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WARUM HEDGEFONDS ZUR ANLAGEPHILOSOPHIE  
DER FAM PASSEN

Bei der Analyse der historischen Wertentwicklung gibt es 
zwei sehr unterschiedliche Betrachtungsweisen: Die abso-
lute Performance („Absolute Return“) und die relative Per-
formance („Relative Return“), also im Vergleich zu einer sog. 
Benchmark.

Aus unserer Sicht gehört Letzteres – wenn überhaupt – ins 
institutionelle Asset Management und ist für die meisten 
Kundengruppen ungeeignet. Denn der typische Investor 
wird eine Performance von z.B. +10% in einem Kalender-
jahr dankbar zur Kenntnis nehmen, selbst wenn in diesem 
speziellen Jahr – marktbedingt – vielleicht eine höhere Wert-
entwicklung möglich gewesen wäre; etwa, wenn die Aktien-
märkte deutlich stärker zugelegt haben. Im Falle einer sehr 
negativen Börse wird eine „Outperformance“ dagegen si-
cher von den Wenigsten goutiert. Wenn das Portfolio „nur“ 
15% Minus macht und z.B. der DAX um 30% abstürzt, wer-
den 99% aller Kunden enttäuscht sein. 

Daher ist in der Anlagephilosophie der FAM auch fest etabliert, 
dass Vermögenserhalt vor Renditeerzielung geht. Oder an-
ders ausgedrückt: In schwierigen Börsenphasen sollen die 
FAM-Portfolios möglichst stabil abschneiden, auch wenn sie 

dann bei einer ausgeprägten Hausse etwas weniger nach 
oben mitlaufen. Dies soll im Zeitablauf zu einer guten emo-
tionalen Erfahrung bei unserer Mandantschaft führen.

Noch extremer fokussiert auf den absoluten Werterhalt sind 
die meisten Hedgefonds. Hier lautet das Ziel in aller Regel: 
jedes Kalenderjahr eine positive Wertentwicklung zu erwirt-
schaften – und das bei möglichst geringen Schwankungen 
und sehr kleinen Drawdowns.

Somit passen Hedgefonds grundsätzlich sehr gut zur Men-
talität der FAM. Daher haben wir im letzten Herbst ein Pro-
jekt gestartet, um festzustellen, ob wir in den Privatkunden-
Portfolios zukünftig auch Hedgefonds einsetzen wollen. Von 
Beginn an war klar, dass nur sog. „Fund of Hedge Funds“ 
(also Dach-Hedgefonds) in Betracht kommen können, weil 
innerhalb der durchaus heterogenen Hedgefondswelt eine 
Streuung erforderlich ist. Gleichzeitig streben wir an, min-
destens zwei verschiedene Dach-Hedgefonds zu allokieren. 
Die Zielgewichtung in einem ausgewogenen Multi-Asset-
Portfolio liegt bei rund fünf Prozent. Das erste Investment 
ist der „Accumulus“, der eine beeindruckende Langfristper-
formance aufweist. 
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„DER IDEALE FONDSMANAGER VERDIENT JEDEN MONAT  
1 % NETTO – OHNE ZU SCHUMMELN.“

A German in New York. Du bist 1994 nach New York 
gezogen und hast Accumulus im Jahr 2001 gegründet. 
Warum New York?

Nachdem ich mich entschieden hatte in die Finanzindustrie 
zu gehen, war mein Ziel nach New York zu kommen. Nir-
gends kann man mehr erleben und lernen in unserer Indus-
trie. Ich hatte auch schon gesehen, welch ein „backwater“ 
Hamburg in der Finanzindustrie ist, vor allem damals, vor 
über 30 Jahren.

Vom Geschichtestudium in Oxford in die Hedgefonds-
Industrie. Wie passt das zusammen?

In der Uni lernt man kritisch zu denken, zu lernen und zu 
schreiben. Aber nicht seinen zukünftigen Job. Geschichte ist 
außerdem durchaus relevant für das Investment Manage-
ment, weil sie einen lehrt, dass alles schon einmal vorge-
kommen ist, dass die menschliche Natur (leider) konstant 
und unveränderlich ist. Eine historische Perspektive bei der 
Beurteilung des Tagesgeschehens und der Märkte ist sehr 
hilfreich.

Welche sind die häufigsten Missverständnisse über 
Hedgefonds und Dach-Hedgefonds (Fund of Hedge 
Funds), mit denen Du konfrontierst wirst und wie kon-
terst Du diese?

a) Dass Hedgefonds riskanter sind als andere Anlageformen: 
Die Sharpe Ratio und die „Max. Drawdown“ Statistiken be-
legen, dass Hedgefonds im Durchschnitt ein deutlich gerin-
geres Risiko aufweisen als long-only Investments. Dies gilt 
nicht nur im Vergleich zu Aktien, sondern auch zu Renten.

b) Dass Hedgefonds aufgrund ihrer hohen Gebühren auch 
besonders hohe Renditen erwirtschaften sollten: Der Wert 
von Hedgefonds liegt im Risk Management, d. h. in der 
Qualität der Returns, nicht der Quantität. Natürlich müssen 
Hedgefonds auch performen, aber wenn Aktien mal ein Jahr 
20% oder 30% im Plus sind, dann ist es völlig in Ordnung, 
wenn Hedgefonds eben „nur“ 10% verdienen.

c) Dass Hedgefonds eine Assetklasse darstellen: Hedgefonds 
sind keine Assetklasse im herkömmlichen Sinne, sondern 
ein Investment in einen flexiblen und opportunistischen In-
vestmentprozess, der unkorreliert ist und dessen Erfolg von 
den Handlungen des Portfolioteams abhängt und nicht vom 
Marktgeschehen oder wirtschaftlichen Trends.

Benjamin Schliemann begann seine Karriere 1990 als Trainee bei M.M. Warburg & Co. in 
seiner Heimatstadt Hamburg. Zuvor hatte er ein Geschichtsstudium an der University of  
Oxford (M.A. Honours) absolviert. Ab 1991 folgten zehn Jahre bei der Investmentfirma  
Hanseatic Corporation, mit der er 1994 nach New York übersiedelte. 2001 gründete er  
Accumulus Capital Management LLC mit einem Startkapital von $10 Millionen, welches bis 
heute auf $1,4 Milliarden angewachsen ist. Accumulus ist auf die Auswahl von best-in-class 
Absolute Return Manager fokussiert. Hinzukommt die Zusammenstellung von Portfolios,  
deren oberste Zielsetzung der Kapitalerhalt sowie die Generierung stetiger und unkorrelier-
ter Renditen deutlich oberhalb des Niveaus von Staatsanleihen (risikoloser Zins) sowie der  
Inflationsrate ist. Privat widmet sich Benjamin Schliemann der Geschichte und Kunstge-
schichte, sowie seiner Tätigkeit im Vorstand der Hermann Reemtsma Stiftung in Hamburg.

INTERVIEW MIT BENJAMIN SCHLIEMANN
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d) Dass Hedgefonds als „Alternative Investments“ in den-
selben Topf wie z.B. Private Equity, Private Credit und Real 
Estate gehören: Private Equity, Private Credit und Real Esta-
te sind illiquide long-only, risk-on Investments, deren Erfolg 
maßgeblich von Faktoren wie Wirtschaftswachstum oder Re-
zession, Inflation oder Deflation etc. abhängt. Gute, markt-
neutrale Hedgefonds haben diese Abhängigkeit nicht und 
stellen daher eine echte Diversifikation dar, auch zu anderen 
„Alternativen Investments“. Daher gehören Hedgefonds mei-
nes Erachtens nicht in denselben Topf! 

In drei Sätzen: Wer ist Accumulus?

Wir sind fasziniert von der Herausforderung, durch die Aus-
wahl erstklassiger Hedgefonds mehr Rendite mit weniger 
Risiko für unsere Kunden zu erwirtschaften. Wir wollen das 
Kapital unserer Investoren erhalten, es stetig mehren und 
jederzeit zurückzahlen können, indem wir ausschließlich in 
liquide Manager investieren. Wir sind passionierte Investo-
ren, die nicht an rationale und effiziente Märkte glauben,  
obwohl wir immer Respekt und Demut vor Märkten bewah-
ren. Unser Motto ist „prepare, not predict!“

“More Risk does not mean more Return, just more Risk.” 
Dies beschreibt kurz und knapp die Investmentphiloso-
phie von Accumulus. Was bedeutet das in der Praxis?

Dies bedeutet, dass wir nicht „return-chasing“ betreiben 
und auch nicht der Meinung sind, dass die Aufnahme von 
riskanteren Managern in unser Portfolio notwendigerweise 
zu einer Steigerung der Performance beitragen wird. Wir 
haben einen Manager seit über 22 Jahren im Portfolio, Whi-
tebox aus Minneapolis, der „10 Investment Principles“ folgt. 
Das erste ist „The source of investment return is the efficient 
reduction of risk” (Performance resultiert aus der effizienten 
Reduzierung von Risiko). Das heißt, wir suchen die besten 
Risikomanager, nicht die Fonds mit dem geringsten Risiko, 
sondern die mit dem schlauesten Risikomanagement, dem, 
wo die gewünschten Risiken in vollem Umfang bleiben, aber 
die unerwünschten weitestgehend ausgeschaltet werden.

Was ist das Renditeziel des Accumulus Fonds, mit 
welcher Volatilität soll es erreicht werden und wie 
viel sollte der Fonds im Crash “a la Corona” maximal  
verlieren? Plus: ist all das im Einklang mit Eurem histo-
rischen Track Record?

Unser Renditeziel ist es, nach Fees mindesten 5% über Risk-
Free zu verdienen – und dies bei einer Volatilität von unter 
5% und einem Maximum Drawdown im einstelligen Bereich. 
Tatsächlich haben wir seit 2001 5,5% über Risk-Free verdient 
mit einer Volatilität von 4,5%. Der Corona Drawdown war 6%. 
Allerdings haben wir im „Annus Horribilis“ 2008 14,9% ver-
loren. Seitdem haben wir viel dazugelernt.
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Accumulus Fund LP Globales 60/40 Portfolio

Accumulus Fund LP Globales 60/40 Portfolio
Gesamtperformance: 387,0% 349,4%
Performance p.a.: 6,9% 6,6%
Volatilität: 4,5% 10,3%
Sharpe Ratio: 1,2 0,5
Max. Wertverlust: -17,6% -34,1%

Quelle: Bloomberg, Globales 60/40 Portfolio: 60% MSCI World Index, 40% Bloomberg Global Aggregate Bond Index, Stand: 31.03.2025

Langjähriger Track Record: Accumulus Dach-Hedgefonds im Vergleich mit  
einem globalen 60/40 Portfolio
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Langjähriger Track Record: Accumulus Dach-Hedgefonds im Vergleich mit  
einem globalen 60/40 Portfolio

Zum Investmentprozess: Kannst Du uns diesen kurz er-
läutern und dabei darauf eingehen, welche Kriterien ein 
Hedgefonds erfüllen muss, um in das Accumulus Portfo-
lio aufgenommen zu werden?

Die Liste von Kriterien ist lang, aber hier einige wesentliche 
Aspekte: Wir müssen den Investmentprozess verstehen und 
er muss uns als rational und wiederholbar erscheinen sowie 
in allen Marktphasen Aussicht auf Erfolg haben. Er muss also 
möglichst beständig und unzyklisch sein. Wie schon mehrfach 
erwähnt, muss das Risikomanagement durchdacht und erst-
klassig sein. Das Team muss erfahren sein und auch schon 
eine erhebliche Zeit zusammengearbeitet haben. Die Referen-
zen müssen exzellent sein. Die Manager müssen passioniert 
und ethisch sein. Es darf ihnen primär nicht um das eigene 
Geldverdienen gehen. Wir schließen Strategien aus, die in-
transparent, direktional, besonders volatil oder zyklisch sind. 
Das heißt, wir investieren z.  B. nicht in Quants, Trendfolger, 
Global Macro und Activists. Was verbleibt da? Derzeit 24 Ma-
nager in den Strategien Convertible Arbitrage, Capital Structu-
re Arbitrage, Credit Relative Value, Mortgages, Merger Arbitra-
ge, SPAC Arbitrage und Equity Long/Short.

Was sind absolute No-Goes? Welche roten Flaggen dis-
qualifizieren einen Manager sofort?

Intransparenz. Wenn etwas auf einer „Secret Sauce“ beruht, 
dann sei das so, aber ohne uns. Bei einem Portfoliomanager, 
der seine wesentliche Erfahrung als Salesman gesammelt hat, 
sind wir auch extrem skeptisch. Ein offensichtlicher Fokus 
auf das Verdienstpotenzial bei Trades anstatt auf das Ver-
lustpotenzial entspricht auch nicht dem, wonach wir suchen. 
Große Variationen im Risiko, z. B. große Verschiebungen der 
„net exposure“, sind für uns ebenfalls No-Goes. Dies ist nur 
eine Auswahl der langen Liste von roten Flaggen. Wir sagen bei 
mindestens 95% aller Manager, die wir treffen: „Nein, danke“.

Wie groß ist das Investment-Team und wie wird die Ent-
scheidung getroffen, in einen Hedgefonds zu investie-
ren? Muss das ganze Team zustimmen? 

Unser Investment-Team besteht aus sechs Personen, von 
denen die drei Seniors das Investment-Committee darstellen. 
Zusätzlich haben wir in der Regel zwei Interns, die uns unter-
stützen. Das Investment-Committee entscheidet einstimmig, 
wobei meine Stimme als CIO vermutlich etwas schwerer wiegt.

Habt Ihr tatsächlich Zugang zu allen Top Hedgefonds, in 
die Ihr eventuell investieren wollt?

Unsere langjährige Erfahrung und die damit einhergehenden 
Kontakte sowie die Präsenz in New York geben uns Zugang zu 
allen Fonds, die noch Gelder annehmen. Natürlich gibt es eini-
ge Fonds, die keine neuen Investoren mehr aufnehmen, auch 
in unserem Portfolio. Einige der großen Namen nehmen auch 
nur Geld zu Liquiditätskonditionen an, die für uns und unsere 
Investoren nicht in Frage kommen.

Vielleicht noch wichtiger: Wie überwacht Ihr die Hedge-
fonds, in denen Ihr investiert seid und wie wird die Ent-
scheidung getroffen, aus einem Hedgefonds wieder aus-
zusteigen?

Die Überwachung und das ständige „Re-Underwriting“ unse-
rer Manager sind unsere allerwichtigsten Aufgaben. Wir haben 
in den ersten zwei bis drei Jahren nach dem Erstinvestment 
monatliche Calls, in denen Profit & Loss Attribution, Top Po-
sitions etc. durchgegangen werden. Ab dem dritten Jahr sind 
unsere regelmäßigen Calls häufig nur einmal im Quartal. Aber 
bei Bedarf melden wir uns zu fast jeder Tages- und Nachtzeit 
bei unseren Managern. Das Aussteigen ist das Schwierigste an 
unserem Job. Obwohl wir idealerweise jahrzehntelang inves-
tiert sein wollen, folgen wir der Philosophie „slow to hire and 
fast to fire“. Wenn wir Fehler sehen, Überraschungen erleben 
oder uns anderweitig unsicher werden, dann zögern wir nicht 
lange. Es gibt immer viele andere gute Manager und wir sind 
mit keinem verheiratet.

Welche waren die drei größten Fehler, die Ihr gemacht 
habt und was habt Ihr daraus gelernt? Was hat sich im 
Investmentprozess dadurch verändert?

Zum Glück sind unsere drei größten Fehler alle in den ersten 
sieben Jahren von Accumulus passiert (2001-2008): Ein Com-
modity-Manager, der sich verspekuliert hatte, ein Team von Ex-
Salesleuten einer großen Bank, die an die Korrektheit von Cre-
dit-Ratings glaubten, und ein unehrlicher Manager. Aus diesen 
Fehlern haben wir sehr viel gelernt: Vor allem den Fokus, viele 
und gründliche Referenzen einzuholen, insbesondere solche, 
die nicht auf der Referenzliste stehen. Wenn das nicht möglich 
ist, dann nehmen wir von einem Investment lieber Abstand.

Welches Jahr war für Dich seit Gründung das schwierigs-
te? Und welches das schönste?

Das schwierigste Jahr war natürlich 2008. Welches das schöns-
te Jahr war, vermag ich nicht zu sagen. Ich sehe immer all die 
Fehler, die wir gemacht haben und weshalb wir besser hätten 
sein können. Schön ist es zu sehen, wie viele Investoren jetzt 
schon sehr lange bei uns sind und dass alle, egal wann sie ein-
gestiegen sind, mit einer vernünftigen Rendite im Plus liegen 
– und das, ohne schlaflose Nächte gehabt zu haben.

Beschreibe bitte den idealen Fondsmanager für Euch.

Der ideale Fondsmanager verdient jeden Monat 1% netto, 
ohne zu schummeln. Den gibt es aber leider nicht. … Also, Spaß 
beiseite, nach welchen Eigenschaften suchen wir? Passioniert, 
erfahren, fleißig, ehrlich, objektiv, demütig, entscheidungs-
stark, aber auf keinen Fall stur. Diszipliniert, aber gleichzeitig 
flexibel. Er/Sie muss es hassen, Geld zu verlieren. Idealerweise 
suchen wir den „experienced pilot flying a new plane”, also ei-
nen erfahrenen Manager, der mit einem Team, das schon lan-
ge zusammengearbeitet hat, einen neuen Fonds startet. Hier 
bekommen wir den besten Zugang und die höchste Transpa-
renz, aufgrund der geringen Größe das höchste Alpha-Poten-
zial und reduzierte Gebühren, sogenannte „Founders Fees“.
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Welche drei Bücher muss man lesen, um Dich und  
Accumulus besser zu verstehen? 

Ich bin Historiker, daher steht Edward Chancellors „Devil Take 
the Hindmost“ über die Geschichte der Spekulationen ganz 
oben auf meiner Liste. Sein neuestes Buch „The Price of Time“ 
ist auch exzellent. „Grant’s Interest Rate Observer“  ist kein 
Buch, sondern der beste Newsletter in unserer Industrie. Er ist 
wunderschön geschrieben und ich freue mich, alle zwei Wo-
chen die neueste Ausgabe zu lesen. Ich lese auch wöchentlich 
Dan Rasmussens Verdad-Blog und gerade kam sein Buch „The 
Humble Investor“ heraus, welches ich gerade lese. Der Titel 
des Buches ist schon nicht zu schlagen.

„Skin in the Game“ / Alignment of Interest“: Wie stellt 
Ihr sicher, dass Eure Interessen, mit denen Eurer  
Kunden im Einklang sind? 

Ein echtes Alignment of Interest gibt es in unserem Geschäft 
nicht. Keine Gebührenstruktur kann dies garantieren (außer 
vielleicht, wenn wir umsonst arbeiten würden). Das Wichtigste 
ist, dass ein Portfoliomanager kein Geld, vor allem kein Kun-
dengeld, verlieren möchte. Andere Elemente, die bei uns auch 
alle vorliegen, sind:

•	 Unsere eigene Liquidität ist im Wesentlichen in unseren 
Fonds investiert. Gleiches gilt analog auch für unsere Ziel-
fondsmanager.

•	 100% unserer Aufmerksamkeit ist dem Fonds gewidmet. Es 
gibt keine anderen Geschäftsbereiche und keine Politik.

•	 Wir sind 100% transparent mit unserem Portfolio: Es ist klar, 
woher die Gewinne und Verluste genau kommen; unsere 
Kosten und die unserer Zielfonds werden transparent of-
fengelegt.

•	 Unsere Investoren können jeden Monat mit 65 Tagen An-
sagefrist ihre Anteile zurückgeben, ohne Kosten, Disagio, 
Lock-up etc.

Wenn wir Eure drei wichtigsten Investoren fragen wür-
den, warum sie Euren Fonds gewählt haben, was wür-
den sie als dessen am meisten unterschätzte Stärke 
hervorheben?

Das müsste ich unsere Investoren fragen, aber ich glaube, es 
ist unsere unverblümte Ehrlichkeit und der Glaube, dass es 
uns vornehmlich um deren Performance geht. Vielleicht auch 
unsere Skepsis und die Disziplin, den meisten Versuchun-
gen zu widerstehen. Unseren Investoren gefällt auch unsere  
niedrige See-Through-Gebührenstruktur und dass wir ein 
deutlich differenziertes Portfolio haben, eben nicht die be-
rühmten großen (und teuren) Stars von gestern. 

Gibt es etwas, was wir unbedingt über Accumulus wis-
sen sollten, wonach wir nicht gefragt haben?

Unsere Performance in 2025 ... aber die wissen wir leider 
(noch) nicht. 

FAM BUCHTIPP: AUCH NOBELPREISTRÄGER KÖNNEN IRREN
Obwohl die meisten Hedgefonds weniger Risiko aufweisen als gemeinhin angenommen wird, kann der Totalverlust 
des eingesetzten Kapitals bei Single-Hedgefonds nicht vollkommen ausgeschlossen werden. 

Eindrucksvoll gezeigt hat dies die Beinahe-Pleite des LTCM-Funds im Jahr 1998. LTCM hatte mit einem Grund-
kapital von gerade einmal 4,7 Milliarden US-Dollar Kredite von 130 Milliarden US-Dollar zusammengeschachtelt 
und damit wiederum Derivatepositionen im Gesamtwert von bis zu einer Billion US-Dollar (1.000.000.000.000) 
aufgebaut. 

Selbst die beiden Wirtschafts-Nobelpreisträger Myron Scholes und Robert Merton sowie der ehemalige Vizechef 
der US-Notenbank, David Mullins, die als Berater an der Spitze des Fonds standen, hatten dabei wohl etwas den 
Blick für das Risiko verloren. Von der „Irrationalität der Märkte“, die schließlich zum Kurssturz des Rubels und 
den Rücktritt der russischen Regierung führte, wurden die Spekulanten zumindest vollkommen überrascht. Die 
Stabilität des Bankensystems konnte damals letztendlich nur durch eine konzertierte Aktion der Notenbanken 
aufrechterhalten werden.

Ein absolut lesenswertes Buch zu dem Thema ist „When Genius Failed: The Rise and Fall of Long-Term Capital 
Management (LTCM)” von Roger Lowenstein. (ISBN der englischen Ausgabe: 978-1841155043; ISBN der deutschen 
Ausgabe: 978-3898797566)

Und ja - einen erfahrenen Dach-Hedgefondsmanager zu haben, wie Benjamin Schliemann, der bei der Auswahl 
von Single-Hedgefonds sehr selektiv vorgeht, ist sicherlich ein Mehrwert.
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DIESE FRAGEN WURDEN UNS „VOM MARKT“ ZUM FAM CREDIT 
SELECT GESTELLT – UND SO HABEN WIR GEANTWORTET:

Die Kommunikation mit unseren Investoren ist für uns von sehr hoher Bedeutung. Zum einen ist es 
uns wichtig, dass die Anleger unsere Produkte und Strategien verstehen. Zum anderen erhalten wir 
hieraus aber auch immer wieder wertvolles Feedback. Für diesen Dialog nehmen wir uns deshalb 
viel Zeit. Dabei kommt es immer wieder zu Fragen, die auch für uns überraschend sind und zum Teil 
spannende Impulse setzen. Im Folgenden präsentieren wir ein „Best-of“ tatsächlich gestellter Fragen 
zu unserem Rentenfonds FAM Credit Select. Wir freuen uns auf den weiteren Austausch mit Ihnen 
allen!

Vermögensverwalter aus Köln: Was machen Bundesan-
leihen in einem „Credit“-Fund? Diese Aaa-Papiere habt 
Ihr doch vermutlich nur gekauft, um das zugesagte IG-
Rating im Durchschnitt zu erreichen?

Das ist in der Tat richtig. Ein zentrales Leistungsversprechen 
des FAM Credit Select ist ein durchschnittliches Rating im In-
vestment-Grade-Bereich. Dabei peilen wir auch eher ein Baa2 
an als ein Baa3. Es soll also nicht „zu sehr auf Kante genäht“ 
sein. Und da der Fonds auch Anleihen aus dem High-Yield-Be-
reich einsetzt, braucht es ein Gegengewicht. Bundesanleihen 
haben sich aufgrund des Aaa-Ratings angeboten. In aller Re-
gel wurden Kurzläufer mit unterjähriger Restlaufzeit allokiert, 
sog. „BuBills“. Diese Zerobonds brachten eine Zeit lang einen 
Renditeaufschlag von 10 bis 20 Basispunkten im Vergleich zu 
laufzeitkongruenten Bunds. Inzwischen befinden sich keine 
Bundesanleihen mehr im Fonds, sondern Aaa-Papiere aus 
den Segmenten „Supra“, Corporates oder Pfandbriefe. Es wird 
somit auch im Bereich der Top-Bonitäten Wert auf einen ge-
wissen Rendite-Pickup gelegt.

Institutioneller Investor aus München: Investment Gra-
de im Durchschnitt klingt ja gut, aber ich habe etwas 
Angst davor, dass Ihr irgendwann 50 % Aaa und 50 % 
Single-B macht.

Keine Sorge! Von dieser theoretischen Möglichkeit werden wir 
keinen Gebrauch machen, denn in der Tat würde das dann 
die Ausfallrisiken viel zu stark erhöhen. Der Fonds wird im-
mer das gesamte Ratingspektrum bespielen. Allerdings fallen 
selbst Single-B-Bonds nur sehr selten aus. Hinzu kommt unser 
bewährter Selektionsprozess anhand des FAM Credit Scoring 
Models, dessen Erfolg sich im Track Record des „Vorgänger-
fonds“ FAM Renten Spezial ablesen lässt.

Institutioneller Investor aus dem Rheinland: Wie kann 
es sein, dass Sie mit nur 50 % High-Yield-Anteil eine 
„High-Yield-ähnliche“ Rendite erreichen?

Traditionell schaffen wir eine durchschnittliche jährliche Out-
performance von rund zwei Prozentpunkten zum europäi-
schen High-Yield-Markt. Zudem haben wir ein „Hybrid-Bucket“ 
von rund einem Viertel dabei, bei dem das Verhältnis zwi-
schen Rating und Rendite sehr gut ist. Hier finden sich teilwei-
se Papiere mit einem IG-Rating und trotzdem guten Spreads 
im Bereich von 250 bis 400 Basispunkten.

Deutschlandweiter Finanzvertrieb: Macht Ihr den Fonds 
auch irgendwann zu, so wie den FAM Renten Spezial?

Diese Frage stellt sich aus unserer Sicht nicht bzw. jetzt nicht. 
Die Strategie des FAM Credit Select ermöglicht ein deutlich 
größeres Fondsvolumen. Hier sind auf jeden Fall mindestens 
300 Millionen Euro möglich, vielleicht auch eine halbe Milliar-
de.

Unternehmer aus NRW: Haltet Ihr weiterhin an der an-
gestrebten Sechs-Prozent-Portfolio-Rendite fest oder 
müsst Ihr davon abgehen? Gibt der Markt das denn 
überhaupt noch her?

Natürlich gibt es irgendwo bzw. irgendwann einen Ziel-
konflikt. Die Bonität im Bereich IG ist gesetzt. Die Dura-
tion möchten wir weiterhin kurz halten. Insofern braucht 
der Fonds immer wieder neue Opportunitäten mit guten  
Credit Spreads. Gestartet sind wir im Herbst 2023 mit einer  
Portfoliorendite von rund sieben Prozent. Inzwischen beträgt 
diese knapp sechs Prozent. Noch wollen wir diese Marke hal-
ten, aber je nachdem, wie weit die EZB noch senkt bzw. wie 
sich die Credit Spreads entwickeln, kann es irgendwann auch 
sein, dass wir „nur noch“ fünfeinhalb Prozent zeigen können. 
Die Kehrseite der Medaille: Eine sinkende Portfoliorendite 
geht einher mit einer überdurchschnittlichen Performance. 
Seit Auflage liegt die annualisierte Wertentwicklung rund ein 
Prozent über der anfänglichen Portfoliorendite.

FRAGEN „VOM MARKT“ – SO HABEN WIR GEANTWORTET
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Morningstar: FAM Credit Select S auf Platz 1 von 79 Fonds im Kalenderjahr 2024
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Vermögensverwalter aus NRW: Warum darf ich die 
Seed-Money-Tranche nicht weiter aufstocken?

Dieser Wunsch ist verständlich – zumal Sie bzw. Ihr Unter-
nehmen auch zu den sehr frühen Investoren zählen. Die Basis 
der Seed-Money-Geber war beim FAM Credit Select allerdings 
recht breit. Gleichzeitig waren viele Investoren dabei mit tiefen 
Taschen. Zugunsten unserer Marge haben wir daher entschie-
den, die sehr kostengünstige S-Tranche bei einem Volumen 
von dreißig Millionen Euro zu schließen.

Fondsvermittler aus dem Frankenland: Woraus ergibt 
sich die recht hohe TER?

Die Total Expense Ratio (TER) setzt sich aus mehreren Kom-
ponenten zusammen: Management-Fee der FAM, dann die 
„Strukturkosten“, wie wir es nennen – also die Kosten für die 
KVG (Kapitalverwaltungsgesellschaft) und für die Depotbank, 
für den Wirtschaftsprüfer etc. und ggf. noch für die Vertriebs-
folgeprovision. Alles in allem liegt der Fonds da im guten Mit-
telfeld, z. B. wird die TER der I-Tranche von hier ab bei 0,99 % 
liegen. Man könnte auch sagen: Wir liefern Top-Qualität zu 
einem vernünftigen Preis. Eine echte Herausforderung sind 
allerdings in der Tat die völlig falschen Zahlen, die auf diver-
sen Internetseiten bzw. Fondsplattformen zu finden sind. Dies 
hat auch in Ihrem Fall zu Verwirrung geführt. Sehr gut ist in 
solchen Fällen ein entsprechender Hinweis bei uns, damit wir 
eine Korrektur veranlassen können – danke Ihnen dafür!

Vermögensverwalter aus Hessen: Der Fonds macht 
ja keine Triple-C-Bonds. Was passiert aber, wenn eine  
Single-B-Anleihe auf Caa abgestuft wird?

Der Fonds wird dann geordnet aussteigen. Dabei wird aber 
kein „Fire Sale“ gemacht, sondern in Ruhe verkauft. Bislang ist 
es zu diesem Fall erst einmal gekommen. Wir achten bereits 
im Vorfeld darauf, dass solche Situationen möglichst nicht 
eintreten. Bei Single-B-Papieren sind wir also entsprechend 
sensibel. Neben dem exakten Rating (B1, B2, B3) achten wir 
auch auf den Outlook, den die Ratingagenturen haben. Eine 
B3-Anleihe mit „negative Outlook“ hätte kaum eine Chance, es 
ins Fondsportfolio zu schaffen.

Dachfondsmanager aus dem Rheinland: Im HY-Bereich 
kauft der Fonds ja überwiegend besicherte Anleihen 
(„Secured“). Mit welchen Sicherheiten sind die An- 
leihen denn unterlegt?

Diese Begrifflichkeit ist in der Tat etwas missverständlich. Im 
Prinzip sind die meisten High-Yield-Anleihen nicht mit kon-
kreten Assets besichert. Es geht fast immer um die Rangfolge 
für den Fall einer Schuldenrestrukturierung oder Insolvenz. 
Die Praxis zeigt, dass in solchen Fällen die nachrangigen Kre-
ditgeber im Regen stehen, während die erstrangigen („besi-
cherten“) Kreditgeber teilweise mit einem blauen Auge oder 
manchmal sogar unbeschadet davonkommen. Insofern ist 
diese Unterscheidung wohl zutreffender. In diesem Zusam-
menhang können wir übrigens ein weit verbreitetes Vorurteil 
korrigieren: Bankdarlehen sind keinesfalls besser als Secured 
Bonds! Diese beiden Instrumente waren in allen Schuldenre-
strukturierungen der letzten Jahre „gleichauf“.
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Vergleich mit den drei Aggregaten: Aaa, Baa und High Yield vs. FAM Credit Select 
seit Vollinvestition (01.12.2023)
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Versicherung aus NRW: Warum hat der Fonds keine 
Benchmark?

Da wir die gesamte Rating-Skala von Aaa bis Single-B bespie-
len und uns gleichzeitig am kompletten Credit-Buffet bedie-
nen, haben wir bislang keine passende Benchmark entdeckt. 
Gerne vergleichen wir uns aber von Zeit zu Zeit mit drei Aggre-
gaten, die zusammengenommen das Grundgerüst des Fonds 

abbilden: dem REXP als Proxy für Aaa, dem Bloomberg Euro 
Corporate Baa Index und dem iShares Euro HY ETF. Theore-
tisch könnte man hieraus auch eine Benchmark basteln, aber 
das haben wir bislang nicht für nötig befunden. Spannend ist 
aus unserer Sicht auch der Peergroup-Vergleich, z. B. bei City-
wire oder Morningstar. Hier sind wir über die aktuellen Top-
Platzierungen sehr erfreut.

Dachfondsmanager aus NRW: Wie könnt Ihr denn eine 
so tiefe Vola avisieren (nur 3 %) und auch einen recht 
geringen Max. Drawdown im Bereich von 10–12 %, wo 
der Fonds doch rund die Hälfte in HY-Bonds hat?

Zum einen ist die Volatilität bei High Yield ja deutlich tiefer, als 
man intuitiv vermuten würde. Wir sprechen hier über 5–6 % 
im langfristigen Schnitt. Zum anderen haben wir aktuell eine 
recht gute Portfoliorendite, die uns Rückenwind und Stabilität 
verleiht. Last but not least ist natürlich auch die kurze Dura-
tion ein wesentlicher Garant für geringe Schwankungen. Bei 
einem zwischenzeitlichen Rückschlag von 10–12 % sprechen 
wir über eine fast zweistellige Portfoliorendite – und das für 
ein quasi IG-Portfolio!

Fondsvermittler aus Bayern: Warum ging der Fonds-
preis im Januar 2025 runter?

Der Jahresauftakt war sehr volatil, auch am Zinsmarkt. Im Ver-
gleich zu den meisten anderen Rentenfonds war der FAM Credit 
Select sehr stabil. Kleinere Rücksetzer sind jederzeit möglich. 

In diesem Fall sprechen wir über einen Rückgang in Höhe von 
0,4 %, den wir schnell wieder aufholen konnten. Um ehrlich 
zu sein: Solche Mini-Schwankungen sollten kein Problem dar-
stellen!

Fondsvermittler aus Baden-Württemberg: Was bedeu-
tet die Auflösung der Schuldenbremse für den Zins- und 
Kreditmarkt, und welche Implikationen hat das für den 
FAM Credit Select?

Wir kommentieren diese politische Entscheidung ausschließ-
lich aus der Perspektive des FAM Credit Select, und da lässt 
sich feststellen, dass die Auswirkungen eher positiver Natur 
sein könnten. Eine Rückkehr zur Negativzinswelt ist unwahr-
scheinlich geworden, denn die EZB hat jetzt weniger Spiel-
raum für Zinssenkungen, damit die Inflation unter Kontrolle 
bleibt. Gleichzeitig ist auch die relative Wertentwicklung im 
März recht gut gewesen, da Langläufer „ordentlich auf die 
Mütze“ bekommen haben, während der FAM Credit Select mit 
seiner kurzen Duration mit einem hellblauen Auge davonge-
kommen ist.
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Single Family Office aus Sachsen: Ich fürchte mittelfris-
tig einen massiven Zinsanstieg. Seid Ihr darauf vorbe-
reitet?

Das kommt darauf an, was man unter „massiv“ versteht und 
wie schnell so etwas passiert. Wenn wir über 10-jährige Bund-
renditen im Bereich von 5–6 % und einen gemütlichen Anstieg 
über mehrere Jahre sprechen, wäre das für den Fonds sogar 
ein Segen. Denn aufgrund der kurzen Duration ergeben sich 
erstens so gut wie keine Kursverluste infolge des Zinsanstiegs, 
und zweitens werden ständig Papiere endfällig. Die freiwer-
denden Mittel könnten dann zu sehr attraktiven Zinsen wieder 
neu angelegt werden. Das Renditeziel des Fonds könnte deut-
lich nach oben angepasst werden!

Wenn es aber superschnell nach oben schießt, z. B. durch 
einen Vertrauensverlust und/oder die neue 10-jährige Bund-
rendite im zweistelligen Bereich ist, dann wäre das negativ 
– und wir sind (derzeit) darauf (noch) nicht vollständig vorbe-
reitet. Eine solche Entwicklung würde höchstwahrscheinlich 
einen massiven Crash am Aktienmarkt auslösen, die Private-
Equity-Branche killen und vermutlich auch einen Großteil des 
High-Yield-Marktes auslöschen.

Privatbank aus Norddeutschland: Warum kauft Ihr kei-
ne langen Laufzeiten?

Die Zinskurve ist seit Fondsauflage invers. Es gibt also am kur-
zen Ende mehr Rendite. Eine Positionierung am langen Ende 
bedeutet, dass man eine klare Erwartung von fallenden Ren-
diten haben muss. Hierfür konnten und können wir bei 2–3 % 
Yield für 10-jährige Bundesanleihen keinen Grund erkennen. 
Im Gegenteil drohen hier Kursverluste, denn auch 3,5–4,0 % 
sind in den kommenden Monaten bzw. Jahren durchaus vor-
stellbar. In normalen Zeiten beträgt die Steilheit der Zinskurve 
ca. 150 Basispunkte. Wenn die EZB bei 2,0 % abstoppt, dann 
wären das 3,5 % im Zehnjahresbereich.

Im Bereich der High-Yield-Bonds oder Nachranganleihen wäh-
len wir teilweise auch längere Laufzeiten, da hier die Spread-
Kurve steil ist (es gibt mehr Risikoaufschlag, je länger die 
Laufzeit ist), bzw. auch weil teils nur 1–2 Bonds des jeweiligen 
Emittenten verfügbar sind und man sich die Laufzeit ergo gar 
nicht aussuchen kann.

Vermögensverwalter München: Was würde eine neu-
erliche Negativzinswelt bedeuten? Müsste der Fonds 
dann aufgelöst werden, weil er unwirtschaftlich ist?

Sie sprechen ein Albtraum-Szenario an! Ob wir dann den FAM 
Credit Select einstampfen müssten, ist unklar. Aber die Port-
foliorendite wäre dann im Bereich von 2,0–2,5 %. Das ist ver-
glichen mit Negativzinsen zwar besser, aber wäre schon recht 
schmal. Einziges Trostpflaster: Wenn es so kommt, werden Sie 
bis dahin ca. 15–25 % Kursgewinne mit dem Fonds gemacht 
haben!

Finanzplanerin aus NRW: Ich habe von einem Kunden 
gehört, dass ams Osram ein schlechtes Unternehmen 
ist und sehe jetzt einen Bond von denen in den Top 10 
Holdings. Warum macht Ihr so ein Investment, zumal 
der Kupon dieser Anleihe auch noch null ist?

Da wir deutlich unter Par gekauft haben, liegt der Ertrag hier in 
der Differenz aus Kaufkurs und 100 % (Rückzahlungsbetrag). 
In Summe haben wir mit dieser Wandelanleihe eine hohe ein-
stellige Rendite erzielt. Für uns geht es immer um den „Total 
Return“ (Summe aus Kupon und Kursperformance) auf Sicht 
von zwölf Monaten. Wenn hier eine attraktive Perspektive bei 
einem vertretbaren Risiko besteht, schlagen wir zu. Im Falle 
von ams Osram handelte es sich um einen Kurzläufer, der aus 
unserer Sicht eindeutig „money good“ war.

Alle und ständig: Lohnt sich der FAM Credit Select noch, 
wo doch die Credit Spreads aktuell so niedrig sind, oder 
sollte man lieber abwarten?

Diese Frage wurde uns sicherlich 20–30-mal gestellt. Auch 
einige selbsternannte High-Yield-Experten äußern sich dazu 
vermehrt. OK, auf den ersten Blick liegen wir mit einem Spread 
im Bereich von aktuell 330 Basispunkten im historischen Kon-
text eher tief. Aber sicherlich sollte man sich einen zweiten 
Blick gönnen und folgende Aspekte mit einbeziehen:

1.	 Die Kreditqualität hat sich am europäischen High-Yield-
Markt stetig verbessert, wir sprechen heute über eine 
Durchschnittsbonität von Ba3;

2.	 Die aktuelle fundamentale Lage der High-Yield-Unterneh-
men ist – grosso modo – ziemlich solide, und daher passt 
der aktuelle Spread zur Situation;

3.	 Die historische Ausfallrate liegt bei ca. 2,5 % im Durch-
schnitt bei einer sog. Recovery Rate von 40 %, woraus eine 
Loss Rate von rund 150 Basispunkten resultiert – also nur 
die Hälfte vom derzeitigen Credit Spread;

4.	 Die Gesamtrendite (der sog. „Carry“) liegt im Bereich von 
sechs Prozent, was ein überdurchschnittliches Level ist und 
damit einen guten Puffer darstellt.

Hinzu kommt, dass die „Dispersion“, also die Spreizung der 
Renditen bzw. Spreads am High-Yield-Markt, sehr groß ist. 
Der FAM Credit Select kauft ja gerade nicht den breiten Markt, 
sondern bedient sich sehr selektiv bei den besten Chance-Ri-
siko-Profilen.

Nochmals vielen Dank unseren Kunden für all die guten 
und interessanten Fragen!
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FAM RENTEN SPEZIAL I 
ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Renten Spezial richtet sich an alle Zinssparer, die 
einen überdurchschnittlichen Ertrag anstreben und dafür 
bereit sind, gewisse Risiken einzugehen. Der Schwerpunkt 
des breit gestreuten Rentenportfolios liegt bei Senior-Fir-
menanleihen aus Europa mit einem Non-Investmentgrade-

Rating. Daneben kann z.B. auch in Nachranganleihen von 
Industrie- und Finanzunternehmen investiert werden. 
Die Referenzwährung lautet auf Euro, wobei auch andere  
Währungen beigemischt werden können.

Im März wurden neben dem großen Sell-off bei Staatsan-
leihen (10-jährige Bundrendite bei zwischenzeitlich 2,85 %) 
aufgrund der geopolitischen Entwicklung auch beim europäi-
schen High-Yield-Markt materielle Abflüsse von € 1 Mrd. im 
März verzeichnet. Die zunehmende Unsicherheit des Wirt-
schaftsausblicks im Rahmen einer möglichen Eskalation von 
Handelstarifen begründet diesen Risk-off-Modus; der Credit 
Spread weitete sich von 288 bps auf 328 bps aus. Im laufen-
den Jahr liegen die Zuflüsse bei European High Yield den-
noch bei € 800 Mio. (0,2 % der AUM) nach € 6,8 Milliarden 
Zuflüssen im Vorjahr. 

Der HY-Primärmarkt hatte einen recht langsamen Start in 
2025 (€ 12,3 Mrd. Neuemissionsvolumen vs. € 82,9 Mrd. in 
2024) und ist von Refinanzierungen geprägt, die rund 85 % 
ausmachen. Nur ca. 15 % entfallen auf neue Emittenten. Die 
durchschnittlichen Finanzierungskosten der HY-New-Issues 
liegen bei 5,8 %. Gleichzeitig sind die Default Rates bei Eu-
ropean HY weiterhin auf einem niedrigen Niveau von unter 
3 % und von idiosynkratischen Themen geprägt. Der Zins- 
deckungsgrad liegt weiterhin komfortabel bei etwa 5x. 

Alles in allem passt der aktuelle Credit Spread von rund 330 
Basispunkten somit zur soliden fundamentalen Lage der 
europäischen High-Yield-Unternehmen. Dennoch bleibt der 
FAM Renten Spezial bei seiner kurzen Duration, und auch 
„Parkpositionen“ sind weiterhin gesucht. So wurde z. B. die 

bereits zum allergrößten Teil getilgte 5,75 % Sigma Holdco 
2026-Anleihe (Flora Food, Weltmarktführer bei pflanzlichen 
Brotaufstrichen) zu einem Preis von knapp unter Par aufge-
stockt. Eine baldige komplette Tilgung ist hier der Base Case, 
aber bis dahin kassiert der Fonds die attraktiven Stückzinsen. 
Ein Kreditrisiko sehen wir bei diesem „Restanten“ nicht wirk-
lich, dafür ist das jetzt noch ausstehende Volumen im Ver-
hältnis zur Bilanz von Flora Foods viel zu klein. 

Eine attraktive Neuemission war der Floater von Nimlas – 
Startkupon 6,9 %, Secured, 5 Jahre Laufzeit und Rating B. 
Das Unternehmen mit dem PE-Sponsor KLAR Partners bietet 
technische Installationsdienstleistungen (Heizung & Sanitär, 
Elektrizität, Lüftung, Automatisierung, Brandschutz und Küh-
lung) in Schweden, Norwegen und Finnland an. Es hat eine 
Top-4-Marktposition in den jeweiligen Märkten, die noch 
sehr fragmentiert sind. Nimlas verfolgt eine Buy-and-Build- 
Strategie (aktuell 130 Standorte) und übernimmt kleine  
Installationsunternehmen mit etablierter Marktposition und 
hoher Profitabilität. Synergien werden dann durch Skalie-
rung beim Materialeinkauf sowie durch Standardisierungs-
prozesse (Working-Capital-Management wie z. B. kürzere 
Zahlungsziele) erreicht. Beim Unternehmensverkauf wird 
ein Teil des Kaufpreises durch eine Beteiligung an Nimlas  
bezahlt, und das Management der Einzelbetriebe bleibt 
grundsätzlich weiter an Bord.

FAM RENTEN SPEZIAL I

MANAGERKOMMENTAR: RESTANT MIT RUND 6% RENDITE OHNE RISIKO

Vertriebsstatus: Hard Closing
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FAM RENTEN SPEZIAL I

Top Emittenten Renten

10,000% Tele Columbus AG 2029	 3,3 %

5,750% Lenzing AG Perp NC 2025  	 3,3 %

6,875% Ardonagh Finco Ltd 2031 	 3,0 %

4,000% Landesbank Baden-Wuerttemberg Perp NC 2025	 2,9 %

9,250% Summer BC Holdco A Sarl 2027	 2,9 %

11,625% EnQuest PLC 2027	 2,6 %

5,750% Sigma Holdco BV (Upfield) 2026	 2,5 %

9,500% Adler Pelzer Holding GmbH 2027	 2,3 %

8,035% Nova Alexandre III SAS 2029	 2,2 %

10,855% Mutares SE & Co KGaA 2027	 2,1 %

Bonitätsaufteilung

Cash	 2,2 %

A	 1,9 %

Baa	 5,6 %

Ba	 36,4 %

B	 40,0 %

Caa	 13,9 %

Währungsallokation

EUR 	 98,5 %

USD	 0,4 %

CHF	 1,1 %

Asset Allocation

Renten	 97,8 %

Kasse	 2,2 %

Performance-Kennzahlen

FAM Renten Spezial

iShares Euro HY*

Differenz
*Blackrock ETF-Bloomberg EUNW GY

1 Monat

-0,9 %

-1,3 %

0,4 %

lfd.  Jahr

1,4 %

0,4 %

1,0 %

1 Jahr

6,8 %

6,0 %

0,8 %

3 Jahre

17,4 %

12,2 %

5,2 %

5 Jahre

51,9 %

30,5 %

21,4 %

seit Auflage

61,4 %

32,0 %

29,4 %

seit Auflage

5,1 %

2,9 %

2,2 %

p. a.

STAMMDATEN	

ISIN	 DE000A14N878 
WKN	 A14N87 
Rücknahmepreis (EUR)	 115,90 
Fondsvermögen (EUR Mio.)	 104,28 
Auflagedatum	 15.09.2015 
Geschäftsjahresende	 31.12. 
Verwahrstelle	 Donner & Reuschel AG 
KVG	 Hansainvest  
	 Hanseatische Invest GmbH 

Domizil	 Deutschland 
Währung	 EUR 
Ertragsverwendung	 Ausschüttend 
Portfolioverwalter	 FAM Frankfurt Asset 
	 Management AG 

Maximaler Ausgabeaufschlag	 3,00 %
TER	 0,78 % 
Bestandsprovision	 0,00 % 
Management-Fee	 0,50 % 
Performance-Fee	 Keine 
Mindestanlage (EUR)	 Geschlossen 
Sparplanfähig	 Ja

 

AUSSCHÜTTUNGEN

03.03.2025	 4,00 € 
12.02.2024	 4,00 € 
20.02.2023	 4,00 € 
28.02.2022	 4,00 € 
15.02.2021	 4,00 € 
24.02.2020	 4,00 € 
04.03.2019	 4,00 € 
 

FONDS-KENNZAHLEN

Investitionsgrad	 97,8 % 
Rendite bis Endfälligkeit	 9,3 % 
Durchschnittliche Fälligkeit (Jahre)	 3,3 
Modified Duration	 3,0 
Spread Duration	 2,9 
Durchschnittlicher Kupon	 6,8 % 
Durchschnittlicher Anleihepreis	 98,0 
Fremdwährungsexposure (FX)	 1,5 % 
Anzahl der Emittenten	 71

 

STATISTIK

Volatilität (3 Jahre)	 4,5 % 
Sharpe-Ratio (3 Jahre)	 1,05 
Maximum Drawdown	 -21,0 % 
Time-to-Recovery (Tage)	 248

Seite 29
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FAM CREDIT SELECT I

ANLAGESTRATEGIE
Ziel des Fonds FAM Credit Select ist die Vermögensbildung 
bzw. Vermögensoptimierung. Der Schwerpunkt des breit 
gestreuten Rentenportfolios (Ratingspektrum von Aaa bis 
B3) liegt bei Senior-Firmenanleihen aus Europa. Daneben  

 
kann z.B. auch in Nachranganleihen von Industrie- und 
Finanzunternehmen investiert werden. Die Referenzwäh-
rung lautet auf Euro, wobei auch andere Währungen bei-
gemischt werden können.

Risk-Off-Monat März: Der MSCI World verlor 4,4% und auch 
die europäischen Aktienmärkte gaben nach, z.B. fiel der Euro 
Stoxx 50 um 3,8%. Am europäischen High-Yield-Markt weite-
ten sich die Spreads um rund 40 Basispunkte aus. Gleichzei-
tig legte die 10-jährige Bundrendite um über 30 Stellen zu. 
In diesem Umfeld verzeichnete der FAM Credit Select sein 
bislang schlechtestes Monatsergebnis mit einem Minus von 
0,84%, was gleichzeitig auch der „Maximum Drawdown“ seit 
Fondsauflage im Oktober 2023 ist. Im Kontext der Märkte 
handelt es sich aber um ein absolut nachvollziehbares Re-
sultat. 

Oftmals hörten wir in den letzten Jahren die Frage „Warum 
sichert ihr Euch nicht schnell noch die guten Zinsen“? Die 
konträre Entwicklung im März mit der nächsten EZB-Leit-
zinssenkung (Einlagensatz sinkt um 0,25% auf jetzt 2,50%) 
und den stark steigenden Renditen bei Langläufern zeigt, 
dass die Zinskurve sich nicht notwendigerweise immer nur 
parallel verschiebt. Im Gegenteil: Aus der für lange Zeit in-
versen Kurve wird so langsam aber sicher eine steile Kurve, 
auch „normale Zinskurve“ genannt. Die typische „Steilheit“ 
einer solchen normalen Zinskurve (Differenz zwischen ein-
jährigen- und zehnjährigen Zins) liegt historisch bei ca. 150 
Basispunkten. Die aktuellen Markterwartungen unterstellen 

noch zwei Zinsschritte, ergo einen EZB-Einlagensatz von 
zwei Prozent. Somit ist für die 10-jährige Bundrendite die 
Marke von 3,50% durchaus vorstellbar. 

Insofern wird sich der FAM Credit Select auch weiterhin am 
kurzen Ende orientieren. Ein kleines Schmankerl war im Be-
richtsmonat der Erwerb der 1,75% Ceconomy 2026 Anleihe 
mit einer Rendite von 3,80% oder einem Credit Spread von 
150 Basispunkten. Aus unserer Sicht ist das ein „Quasi-Fest-
geld“, da Ceconomy für die kommenden Jahre durchfinan-
ziert ist. Jüngst wurde eine große Kreditlinie verlängert und 
bereits im letzten Sommer konnte das Unternehmen eine 
High-Yield-Anleihe mit einer Laufzeit bis 2029 platzieren. 

Fazit: Kursverluste sind nie schön. Aber bei einem Renten-
fonds – zumal mit kurzer Duration und guter Bonität im 
Schnitt – wird das alles wieder aufgeholt. Gleichzeitig kön-
nen wir die anhaltenden Mittelzuflüsse nun (noch) besser 
anlegen. 

Da es gerade zum FAM Credit Select in den letzten Monaten 
sehr viele Fragen gab, befasst sich auch der aktuelle FAM 
Frühlingsbericht genau mit dieser Materie – viel Spaß beim 
Lesen!

FAM CREDIT SELECT I

PERFORMANCE FAM CREDIT SELECT (18.10.2023* - 31.03.2025) *Auflage des FAM Credit Select

MANAGERKOMMENTAR: EZB SENKT WEITER, ABER 10-JÄHRIGE  
BUNDRENDITE ZIEHT STARK AN
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STAMMDATEN	

ISIN	 DE000A3D1WP8 
WKN	 A3D1WP 
Rücknahmepreis (EUR)	 1088,32 
Fondsvermögen (EUR Mio.)	 106,9 
Auflagedatum	 18.10.2023 
Geschäftsjahresende	 31.12. 
Verwahrstelle	 KSK Köln 
KVG	 Monega KAGmbH 
Domizil	 Deutschland 
Währung	 EUR 
Ertragsverwendung	 Ausschüttend 
Portfolioverwalter	 FAM Frankfurt Asset 
	 Management AG 
Maximaler Ausgabeaufschlag	 3,00 % 
TER	 1,07 % 
Bestandsprovision	 0,00 % 
Management-Fee	 0,70 % 
Performance-Fee	 Keine 
Mindestanlage (EUR)	 100.000  
Sparplanfähig	 Nein

 

LETZTE AUSSCHÜTTUNGEN

06.12.2024	 30,00 €  
 

FONDS-KENNZAHLEN

Investitionsgrad	 98,0 % 
         davon Corporate Hybrids	 4,6 % 
         davon Banken Hybrids	 16,1 % 
         davon Versicherungs Hybrids	 12,7 % 
Rendite bis Endfälligkeit	 6,0 % 
Ø Rating	 Baa3 
Ø Fälligkeit (Jahre)	 3,3  
Modified Duration	 2,9 
Spread Duration	 3,1 
Ø Kupon 	 4,9 % 
Ø Anleihepreis	 98,5 
Fremdwährungsexposure (FX)	 1,2 % 
Anzahl der Emittenten	 96 
 

Statistik

Volatilität (seit Auflage)	 1,3 % 
Sharpe-Ratio (seit Auflage)	 4,10 
Maximum Drawdown	 -0,6 % 
Time-to-Recovery (Tage)	 n.v.

FAM CREDIT SELECT I

Top Emittenten Renten

4,000% Landesbank Baden-Wuerttemberg Perp NC 2025	 2,8 %

2,500% State of Lower Saxony 2030  	 2,8 %

5,750% Lenzing AG Perp NC 2025	 2,8 %

2,000% Eutelsat SA 2025	 2,8 %

6,875% Ardonagh Finco Ltd 2031	 2,4 %

6,750% Landesbank Baden-Wuerttemberg Perp NC 2030	 2,0 %

2,625% Allianz SE Perp NC 2030	 1,9 %

3,375% LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 2025	 1,9 %

2,020% Zuercher Kantonalbank 2028	 1,8 %

1,125% Berkshire Hathaway Inc 2027	 1,8 %

Bonitätsaufteilung

Cash	 2,0 %

Aaa	 10,6 %

Aa	 12,9 %

A	 5,5 %

Baa	 21,8 %

Ba 	 28,8 %

B	 18,4 %

Währungsallokation

EUR 	 98,8 %

USD	 1,2 %

Performance-Kennzahlen 

FAM Credit Select

1 Monat

-0,8 %

lfd.  Jahr

0,5 %

1 Jahr

5,8 %

3 Jahre 5 Jahre seit Auflage  

11,9 %

seit Auflage

8,0 %

p. a.
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FAM PRÄMIENSTRATEGIE I

ANLAGESTRATEGIE
Ziel der Strategie ist es, über einen vollen Wirtschaftszy-
klus (7-10 Jahre) aktienähnliche Renditen mit niedrigerer 
Volatilität und geringere Drawdowns zu erzielen. Die Stra-
tegie besteht aus drei Renditebausteine: Short Put Op-
tionen auf Aktien-Indizes, High Yield Bonds (Hochzinsan-
leihen) und Investment-Grade Anleihen. Die Gewichtung  

 
der einzelnen Komponenten wird je nach Relative Value 
angepasst. Letztendlich soll ein Portfolio mit einem asym-
metrischen Risiko-Rendite-Profil aufgebaut werden: in ei-
nem positiven Marktumfeld sollte der Fonds eine positive 
Rendite erwirtschaften; in einem negativen Marktumfeld 
deutlich weniger verlieren als der Aktienmarkt.

März war „Februar on steroids“ an den weltweiten Börsen: der 
S&P 500 verlor 5,6%, der Nasdaq Composite 8,1%, der japani-
sche Nikkei 3,4% und der MSCI World 4,4%. 

Über Elon Musks DOGE (Department of Government Efficien-
cy), sein “fire, baby, fire” Mindset und die negative Auswirkung 
auf US-Verbrauchervertrauen und BIP-Wachstum hatten wir 
schon im Februar berichtet. Im März hat sich diesbezüglich 
nichts wesentlich verändert. Dazu kam Donald Trump‘s ver-
schärfte Rhetorik zu Handelszöllen im Rahmen seiner MAGA-
Strategie. Investoren warteten gespannt auf die Zollankündi-
gungen am 2. April. Es soll Liberation Day für die USA werden. 
Tja, dass US-„Recessflation“-Ängste in so einem Umfeld zu-
nehmen, mit den entsprechenden negativen Auswirkungen 
auf die Börsen, sollte dann keine Überraschung sein. 

In Deutschland wurde das Ende der Schuldenbremse von 
Bundestag und Bundesrat verabschiedet. Dies ist der Start-
schuss für ein 5- bis 10-jähriges Investitionspaket für Infra-
struktur und Verteidigungsausgaben, welches mehr als 2,5% 
des BIPs per annum ausmacht. Dieser Fiskalstimulus über-
trifft die Wiedervereinigung Deutschlands in 1990/91 und den 
Marshall Plan um den Faktor 2,5x bzw. 2x per annum.  Auf EU-
Ebene soll noch ein vierjähriges 800 Mrd. Euro schweres In-
vestitionsprogramm für Infrastruktur und Verteidigung (mehr 

als 1% des EU-BIPs p.a.) aufgesetzt werden. Ist dies der Anfang 
von MEGA - Make Europe Great Again? 

Die Marktreaktion hat nicht lange auf sich warten lassen: die 
10-jährige Bundrendite ist in der Spitze um 50 bps gesprun-
gen und der REXP ließ im März 0,7% Federn. Und nein - wenn 
es zu einer Rezession kommt, wird sich Europa von USA nicht 
abkoppeln können. Die US-„Recessflation“-Ängste haben auch 
die europäischen Aktienmärkte im März auf Talfahrt geschickt: 
der Euro Stoxx 50 sank 3,8% und der DAX fiel 1,7%. Der euro-
päische High-Yield-Markt (Bloomberg Pan-European HY In-
dex) verlor 1,1%. 

Die Prämienstrategie hat sich in diesem aufregenden Markt-
umfeld wieder mal relativ „langweilig“ verhalten mit einem Mi-
nus von 0,6% im März. 

Ob wir demnächst in einer MAGA- oder MEGA-Realität leben 
werden, wissen wir nicht. Was wir wissen: mit einer Seitwärts-
rendite von 6,0% und dem Anleiheportfolio (Duration von 
3,0) weiterhin als Renditetreiber wird die Prämienstrategie 
in nächster Zeit mit hoher Wahrscheinlichkeit viel weniger 
aufregender sein als die breiten Finanz- bzw. insbesondere  
Aktienmärkte und für Stabilität in einem Multi-Asset-Portfolio 
sorgen.

FAM PRÄMIENSTRATEGIE I

PERFORMANCE FAM PRÄMIENSTRATEGIE I VS. BENCHMARK (08.11.2019* - 31.03.2025) *Auflage des FAM Prämienstrategie I

MANAGERKOMMENTAR: MAGA ODER MEGA?
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*Auflage des FAM Prämienstrategie I

STAMMDATEN	

ISIN	 LU2012959396 
WKN	 A2PNH6 
Rücknahmepreis (EUR)	 933,86 
Fondsvermögen (EUR Mio.)	 23,4 
Strategievermögen (EUR Mio.)	 390,0 
Auflagedatum	 08.11.2019 
Geschäftsjahresende	 31.12. 
Verwahrstelle	 Hauck Aufhäuser Lampe 
KVG	 Axxion S.A.  
Domizil	 Luxemburg 
Währung	 EUR 
Ertragsverwendung	 Ausschüttend 
Portfolioverwalter	 FAM Frankfurt Asset 

Management AG 
TER	 1,27 % 
Bestandsprovision	 0,00 % 
Management-Fee	 0,60 % 
Performance-Fee	 Keine 
Mindestanlage (EUR)	 500.000  
Sparplanfähig	 Nein 

LETZTE AUSSCHÜTTUNGEN

06.12.2024	 40,00 € 
06.12.2023	 40,00 € 
06.12.2022	 40,00 € 
06.12.2021	 40,00 € 
07.12.2020	 40,00 € 

FONDS-KENNZAHLEN

Seitwärtsrendite p.a.	 6,0 % 
Max. Rendite p.a.	 6,0 %

Optionsportfolio

Investitionsgrad	 3,1 % 
Seitwärtsrendite (nur Zeitwert)	 0,1 % 
Max. Rendite p.a.	 0,1 % 
Wimbledon Put	 0,0 %  
Ø Discount (zum Underlying)	 20,3 % 
Delta Optionsportfolio 	 0,00 
Ø Restlaufzeit Optionen (Tage)	 78 
Ø Strike	 80 %

Anleiheportfolio

Investitionsgrad Anleihen	 87,9 % 
Rendite bis Endfälligkeit	 5,9 % 
Ø Kupon 	 5,35 % 
Ø Bonität	 Baa3 
Ø Duration (Jahre)	 3,0 
Fremdwährungsexposure	 0,1 % 
Anzahl Emittenten	 49

Statistik

Volatilität (seit Auflage)	 10,6 % 
Sharpe-Ratio (seit Auflage)	 0,1 
Maximum Drawdown	 -34,2 % 
Time-to-Recovery (Tage)	 392

Top Basiswerte Optionen (Notional in % des Fondsvolumen)

EuroStoxx50	 3,1 %

 
Optionen – Laufzeit

3-6  Monate	 100 %

Top Emittenen Renten (Notional in % des Fondsvolumen)

2,020% Zuercher Kantonalbank 2028 	 3,6 %

0,125% Bayerische Landesbank 2028	 2,8 %

0,750% Traton Finance Luxembourg SA 2029	 2,7 %

5,750% Sigma Holdco BV 2026	 2,6 %

4,000% Landesbank Baden-Wuerttemberg Perp NC 2025	 2,6 %

Renten – Laufzeit

> 8 Jahre 	 2,2 %

5 - 8 Jahre 	 18,0 %

3 - 5 Jahre	 32,4 %

1 - 3 Jahre 	 17,5 %

< 1 Jahr	 29,9 %

FAM PRÄMIENSTRATEGIE I

1 Monat

-0,6 %

-2,6 %

2,0 %

lfd.  Jahr

1,0 %

3,6 %

-2,6 %

1 Jahr

4,3 %

3,9 %

0,4 %

2 Jahre

13,7 %

16,0 %

-2,3 %

3 Jahre

12,1 %

19,2 %

-7,1 %

seit Auflage

15,3 %

23,2 %

-7,9 %

Performance Kennzahlen

FAM Prämienstrategie

Benchmark

Differenz

Marktumfeld Portfolio

ANLEIHEN

OPTIONEN

            Unattraktiv                                   Attraktiv

High Yield Credit Spread 

Bund Rendite 5J

           Unattraktiv                                    Attraktiv 
KGV Euro Stoxx 50 

VSTOXX

            Defensiv                                        Offensiv

HY-Quote (30-60%)

Duration (0-10)

            Defensiv                                       Offensiv

Delta (0-0,5)

Vega
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FAM CONVEX OPPORTUNITIES I

ANLAGESTRATEGIE
Der FAM Convex Opportunities verkauft Put-Optionen auf 
den S&P 500 Index, um einerseits an einer Wertsteigerung 
des Index zu partizipieren, sowie die Volatilitäts-Risiko- 
prämie zu verdienen. Zeitgleich werden Absicherungen 
für sehr große Krisen (auch Tail-Risk Events genannt) ge-
kauft, um das getragene Risiko zu steuern. Die verfügbare  

 
Liquidität wird in ein diversifiziertes Rentenportfolio mit 
sehr gutem Credit-Rating angelegt. Ziele sind (a) an positi-
ven Marktphasen  zu partizipieren und (b) in sehr schlimmen 
Krisen eine Quelle von Stabilität zu sein. Schwachpunkt der 
Strategie ist ein mittelgroßer Rückgang am US-Aktienmarkt.

Mittlerweile dürften auch die letzten Investoren überzeugt 
sein: Trump meint es ernst. Der internationale Handel wird 
einem signifikanten Strukturwandel unterzogen. Höhere 
Volatilität an den Märkten ist eine der Konsequenzen. Wäh-
rend es bis jetzt vor allem in den USA zu Abverkäufen kam, 
werden sich andere Regionen wie bspw. Europa nicht kom-
plett aus der Affäre ziehen können. 

Der S&P 500 Index verlor im Berichtsmonat 5,6% woraufhin 
Optionen stärker nachgefragt wurden: Der VIX-Index stieg 
von 19,6 Punkten am Anfang des Monats auf 22,2 Punkte, 
die Kurve von VIX-Futures stieg an und invertierte weiter. 
In diesem Umfeld verlor der FAM Convex Opportunities 
2,85%/2,87% im Berichtsmonat, was komplett im Rahmen 
unserer Erwartungen liegt. 

Nach vorne geblickt, können wir für den kommenden Monat 
diverse Szenarien skizzieren: (i) erholen sich US-Aktien, wird 
der Fonds ähnlich wie in den letzten Wochen partizipieren 
und die Erholung mitmachen; (ii) stagnieren US-Aktien, wird 
der Fonds durch den stetig abnehmenden Zeitwert der ver-
kauften Optionen eine leicht positive Rendite generieren;  
(iii) fallen US-Aktien weitere 5-15%, wird der Fonds diese  

Entwicklung zum Großteil mitmachen; (iv) fallen US-Aktien 
mehr als 15% kommt es zu einer Wende: Das Delta geht 
zunächst in Richtung null bzw. wird dann sogar negativ. Die 
Absicherungskomponente gewinnt also die Oberhand und 
weitere (schnelle) Kursverluste beim S&P 500 führen dann 
zu einem steigenden Fondspreis. Nur ein stagnierender 
Markt wäre für die Strategie nachteilig. Für eine grafische 
Darstellung dieser Szenarien empfehlen wir Seite 17 des 
FAM Herbstbericht 2024. 

Die Strategie des Optionsportfolios ist komplett prognose-
frei. Sinn und Zweck des FAM Convex Opportunities ist es, 
absolute Ausnahmesituationen („Tail-Risks“) kapitaleffizi-
ent abzusichern. Dieses Ziel wird durch den Verkauf von  
Put-Optionen nahe am Spot-Preis (Ertrags-Komponente) 
und dem zeitgleichen Kauf von Put-Optionen weiter weg 
vom Spot-Preis (Absicherungs-Komponente) verfolgt. Da 
es schwer bis unmöglich ist, die kurzfristige Entwicklung 
von Aktienmärkten vorherzusagen, setzen wir die Strate-
gie systematisch um. Die Positionierung für diverse Stress- 
phasen wird in der unteren Tabelle gezeigt, wobei die zu-
grundeliegenden Annahmen realitätsnah sind.

FAM CONVEX OPPORTUNITIES I

MANAGERKOMMENTAR: TRUMP THE TOLL TROLL
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STAMMDATEN	

ISIN	 DE000A3E3Z11 
WKN	 A3E3Z1 
Rücknahmepreis (EUR)	 1.093,45 
Fondsvermögen (EUR Mio.)	 25,50 
Auflagedatum	 12.06.2023 
Geschäftsjahresende	 31.12. 
Verwahrstelle	 Hauck Aufhäuser Lampe 
KVG	 Axxion S.A.  
Domizil	 Deutschland 
Währung	 EUR 
Ertragsverwendung	 Thesaurierend 
Portfolioverwalter	 FAM Frankfurt Asset 

Management AG 
Maximaler Ausgabeaufschlag	 5,00 % 
TER	 0,90 %  
Bestandsprovision	 0,00 % 
Management-Fee	 0,50 % 
Performance-Fee	 Keine 
Mindestanlage (EUR)	 Keine 
Sparplanfähig	 Nein 

Statistik

Maximum Drawdown	 -4,8 % 
Sharpe-Ratio (seit Auflage)	 0,3 
Time-to-Recovery (Tage)	 n.v. 
Volatilität p.a.	 4,6 % 

Performance Kennzahlen

Rendite 

FAM CONVEX OPPORTUNITIES I

p.a.

5,1 %

1 Monat

-2,9 %

lfd.  Jahr

-1,8 %

seit Auflage

9,3 %

Optionsportfolio

Durchschnittliche Moneyness

Investitionsgrad

Anzahl Kontrakte

Delta

Durchschnittliche Restlaufzeit

Short Puts

97 %

184 %

93

0,90 %

106

Long Puts

75 %

332 %

217

-0,29 %

106

Collateral Portfolio

Cash

Government

Pfandbriefe

Corporates

Gesamtportfolio

YTM

2,27 %

2,18 %

2,24 %

3,07 %

2,52 %

Mod. Duration

0

0,23

0,16

1,01

0,55

Rating

 

Aa

Aaa

A

Aa

Anteil

17,1 %

41,6 %

5,3 %

36,0 %

100 %

Stress Test (30 Tage)*

FAM Convex Opportunities

US Equity (S&P 500 Index)

EUR Equity (Stoxx 50 Index)

High Yield (HE00 Index)

Investment Grade (ER00 Index)

Datum der Volatilitätsfläche

Finanzkrise

-4,7 %

-26,9 %

-25,2 %

-23,8 %

-5,6 %

10.10.2008

Eurokrise

-8,5 %

-16,7 %

-17,9 %

-3,9 %

-0,7 %

08.08.2011

Taper Tantrum 2.0

-9,7 %

-12,05 %

-5,0 %

-0,7 %

0,1 %

24.12.2018

Corona Krise

2,4 %

-29,2 %

-36,2 %

-14,4 %

-4,7 %

16.03.2020

*Annahmen:
 Tiefpunkt einer Krise = (lokaler) Höchstwert des VIX
 Drawdowns = Performance in den 30 Tagen vor dem Tiefpunkt (wie oben definiert)



Diese Publikation wurde von der FAM Frankfurt Asset Management AG erstellt. Sie ist kein Angebot, keine Anlageberatung oder Anlageempfehlung und keine unab-
hängige 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 Veröffentlichung dieses Dokuments besteht nicht.

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

Die Informationen in diesem Dokument beruhen auf externen Quellen, die wir für zuverlässig halten, aber keiner neutralen Prüfung unterzogen haben. Wir überneh-
men weder Gewähr noch Haftung für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen. Die in diesem Dokument vertretenen Meinungen stellen ausschließlich 
die Auffassungen der Autoren dar und können sich jederzeit ändern; solche Meinungsäußerungen müssen nicht publiziert werden.

Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Der Wert jedes Investments oder der 
Ertrag kann sowohl sinken als auch steigen, und Sie erhalten möglicherweise nicht den investierten Gesamtbetrag zurück. Dort, wo ein Investment in einer anderen 
Wähung als der lokalen Währung des Empfängers der Publikation denominiert ist, könnten Veränderungen des Devisenkurses eine Negativwirkung auf Wert, Kurs 
oder Ertrag dieses Investments haben. 
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