IDEAS STRATEGIE

Aktive Aktienfondsmanager scheitern nicht selten an ihrer Benchmark. Dabei ist das Zurtickbleiben hinter dem Vergleichsindex weniger
auf die mangelnde Féhigkeiten der Finanzprofis zurtickzufuhren, sondern vielmehr auf das institutionelle Set-Up. Mit der FAM-Best-ldeas
Strategie wird diese Problematik umgangen und die besten Ideen hoch spezialisierter Fondsmanager in einem Portfolio geblindelt.

,90% aller aktiv gemanagten Aktienfonds sind unter Einbezie-
hung von Kosten und Gebuhren nicht dazu in der Lage, ihre
Benchmark langfristig (Uber einen vollen 10-jahrigen Wirt-
schaftszyklus) zu schlagen.” So lautet die Standardaussage
typischer Untersuchungen in diesem Bereich. Die Schlussfol-
gerungen liegen auf der Hand und minden stets in der Emp-
fehlung, eigenstandig agierende Fondsmanager zu meiden
und stattdessen ausschlielich auf ETFs zu setzen. Dabei fal-
len die Ergebnisse in der Regel so eindeutig aus, dass es sich
fast verbietet, nach den Grinden fUr das schlechte Abschnei-
den im Vergleich zur Benchmark zu fragen. Liegt es an den
mangelnden Fahigkeiten der Finanzprofis, der Unmaoglichkeit
der Aufgabe in vermeintlich effizienten Markten, Kosten und
GebUhren wieder einzuspielen, oder sind es die regulativen
und institutionellen Einschrankungen, die dem Fondsmana-
ger schlicht und einfach die Moglichkeit nehmen, sein Kon-
nen moglichst frei und unabhangig unter Beweis zu stellen?

DIE KRUX MIT DER BENCHMARK

Aus unserer Sicht ist es gerade der letzte Punkt, der fur das
unterdurchschnittlich gute Abschneiden vieler aktiv gemanag-
ter Fonds verantwortlich ist. So verflgen die meisten Fonds-
manager Uber eine Benchmark, die es bestenfalls zu schla-
gen gilt. Der Lohn ist ein vorderer Platz auf den regelmalig
erscheinenden Fonds-Ranglisten und damit verbunden eine
verbesserte Reputation und die Aussicht auf Mittelzuflisse
zum verwalteten Vermogen. Im weniger guten Fall bleibt das
Ergebnis hinter dem Vergleichsindex zurlck. Leichte Abwei-
chungen werden dabei noch toleriert, starkere Defizite (hin-
tere Platze auf den Ranglisten) fuhren zu Abflissen, werden
sanktioniert und kénnen letztendlich sogar die Auswechslung
des Fondsmanagements zur Folge haben.

Gibt man einem Aktienmanager nun eine Benchmark vor, die
z.B. 500 Aktien beinhaltet, und verbietet ihm gleichzeitig di-
rekt oder indirekt, von dieser Benchmark signifikant abzuwei-
chen und einen hoheren Tracking Error in Kauf zu nehmen,
zwingt man ihn de facto dazu, die groBe Mehrheit der im
zugrundeliegenden Index enthaltenen Aktien in das Portfo-
lio aufzunehmen. Dabei durfte jedem Anleger klar sein, dass
kein Fondsmanagement der Welt dazu in der Lage ist, 500
Unternehmen oder auch nur ein Drittel davon bis ins kleins-
te Detail hinein zu kennen und optimal bewerten zu kénnen.
Im Rahmen des oben beschriebenen institutionellen Set-Ups
sind sie damit gezwungen, eine groRe Anzahl von Aktien zu
halten, von denen sie salopp gesagt keine Ahnung haben. Ein
ZurUckbleiben hinter der Benchmark ist damit vorprogram-
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miert, vor allem auch unter Berucksichtigung der Tatsache,
dass solche auch als ,Index-Schmuser” bezeichnete Fonds
fur einen eigentlich passiven Job eine aktive (= hohe) Manage-
mentgebuhr verlangen.

AKTIVE FONDSMANAGER BESSER
ALS IHR RUF

Kontrar zu vielen anderen Fondsperformance-Studien hat
der Finanzwissenschaftler Christopher Polk, Finance Profes-
sor an der London School of Economics, allerdings bereits
2010 und noch einmal in Zusammenarbeit mit zwei Kolle-
gen in der im Juni 2020 veroffentlichten empirischen Unter-
suchung ,Best Ideas” nachgewiesen, dass die Mehrheit der
Fondsmanager durchaus Uber die nétige Fahigkeit verflgt,
Aktien richtig zu selektieren (aktives Stock Picking). Analysiert
man namlich nur die Performance ihrer ,besten Ideen”, also
der Aktien, die sie im Portfolio weit Uberdurchschnittlich hoch
gewichtet haben, was eine groke Uberzeugung signalisiert
(,Strong Conviction”), fallt das Ergebnis relativ eindeutig aus.
So schlagen diese Werte sowohl die Ubrigen Titel im Portfolio
wie auch die Benchmark im Schnitt um 2,8% bis 4,5% pro Jahr.
Transaktions- und Verwaltungsgebihren wurden bei dieser
Berechnung zwar unberucksichtigt gelassen, aber selbst bei
einem grol3zUgigen Kostenansatz verbleibt noch immer eine
jahrliche Outperformance von 1% bis 2,5%.

Die meisten Aktien in den grol3en Portfolios bringen Fonds-
besitzern somit keinen Mehrwert, und die gute Performance
der ,Perlen” kommt aufgrund ihrer insgesamt zu geringen
Gewichtung im Verhaltnis zum gesamten Fondsvolumen
nicht hinreichend zum Tragen. Die Manager bzw. die Fond-
gesellschaften erreichen so zwar i.d.R. die aus dem institutio-
nellen Set-Up resultierenden Ziele: erstens die Benchmark in
keinem einzelnen Jahr wesentlich zu unterbieten und zwei-
tens die Volatilitat des Portfolios stets relativ gering zu halten,
um ihre Anteilsbesitzer in keinem Fall zu verschrecken. Beide
Aspekte fihren allerdings zu einer ,Uberdiversifizierung” des
Portfolios, die dem Kunden langfristig schadet.

HOHE DIVERSIFIKATION TROTZ
KONZENTRATION AUF BEST IDEAS

Die FAM-Best-Ideas Strategie besteht aus aktiv gemanagten
Aktienfonds, die einen konsequenten Investmentansatz
fahren und sich bei ihrer Portfoliozusammenstellung so-
mit auf 15-25 Aktien beschranken. Derartige Fonds werden
naturgemal eine hohere Volatilitdt aufweisen als solche mit
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100 oder noch mehr Titeln. Schlie3lich kénnen im Extremfall
bereits 1-2 Aktien mit sehr schlechter Entwicklung die Jahres-
performance verhageln.

Enttauschte Anleger neigen in diesem Fall dazu, den jewei-
ligen Fonds Uberhastet zu verkaufen. Auch wenn die Mana-
ger die in sie gesteckten Erwartungen in den folgenden zehn
Jahren erflllen und wie erwartet eine Uberdurchschnittlich
gute Performance erzielen, werden die in der Zwischenzeit
ausgestiegenen Anteilseigner hiervon nicht mehr profitieren.
Den Investoren eine Uber viele Jahre hinweg gute emotiona-
le Erfahrungen zu bieten (Achterbahnfahrten vermeiden) ist
deshalb genauso wichtig, wie die Auswahl renditestarker Pro-
dukte.

Unsere Losung: Die hoch konzentrierten Best-ldeas-Fonds, in
die wir investieren, sind deshalb als aggregiertes Portfolio zu
betrachten, das unbedingt als Einheit gesehen werden sollte.
Auf diese Weise ist die notwendige Diversifikation gegeben,
ohne hinsichtlich der langfristig Uberdurchschnittlichen Ren-
diteerwartungen Abstriche machen zu mussen. Bei striktem
Festhalten an der beschriebenen Betrachtungsweise - aber
auch nur dann - entfallt zudem die Gefahr, sich von kurzfris-
tigen Kursschwankungen einzelner Fonds nervos machen zu
lassen, und Bestandteile des aggregierten Portfolios trotz gu-
ter Perspektiven Uber Bord zu werfen.

QUALITY-AKTIEN FIRST

Uber die FAM-Best-Ideas Strategie hinaus ist allerdings noch
ein weiterer Aspekt, den die FAM bei der Fondsauswahl! be-
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rucksichtigt, von besonderer Bedeutung. So gibt es eine ganze
Reihe von Geschaftsmodellen und Investmentsituationen, die
auch von den fahigsten Analysten und Fondsmanagern nur
schwer zu bewerten sind und deshalb tendenziell zu hohen
Fehlerquoten fuhren. Hierzu zahlen etwa Turnaround-Kan-
didaten und Zykliker. Auf der anderen Seite des Spektrums,
auf der wir uns wohl fihlen, finden sich dagegen sogenannte
Quality-Aktien, also Unternehmen mit soliden Bilanzen, stabi-
len Free Cash Flows und hohen Renditen aufs eingesetzte Ka-
pital, die von nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen profitieren.

Dabei stellt sich die Frage, ob es sich bei ,Quality” um ein va-
ges, diffuses Marketingkonzept handelt, oder um eine greif-
bare Vorgehensweise mit nachgewiesenem Erfolg.

Diese Frage beantwortet James Bullock von der Londoner
Investmentfirma Lindsell Train in einer Studie von 2019. Der
Fondsmanager hat fur den Zeitraum von 1997-2016 die 998
Unternehmen des MSCI World analysiert, fur die eine kom-
plette Datenhistorie vorhanden war. Als ,Quality-Indikator”
verwendete er dabei den ROE (Return on Equity - Eigenkapi-
talrendite). Sollte ,Quality” eine rein zufallige, voribergehen-
de, nicht einschatzbare Eigenschaft sein (also ein ,diffuses
Marketingkonzept”), musste die Anzahl der Unternehmen,
die es schaffen, das gewahlte Quality-Kriterium Uber die
Jahre hinweg zu erfullen, einer Normalverteilung folgen.
Anders ausgedruckt: Von den 998 Firmen durfte es statistisch
betrachtetmaximal 2 gelingen, die vorgegebene Kapitalrendite
mindestens 18 Jahre in Folge zu erreichen. In der Realitat
haben es aber 118 Gesellschaften und damit 11,8% des
Auswahluniversums geschafft.

16 17 18 19 20

Jahre mit Gberdurchschnittlicher Rendite auf das Eigenkapital (ROE)

I 7ahl der Firmen

Quelle: Bloomberg, MSCI, Lindsell Train
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FUNFMAL KLASSE STATT MASSE - DIE FAM-BEST-IDEAS STRATEGIE

,Quality” ist somit greifbar und ermittelbar und weist daru-
ber hinaus eine Uberdurchschnittlich hohe Langlebigkeit auf.
Investmentstrategien, die auf Qualitatsaktien setzen, lassen
bei der Entscheidungsfindung ex-ante deshalb eine geringere
Fehlerquote erwarten.

DIE FAM-BEST-IDEAS STRATEGIE

Die FAM-Best-Ideas Strategie leitet sich aus einer Kombina-
tion beider Aspekte ab. So umfasst das Portfolio funf ausge-
wahlte Best-ldeas-Aktienfonds, die sich auf Qualitatsaktien

spezialisiert haben und dabei genau die Investmentstrategie
umsetzen, die wir implementieren wirden, wenn wir ein rei-
ner Aktienmanager waren und alle unsere Ressourcen der
Aktienselektion widmen kénnten. Wie empirisch gezeigt, ist
damit das Potenzial fUr eine langfristig Uberdurchschnittliche
Rendite gegeben. Gleichzeitig wird dem Diversifizierungsge-
danken durch die indirekte Investition in 80-100 Aktien hinrei-
chend Rechnung getragen. Jeder einzelne der ausgewahlten
funf Fonds hat den Deutschen Aktienindex seit 2007 bzw. seit
Auflage bei spaterer Emission outperformt (siehe Tabelle).

Die fiinf Fonds der FAM-Best-Ideas Strategie

Geographische Gewicht

Aufgelegt in

Annualisierte

Annualisierte  Outperformance vs. Outperformance vs.

Ausrichtung TOP 10 Aktien

Fonds 1 Frankreich (1991) Global 57%
Fonds 2 USA (2000) Global 59%
Fonds 3 Frankreich (2000) Europa 47%
Fonds 4 Deutschland (2009) USA / Europa 58%
Fonds 5 GroRbritannien (2013) USA / Europa >90%

Performance Volatilitat MSCI World DAX
7,8% 11,7% 0,83% 3,05%
10,2% 12,8% 3,23% 5,45%
10,4% 13,4% 3,38% 5,60%
9,5% 8,2% -2,95% 1,31%
12,5% 18,5% 1,01% 6,16%

Quelle: Bloomberg, Fondsreports, FAM (Performance Kennzahlen: Fonds 1-3 seit 2007, Fonds 4+5 seit Fondsauflage)

Seit 2007 hatte die FAM-Best-ldeas Strategie im Schnitt jahr-
liche Zugewinne von 8,7 % erzielt. Der MSCI World Index ware
um 1,6 % p.a. Ubertroffen worden, den DAX hatte die Strate-

gie im Durchschnitt sogar Jahr fur Jahr um 3,8 % hinter sich
gelassen - und das bei jeweils deutlich geringerer Volatilitat.

Performance FAM-Best-Ideas vs. Aktienmarkt

340
320
300
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100
80
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e AM Best Ideas

2014

MSCI World

314,4

192,9

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bis 2013 FAM-Best-Ideas Strategie nur Fonds 1-3, ab 2013 alle fiinf Fonds. Quelle: Bloomberg
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FUNFMAL KLASSE STATT MASSE - DIE FAM-BEST-IDEAS STRATEGIE

Performance FAM-Best-Ideas vs. Aktienmarkt

Annualisierte Volatilitat

Performance Jan 2007 - Sep 2020

FAM Best Ideas 8,7%
MSCI World 7,1%
DAX 4,9%

Quelle: Bloomberg, Fondsreport, FAM

Dabei ist es naturlich immer von besonderem Interesse, wie
sich bestimmte Strategien in Krisenzeiten schlagen. Und auch
diesbezlglich hatte sich die FAM-Best-Ideas Strategie gegen-
Uber wichtigen Aktienindizes durchaus behaupten kdnnen.
So hatte der maximale Drawdown unseres aggregierten
Portfolios in der Finanzkrise bei 43,6% gelegen, wahrend des
Corona-Crashs waren es 30,6% gewesen. Wichtige ameri-
kanische und europdische Aktienindizes mussten im ersten
Fall Maximum Drawdowns von Uber 50% verkraften (siehe
Tabelle), und auch im Frihjahr dieses Jahres ging es deutlich
starker nach unten. In Zeiten fallender Aktienmarkte baut die
FAM-Best-ldeas Strategie tendenziell somit Outperformance
(,Alpha") auf. Dabei hatte sie den Markt unabhangig von
der Wahl der aufgelisteten Vergleichsindizes in mindestens
75% der Monate mit fallenden Kursen geschlagen. Bezogen
auf die heimischen Marktbarometer ware dies sogar in 90%
(Euro Stoxx 50) bzw. 96% (DAX) der Monate der Fall gewesen.

Performance p.a.

Outperformance p.a.

10,0%
1,6% 14,3%
3,8% 18,8%

Gleichzeitig hatte unsere Strategie die Verluste signifikant
schneller wieder aufgeholt. Im Anschluss an den Corona-
Crash war dies bereits nach 153 Tagen der Fall, wahrend sich
die betrachteten Indizes bisher noch nicht wieder vollstandig
erholt haben.

Grundsatzlich darf die Wertentwicklung der Vergangenheit
natdrlich niemals unbesehen in die Zukunft fort-geschrie-
ben werden. Gleichwoh! sind wir zuversichtlich, dass die
FAM-Best-Ideas Strategie zum einen sehr robust sein wird
und zum anderen das Potenzial hat, Uber die nachsten zehn
Jahre hinweg Uberdurchschnittliche Aktien-Returns fur unse-
re Kunden zu generieren.

Maximum Drawdowns FAM-Best-Ideas vs. Aktienmarkt

Finanzkrise
Fonds / Index Maximaler Time to Recovery
Drawdown (Tage)
FAM Best Ideas -43,6% 668
MSCI World -52,8% 1257
S&P 500 -51,3% 1073
Euro Stoxx 50 -58,1% 2145
DAX -54,8% 1517

Quelle: Bloomberg
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Corona
Fonds / Index Maximaler Time to Recovery
Drawdown (Tage)

FAM Best Ideas -30,6% 153
MSCI World -33,7% noch nicht recovered
S&P 500 -33,5% noch nicht recovered
Euro Stoxx 50 -38,2% noch nicht recovered
DAX -38,8% noch nicht recovered

FAM Frankfurt Asset Management AG
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FAM PRAMIENSTRATEGIE R

FAM PRAMIENSTRATEGIE R

ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Pramienstrategiefonds baut Aktienmarkt-Exposure Uber Optionen auf und nutzt dabei strukturelle und 6konomisch
begriindbare Marktineffizienzen im Optionsmarkt aus. Parallel wird die verfigbare Liquiditat in ein breit gestreutes Renten-
portfolio angelegt (Senior-Firmenanleinen mit Investment und Non-Investment Grade-Rating). Ziele sind (a) eine mittel- bis
langfristige aktienahnliche Rendite mit einer niedrigeren Volatilitat im Vergleich zum Aktienmarkt zu erzielen und (b) auch in
seitwartstendierenden Borsenphasen eine deutlich positive Rendite zu generieren.

PERFORMANCE FAM PRAMIENSTRATEGIE R VS. EURO STOXX 50 (08.11.2019* - 30.09.2020)
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“Auflage des FAM Pramienstrategie R

MANAGERKOMMENTAR:
TECH-PUTS MIT 33% ABSCHLAG
UND 6% RENDITE

Angst vor einer zweiten Corona-Welle fUhrte im Berichts-
monat zu Kursriickgangen am Aktienmarkt. Der zuvor etwas
Uberhitzte Technologiesektor korrigierte am starksten, der
Nasdaq100 verlor in der Spitze ca. 13%. Insgesamt gilt Tech
aber als Gewinner der Corona-Krise, da sich Trends wie Digi-
talisierung, E-Commerce etc. nun weiter beschleunigt haben.
Der Fonds hat den Ruckschlag genutzt, um bei sehr hoher im-
pliziter Volatilitat Put-Optionen auf Microsoft, Facebook und
Paypal zu verkaufen. Dabei wurden die Strikes so gewahlt,
dass im Falle der Andienung die Einstandspreise unter dem
Vor-Corona-Top aus dem Februar liegen. Im Schnitt betrug
der Discount (oder ,Verlust-puffer”) 33% bei einer Seitwarts-
rendite von knapp 6%.

Daaufgrunddes,Hexensabbats’am17.09.einige Optionenfal-

ligwurden, hat der Fonds auch neue Index-Puts (EuroStoxx 50)
geschrieben. Eswurden bewusst Langlaufer (09/21und 12/21)
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= FAM Pramienstrategie R

05.2020 06.2020 07.2020 08.2020 09.2020

m—— EuroStoxx 50 (TR)

gewahlt, um die hohe Optionsvolatilitdt zu konservieren. Hier
lag der Discount bei knapp 20% und die Seitwartsrendite bei
ca. 5%.

Wir blicken zuversichtlich ins vierte Quartal und dartber
hinaus. Unsere These einer strukturell hoheren Volatilitat
scheint sich zu bewahrheiten. Dadurch bedingt weist das
Fondsportfolio auch eine knapp 2stellige Seitwartsrendite
(inkl. des Bondportfolios) bei einem Discount von 25% auf.
Fur den Fall von Ruckschlagen am Aktienmarkt, z.B. rund um
die US-Wahl, wird der Fonds neue Short Puts eingehen. Zwar
liegt der Investitionsgrad (= gesamtes Notional in Prozent des
Fondsvolumens) bereits leicht Uber 100%, jedoch ist ein deut-
liches Absinken aufgrund vieler Kurzlaufer, die deutlich aus
dem Geld liegen, absehbar. So werden im Oktober Puts mit
einem Notional von 7% des Fondsvolumens féllig und im De-
zember dann weitere 20%.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Top Basiswerte Optionen (Notional in % des Fondsvolumen)

FAM PRAMIENSTRATEGIE R

STAMMDATEN Stand: 30.09.2020
EUroStoxx 50 I 390%
DAX _ 128% ISIN LU2012959123
WKN A2PNH5
S&P500 i 70% Ricknahmepreis (EUR) 46,1
FTSE MIB . 3,8% Fondsvermogen (EUR Mio.) 18,72
BP PLC [ | 23% Auflagedatum 08.11.2019
FACEBOOK INC-A l 22% Geschdftsjahresende 31.12.
BAVPAL HOLDINGS I 1% Verwahrstelle European Depositary Bank
! KVG Axxion S.A.
CISCO SYSTEMS [ | 21% Dormizl Lurenioug
MICROSOFT CORP [ | 20% Wahrung EUR
INDITEX I 19% Ertragsverwendung Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
Optionen - Laufzeit Maximaler Ausgabeaufschlag 5,00%
> 12 Monate ] 162% TER 179%
9-12 Monate [ ] 8.1 % Bestandsprovision 0,00%
6-9 Monate _ 20,0% Management-Fee 1,00 %
Performance-Fee Keine
36 Monate e 276% Mindestanlage (EUR) Keine
<3 Monate ] 280% Sparplanféhig Ja
Optionen - Sektoraufteilung Basiswerte FONDS-KENNZAHLEN
Indizes I 626% oo io
Technologie _ 13,2% L
Investitionsgrad 104,35 %
Rohstoffe I 65% Seitwartsrendite (nur Zeitwert) 5,97 %
Konsum - 6,2 % Max. Rendite p.a. 11,00 %
MedTech B 43% @ Discount (zum Underlying) 24,99 %
Pharma / Chemie . 31 % Delta Optionsportfolio + Aktien 0,23
@ Restlaufzeit Optionen (Tage) 213
Versicherung / Finanzsektor I 14% @ Strike 82.63%
Auto | 11%
Tourismus I 09% Anleiheportfolio
Industrie I 0.7% Investitionsgrad Anleihen 89,63 %
Rendite bis Endfdlligkeit 4,40 %
Performance Kennzahlen @ Kupon 2,63%
1Monat  Ifd. Jahr 1 Jahr 2Jahre 3Jahre  seit Auflage @ Bonitat Baa3
FAM Pramienstrategie -1,5% 92% nwv. nyv. n.v. 94% DRIl >26
Euroston S0 R B Bhy - - - o Fremdwahrungsexposure 8,18 %
' ! " o o ! Anzahl Emittenten 60
Differenz 08% 34% nwv. nwv. nyv. 1,4%
Statistik
Volatilitat (seit Auflage) 21,94 %

HERBSTBERICHT 2020

Sharpe-Ratio (seit Auflage) -0,34
Maximum Drawdown -34,21 %
Time-to-Recovery Not Yet Recovered
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FAM RENTEN SPEZIAL |

FAM RENTEN SPEZIALI

ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Renten Spezial richtet sich an alle Zinssparer, die auch im aktuellen Niedrigzinsumfeld einen auskémm-
lichen Ertrag anstreben und daflr bereit sind, gewisse Risiken einzugehen. Der Schwerpunkt des breit gestreuten
Rentenportfolios liegt bei Senior-Firmenanleihen aus Europa mit einem Non-Investment Grade-Rating. Daneben kann z.B.
auch in Nachranganleihen von Industrie- und Finanzunternehmen investiert werden. Die Referenzwahrung lautet auf Euro,
wobei auch andere Wahrungen beigemischt werden kénnen.

PERFORMANCE FAM RENTEN SPEZIAL | VS. ISHARES EURO HY (15.09.2015* - 30.09.2020)
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“Auflage des FAM Renten Spezial |

MANAGERKOMMENTAR: ,NEVER
SHORT A FRENCH NAME“ NOCH
GULTIG?

Im Berichtsmonat war das beherrschende Thema die Angst
vor einer zweiten Corona-Welle. Daher verzeichneten risi-
kobehaftete Assets Verluste. Der Spread von europaischen
Hochzinsfirmenanleihen weitete sich um ca. 22bps aus, bei
US-High Yield sogar um 41bps.

Entgegen dem allgemeinen Trend konnte sich die grolte
Fondsposition erholen, der Kurzlaufer von TUIL. Hier wurde
die fur das geplante zweite staatliche Rettungspaket (weite-
res KfW-Darlehen in Hohe von 1,05 Mrd. Euro und Wandel-
anleihe in Hohe von 150 Mio. Euro) erforderliche Zustim-
mung der Bondholder erfolgreich eingeholt. Im Zuge dieser
Zustimmung zur Anderung der Anleihebedingungen kam es
zu Nachverhandlungen zwischen dem Unternehmen und
einem groRen Bondholder. So wird sich der Kupon ab dem
01.10.2020 auf 9,50% erhohen. Gleichzeitig hat sich TUI ver-
pflichtet, etwaige Einnahmen aus einer Kapitalerhéhung zu-
erst fur die vorzeitige RuckfUhrung der Anleihe zu verwenden.

Der US-Anlagenbauer Fluor legte am 25. September Ge-

schaftszahlen per Ende 2019 vor und wird in den kommen-
den drei Monaten nach und nach die Zahlen fir Q1/Q2/Q3
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= FAM Renten Spezial |

09.2018 03.2019 09.2019 03.2020 09.2020

= jShares Euro HY (Blackrock ETF)

2020 verdffentlichen und damit wieder in einen normalen
Reporting-Rhythmus kommen. Wenngleich das operative Ge-
schaft derzeit krisenbedingt schwach ist, so verflgt Fluor Uber
eine sehr komfortable Liquiditat in Hohe von 2,1 Mrd. US-Dol-
lar. Nachdem nun Klarheit in Sachen Accounting herrscht und
gleichzeitig eine nicht gerechtfertigte Diskrepanz zwischen
den Dollarbonds und dem Eurobond von Fluor besteht, hat
der Fonds eine Position in der 1,75% Fluor 2023 Anleihe bei
ca. 82, aufgebaut (Rendite ca. 10% bei einem Rating von
Ba1).

Nachgekauft wurde nach Vorlage der H1-Zahlen die 7% An-
leihe von EnQuest mit Laufzeit 2022 bei einem Kurs von leicht
Uber 60%. EnQuest ist ein britisches Erddlexplorations- und
Produktionsunternehmen mit Fokus auf drei Olfelder, davon
zwei in der Nordsee und eines in Malaysia. Die Starke des Un-
ternehmens liegt in der Olférderung zu deutlich niedrigeren
Kosten und einer effizienteren Ressourcennutzung gegen-
Uber den Olmultis. Der Free Cash Flow Breakeven liegt bei
$27 pro Barrel.

Nicht mehr im Portfolio vertreten ist Vallourec. Die geplante
und von der Hauptversammlung beschlossene Kapitalerho-
hung beim franzosischen Rohrenhersteller kann im aktuellen
Umfeld nicht stattfinden. Gleichzeitig ist auch die Unterstut-
zung durch den Aktionar Bpi France (ca. 15% am Aktienkapi-
tal) nicht so stark wie zuvor vermutet und auch die franzo-

FAM Frankfurt Asset Management AG



sische Regierung wollte nicht als bedingungsloser Retter in
der Not einspringen. Daher hat das Management sich dazu
entschlossen, eine Schuldenrestrukturierung anzustreben.
Ob das geflugelte Wort der High Yield Trader ,Never short a
French name” noch weiterhin Bestand haben kann, wird sich
zeigen. Der Fonds hat sich jedenfalls bei Preisen in den 50ern
von Vallourec-Bonds getrennt, zumal diese sogar nach einer
kurzen Schwachephase deutlich hdéher notierten als vor der
Ankundigung der Restrukturierung. Die Verluste auf Fonds-

Top Emittenten Renten

FAM RENTEN SPEZIAL |

ebene halten sich in Grenzen, da die Bonds weit unter Par
eingekauft wurden sind und zwischenzeitlich Kupons verein-
nahmt wurden.

Mit einer Portfoliorendite von 7,4% bei einer Modified Du-
ration von 4,2 und einem durchschnittlichen Rating von Ba3
gehen wir zuversichtlich ins letzte Quartal, denn aktuell befin-
den sich gemal unserer Einschatzung keine akuten Sorgen-
kinder im Fondsportfolio.

9,500% TUI AG 2021 - 51% STAMMDATEN Stand: 30.09.2020
2,875% AT&T Inc Perp NC 2025 [ | 38% S DEODOATANS /S
"""" WKN AT4N87
6,500% Stichting AK Rabobank Certificaten Perp . 34% Ricknahmepreis (EUR) 103,71
2,875% thyssenkrupp AG 2024 . 2,9% Fondsvermogen (EUR Mio.) 17,78
3,250% PPF Telecom Group BV 2027 [ | 2,8% Auflagedatum 15.09.2015
7.750% CMA CGM SA 2021 l 22% Geschaftsjahresende 31.12.
S 750% Fauredia SF 2008 l S50, Verwahrstelle Donner & Reuschel AG
! ! KVG Hansainvest
6,000% Mutares SE & Co KGaA 2024 l 2,2% Hanseatische Invest GmbH
4,750% Coty Inc 2026 I 22% Domizil Deutschland
4,196% Eramet SA 2024 | 2,0% WERTUGE LR
Ertragsverwendung Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Bonitatsaufteilung Management AG
A I 0,9% Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
Baa [N 14,6 % TER 0.71%
Ba _ 337% Bestandsprovision 0%
5 _ 2929 Management-Fee 0,40 %
! Performance-Fee Keine
caa [N 11,6% Mindestanlage (EUR) 100
Sparplanfahig Ja
Wahrungsallokation
fR - I 916%  AUSSCHUTTUNGEN
uso 80% 24.02.2020 4,00 €
Ger | 0.4% 04.03.2019 4,00€
27.02.2018 3,00€
Asset Allocation
renen [N oy [ONPSKENNZAHLEN
Kasse - 56% Investitionsgrad 94,37 %
""""" Rendite bis Endfalligkeit 7,41 %
Laufende Rendite 4,85 %

Performance-Kennzahlen

Durchschnittliche Falligkeit (Jahre) 4,7

1 Monat ifd. Jahr 1 Jahr 2 Jahre 3Jahre  seitAuflage seit Auflagep.a. Modified Duration 4,1

FAM Renten Spezial -0 % 29% 07% 26% 49% 207 % 38% Durchschnittlicher Kupon 4,43 %

: - Fremdwahrungsexposure (FX) 2,80%
iShares Euro HY 08% 41 % 20% 1,6% 20% 134% 25%
Differenz 00% 12% 2,7 % 11% 2.8% 73% 13%

STATISTIK
‘ FROM REFINITIV Sharpe-Ratio (3 Jahre) 0,30
§§1RQMANV Maximum Drawdown -20,97 %

BEST FUND OVER 3 YEARS
BOND EUR

"Blackrock ETF-Bloomberg EUNW GY

HERBSTBERICHT 2020

Time-to-Recovery Not Yet Recovered
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DISCLAIMER

Diese Publikation wurde von der FAM Frankfurt Asset Management AG erstellt. Sie ist kein Angebot, keine Anlageberatung oder Anlageempfehlung und keine unab-
hangige Finanzanalyse und kann eine Anlageberatung nicht ersetzen. Die gesetzlichen Anforderungen zu Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen wurden nicht
eingehalten. Ein Verbot des Handels der besprochenen Finanzprodukte vor oder nach der Veroffentlichung dieses Dokuments besteht nicht.

Die Publikation dient ausschlieBlich der Information unserer Kunden und darf nicht weitergegeben werden. Sie darf weder ganz noch teilweise an Dritte weitergege-
ben oder ohne schriftliche Einwilligungserklarung verwendet werden.

Die Informationen in diesem Dokument beruhen auf externen Quellen, die wir fUr zuverldssig halten, aber keiner neutralen Prifung unterzogen haben. Wir Uberneh-
men weder Gewahr noch Haftung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen. Die in diesem Dokument vertretenen Meinungen stellen ausschliel3lich
die Auffassungen der Autoren dar und kénnen sich jederzeit dndern; solche MeinungsauRerungen mussen nicht publiziert werden.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung. Der Wert jedes Investments oder der
Ertrag kann sowohl sinken als auch steigen, und Sie erhalten méglicherweise nicht den investierten Gesamtbetrag zurtick. Dort, wo ein Investment in einer anderen
Wahung als der lokalen Wahrung des Empfangers der Publikation denominiert ist, kdnnten Veranderungen des Devisenkurses eine Negativwirkung auf Wert, Kurs
oder Ertrag dieses Investments haben.



