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ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Pramienstrategiefonds baut Aktienmarkt-Exposu-
re Uber Optionen auf und nutzt dabei strukturelle und 6ko-
nomisch begrindbare Marktineffizienzen im Optionsmarkt
aus. Parallel wird die verfugbare Liquiditat in ein breit ge-
streutes Rentenportfolio angelegt (Senior-Firmenanleihen
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mit Investment und Non-Investment Grade Rating). Ziele
sind (a) eine mittel- bis langfristige aktienahnliche Rendite
mit einer niedrigeren Volatilitat im Vergleich zum Aktien-
markt zu erzielen und (b) auch in seitwartstendierenden
Borsenphasen eine deutlich positive Rendite zu generieren.

"Auflage des FAM Pramienstrategie R
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EuroStoxx 50 (TR)

MANAGERKOMMENTAR: 28,5% DISCOUNT UND 5,6% SEITWARTSRENDITE

Der Fonds konnte im ersten Quartal 20271 einen soliden Er-
trag von rund 2,5% verbuchen und verzeichnete dabei einen
maximalen zwischenzeitlichen Ruckschlag (,Maximum Draw-
down") von 1,6%. Aufgrund der sehr defensiven Ausrichtung
des Optionsportfolios in Kombination mit dem breit gestreu-
ten Anleiheportfolio (60 Emittenten, durchschnittliches Ra-
ting im Bereich Investment-Grade) sind die von hier ab zu
erwartenten Returns recht gut kalkulierbar. Oder anders for-
muliert: Die Wahrscheinlichkeit, dass es gelingt, die aktuelle
Seitwartsrendite in Hohe von 5,6% auch erfolgreich einzufah-
ren, ist relativ hoch. So liegt die Aktienmarktsensitivitat (das
sog. Delta) nur bei 0,14 und damit ist der Fonds nahezu kom-
plett unabhangig von etwaigen Aktienmarktbewegungen. Nur
wirklich sehr groBe Ausreil3er nach unten, die zudem pl6tz-
lich auftreten, waren gefahrlich. Ansonsten reicht der grol3e
Verlustpuffer oder ,Discount” in Hohe von fast 30% aus, um
Schwankungen problemlos abzufedern.

Bei dieser Ausgangslage tritt naturgemal die Frage auf, ob
die Ausrichtung des Fondsportfolios, und hier im speziellen
bei den Optionen, offensiver gewahlt werden kénnte oder gar
sollte. Unsere Antwort ist ein klares Nein. Zwar ware in der Tat
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ausreichend Spielraum vorhanden, um weitere (Index)Puts
zu verkaufen und/oder die Strikes nach oben zu rollen. Bei-
des wirde das Pramien-Level und damit die Seitwartsrendite
erhdhen. Jedoch sprechen insbesondere zwei Argumente ge-
gen eine solche Vorgehensweise: Erstens notieren die Aktien-
markte inzwischen auf All-Time-Highs und zweitens ist auch
ihre Bewertung aus fundamentaler Sicht sehr hoch. Daher
wird der Fonds erst bei signifikanten Rickschlagen zusatz-
liches Exposure aufbauen. Rein statistisch betrachtet ist es
sehr wahrscheinlich, dass es im weiteren Jahresverlauf noch
mindestens einen grolReren Ricksetzer beim EuroStoxx bzw.
DAX im Bereich von knapp zehn Prozent geben wird. Etwaige
Ausloser sind derzeit sicherlich auch vorhanden, u.a. vorstell-
bar ist diesbezlglich die weiterhin vorherrschende Zinsangst.

Auch mit der aktuellen - sehr vorsichtigen - Ausrichtung ist
auf Gesamtjahressicht fur den Fonds ein Return im Bereich
von sechs bis acht Prozent realistisch. Nur wenn dieser Er-
tragskorridor nachhaltig nach oben durchbrochen werden
kann, ist eine offensivere Ausrichtung, z.B. eine Erhéhung des
Investitionsgrades bei den Optionen um 25%, sinnvoll.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Top Basiswerte Optionen (Notional in % des Fondsvolumen)

FAM PRAMIENSTRATEGIE R

EuroStoxx 50 - ] 6320 1 AMMDATEN stand: 31.03.2021
DAX - 86% ISIN LU2012959123
WKN A2PNH5
S&pPS00 I 74% Rucknahmepreis (EUR) 50,35
BP PLC l 23% Fondsvermaégen (EUR Mio.) 21,19
BERKSHIRE HATH-B [ | 21 % Auflagedatum 08.11.2019
FACEBOOK INC-A I 20% Geschaftsjahresende 31.12.
BAYPAL HOLDINGS I o0 Verwahrstelle European Depositary Bank
! KVG Axxion S.A.
CISCO SYSTEMS I 1,9% Domizil Luxemburg
NEWMONT CORP | 19% Wahrung EUR
MICROSOFT CORP | 18% Ertragsverwendung Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
Optionen - Laufzeit Maximaler Ausgabeaufschlag 5,00 %
> 12 Monate - 9,7% TER 1,79%
9-12 Monate _ 13,5% Bestandsprovision 0,00 %
6 -9 Monate _ 331% Management-Fee 1,00 %
36 Monate _ 211 % Pgrformance—Fee Ke!ne
Mindestanlage (EUR) Keine
<3 Monate _ 22,6% Sparplanfahig Ja
Optionen - Sektoraufteilung Basiswerte AUSSCHUTTUNG
Indizes N 75 7% 97122020 e
Technologie - 10,4 %
Rohstoffe - 6,9 %
FONDS-KENNZAHLEN
Versicherungen I 2,0%
Optionsportfolio
Textilien I 19%
Investitionsgrad 104,61 %
Pharma I 12% Seitwartsrendite (nur Zeitwert) 2,74 %
KonsumgUter I 08% Max. Rendite p.a. 5,06 %
@ Discount (zum Underlying) 28,47 %
Performance Kennzahlen Delta Optionsportfolio + Aktien 014
1 Monat Ifd. Jahr 1Jahr 2Jahre 3Jahre  seit Auflage @ Restlaufzeit Optionen (Tage) 225
. : @ Strike 73,77 %
FAM Pramienstrategie 1,5% 25% 314% nw. n.. 2,7 %
EuroStoxx 50 (TR) 79% 10,8 % 44,4 % nv. nwv. 94 %
Differenz 4% 83% 130% Ny, oy 67% Anleiheportfolio
Investitionsgrad Anleihen 93,18 %
Rendite bis Endfalligkeit 2,87 %
@ Kupon 2,68 %
@ Bonitat Baa3
@ Falligkeit Jahre) 5,35
Fremdwahrungsexposure 4,11 %
Anzahl Emittenten 60
Statistik
Volatilitat (seit Auflage) 18,10 %
Sharpe-Ratio (seit Auflage) 0,17
Maximum Drawdown -34,23%
Time-to-Recovery Not Yet Recovered
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FAM RENTEN SPEZIAL I

ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Renten Spezial richtet sich an alle Zinssparer, die
auch im aktuellen Niedrigzinsumfeld einen auskommlichen
Ertrag anstreben und dafur bereit sind, gewisse Risiken ein-
zugehen. Der Schwerpunkt des breit gestreuten Renten-
portfolios liegt bei Senior-Firmenanleihen aus Europa mit

einem Non-Investmentgrade-Rating. Daneben kann z.B.
auch in Nachranganleihen von Industrie- und Finanzunter-
nehmen investiert werden. Die Referenzwahrung lautet auf
Euro, wobei auch andere Wahrungen beigemischt werden
konnen.

PERFORMANCE FAM RENTEN SPEZIAL | VS. HY ETF (15.09.2015* - 31.03.2021)
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MANAGERKOMMENTAR: ZWEI SPANNENDE REFINANZIERUNGEN MIT
SPEZIELLEM CHARAKTER = ZWEI NEUE ACHTPROZENTER

Im Marz fanden wir insbesondere zwei Neuemissionen sehr
interessant, und zwar Douglas und Copper Mountain Mining
(CMM). Beide Deals wurden durchgefuhrt, um samtliche bis-
herigen Schulden zu tilgen. Hieraus resultiert dann eine neue
Kapitalstruktur, die auf jeden Fall fur die nahere Zukunft trag-
fahig ist.

Beim kanadischen Bergbauunternehmen CMM ist die neue
Kapitalstruktur besonders interessant, weil samtliche Bank-
kredite abgeldst werden und die neue funfjdhrige 8% Senior
Secured Anleihe ab sofort das einzige Fremdkapital darstellt.
Diese Kombination - namlich erstrangig und alleiniges Fremd-
kapitalinstrument - ist aus Bondholdersicht sehr attraktiv.
Wenn dann auch noch ein eindeutig sehr werthaltiges Asset
vorhanden ist, wie in diesem Fall die Kupfermine in British
Columbia, ist das Kreditrisiko limitiert. Weiteren Komfort gibt
uns die Borsennotierung von CMM inklusive des strategischen
Partners, der japanische Mitsubishi Materials. Mitsubishi Ma-
terials besitzt einen 25% Anteil an der Mine und hat einen ga-
rantierten Abnahmevertrag fur die gesamte Lebensdauer der
Mine (bis ca. 2050). Aufgrund des aktuell hohen Kupferpreises
ist die Cash-Generierung sehr stark und der Leverage liegt nur
bei ca. 1,5x. Als wesentliche Kreditrisiken sind zu nennen ein
dauerhafter Absturz des Kupferpreises und etwaige Probleme
mit der Kupfermine, da CMM derzeit nur dieses eine Asset hat.
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Bei Douglas handelt es sich um Europas Nr. 1 Beauty-Hand-
ler. Unsere grol3te Sorge war - neben dem fortgesetzten Lock-
down - die in Kirze anstehende Falligkeit der bisherigen An-
leihen und Bankkredite und somit das Refinanzierungsrisiko.
Durch die Ausgabe neuer Anleihen, eines neuen Loans und
das Nachschiel3en von frischem Eigenkapital (220 Millionen
Euro) durch den PE-Sponsor CVCist die Finanzierung von Dou-
glas nun gesichert. Hinsichtlich der operativen Entwicklung gibt
es Licht und Schatten. So verzeichnete Douglas in den letzten
Jahren ein starkes organisches Online-Wachstum, welches
sich im Rahmen der Pandemie deutlich beschleunigt hat. An-
dererseits muss das Filialnetz im Rahmen dieser strukturellen
Verschiebung zum E-Commerce weiter konsolidiert werden.
Und der Verschuldungsgrad bleibt weiterhin hoch (ca. 8x) bei
einer gleichzeitig schwachen Cash-Generierung. Aufgrund der
hohen Bewertung des Online-Geschafts am Kapitalmarkt in
Kombination mit dem in der Branche eher unublichen Nach-
schlieBen von Eigenkapital ist mit einem IPO von Douglas in
den kommenden 12 bis 24 Monaten zu rechnen. Der nachran-
gige 8,25% Kirk Beauty Sun 2026 Bond koénnte insofern frih-
zeitig gekundigt werden, woraus dann sogar eine zweistellige
Rendite resultieren wirde.

Des Weiteren wurden nach jeweils starken Zahlen die Senior
Secured Anleihen von Refresco und Groupe Ecore aufgestockt
sowie bei der Neuemission des Wohnimmobilien-Bestands-
halters Heimstaden partizipiert.

FAM Frankfurt Asset Management AG



FAM RENTEN SPEZIAL |

Top Emittenten Renten STAMMDATEN Stand: 30.12.2020
2,875% AT&T Inc Perp NC 2025 [ ] 47 % ISIN DEOOOA14NS78
3,500% Akka Technologies Perp NC 2025 [ ] 37% WKN AT4N87
6,000% Mutares SE & Co KGaA 2024 [ ] 33% ROamE ERTES (EUR) 1105
. . Fondsvermogen (EUR Mio.) 22,49
o Cripr .
6,500% Stichting AK Rabobank Certificaten Perp 32% Auflagedatum 15.09.2015
3,500% Nidda Healthcare Holding GmbH 2024 . 2,8% Geschéftsjahresende 31.12.
4,500% Norican A/S 2023 . 2,5% Verwahrstelle Donner & Reuschel AG
3,250% PPF Telecom Group BV 2027 [ | 2,5% KVG ‘ Hansainvest
. Hanseatische Invest GmbH
5,000% Eagle Bulk Shipping Inc 2024 2,5% =
s lees . \plplng e ’ Domizil Deutschland
3,000% CNAC HK Finbridge Co Ltd 2030 | | 2,2% wahrung EUR
2,500% HOCHDORF Holding AG Perp NC 2023 I 2,0% Ertragsverwendung Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
" ) Management AG
Bonitatsaufteilung -
Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
A I 0.7% TER 0,71 %
b 0
paa [N 145% Bestandsprovision 0%
sa [N 36,2 % Management-Fee 0,40 %
- s Performance Fee Keine
Caa - 6,9% Mmdestarﬂage (EUR) 100
Sparplanfahig Ja
Wahrungsallokation .
AUSSCHUTTUNGEN
cor T o469
Ush I 0 15.02.2021 4,00€
2.0 24.02.2020 4,00€
aer | 1.8% 04.03.2019 4,00€
27.02.2018 3,00€
Asset Allocation 27.02.2017 1,85€
12.201 2,
renten MMM sy 022010 69€
Kasse I 1,6%
FONDS-KENNZAHLEN
iti 0
Performance-Kennzahlen pa Inves.tltlor?sgrad o 98,38 %
Rendite bis Endfalligkeit 5,06 %
1 Monat Ifd. Jahr 1Jahr 2 Jahre 3Jahre seit Auflage  seit Auflage Laufende Rendite 4,69 %
FAM Renten Spezial ~ 04% 26% 156 % 131 % 14,0 % 334% 53% Durchschnittliche Falligkeit (ahre) 4,5
iShares Euro HY* 1,0% 11% 197 % 69 % 89 % 21,0% 35% Modified Duration 4,0
Differenz 06% 5%  59%  62%  51%  124%  18% Durchschnittlicher Kupon 4,67 %
Fremdwahrungsexposure (FX) 5,38 %
STATISTIK
Volatilitat (3 Jahre) 6,16 %
Sharpe-Ratio (3 Jahre) 0,74
“Blackrock ETF-BI EUNW GY
ackroc comberg EU G Maximum Drawdown -20,97 %
Time-to-Recovery (Tage) 248
LIPPER FUND AWARDS
\ FROM REFINITIV
‘/} GERMANY
MAORNINGSTAR 2019
2. 2.0.8.8.¢ BEST FUND OVER 3 YEARS
BOND EUR
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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 ausschlief3lich 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 fr zuverlassig halten, aber keiner neutralen Prifung unterzogen haben. Wir Gberneh-
men weder Gewahr noch Haftung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen. Die in diesem Dokument vertretenen Meinungen stellen ausschlie3lich
die Auffassungen der Autoren dar und kénnen sich jederzeit andern; solche Meinungsauerungen mussen nicht publiziert werden.

FrUhere 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 Verdnderungen des Devisenkurses eine Negativwirkung auf Wert, Kurs
oder Ertrag dieses Investments haben.



