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

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

Der FAM-Investmentansatz ermoglicht die Generierung
von interessanten Chance-Risiko-Profilen. Dabei ist der
Ausgangspunkt stets die Rendite-Chance, wobei die dazu-
gehorigen Risiken unter die Lupe genommen werden.
Wenn dieses Verhaltnis vorteilhaft erscheint, findet die
Anlage den Eingang ins Portfolio. Ein besonderes Augen-
merk liegt auf asymmetrischen Chance-Risiko-Profilen mit
einer moglichst hohen Wahrscheinlichkeit fur positive
Ertrage.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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Finanzkrise 2008/2009 reloaded? - Eindeutiges Nein!

Sehr geehrte Damen und Herren,

unser Finanzsystem ist 2008/2009 im kunstlichen Koma
gewesen. So richtig erholt hat es sich nie. Mehrere Bank-
pleiten in den USA (u.a. Silicon Valley Bank) sowie der Kol-
laps der Credit Suisse fihren uns vor Augen, dass Banken
zwingend das Vertrauen der Kunden und Investoren beno-
tigen. Diesbezlglich haben die allermeisten europdischen
Banken ihre Hausaufgaben gemacht. Der Sektor steht u.E.
in den kommenden Jahren sogar vor einer deutlichen Ge-
winnexpansion.

Die heutige Situation ist in keiner Weise mit der Finanzkrise
2008/2009 zu vergleichen, die von Subprime-Hypotheken
ausgeldst wurde. Bei Credit Suisse handelt es sich um ei-
nen Einzelfall. Im US-Bankensystem geht es aktuell in erster
Linie um eine teilweise mangelnde Liquiditat in Folge zu
laxer Aufsicht - echte (dauerhafte) Verluste, wie dies vor
15 Jahren der Fall war, sind derzeit weder hierzulande noch
in Amerika erkennbar. Wir sind davon Uberzeugt, dass der
US-Regulator eine Bankenkrise stoppen kann und - falls
erforderlich - auch stoppen wird.

Abgesehen von den Banken bleiben Inflation und Rezes-
sionsgefahr an der Borse die Top-Themen. Wie hierzu die
diesbezlgliche Einschatzung der FAM aussieht, und war-
um das letztlich fUr unsere Anlagestrategie aber nur wenig
Relevanz hat, erldutert Rui Soares in einem ausfuhrlichen
Interview, welches Sie ab Seite 7 lesen kdnnen.

Nach wie vor ist der Ruf von ,High Yield Bonds" ungerecht-
fertigterweise viel zu schlecht. Die Ausfallrisiken werden von
fast allen Marktteilnehmern deutlich Uberschatzt. So preist

der europaische High Yield Markt aktuell ein, dass rund
ein Drittel aller Emittenten in den kommenden 5 Jahren
zahlungsunfahig werden. Wie sich dies aus den Markt-
daten berechnen l|&dsst, beschreibt der Artikel ,Credit
Default Swaps und die Ubertriebene Risikoaversion am
High Yield Markt” ab Seite 14.

Jeder Asset Manager ist auf der Suche nach unkorrelierten
Anlagen zwecks Depotstabilisierung. Hierzu zahlen zwei-
felsfrei die sog. ,Cat Bonds". Was sich dahinter verbirgt
und warum diese Asset Klasse gerade jetzt interessant
sein konnte, erlautert der Experte Florian Steiger von der
ZUricher Boutique Twelve Capital im Interview ab Seite 20.

Der FAM Renten Spezial konnte schon wieder einen Preis
gewinnen: Der Fonds erhalt den Lipper Fund Award fur den
besten europdischen High Yield Fonds der letzten drei Jah-
re! Wir sind dankbar und stolz auf diese weitere Auszeich-
nung, sehen darin aber auch eine Verpflichtung, die Verlus-
te aus dem Jahr 2022 moglichst bald wieder wettzumachen.
Aufgrund der aktuellen Portfoliorendite von 13% sind wir
diesbezuglich sehr zuversichtlich.

Wir winschen Ihnen allen weiterhin gute Nerven und ein
im Vergleich zu Q1 langweiligeres zweites Borsen-Quartall

0 W’ (ticcurtatt

Ottmar Wolf und Peter Wiederholt
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INTERVIEW MIT RUI SOARES

»DIE DEBATTE UM SOFT LANDING, HARD LANDING ODER
HIGHER FOR LONGER IST INTERESSANT. WICHTIGER FUR
INVESTMENTENTSCHEIDUNGEN IST ALLERDINGS,

WAS DIE FINANZMARKTE MOMENTAN EINPREISEN.”

Rui Soares, FAM

Herr Soares, fangen wir mit der Frage aller Fragen an:
Wird sich die Inflation 2023 wieder normalisieren?

Hohe Inflation ist volatile Inflation - das lehrt uns die Ge-
schichte. Dass wir in Europa oder in den USA Uber die nachs-
ten 12-18 Monate einen linearen, sanften Desinflationspro-
zess Richtung 2%-2,5% erleben werden, ist unwahrscheinlich.

Kurzfristige Abschwachungstendenzen lassen sich gleich-
wohl erkennen. Dies liegt vor allem an den Basiseffekten,
die im ersten Halbjahr sowohl fUr die Eurozone als auch fur
die USA sehr stark ausfallen werden. Die jahrliche Gesamtin-
flation (nicht die Kerninflation!) wird dadurch sehr wahr-
scheinlich herunterkommen - aus rein arithmetischen
Grunden. In der Eurozone kénnte es zu einem Rickgang von
8,5% im Januar auf unter 6% im Juni kommen, in Deutsch-
land ist im selben Zeitraum ein Absinken von Uber 9% auf
unter 6% vorstellbar. Ob die Inflation dann aber weiter
fallen und sich bis Ende des Jahres Richtung 2,5% bewegt
wird, ist eine andere Frage.

FRUHLINGSBERICHT 2023

Selten zuvor war die Diskussion tiber die zukiinftige Entwicklung an den globalen Finanzmdirkten so
spannend wie heute. Wie wird sich die Inflation entwickeln, kommt es zu einer Rezession, was ma-
chen die Notenbanken und vor allem wie sollten sich Anleger darauf einstellen. Die Antworten sind
gar nicht einmal so kompliziert, fallen in Teilen aber sicherlich anders aus, als sich dies der ein oder
andere Leser dieses Interviews vorher vielleicht gedacht hdtte.

Wie sieht die voraussichtliche Inflationsentwicklung aus?

Die Eurozone und die USA weisen derzeit unterschiedliche
Inflationsdynamiken auf. Hierzulande ist die Inflation noch
nicht in den Gehdaltern angekommen (mit der Ausnahme
von Belgien). Sie ist im Wesentlichen auf die gestiegenen
Energie- und Rohstoff-Preise zurtckzufuhren. Eine Entspan-
nung hier im Laufe des Jahres wirde zu einer Normalisie-
rung der Inflation Uber die nachsten 12-18 Monate fuhren.

Anders in den USA. Dort ist die Inflation schon ldngst in den
Gehaltern angekommen. Diese steigen momentan mit einer
jahrlichen Rate von Uber 6%. Wenn man ein Produktivitats-
wachstum von 1,5% bis 2% unterstellt, kommt man auf eine
Steigerung der Lohnstickkosten von 4% bis 4,5% pro Jahr.
Das ist nicht konsistent mit einer jahrlichen Inflationsrate
von 2% bis 2,5%, welche die Fed als Inflationsziel anstrebt
und als Preisstabilitat definiert hat. Aufgrund von Basisef-
fekten wird bis Mitte des Jahres wahrscheinlich aber auch
in den USA, die Gesamtinflation (nicht die Kerninflation!)
stark herunterkommen. Die jahrliche Inflation kann im Juni
sogar schon im Bereich von 2,5% bis 3% liegen. Ohne Ab-
schwachung des US-Arbeitsmarkts und Normalisierung der
Gehaltssteigerungen wird sie Ende des Jahres allerdings
wieder bei 4% oder hoher liegen.
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INTERVIEW MIT RUI SOARES

Diskussionen iiber die Wirtschaft und Giber Finanzmark-
te verlaufen irgendwie immer gleich. Man féngt an, Giber
Europa zu reden, und es endet immer mit Amerika. War-
um diese Besessenheit bezliglich der USA? Die Eurozone
ist doch auch ein sehr groBer Wirtschaftsraum, der viele
attraktive Investmentopportunititen bietet?

Die USA machen ca. ein Viertel des weltweiten BIPs aus, die
EU 18% und die Eurozone 15%. China bringt es auf 18% und
die Japaner auf etwas Uber 5%. So gesehen sind auch die EU
und die Eurozone eine Wirtschaftsmacht.

Nur haben die USA die absolut dominante Weltwahrung.
60% der Wahrungsreserven werden in US-Dollar gehalten
und nur 20%-25% in Euro. Der US-Anleihemarkt macht ca.
40% des globalen Anleihemarktes aus, sowohl in Staats- als
auch in Unternehmensanleihen. Hinzu kommt, dass der Eu-
ro-Bond-Markt stark fragmentiert ist. Das risikofreie Asset
der Eurozone sind de-facto Bundesanleihen, und die stehen
gerade einmal fur 3,5% des globalen Staatsanleihemarktes.
Der US-Aktienmarkt bringt es auf 40% der globalen Markt-
kapitalisierung und hat eine Gewichtung von 65% in der Re-
ferenzbenchmark flr Aktien der Industrielander, dem MSCI
World Index. Ca. 55% der internationalen Darlehen werden
in USD vergeben, 30% in Euro. Bei knapp 90% aller Transak-
tionen im globalen Wahrungsmarkt steht der USD auf einer
Seite des Trades. FUr Euro und Yen lauten die entsprechen-
den Werte nur 30% bzw. 17%.

Die Fed ist damit nicht nur die Zentralbank der USA. Die
Fed ist die Zentralbank der Welt. Sie bestimmt die globa-
le Geld- und Zinspolitik und beeinflusst dementsprechend
auch indirekt die Preise von Anleihen und Aktien weltweit.
Dazu kommt, dass globale Portfolios von US-Wertpapieren
dominiert werden. Wenn z.B. der US-Aktienmarkt fallt und
Portfolio Manager ihr Risiko runterfahren wollen, verkaufen
sie nicht nur US-Aktien. Sie mussen auch europaische und
Schwellenlander-Aktien verkaufen, damit sich die relativen
Gewichtungen im Portfolio, die oft innerhalb einer bestimm-
ten Range vorgegeben sind, nicht stark verandern. Damit
entstehen starke Korrelationseffekte und Abhangigkeit der
globalen Finanzmarkte vom US-Markt.

Lange Rede, kurzer Sinn: Europa ist schon, lebenswert
und der zweitwichtigste Wirtschaftsraum der Welt, in dem
es tolle Investitionsmoglichkeiten gibt (derzeitig z.B. im HY
Bereich). Den Takt geben aber der US-Dollar, die Fed und
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die US-Finanzmarkte an. Der Rest der Welt folgt. Insofern
sind wir gezwungen, bei der Diskussion Uber die zuklnftige
Entwicklung der europdischen Finanzmadrkte in erster Linie
Uber Amerika zu reden.

Gut, sprechen wir also Uber die USA: ,,Soft Landing"”,
~Hard Landing"” oder ,Higher for Longer"?

Ein ,Soft Landing” wirde bedeuten, dass die USA es schaf-
fen, die Inflation ohne Rezession unter Kontrolle zu bringen.
Wie schon erwahnt, mussten die jahrlichen Gehaltssteige-
rungen auf 4% fallen, damit die US-Inflation nachhaltig auf
2%-2,5% herunterkommt. Wir haben eine Analyse durchge-
fuhrt und sind zu dem Schluss gekommen, dass es in den
USA in der Vergangenheit (die Daten gehen bis Anfang der
1960er zurlck) nie eine Situation gegeben hat, in der jahr-
liche Gehaltssteigerungen von 6% (oder mehr) auf 4% (oder
weniger) zuruckgegangen sind, ohne dass die Arbeitslosen-
quote mindestens um 1%-Punkt gestiegen ist. Gleichzeitig
gab es nie eine Situation, in der die Arbeitslosenguote min-
destens um 1%-Punkt gestiegen ist, ohne dass dies zu einer
Rezession geflhrt hatte.

Wahrscheinlicher ist dementsprechend ein ,Hard Landing”,
bei der die Inflation infolge einer Rezession auf 2%-2,5%
fallt.

Diese Rezession konnte allerdings durch StimulationsmalR-
nahmen der chinesischen Behorden - die chinesische Zen-
tralbank hat die Geldmenge (M2) seit Oktober um mehr als
13% erhoht - und ein damit verbundenes Comeback der
Volksrepublik verhindert werden. Gleichzeitig bliebe aber
auch die Abkuhlung des US-Arbeitsmarktes aus und die In-
flationsrate wurde langere Zeit nachhaltig Uber der ange-
strebten Zielmarke verharren. Die Fed musste die Zinsen
weiter anheben, wobei die Peak Rate anstatt auf derzeit er-
wartete 5% wohl eher auf 6% gehen und dort langer verblei-
ben wurde als aktuell eingepreist (September 2023).

Dies ware das ,Higher for Longer-Szenario”.Daruber hinaus
liegt das Niveau der Impliziten Volalitat (IVs) bei Aktien seit
dem Corona-Crash strukturell hoch. Das bedeutet, dass
bereits am Jahresanfang ein hohes Mal3 an Schwankungen
eingepreist wurde. So kommt es, dass aus dem Geld liegen-
de Aktien-Optionen ein relativ ruhiges Jahr hatten, obwohl
Basiswerte wie der S&P 500 Index einen Crash durch-
machten.

FAM Frankfurt Asset Management AG



This time is different?

INTERVIEW MIT RUI SOARES

Normalisierung der US-Gehaltssteigerungen ohne Rezession gab es so gut wie nie
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Quelle: Bloomberg, BEA (US Bureau of Economic Analysis), BLS (US Bureau of Labour Statistics), Stand Februar 2023

Wenn Sie den drei Szenarien Eintrittswahrscheinlichkei-
ten zuordnen miissten, wie wiirden diese lauten?

Hard Landing: 60%, Higher for Longer: 30%, Soft Landing:
10%. Dies hatte ich vor der Silicon Valley Bank (SVB) Insol-
venz und des Credit Suisse-Kollaps gesagt. Nach beiden
Ereignissen und den daraus resultierenden restriktiveren
Kreditbedingungen, die vor allem bei US Regionalbanken
ab jetzt mit hoher Wahrscheinlichkeit angewendet werden,
muss ich meine Einschatzung adjustieren:

Hard Landing: 70%, Higher for Longer: 25%, Soft Landing:
5%.

Ein US Soft Landing ist fur Sie also praktisch ausge-
schlossen?

Leider ja. Was ich denke was passieren wird - geschweige
denn was ich mir winsche was passieren sollte - ist fur
unsere Investmententscheidungen bei der FAM allerdings
ziemlich irrelevant.

FRUHLINGSBERICHT 2023

Wie jetzt?! Das klingt doch sehr Uberraschend und nach
einer recht inkonsistenten Argumentation.

Was auf den ersten Blick inkonsistent klingt, kann bei genau-
erer Betrachtung sehr wohl logisch und konsequent sein.
Wahrscheinlichkeiten zu berechnen, gibt uns das Gefuhl
von Wissen und Kontrolle. Es handelt sich dabei allerdings
um Kontrollillusion. 10% ex-ante Eintrittswahrscheinlichkeit
konnen ex-post 100% sein. Systematisch akkurate Progno-
sen fur komplexe, nichtlineare Systeme abzugeben, ist eine
logische Unmdglichkeit. Und die Wirtschaft ist nun einmal
ein hochkomplexes und nichtlineares System.

Klingt schlimm!

Ist es aber gar nicht. Wichtig ist nicht, was man denkt was
passieren wird, sondern zu wissen, was zu einem gegebe-
nen Zeitpunkt im Markt eingepreist ist. Ist am Markt bei-
spielsweise das Szenario des Hard Landings schon voll ein-
gepreist, verlieren die Anleger kaum Geld, wenn dies dann
auch tatsachlich eintritt. Sollte das Hard Landing aber wider

Seite 9
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Erwarten doch nicht eintreten, kdnnen Investoren viel Geld
verdienen. In so einem Fall ist das Upside-Potenzial enorm,
das Downside-Risiko minimal. Das Chance-Risiko-Verhalt-
nis ist sehr attraktiv und man kann relativ aggressiv inves-
tieren.

Aber das ist noch lange nicht das Beste.
Sondern?

Zu ermitteln, was am Markt eingepreist ist und sich das da-
raus ergebende Chance-Risiko-Profil abzuleiten, ist wahr-
lich kein Hexenwerk. In den meisten Fallen sind die unter-
schiedlichen Markte sehr konsistent gepreist. D.h. alle
preisen mehr oder weniger dasselbe Makro-Szenario ein.
Renditepotenzial und Risiko verlaufen dann symmetrisch.
Wollen Anleger mehr Rendite erzielen, mussen sie mehr
Risiko eingehen. Will man weniger Risiko eingehen, muss
auf Renditepotenzial verzichtet werden.

Es gibt allerdings Momente und / oder Situationen, in de-
nen unterschiedliche Assetklassen unterschiedliche Mak-
ro-Szenarien einpreisen. In solchen Fallen kénnen wir die
preislichen Inkonsistenzen ausnutzen, um konvexe Portfo-
lios zu bauen. Dies geschieht, indem wir verschiedene As-
setklassen miteinander kombinieren bzw. verstarkt auf die
Assetklasse mit dem besten Chance-Risiko-Profil setzen.
Konvexitat bedeutet dann, dass wir gut mitlaufen, wenn
die Markte steigen, wir aber wesentlich weniger als der

breite Markt verlieren, wenn sie fallen. Dies sind dann
Investmentstrategien mit einem hoch-asymmetrischen
Chance-Risiko-Profil.

Und so eine Situation durchleben wir im Moment?

So ist es. Der US-Aktienmarkt preist aktuell Uberwiegend
ein Soft Landing ein. Die US-Anleihemarkte sehen es an-
ders. So ist die US-Zinskurve im Bereich zwischen drei Mo-
naten und zehn Jahren stark invertiert. Dies ist historisch
betrachtet der zuverlassigste Indikator fur eine US-Rezes-
sion in den kommenden 12-18 Monaten. In Europa beob-
achten wir eine noch starkere preisliche Inkonsistenz zwi-
schen Aktien- und Anleihemarkt. Der hiesige Aktienmarkt
(Euro Stoxx 50) ist nur noch 5% vom Hoch im Jahr 2022
entfernt und preist eine Rezessionswahrscheinlichkeit
von 10%-15% ein. Der Unternehmensanleihemarkt ist viel
skeptischer. In Bezug auf Investment Grade-Emittenten ist
hier eine Rezessionswahrscheinlichkeit von 50%-55% ein-
gepreist, bei High Yield sind es sogar ca. 65%.

High Yield ist somit die Assetklasse mit dem besten Chan-
ce-Risiko-Profil. Sollte es zu einem Soft Landing kommen,
wird sich durch die Einengung der Credit Spreads dhnlich
viel verdienen lassen, wie mit Aktien. Sollte das Hard Land-
ing eintreten, werden die Verluste viel geringer ausfallen
als bei Aktien, da sich das Rezessionsszenario im Preis der
High Yield Anleihen schon zu einem grol3en Teil widerspie-
gelt. High Yield ist die bessere Aktie.

This time is different? US-Zinskurve 3M-10] ist invertiert.
So eine starke Inversion der Zinskurve im Bereich 3M-10J ohne Rezession gab

es noch nie
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Das sagen Sie bei der FAM doch immer, oder?

Die Evidenz lasst nicht zu, dass wir etwas anderes behaupten.
Uber einen vollen 6konomischen Zyklus von 7-10 Jahren ver-
dient man mit europdischen High Yield Anleihen tatsachlich
genau so viel wie mit europdischen Aktien - allerdings mit
einem Viertel der Volatilitat und einem Drittel bis zwei Drittel
des Drawdowns von Aktien. Es gibt natdrlich Zeitraume in-
nerhalb eines 6konomischen Zyklus, in denen Aktien kurzfris-
tig ein besseres Chance-Risiko-Profil aufweisen als Anleihen.
Aber auch dies ist momentan nicht der Fall. Das bedeutet,
dass High Yield Anleihen auch kurzfristig, also fur einen Zeit-
raum von 12-18 Monaten, das bessere Chance-Risiko-Profil
haben.

Und wie ist das Chance-Risiko-Profil der FAM Pramien-
strategie?

In der Pramienstrategie kdnnen wir die zuvor erwahnten
preislichen Inkonsistenzen nutzen, um auch hier ein Portfolio
mit einem asymmetrischen Chance-Risiko-Profil aufzubauen.
Dazu agieren wir auf der Anleiheseite offensiver und sind auf
der Aktienoptionsseite defensiver positioniert.

Sollte es zu einem Soft Landing kommen, werden wir auf der
Anleiheseite durch die Credit Spread-Einengung ahnlich viel
verdienen, wie wir in normalen Zeiten mit einer offensiven
Positionierung auf Gesamt-Pramienstrategieebene verdie-
nen wurden. Ein zweistelliges Jahresergebnis ist in diesem
Szenario absolut vorstellbar. Sollte das Hard Landing ein-
treten und die Aktienmadrkte vom derzeitigen Stand aus 30%
verlieren, werden wir auf der Optionsseite aufgrund der de-
fensiven Positionierung relativ wenig Verluste machen. Auf
der Anleiheseite werden wir ebenfalls wesentlich weniger
verlieren als der Aktienmarkt, weil (i) Unternehmensanlei-
hen (inklusive HY) in einer Rezession strukturell wesentlich
weniger verlieren als Aktien und (i) der Unternehmensanlei-
hemarkt nicht ,von Null startet”, sondern in Bezug auf eine
mogliche Rezession bereits viel Negatives eingepreist hat. Die
Pramienstrategie wird in diesem Szenario sehr wahrschein-
lich nur etwa ein Drittel bis die Halfte der Verluste machen,
die auf den Aktienmarkt zukommen.

Im Falle eines ,Higher for Longer” kénnte die eventuelle
Steigerung des Basiszins durch eine Einengung der Credit
Spreads im HY-Bereich zumindest teilweise kompensiert
werden. Sogenannte ,Strong Horse Companies” kdnnen ihre
EBITDA-Margins halten, dadurch das EBITDA infolge steigen-
der Preise erhdhen und den Leverage runterbringen (Wirt-
schaftswachstum reduziert Default-Wahrscheinlichkeit). Dies

FRUHLINGSBERICHT 2023
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sollte das Anleiheportfolio und damit die Pramienstrategie
auch in solch einem Szenario relativ robust machen.

Sollten sich die Markte seitwarts bewegen, welcher
Renditeanteil der FAM Pramienstrategie wird tber die
nachsten zwélf Monate dann durch die Optionskompo-
nente und welcher durch die Anleihekomponente gene-
riert?

In einem Seitwartsmarkt wird die FAM Pramienstrategie ca.
10% Rendite machen. Davon kommen ca. 20% von den Op-
tionen und 80% vom Anleiheportfolio.

Warum brauchen Sie die Optionskomponente dann
tiiberhaupt noch?

Heute. Morgen. Und zwei Renditequellen.

Zunachst sollte man ein Funftel der Ertrage ja nicht grundlos
verschenken. Zur Erreichung der Zielrendite spielt die Opti-
onskomponente derzeit in der Tat aber nur eine untergeord-
nete Rolle. Ein Hochfahren des Investitionsgrades an dieser
Stelle wirde das Risiko hochschrauben, ohne dass wir dafur
signifikant mehr Rendite bekommen wurden - ein perfektes
Beispiel von renditelosem Risiko.

Was passiert aber, wenn es in sechs oder zwolf Monaten an
der Borse stark rappelt? Dann werden wir fur das Schrei-
ben von Put-Optionen auf Aktienindizes wie den EuroStoxx
50 oder den DAX mit einem Strike Price, der 15% unter dem
dann schon stark gefallenen Indexniveau liegt, zweistellige
Renditen bekommen. Haben wir dann aufgrund des niedri-
gen Investitionsgrads auf der Optionsseite ein grofRes Risiko-
Budget zur Verfugung, kénnen wir die Gelegenheit nutzen,
um schnell ein sehr attraktives Optionsportfolio aufzubauen.
Das Optionsportfolio alleine wird wahrscheinlich schon in
der Lage sein, die ganzen (relativ geringen) Verluste, die wir
im Falle eines Borsen-Crashs erleiden, innerhalb von 12-15
Monaten wettzumachen - selbst wenn die Aktienmarkte sich
nicht erholen, sondern jahrelang seitwarts laufen. Gleichzeitig
haben wir dann noch das Anleiheportfolio mit sehr attrakti-
ven und dank des ,Pull-to-Par*-Effekts zuverlassige Renditen.

Zwei Renditequellen zu haben, gibt uns Flexibilitat und ver-
bessert das Chance-Risiko-Profil der Strategie. Eine Ful3ball-
mannschaft mit einem 24-jahrigen Leo Messi und einem
27-jahrigen Andrés Iniesta im Kader hat auch mehr Chancen
in unterschiedlichen Situationen zu gewinnen als eine, die
nur einen der beiden hat.
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INTERVIEW MIT RUI SOARES

Die meisten Vermogensverwalter definieren Risiko
als Volatilitat und versuchen dann optimale Portfolios
bzw. Investmentstrategien auf Basis der Kombination
von prognostizierten Renditen und Volatilitat zu bau-
en. Sie verfolgen einen etwas anderen Ansatz. Kbnnen
Sie uns das konzeptionelle Denken, das dahintersteckt,
kurz erkldren?

Alles fangt mit der Definition von Risiko an. Fir uns ist Risiko
nicht Volatilitat. Vielmehr betrachten wir Volatilitat eher als
eine Opportunitat. Unsere Definition von Risiko ist dagegen,
dass mehr Sachen passieren kénnen, als passieren werden.
Hinzu kommt die Erkenntnis, dass wir Menschen sehr gerne
etwas tun, was wir nicht gut kénnen - namlich die Zukunft zu
prognostizieren.

Ziel der FAM ist es aber gerade nicht, auf Basis von Prog-

nosen optimale Portfolios zu konstruieren. Uns geht es
vielmehr darum, auf Basis der vom Markt eingepreisten

Seite 12

Erwartungen robuste Portfolios und Investmentstrategien
zusammenzustellen, die in allen moglichen Szenarien Uber-
lebensfahig sind. Die Strategien mussen also so gestaltet
sein, dass die Portfolios gut mitlaufen, wenn die Borse steigt.
Wenn die Bérsen gen Stden gehen, sollten die Portfolios we-
niger stark fallen als der breite Markt. Zudem sollten sie auch
den schlimmsten Crash Uberleben und dazu in der Lage
sein, auch groBere Verluste innerhalb von 12-18 Monaten
wieder auszugleichen, unabhangig davon, ob sich die Borse
nach dem Crash erholt oder jahrelang seitwarts lauft.

Auf einen Satz zusammengestampft lautet unsere Invest-
mentphilosophie dann auch fur unsere Kunden: ,Aktienahn-
liche Renditen Uber einen vollen 6konomischen Zyklus von
7-10 Jahren zu generieren und dabei bessere emotionale
Erfahrungen bescheren als mit Aktiendirektinvestments.”
Momentan haben unsere beiden Kernstrategien High
Yield und Pramienstrategie eine so hohe Konvexitat, dass sie
diese Investmentphilosophie perfekt abbilden.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS) UND DIE UBERTRIEBENE RISIKOAVERSION AM HIGH YIELD MARKT

CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS) UND DIE
UBERTRIEBENE RISIKOAVERSION AM HIGH YIELD MARKT

Der Markt fir europdische Hochzinsanleihen weist aktuell erhebliche Bewertungsanomalien auf. Die Risikoaufschldge sind viel
héher, als sie fundamental betrachtet eigentlich sein dirften. Das sorgt fiir attraktive Chancen, deren Wahrnehmung emotional

allerdings nicht ganz einfach ist.

Niels Bohr, der legendare danische Physik-Nobelpreistrager,
hat es frih erkannt: ,Prognosen sind schwierig, besonders
wenn sie die Zukunft betreffen.” Dennoch lieben wir Men-
schen es, Prognosen abzugeben. Schade nur, dass wir da-
rin hoffnungslos untalentiert sind und die Prognosequalitat
typischerweise zwischen schlecht und sehr schlecht pendelt.
Dies gilt auch fur das Gros der Finanzprofis.

HOHES MASS AN KALKULIERBARKEIT

Es gibt wohl kaum eine Anlageklasse, die sich hierflr besser
eignet als Anleihen. Grund hierfur sind die fixierten Cash-
Flows (Kupons und Ruckzahlungsbetrag), welche im Gegen-
satz zu Aktien ein deutlich hoheres Mal3 an Kalkulierbarkeit
ermoglichen. Die Rendite einer (Unternehmens-)Anleihe be-
steht aus zwei Komponenten: Basiszins und Credit Spread.
Der Credit Spread ist der Zinsaufschlag, den Investoren ver-
langen, um das mdgliche Insolvenzrisiko (,Default Risk”) des
Emittenten zu Ubernehmen. Wenn eine in Euro denominier-
te 1-jahrige Anleihe der Firma A eine 8%-ige Endfalligkeits-
rendite aufweist und die 1-jahrige Bundesanleihe (de-facto
das risikofreie Asset in der Eurozone) eine 2%-ige Falligkeits-
rendite (,Basiszins”), bedeutet dies, dass der Credit Spread
des besagten Corporate Bonds bei 6% liegt.

Mit dieser Information lasst sich dann die vom Markt, also
von der Investoren-Community, eingepreiste implizite Aus-
fallwahrscheinlichkeit (,Implied Default Rate”) ermitteln. Wenn
Investoren 6% Credit Spread fur eine 1-jahrige Anlage verlangen,

GegenUber der Allgemeinheit bzw. anderen Berufsgruppen
haben Finanzprofis allerdings den Vorteil, dass sich ihre Vor-
hersagen oft auf Wertpapiere beziehen, die taglich gehan-
delt und gepreist werden. Dies ermdglicht es zu ermitteln,
welche zukunftigen Entwicklungen bereits in den Kursen
enthalten sind. Damit l8sst sich abschatzen, inwiefern ein In-
vestment ein attraktives Chance-Risiko-Profil aufweist - ohne
prazise Prognosen Uber die Zukunft machen zu mussen.

musste dies im Prinzip bedeuten, dass sie fur die kommenden
zwolf Monate fur die Firma A eine 6%-ige Ausfallwahrschein-
lichkeit unterstellen.’

Allerdings ist dies nur auf den ersten Blick korrekt. Geht ein
Unternehmen namlich Pleite, stehen die Anleiheglaubiger
nicht zwangslaufig mit null da. Die Firma A hat vermutlich
noch Vermogenswerte, die der Insolvenzverwalter im Falle
eines Defaults verkaufen wirde. Damit kdnnte ein Teil der
Anleihe zurickgezahlt werden. Im langfristigen historischen
Durchschnitt betragt diese sogenannte ,Recovery Rate”
bei High Yield Bonds ca. 40%. Das bedeutet, dass Anleihe-
gldubiger im Falle eines Defaults nicht 100%, sondern im
Mittel nur 60% des Nominalwerts verlieren.

Wenn die Investoren 6% Credit Spread verlangen, um fur einen
potenziellen Verlust von 60% kompensiert zu werden, dann
rechnen sie mit einer Auswahlwahrscheinlichkeit der Firma A
Uber die kommenden 12 Monate von 10% (6 / 60 = 10%)."

'Es handelt sich um eine vereinfachte Berechnung und nur gultig fiir niedrige Credit Spreads. Fur héhere Credit Spreads tberschitzt die vereinfachte
Berechnung die tatscchlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten - desto hdher der Credit Spread, desto hdher die Uberschdtzung. Die Logik, auf der die ver-
einfachte Berechnung basiert, ist im Grunde dieselbe fir die komplexere, genauere Berechnung.

Seite 14
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DER UMWEG UBER DIE VERSICHERUNGSPRAMIE

Dieselbe Logik kann auch auf sogenannte Credit Default
Swaps (CDS) angewendet werden. CDS sind derivative Kon-
trakte, die als Versicherungen gegen die Insolvenz einer
Firma dienen. Ein CDS garantiert, dass Anleiheglaubiger
den Nominalwert einer Anleihe zurlckgezahlt bekommen,
wenn der Emittent in der Zwischenzeit zahlungsunfahig
wird. Der Kurs eines CDS notiert in Basispunkten (bps).
Wenn der 1-jahrige CDS fur Firma A mit 600 bps notiert,
mussen Investoren also einen Betrag in Hohe von 6% des

Nominalwerts der Anleihe bezahlen, um sich gegen die
Insolvenz zu versichern. Betragt die Recovery Rate einer
Anleihe im Insolvenzfall 40%, folgt daraus, dass CDS Inves-
toren auch hier mit einer impliziten Auswahlwahrschein-
lichkeit der Firma A Uber die kommenden zwolf Monate
von 10% rechnen (6 / 60 = 10%). Auf Basis des Preises
eines 1-jahrigen CDS l3sst sich also die eingepreiste impli-
zite Ausfallwahrscheinlichkeit eines Anleiheemittenten mit
folgender (leicht vereinfachter) Formel berechnen:

Preis CDS = (I-RR) *iA
RR = Recovery Rate

iA = implizite Auswahlwahrscheinlichkeit des Emittenten

und somit: iA = Preis CDS / (I-RR)

Credit Default Swaps werden aber nicht nur fur einzelne
Emittenten gehandelt, sondern es gibt auch CDS-Indizes
(dquivalent zu Anleiheindizes), inklusive Indizes fur High
Yield Anleihen. Der 5-jahrige CDS fur den europaischen HY-
Markt (5-jahrige CDS auf den Markit iTraxx Europe Cross-
over Index) notiert aktuell bei 500 bps. Damit ist implizit
eine kumulierte 5-jahrige Auswahlwahrscheinlichkeit von
35% fur den europdischen HY-Markt eingepreist (Annah-
me: durchschnittliche Recovery Rate = 40%).

Die Marktteilnehmer erwarten also, dass 35% der euro-
paischen Firmen mit ausstehenden High Yield Anleihen in
den nachsten funf Jahren zahlungsunfahig werden. Prazi-
ser gesagt: 35% des ausstehenden Volumens europaischer

FRUHLINGSBERICHT 2023

HY-Anleihen wird in den nachsten funf Jahren in den sog.
,Default” gehen. Seit der Grindung des europaischen HY-
Marktes 1998 war das ,dunkelste” funfjahrige Zeitfenster
fur Insolvenzen die Periode 2007-2011. Diese funf Jahre
beinhalten die Auswirkungen der Finanzkrise 2008/09 und
der Eurokrise. Die kumulierte Ausfallrate erreichte damals
knapp 13,5% des gesamten ausstehenden HY-Anleihevo-
lumens. Momentan wird also eingepreist, dass Uber die
nachsten funf Jahre die Insolvenzrate im europaischen
HY-Markt 2,7-mal hoher ausfallen wird als wahrend der
Finanzkrise und Eurokrise zusammen. Diese Unterstellung
scheint im historischen Kontext doch stark Ubertrieben zu
sein, wie auch eine andere Betrachtungsweise zeigt.
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5-Jahre CDS Markit iTraxx Europe Crossover Index (in Basispunkten)
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Der aktuelle Wert von 500 bps impliziert eine kumulierte 5-jdhrige Auswahlwahrscheinlichkeit von 35%. Quelle: Bloomberg, Stand 20.03.2023

POSITIVE ERTRAGE AUCH BEI 35% AUSFALLRATE

Der durchschnittliche Credit Spread im europdischen HY-
Markt ist momentan so hoch, dass fur Anleger, die mittels
eines HY-ETFs den kompletten Markt kaufen, selbst bei
einer kumulierten Ausfallrate von 35% Uber die nachsten
funf Jahre keine Verluste anfallen wlrden. Stattdessen
wlrden diese Investoren immer noch so viel verdienen,
wie mit dem heutigen Kauf einer 5-jahrigen Bundesanlei-
he, namlich ca. 2,2% per annum. Zwar wurde der Credit
Spread der High Yield Anleihen von den Insolvenzen ,auf-
gefressen” werden, nicht aber der Basiszins. Damit die

Seite 16

Performance bei null liegt, misste die Insolvenzrate im
HY-Markt Uber die nachsten funf Jahre sogar bei Uber 45%
liegen. Die Endfalligkeitsrendite im breiten europaischen
HY-Markt, gemessen am ICE BofA Euro HY Index, betragt
aktuell 7,9%. Der Index weist eine durchschnittliche Dura-
tion von 2,9 auf. Das bedeutet, dass im HY-Markt definitiv
zu viel Negatives eingepreist ist. Ende September 2022,
als der 5-jahrige CDS zeitweise Uber 650 bps notierte, lag
die implizite kumulierte Ausfallrate fur die folgenden funf
Jahren sogar bei Uber 40%.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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Kumulierte Ausfallraten in Fiinfjahreszeitfenstern (in %)
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Quelle: 2004-2021 J.P. Morgan, Stand 06.01.2021, 2022-2023e Fitch Ratings, Stand 20.03.2023

Eine mogliche Erklarung der Daten konnte darin liegen, dass
die Risikoaversion der Anleger im High Yield Markt momen-
tan einfach sehr groB ist. Es herrscht Angst vor einer Re-
zession, verbunden mit einer Pleitewelle. Und genau dies
macht den HY-Markt dulerst attraktiv, denn die besten In-
vestitionen haben eine Eigenschaft, die im HY-Markt aktuell
vorhanden ist: Sie sind typischerweise analytisch leicht zu
erfassen, emotional aber schwierig umzusetzen, da man in
solchen Situationen relativ einsam ist und die streng daten-
basierte Meinung nur von wenigen anderen Investoren
geteilt wird.

FRUHLINGSBERICHT 2023

Warde allerdings die Mehrheit der Investoren ihr Bauchge-
fuhl ausschalten, die damit verbundene hohe Risikoaversion
Uber Bord werfen und das gute Chance-Risiko-Profil erken-
nen, das die CDS-basierte Analyse des High Yield Marktes
offenbart, wirde sich diese Opportunitat schnell in Luft auf-
|6sen. Dabei bedarf es keinerlei groRartig prdzisen Progno-
sen Uber die Zukunft, um zu diesem Schluss zu kommen.
Man muss lediglich ermitteln, welche Risiken bereits in den
Kursen eingepreist sind und sich etwas mit der Historie be-
schaftigen. Wirde Niels Bohr noch leben kann man sich sei-
ne Reaktion gut vorstellen: ,This is pure intellectual beauty!
What is there not to like?”
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Herr Bieber, wie haben Sie den ,Paukenschlag
rund um Credit Suisse erlebt?

Unsere Fonds waren nie in Anleihen der CS inves-
tiert, wohl aber in der Asset Klasse ,CoCo-Bonds”, also
nachrangigen Bankanleihen, auch sog. AT1-Anleihen.
Denn das Ausnullen der Credit Suisse CoCo-Bonds
ohne einer Enteignung der Aktionare Ioste zunachst
eine Schockwelle aus mit zweistelligen Verlusten bei
samtlich AT1-Anleihen am 20. Marz. Danach stellten
jedoch die European Banking Authority als auch die
Bank of England klar, dass die Schweiz hier einen Son-
derweg eingeschlagen hat und in Europa ganz klar die
Reihenfolge gilt, dass zuerst die Aktiondre einen Total-
verlust erleiden mussen, bevor ggf. CoCo-Bonds be-
schnitten werden. Insofern hat sich der AT1-Markt in-
zwischen grofitenteils erholt. Wir sind weiterhin positiv
gestimmt bezUglich des Bankensektors und sehen die
Credit Suisse als Sonderfall. Die Ertragslage der euro-
paischen Banken hat sich deutlich verbessert und die
Kapitalausstattung ist solide. Der Anteil der Non-Per-
forming Loans ist Uber die Jahre deutlich gesunken
und liegt bei gerade mal 2%.

Sehen Sie eine Rezessionsgefahr bzw. wenn es
dazu kommen wiirde, was bedeutet das fiir ihre
Portfoliounternehmen?

Naturlich ist eine Rezession nicht auszuschlie-
Ben. In den bisherigen Quartals-Calls der Portfolio-
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3 Fragen an Philipp Bieber,
Fondsmanager FAM Renten Spezial

unternehmen sind die Ergebnisse durchaus zufrie-
denstellend. Neben den bereits angesprochenen
Banken gilt das z.B. auch fur den Chemiesektor oder
Automobilbranche. Dennoch sind wir in einem schwie-
rigen wirtschaftlichen Umfeld, weshalb wir das Port-
folio vom FAM Renten Spezial entsprechend ausge-
richtet haben. Und zwar achten wir auf eine moglichst
kurze Duration und eine breite Streuung. Aus heutiger
Sicht haben wir weiterhin keine akuten Sorgenkinder
im Bestand.

Fur den Markit iTraxx Europe Crossover Index be-
tragt die auf Sicht von funf Jahre theoretisch ein-
gepreiste kumulative Ausfallrate derzeit ca. 35%.
Lasst sich ein vergleichbarer Wert auch fiir das
Anleiheportfolio des FAM Renten Spezial (WKN
A3C544) angeben?

Ja, beim FAM Renten Spezial ist die theoretisch ein-
gepreiste kumulative 5-jahrige Ausfallrate knapp 60%.
Damit die Anleger einen Verlust mit dem FAM Renten
Spezial Uber 5 Jahre machen, musste unsere kumula-
tive Ausfallrate Uber die nachsten 5 Jahren sogar bei
Uber 65% liegen, d.h. mehr als 65% unseres Anleihe-
portfolios musste in den Default gehen, damit eine
negative Rendite am Ende der 5 Jahre entsteht. Seit
Auflage des Fonds im September 2015 haben wir
keinen einzigen Default im Portfolio gehabt.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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INTERVIEW MIT FLORIAN STEIGER, TWELVE CAPITAL

»DIE WETTE GEGEN STURM UND ERDBEBEN -
SO ATTRAKTIV, WIE SELTEN ZUVOR."

Florian Steiger trat dem Portfolio Management Team von Twelve Capital im Mai 2017 bei und ist
Mitglied der Geschdftsleitung von Twelve Capital. Er ist als Strategy Leader fir die Cat Bond Stra-
tegien der Firma verantwortlich.

Zuvor war Florian Steiger bei Cape Capital in Ztirich tétig, wo er den Cape Fixed Income Fund auf-
setzte und verwaltete. Vor dieser Tdtigkeit arbeitete er in verschiedenen Positionen bei ZAIS Group
und Goldman Sachs in London und Ztirich. In seiner bisherigen Laufbahn lag Florians Fokus auf
strukturierten und illiquiden Kreditprodukten, wie CLOs und Kreditderivate, sowie auf Nachrang-
anleihen europdischer Finanztitel.

Florian hdlt einen Executive MBA von der Universitdt St. Gallen (HSG) sowie einen BSc. in Manage-
ment & Finance der European Business School, Deutschland. Wéhrend dieser Zeit absolvierte er
Auslandsemester an der Harvard Universitét in den USA sowie Praktika bei McKinsey und HSBC.

So funktionieren Katastrophenanleihen

Bei Cat Bonds, auch bekannt als Katastrophenanleihen
oder Insurance-Linked Securities (ILS), handelt es sich
um variabel verzinsliche Schuldverschreibungen (z.B.
USD-Libor + Risikopramie) mit einer festen Laufzeit von
meist drei Jahren. lhre vollstandige Ruckzahlung ist in
der Regel daran geknUpft, dass ein vorab klar definiertes
Naturereignis, wie beispielsweise ein Hurrikan der Kate-
gorie funf (Windgeschwindigkeit ab 250 Km pro Stunde)
Uber Florida, bis zum Laufzeitende nicht eingetreten
ist. Andernfalls muss mit einem Teil- oder Totalausfall
des eingesetzten Kapitals gerechnet werden. Dabei
hangt der Ausfall entweder vom Schadensaufkommen
des Emittenten (schadensbasierte Cat Bonds) oder be-
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stimmten Parametern (parametrische Cat Bonds) ab.
Bei letzteren kann es sich z.B. um die maximale Windge-
schwindigkeit oder bei Erdbeben um einen bestimmten
Wert auf der Richterskala handeln.

Cat Bonds ermoglichen es Versicherungsunternehmen,
Risiken aus ihrem Portfolio an die Kapitalmarkte weiter-
zugeben und ihre Risikoposition so zu diversifizieren
und zu reduzieren. Gleichzeitig bieten sie Investoren die
Moglichkeit, in eine Anlageklasse mit attraktiven Rendi-
ten zu investieren, die nicht direkt von der Entwicklung
der Aktien- oder Anleihemadrkte abhangt oder Kreditrisi-
ken des Emittenten ausgesetzt sind.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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Attraktive Renditen und geringe Korrelation zu anderen Finanzmaérkten
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Herr Steiger, seit wann gibt es Cat Bonds und wie grof3
ist der Markt heute?

Cat Bonds wurden erstmals in den spaten 1990er Jahren ein-
gefihrt, nachdem eine Reihe von Naturkatastrophen zuvor
zu grossen Schaden bei Versicherungsunternehmen gefuhrt
hatte. Seitdem ist der Markt fur Cat Bonds stark gewachsen
und hatin den letzten Jahren eine hohe Dynamik gezeigt. Laut
Daten von Artemis, einer Plattform flr Insurance-Linked Se-
curities (ILS), betragt das ausstehende Volumen an Cat Bonds
rund 40 Milliarden US-Dollar.

Warum sollten Investoren in diese Instrumente inves-
tieren?

Die Anlageklasse weist eine Reihe von attraktiven Merkmalen
auf.

Erstens bieten Cat Bonds in der Regel eine hohere risiko-ad-
justierte Rendite als viele herkémmliche Anleihen, um das
zusatzlich Ubernommene Risiko auszugleichen. Dies ist auf
die Art und Weise zurUckzufUhren, wie Cat Bonds struktu-
riert sind: lhre Ruckzahlung hdangt namlich von der tatsach-
lichen Haufigkeit und Schwere von Naturkatastrophen ab.
Wenn wahrend der Laufzeit der Anleihe keine Uber die ILS
abgedeckte Katastrophe auftritt, erhalten die Anleger ihre

FRUHLINGSBERICHT 2023

gesamte Investition, zuzUglich der attraktiven Kupons, zurick.
Dabei sind Cat Bonds immer als Floater konzipiert und sie
lauten immer auf US-Dollar. Neben dem USD-Libor erhalten
die Anleger einen Zinsaufschlag. Auf diese Weise wird das
(Versicherungs-)Risiko ausgeglichen bzw. langfristig Uber-
kompensiert. Sollte jedoch eine Katastrophe eintreten, kon-
nen die Anleger bei einzelnen Cat Bonds einen Teil oder im
Extremfall sogar die gesamte Investition verlieren.

Zweitens konnen Cat Bonds eine Moglichkeit sein, das Port-
folio zu diversifizieren, da ihre Performance nicht unbedingt
mit traditionellen Anlageklassen wie Aktien oder Anleihen kor-
reliert. Dies kann dazu beitragen, das Risiko im Portfolio zu
reduzieren.

Drittens kdnnen Cat Bonds auch eine soziale Verantwortung
vermitteln, da sie dazu beitragen kénnen, die finanziellen Aus-
wirkungen von Naturkatastrophen auf betroffene Gemeinden
und Volkswirtschaften zu minimieren, indem sie Versiche-
rungsunternehmen dabei unterstitzen, Schaden zu decken.

Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass Cat Bonds aufgrund
ihres komplexen Aufbaus und ihrer spezifischen Risiken nicht
fur alle Anleger geeignet sind und eine sorgfaltige Prufung er-
fordern.
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Welches sind die typischen Investoren im Cat Bond
Markt?

In der Regel handelt es sich um institutionelle Investoren
wie Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften, Hedge-
fonds und Vermogensverwaltungsgesellschaften. Diese
Investoren suchen oft nach Anlageinstrumenten, die eine
hohere Rendite als traditionelle Anleihen bieten, und sie
sind oft dazu in der Lage, die damit verbundenen Risiken
einzugehen.

Wie wird das Risiko im Cat Bond Markt beurteilt? Wel-
che Modelle werden hierfiir verwendet?

Das Risiko im Cat Bond Markt wird oft anhand von quan-
titativen Modellen bewertet, die speziell fir die Bewer-
tung von Versicherungsrisiken entwickelt wurden. Diese
Modelle verwenden historische sowie aktuelle Daten, um
die Wahrscheinlichkeit und die potenziellen Schaden von
Naturkatastrophen wie Hurrikane, Erdbeben oder Uber-
schwemmungen zu schatzen. Die Modelle verwenden
dann diese Schatzungen, um den erwarteten Verlust von
Versicherungen und Cat Bonds zu berechnen.

Unterschieden werden in diesem Zusammenhang proba-
bilistische Katastrophenmodelle, ereignisbasierte Modelle
und modellbasierte Bewertungsmodelle.

Probabilistische Katastrophenmodelle verwenden statisti-
sche Analysen, um die Haufigkeit und Intensitat von Na-
turkatastrophen zu schatzen. Sie nutzen eine Vielzahl von
Faktoren, um den Verlust von Naturkatastrophen in ver-
schiedenen geografischen Regionen zu modellieren.

Ereignisbasierte Modelle beruhen auf historischen Daten
von tatsachlich eingetretenen Katastrophenereignissen
und berechnen den Verlust aufgrund des spezifischen Er-
eignisses.

Modellbasierte Bewertungsmodelle verwenden schliess-
lich verschiedene statistische Annahmen, um das Risiko zu
bewerten. Diese Modelle kdnnen auch nicht-katastrophen-
bedingte Risiken wie Inflation und Zinsanderungen beruck-
sichtigen.
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Es ist wichtig zu beachten, dass keines der Modelle Garan-
tien fur zukdnftige Ergebnisse liefern kann und dass der
Cat Bond Markt auch anderen Faktoren, wie etwa Angebot
und Nachfrage, Kreditrisiken und Liquiditatseinflissen aus-
gesetztist.

Sind Katastrophenanleihen auch in Zeiten des Klima-
wandels attraktive Investments?

Es gibt einige Argumente dafur, dass Cat Bonds auch in
Zeiten des Klimawandels weiterhin attraktive Investments
sein konnen. Dies gilt soweit Versicherungsunternehmen
und Risikomanager dazu in der Lage sind, Risiken in den
Cat Bond-Strukturen angemessen zu bewerten und zu mo-
dellieren.

Davon abgesehen kann der Markt fur Katastrophenanlei-
hen von den Bemuhungen zur Anpassung an den Klima-
wandel und zur Verbesserung der Katastrophenresilienz
profitieren. Einige Versicherungsunternehmen und Risi-
komanager arbeiten daran, die Risiken von Naturkatast-
rophen besser zu bewerten und zu modellieren, um die
Preise fur Cat Bonds und andere ILS-Instrumente genauer
zu bestimmen.

Ist aktuell ein guter Zeitpunkt, in Cat Bonds einzu-
steigen?

Die Rendite von Katastrophenanleihen befindet sich dank
steigender Zinsen sowie einer generellen Kapitalknapp-
heit im Ruckversicherungsmarkt nahe einem Allzeithoch.
FUr neue Investoren ist der Einstiegszeitpunkt aktuell da-
her sicherlich attraktiver als in den vergangenen Jahren, in
denen Cat Bonds dennoch ordentliche Renditen in einem
schwierigen Kapitalmarktumfeld abgeworfen haben.

Aktuelle Cat Bond Rendite
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Quelle: Twelve Capital, Stand 28.02.2023
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Warum hat das Top-Argument ,,Unkorreliertheit” aus-
gerechnet 2022, als man es so dringend gebraucht
hatte, nicht funktioniert?

Cat Bonds waren auch im Jahr 2022 grundsatzlich kaum
korreliert zum klassischen Finanzmarkt. Leider hat mit Hur-
rikan lan im Herbst aber ein sehr teures versichertes Ereig-
nis stattgefunden, das sich spurbar auf die Performance in
der zweiten Jahreshalfte ausgewirkt hat. Diese kdnnen je-
derzeit auftreten, vollig unabhangig davon, was gerade am
Finanzmarkt passiert. Davon abgesehen hat die Asset Klas-
se Cat Bonds in Anbetracht der wirklich schlechten Perfor-
mance im traditionellen Anlagebereich, sprich bei Aktien
und Renten, mit einem niedrigen einstelligen Minus im ver-
gangenen Jahr sogar noch ziemlich gut abgeschnitten. Eine
Beimischung von Cat Bonds war also auch in 2022 sehr
hilfreich.

Inwiefern lassen sich die aktuell hohen Renditen
.konservieren”? - Also wie ist denn die Duration bzw.
welche Range gibt es hier? Oder aligemeiner gefragt:
Welche Maoglichkeiten hat man als Fondsmanager
tiiberhaupt?

Die Cat Bond Rendite besteht wie bereits erwahnt aus zwei
Komponenten: Dem kurzfristigen risikofreien Zins plus ei-
nem Renditeaufschlag. Der risikofreie Zins ist variabel und
verandert sich, sobald sich die Konditionen am Geldmarkt
nach oben oder nach unten bewegen. Diesen Teil der Cat
Bond Rendite kann man also, zumindest ohne den Einsatz
von Derivaten wie Zinsswaps, gar nicht konservieren. Die
Zinsduration ist nahezu bei null. Etwas anders schaut es
beim Renditeaufschlag aus, den man zusatzlich zum risiko-
freien Zins erhalt. Dieser ist in der Regel Uber die Laufzeit
der Anleihe - meist drei Jahre - fixiert. Aktuell streben wir
eine moglichst hohe Spread Duration an, indem wir Cat
Bonds mit dreijahriger Laufzeit bevorzugen. Unser Portfo-
lio hat eine Spread Duration von ca. 2,0 vs. 1,7 am breiten
Markt.

Daruber hinaus gibt es leider keine Moglichkeiten, die ak-
tuellen Rekordpramien Uber einen noch langeren Zeitraum
zu sichern. Gleichzeitig ergibt sich durch diese relativ kur-
ze Spread Duration aber auch eine naturliche Quelle von
Liquiditat, da jedes Jahr auch einige Cat Bonds auslaufen
und zurtckzahlen.

FRUHLINGSBERICHT 2023

INTERVIEW MIT FLORIAN STEIGER, TWELVE CAPITAL

Was unterscheidet lhren Fonds von anderen, was sind
spezielle Merkmale bzgl. Ihrer Strategie? Ist der Fonds
voll investiert oder wird auch Cash gehalten?

Die Twelve Cat Bond Strategie mochte den Investoren
einen robusten und nachhaltigen Zugang zum Cat Bond
Markt ermoglichen. Wir versuchen entsprechend ein Risi-
ko-Rendite-Profil bereitzustellen, das ungefahr der Markt-
mitte entspricht. In unserem ganzheitlichen Investment
Ansatz berucksichtigen wir hierbei nicht nur quantitative
Merkmale, sondern legen ein besonderes Augenmerk auf
die qualitativen Aspekte der einzelnen Instrumente sowie
der Versicherungsfirmen, welche diese emittieren. Unsere
Produkte peilen einen Investitionsgrad von ca. 90% wah-
rend der Hurrikan-Saison an. Dies ist die Zeit, in der Per-
formance gemacht werden kann, da ausserhalb der Hurri-
kan-Saison die Kurse der entsprechenden Cat Bonds eher
leicht racklaufig sind.

Rund 80% vom globalen Cat Bond Markt entfallen auf
nordamerikanische Hurrikan- und Erdbeben-Risiken. Hier-
auf fokussieren wir auch unsere Portfolios. Was wir da-
gegen nicht mogen, sind Risiken im Bereich Waldbrande,
Tornados, Hagel und Uberflutung. Hier sind die Risiken u.E.
nicht gut modelliert und die potenziellen Verluste stehen in
keinem Verhaltnis zum Spread.

Der Markt ist ja mit 40 Mrd. ein absoluter Nischen-
markt. Welchen Market Share hat Twelve Capital hier
und ist das nicht ggf. zu viel, um optimal arbeiten zu
kénnen?

Twelve Capital verwaltet ca. 2.5 Mrd. USD in Cat Bond Stra-
tegien. Damit sind wir einer der grosseren, aber bei Weitem
nicht der grosste Asset Manager in diesem Marktsegment.
Aufgrund der kleinen Marktgrossen sind wir aber tatsach-
lich vorsichtig. So haben wir in der Vergangenheit bereits
Neugelder von Investoren abgelehnt, wenn dies zu einer
Verwasserung der Rendite geflhrt hatte. Als Portfolioma-
nager ist mir die Rendite der bestehenden Investoren am
wichtigsten und entsprechend versuchen wir die Kapazitat
zum Wohle unserer Anleger zu managen.
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FAM PRAMIENSTRATEGIE R

FAM PRAMIENSTRATEGIE R

ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Pramienstrategiefonds baut Aktienmarkt-Exposu-
re Uber Optionen auf und nutzt dabei strukturelle und dko-
nomisch begrindbare Marktineffizienzen im Optionsmarkt
aus. Parallel wird die verfigbare Liquiditat in ein breit ge-
streutes Rentenportfolio angelegt (Senior-Firmenanleihen

PERFORMANCE FAM PRAMIENSTRATEGIE R VS. EURO STOXX 50 (08.11.2019* - 20.03.2023)
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mit Investment und Non-Investment Grade Rating). Ziele
sind (a) eine mittel- bis langfristige aktiendhnliche Rendite
mit einer niedrigeren Volatilitdt im Vergleich zum Aktien-
markt zu erzielen und (b) auch in seitwartstendierenden
Borsenphasen eine deutlich positive Rendite zu generieren.

“Auflage des FAM Pramienstrategie R

—FAM Prdamienstrategie R

——EuroStoxx 50 (TR)

Mai. 2022 Nov. 2022

MANAGERKOMMENTAR: VOLATILE MARKTE, STABILE PRAMIENSTRATEGIE

,How do you go bankrupt? First slowly and then suddenly”.
Die Implosion der Silicon Valley Bank (SVB) und Turbulenzen
bei der Credit Suisse, die zu der Ubernahme durch die UBS
fUhrten, haben Ernest Hemingway wieder zum ,must read”
Schriftsteller in den Chefetagen von Banken und Zentralban-
ken gemacht.

Die Anleger sind im Marz in ,flight-to-safety” Modus um-
geschaltet:

- Die Aktienmarkte sind gefallen: ,peak-to-through” haben
der Euro Stoxx 50 und der DAX jeweils 6,6% und 6,0%
abfedern lassen;

- HY Credit Spreads haben sich ausgeweitet: 87bp auf
500bp fur den iTraxx 5y CDS Generic Europe Xover;

- Investment Grade Anleihen sind gestiegen: knapp 0,8%
beim ICE Bofa Europe Corporate Index (im Peak sogar
knapp 1,2%);

- Die US-Staatsanleihen und Bunds kannten nur eine Rich-
tung - nach oben: der REXP ist um knapp 3,1% und der
Bloomberg US Treasury (TR Unhedged USD) Index um
2,7% gestiegen.

Und wie hat die FAM Pramienstrategie in diesem hoch volatilen
Umfeld performed? Ziemlich stabil. Der Verlust seit Anfang des
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Monats lag bei 1,3% (eine 1,5% Outperformance sowohl ggu.
den Euro Stoxx 50 wie auch ggu. den DAX) und der Drawdown
erreichte -1,4% (eine Outperformance von 5,2% ggu. den Euro
Stoxx 50 und 4,6% ggU. den DAX).

Im Marz wurde mehr als ein Funftel des Optionsportfolios fallig
und wir haben diesen nur sehr geringflgig ersetzt. Die Grinde
dafur hatten wir im Februar Managerkommentar erldutert: der
Relative Value ist aktuell wesentlich besser im Anleihebereich -
IG und vor allem HY - als im Aktien- und Aktienoptionsbereich.
Dementsprechend sind wir offensiv auf der Anleiheseite und
defensiv auf der Optionsseite positioniert. Die sehr hohe Ren-
dite des Anleiheportfolios ermdglicht es uns, die Renditeziele
der FAM Pramienstrategie vollkommen zu erreichen sowohl in
einem Seitwartsmarkt als auch im Falle eines ,Soft Landings”
(aufgrund der Einengung der Credit Spreads). Die defensi-
ve Positionierung auf der Optionsseite wiederum ermdglicht
uns das Downside-Risiko im Falle eines ,Hard Landings” oder
,Financial Accidents” wesentlich zu reduzieren.

Fazit: die FAM Pramienstrategie ist weiterhin stark konvex -
eine sehr wertvolle Eigenschaft in Zeiten hoher Ungewissheit.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Top Basiswerte Optionen (Notional in % des Fondsvolumen)

FAM PRAMIENSTRATEGIE R

STAMMDATEN
EUroStoxxs0 I 60,5 %
ISIN LU2012 12
ALPHABET INC-A I 1,3% > y2012959123
I WKN A2PNH5
0
&P 500 12% Rucknahmepreis (EUR) 46,38
Fondsvermogen (EUR Mio.) 24,51
Strategievermogen (EUR Mio.) 3172
Optionen - Laufzeit Auflagedatum 08.11.2019
> 12 Monate - 6,0% Geschiftsjalflwresende —— 31.12.
Verwahrstelle  Hauck Aufhauser Lampe
- 0
9-12 Monate [ 14,7% e oo S A
6 -9 Monate ] 214%  Domil Luxemburg
3-6 Monate [ 153% Wahrung EUR
<3 Monate _ 226% Ertragsverwendung Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
TER 1,73%
Optionen - Sektoraufteilung Basiswerte Bestandsprovision 0,00 %
inizes I o7o%  Manegementree 1.00%
Technologie I 21% Pgrformance—Fee Ke{ne
Mindestanlage (EUR) Keine
Sparplanfahig Ja
LETZTE AUSSCHUTTUNGEN
Performance Kennzahlen (per 20.03.2023) 06.12.2022 100€
1Monat  Ifd. Jahr 1 Jahr 2Jahre 3Jahre  seit Auflage 06.12.2021 1,00€
FAM Pramienstrategie -13% 2.8% 25% 38% 43,7 % -1,4% 07.12.2020 1,00€
EuroStoxx 50 (TR) 28% 90% 94% 14,1 % 832 % 22,1%
Differenz 1,5% -6,2 % -11.9% -179% -39,5% -235% FONDS-KENNZAHLEN
Seitwdrtsrendite p.a. 9,7 %
Max. Rendite p.a. 9,7 %
Optionsportfolio
Investitionsgrad 63 %
Seitwartsrendite (nur Zeitwert) 2,1 %
Max. Rendite p.a. 2,1%
@ Discount (zum Underlying) 253 %
Delta Optionsportfolio + Aktien 0,08
@ Restlaufzeit Optionen (Tage) 238
@ Strike 76 %
Anleiheportfolio
Investitionsgrad Anleihen 99 %
Rendite bis Endfalligkeit 7,6 %
@ Kupon 2,7%
@ Bonitat Baa2
@ Falligkeit (Jahre) 3,2
Fremdwahrungsexposure 1,9%
Anzahl Emittenten 62
Statistik
Volatilitat (seit Auflage) 13,0 %
Sharpe-Ratio (seit Auflage) 0,0
Maximum Drawdown -34,2%
Time-to-Recovery (Tage) 412
FRUHLINGSBERICHT 2023 Seite 25



FAM RENTEN SPEZIAL A

FAM RENTEN SPEZIAL A

ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Renten Spezial richtet sich an alle Zinssparer, die
einen Uberdurchschnittlichen Ertrag anstreben und dafur
bereit sind, gewisse Risiken einzugehen. Der Schwerpunkt
des breit gestreuten Rentenportfolios liegt bei Senior-
Firmenanleihen aus Europa mit einem Non-Investment-

PERFORMANCE FAM RENTEN SPEZIAL VS. HY ETF (15.09.2015* - 20.03.2023)
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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.

*seit 01.03.2022 FAM Renten Spezial A Tranche, davor I-Tranche

— FAM Renten Spezial A
——iShares Euro HY (Blackrock ETF)

=== Auflagedatum A Tranche: 01.03.2022

Sep. 2022

MANAGERKOMMENTAR: KEIN CREDIT SUISSE-EXPOSURE /
DROHT JETZT DIE FINANZKRISE 2.0? stand: 20.03.2023

Keine Frage, der sog. ,Merger” zwischen der UBS und der
Credit Suisse inklusive des Ausnullens der CoCo-Bonds (sog.
AT1 Anleihen) war ein echter Paukenschlag. Der FAM Renten
Spezial hat kein Exposure bzgl. Credit Suisse, wohl aber Co-
Co-Bonds von anderen Emittenten im Umfang von 12,3%.

Es bleibt abzuwarten, welche Auswirkungen das CS-Deba-
kel und die aus unserer Sicht ungluckliche Entscheidung des
schweizerischen Regulators auf die Assset Klasse ,CoCo-
Bonds" haben wird. Immerhin sind auf einen Schlag rund 7%
des europaischen AT1-Marktes ausgeldscht worden, und die
fur uns eigentlich klare Rangfolge ,erst die Aktien Ausnullen
und danach - falls erforderlich - das AT1-Kapital beschnei-
den” wurde hier nicht eingehalten.

Dankenswerterweise hat sich die EBA (,European Banking
Authority”) am Montag, den 20. Marz, zu Wort gemeldet und
klargestellt, dass zunachst die Gesellschafter einen Totalver-
lust erleiden mussen und erst danach die AT1-Bonds heran-
gezogen werden durfen. Im Tagesverlauf konnten sich die Co-
Co-Bonds von ihren anfanglichen Verlusten im Bereich von
10% deutlich erholen.

Aus unserer Sicht ist der Bankensektor besser aufgestellt als
im Jahr 2008. Damals war das gesamte Banken-Eigenkapital
bei ca. 2 Billionen US-Dollar (2,5% des damaligen globalen
BIPs) - heute liegen wir bei rund 6 Billionen US-Dollar (6% des
heutigen globalen BIPs). Damals gab es ein massives Solvenz-
problem, denn die Subprime-Darlehen summierten sich auf
rund 2 Billionen US-Dollar und waren also in gleicher Hohe
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wie das gesamte Equity. Heute handelt es sich um eine Liqui-
ditatskrise, die durch mangelndes Vertrauen ausgeldst wur-
de. Dabei erwischte es mit der amerikanischen Silicon Valley
Bank oder der schweizerischen Credit Suisse Institute, die
in Folge diverser gravierender Managementfehler ganz be-
sonders schwach aufgestellt waren. Noch ist es zu frih, um
festzulegen, ob es sich um einige wenige Einzelfalle handelt,
die letztlich zu Recht gescheitert sind, oder ob es zu einem
Flachenbrand kommt, der auch gut aufgestellte Banken in
Bedrangnis bringt. Bevor dies jedoch konkret droht, werden
Politik und Notenbanken mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit einschreiten. So ist z.B. die US-Politik derzeit
(noch) nicht bereit, samtliche Deposits in jeglicher Hohe zu
garantieren, was sich jedoch kurzfristig andern kann.

Was aktuell aber bereits klar ist: Banken werden restriktiver
bei der Kreditvergabe. Teilweise mussen sie das auch, denn
die eigene (Fremd-)Finanzierung wird teurer. Beispiel: Senior-
Bonds der UBS mit mittlerer Laufzeit haben im Kurs verloren
und handeln bei rund 5,5% Rendite. Insofern sind die bislang
recht verhaltenen Prognosen bezUglich der Default Rate bei
European High Yield (Range fur 2023 ca. 2,5% bis 4%) eventu-
ell nicht mehr haltbar. Eine echte Pleitewelle a la 2009/2010
steht uns aber auch nicht bevor.

Wenn man dem Ganzen einen positiven Aspekt abgewinnen
mochte: Die Phase der aggressiven Zinserhohungen durfte
voruber sein. Die Notenbanken werden wieder expansiver.
Zuletzt hat die FED ihre Bilanz massiv ausgeweitet.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Zum FAM Renten: Der Fonds hat seit einigen Monaten ganz bewusst auf eine kurze
Duration sowie auf eine sehr breite Streuung gesetzt, um etwaige Marktturbulen-
zen einigermalen abfedern zu kdnnen. Akute Sorgenkinder befinden sich nach wie
vor keine im Portfolio. Die Portfoliorendite betragt 13,1% bei einer durchschnitt-
lichen Restlaufzeit von 3,4 Jahren (Modified Duration 2,7) und einem durchschnittli-
chen Rating von B1. Es ist also bereits sehr viel Negatives eingepreist - das war auch
bereits vor der aktuellen Bankenkrise so. Insofern profitiert der Fonds von einer
sehr hohen Carry (laufende Rendite 6,9%) und tiefen Cash Preisen der Portfoliotitel
(Durchschnittspreis: 84,3%).

Top Emittenten Renten

5,750% Sigma Holdco BY 2026 [ | 3,1%
5,750% Lenzing AG Perp NC 2025 [ | 29%
3,875% Tele Columbus AG 2025 . 2,6%
4,125% Adler Pelzer Holding GmbH 2024 l 2,6%
3,500% Grupo Antolin-lrausa SA 2028 . 23%
7,375% LeasePlan Corp NV Perp NC 2024 . 23%
9,494% Skill Bidco ApS 2028 [ 23%
1,750% CECONOMY AG 2026 [ | 22%
6,375% Schoeller Packaging BV 2024 [ | 2,0%
8,621% Mutares SE & Co KGaA 2024 [ 1,9%
Bonitatsaufteilung

cash 21%
Baa . 43%
sa [N 363 %
B [— 419%
caa [N 15,4.%

Wahrungsallokation

bR [ 97,6%
uso | 1,6%
cHr | 0,8%

Asset Allocation

Renten [IN——— o799

Kasse I 2,1 %

Performance-Kennzahlen

1 Monat Ifd. Jahr 1Jahr 3Jahre 5Jahre  seit Auflage seit Auflage p.a.
FAM Renten Spezial -2,0 % 2,7 % -4,1 % 23,7 % 11,1 % 303 % 36 %
iShares Euro HY” -1,0% 1,0% -37% 244 % 1,4% 12,7 % 1,6 %
Differenz -1,0% 1,7% -04 % -0,7% 97 % 17,6 % 2,0%

“Blackrock ETF-Bloomberg EUNW GY

REFINITIV LIPPER L. REFINITIV LIPPER REFINITIV LIPPER
‘ FUND AWARDS DEUTSCHER FUND AWARDS FUND AWARDS
FONDSPREIS)

2022 WINNER 2022 WINNER
2023 WINNER GERMANY GERMANY

GERMANY 2022

Best Fund over 5 Years
Bond Global EUR

Best Fund over 3 Years
Bond EUR High Yield

Best Fund over 3 Years
Bond Global EUR

FRUHLINGSBERICHT 2023

Gewinner der Kategorie
RENTEN

FAM RENTEN SPEZIAL A

STAMMDATEN

ISIN DEOO0A3C5448
WKN A3C544
Rucknahmepreis (EUR) 90,41
Fondsvermogen (EUR Mio.) 50,72
Auflagedatum 01.03.2022
Geschaftsjahresende 31.12.

Donner & Reuschel AG

KVG Hansainvest
Hanseatische Invest GmbH

Verwahrstelle

Domizil Deutschland
Wahrung EUR
Ertragsverwendung Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
Maximaler TER 0,96 %
Bestandsprovision 0,00 %
Management-Fee 0,70 %
Performance-Fee Keine
Mindestanlage (EUR) Keine
Sparplanfahig Ja
AUSSCHUTTUNGEN
14.02.2023 1,20€
15.11.2022 1,20€
16.08.2022 1,20€

FONDS-KENNZAHLEN

Investitionsgrad 97,9 %
Rendite bis Endfdlligkeit 13,1 %
Durchschnittliche Falligkeit (Jahre) 3,4
Modified Duration 2,7
Durchschnittlicher Kupon 5,8 %
Durchschnittlicher Anleihepreis 84,3
Laufende Rendite 6,9 %
Fremdwahrungsexposure (FX) 2,4%
STATISTIK

Volatilitat (3 Jahre) 6,7 %
Sharpe-Ratio (3 Jahre) 0,73
Maximum Drawdown -21,0%
Time-to-Recovery (Tage) 248

2022
BOUTIQUEN

MORNINGSTAR

200,08
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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 MeinungsauBerungen 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, konnten Veranderungen des Devisenkurses eine Negativwirkung auf Wert, Kurs
oder Ertrag dieses Investments haben.



