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FRANKFURT ASSET MANAGEMENT

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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KAPITALMARKTUBERSICHT

KAPITALMARKTUBERSICHT -

PERFORMANCE 31.12.2023-30.06.2024 (IN EURO)
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VORWORT

ERSCHRECKEND GUTE EDELMETALLE,
EINE BESSERE ALTERNATIVE ZUM
60/40 PORTFOLIO UND EIN SEHR
ERFREULICHER 1. GEBURTSTAG

Sehr geehrte Damen und Herren,

die FAM-Quartalsberichte vermeiden seit jeher einen ,gene-
rellen Borsen-Rundumschlag”, sondern befassen sich ge-
zielt mit zwei bis drei (hoffentlich) spannenden aktuellen
Themen. Diesmal drangten sich die Edelmetalle auf, die
wir zuletzt (und erstmalig) im Herbstbericht 2019 behan-
delt haben. In Anbetracht der neuen All-Time-Highs bei
Gold und der massiven Silber-Rallye (plus 26,2% im ersten
Halbjahr 2024) ist ein frischer Blick geradezu erforderlich
geworden. Dabei waren wir selbst verblUfft dartber, wie
hilfreich die ,FAM Edelmetallkomponente” bei Multiasset-
Depots ist - insofern heil3t der entsprechende Artikel ,Edel-
metalle - Ein erschreckend guter Diversifier”.

Bleiben wir beim Thema ,Diversifizierung”. Als Klassiker gilt
seit jeher das sogenannte 60/40 Portfolio, also 60% Aktien
und 40% Staatsanleihen. Eine Alternative dazu ist ein Port-
folio, welches aus den Bausteinen Hochzinsfirmenanleihen
(,High Yield") sowie Anleihen guter Bonitdt, sog. Investment
Grade Bonds, besteht. Warum ein solches Portfolio besser
abschneidet und wieso als Grundlage unserer Studie eine
50/50-Mischung gewahlt wurde, lesen Sie ab Seite 7.
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Im Juni feierte der FAM Convex Opportunities seinen ers-
ten Geburtstag. Dieser Fonds unterscheidet sich signifikant
von den Ubrigen FAM-Fonds, denn hier wird eine Options-
strategie systematisch umgesetzt. Dies erfolgt dergestalt,
dass eine permanente Absicherung gegen schnelle Crashs
(,Tail-Risk Hedge") sichergestellt ist und gleichzeitig in nor-
malen Borsenphasen Geld verdient wird. Die bisherige Ent-
wicklung liegt exakt auf unserem Backtest und entspricht
auch in Bezug auf Risiko und Rendite den Erwartungen:
Mit einem Maximum Drawdown von nur 4,5% wurde eine
Wertentwicklung von 8% erreicht. Der etwas abgedrosche-
ne Spruch ,dieser Fonds ist als Beimischung geeignet”
stimmt in diesem Fall zu 100%, denn jedes Multi Asset
Depot bendtigt in Krisenphasen unkorrelierte Bausteine.

Das gesamte Team der FAM wunscht lhnen allen einen
schénen Sommer!

). o

Ottmar Wolf
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HIGH YIELD PLUS INVESTMENT GRADE IST DAS BESSERE 50/50 PORTFOLIO

HIGH YIELD PLUS INVESTMENT GRADE IST DAS BESSERE

50/50 PORTFOLIO

In der klassischen Vermdgensverwaltung wird oft die Mischung aus Aktien und Staatsanleihen als
Musterbeispiel einer ausgewogenen Depotstruktur angesehen. Je nach individueller Risikoneigung
des Investors kann der Aktienanteil dabei 50% (50/50-Portfolio) oder 60% (60/40-Portfolio) betra-
gen. Die FAM geht hier einen anderen Weg und bevorzugt die Kombination aus High Yield und Invest-
ment Grade Anleihen. Die Ergebnisse geben ihr recht.

High Yield ist die ,bessere Aktie". Diese Erkenntnis durfte
sich bei regelmaBigen Lesern unserer Veroffentlichungen
schon lange durchgesetzt haben. So generieren EUR Corpo-
rate Bonds mit einem Rating unterhalb von Baa3/BBB- (Non
Investment Grade) Uber einen vollen 6konomischen Zyklus
von 7 bis 10 Jahren hinweg aktienahnliche Renditen. Dabei

High Yield ist die bessere Aktie

9%

8%

weist die Assetklasse allerdings nur ein Viertel der Volatili-
tat von Aktien auf, und die Drawdowns betragen nur ein bis
zwei Drittel der Drawdowns einschlagiger Aktienindizes. Das
Chance-/Risikoprofil von High Yield ist damit deutlich besser
als das von Aktien.
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INVESTMENT GRADE UNTERNEHMENSANLEIHEN VERSUS GOVERNMENT BONDS

Bliebe noch der zweite Baustein, namlich europdische
Investment Grade (IG) Unternehmensanleihen. lhre lang-
fristigen Renditen liegen historisch betrachtet sowohl Gber
denen deutscher Bundesanleihen als auch Uber denen
amerikanischer Staatspapiere. Das durfte flr die meisten
Anleger keine Uberraschung sein.

Anders sieht dies moglicherweise mit der Volatilitat aus.
Hier wirden die meisten Investoren bei bonitdtsstarken
EUR Corporate Bonds einen etwas hoheren Wert als bei
Bundesanleihen und US-Treasuries erwarten. Das Gegen-
teil ist jedoch der Fall. Erklaren ldsst sich dies damit, dass
sich die Verzinsung von Unternehmensanleihen aus dem
Basiszins (,risikofreier Zins") und dem Credit Spread zu-
sammensetzt. In klassischen Wirtschaftszyklen bewegen
sich beide Komponenten tendenziell jedoch in entgegen-
gesetzter Richtung. Boomt die Okonomie, steigt die Infla-
tionsgefahr an und der Basiszins bewegt sich nach oben.
Gleichzeitig reduziert sich das Insolvenzrisiko der Emitten-
ten und damit das Default-Risiko der Anleihen, was zu einer

50/50 Portfolien im Vergleich
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Reduzierung der Credit Spreads fuhrt, und vice versa. Hinzu
kommt, dass der Credit Spread bei IG-Unternehmensanlei-
hen weniger stark schwankt als der Basiszins (aulBer even-
tuell bei Anleihen, die an der Schwelle zu Non-IG stehen,
also ein Rating von BBB-/Baa3 haben). Die Veranderungen
des Credit Spreads dampfen somit die Schwankungen des
Basiszinses. Die Kurse von IG-Unternehmensanleihen re-
agieren damit sowohl in expansiven als auch in rezessiven
Wirtschaftsphasen weniger stark auf die damit einherge-
henden Zinsveranderungen.

Die Drawdowns fallen bei IG-Unternehmensanleihen in
,distressed situations” tendenziell allerdings leicht héher
aus als bei deutschen oder US-amerikanischen Government
Bonds (,Govies"). Es ist deshalb interessant zu ermitteln,
wie sich Portfolios mit jeweils halftigem Mischungsverhalt-
nis (Aktien / Staatsanleihen versus HY /IG-Unternehmens-
anleihen) bezlglich des maximalen Drawdowns entwickeln.

302
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Quelle: Bloomberg, jdhrliches Rebalancing. Aktien = Euro Stoxx 50; Govies = REXP, IG = ER0O; HY = HEOO

Uber die vergangenen 25 Jahre fallt das Ergebnis hierbei
recht eindeutig aus. Die im Vergleich zu Aktien wesentlich
geringeren Drawdowns von High Yield gleichen den leichten
Nachteil von 1G-Anleihen gegentber Govies an dieser Stelle
mehr als aus. Wahrend der Maximum Drawdown des Aktien/
Staatsanleihen Portfolios zwischen Anfang 1999 und heute

bei 30,5% lag, waren es beim High Yield / I1G Anleihen Portfo-
lio nur 22,6%. Bei ahnlicher Rendite und nur etwas mehr als
einem Drittel an Volatilitat sowie einem um 25% niedrigeren
Maximum Drawdown stellt das 50/50 HY/IG-Portfolio somit
eindeutig die bessere Wahl dar. Dies lasst sich auch an der
deutlich héheren Sharpe Ratio' von 0,9 ablesen.

'Die Sharpe Ratio gibt an, wie sehr Anleger fir das eingegangene Risiko entlohnt werden. Es misst die Uberrendite eines Portfolios

pro Risikoeinheit (pro 1 Punkt Volatilitct).
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HIGH YIELD PLUS INVESTMENT GRADE IST DAS BESSERE 50/50 PORTFOLIO

Bei vergleichbarer Rendite geringere Volatilitit und Drawdowns

50% Aktien / 50% Govies 50% High Yield / 50% Investment Grade

Rendite p.a. 4,4% 4,4%
Volatilitat p.a. 10,1% 3,4%
Maximaler Drawdown -30,5% -22,6%
Sharpe Ratio 0,3 0,9

Quelle: Bloomberg

Wie sich anhand weiterer Auswertungen zeigt, erfahrt ein
Portfolio aus High Yield und IG Corporate Bonds nicht nur
geringere Drawdowns, sondern auch eine schnellere Erho-
lung als ein Aktien / Govies Portfolio.

Riickschlige werden schneller wieder aufgeholt

50% Aktien / 50% Govies

Datum Max. Drawdown Time to Recover (Tage)
12.03.2003 -30,54% 611
09.03.2009 -27,30% 497
11.02.2016 -14,12% 494
18.03.2020 -19,66% 255
29.09.2022 -17,47% 313

50% High Yield / 50% Investment Grade

Datum Max. Drawdown Time to Recover (Tage)
10.10.2002 -16,75% 149
12.12.2008 -22,55% 160
05.10.2011 -7,89% 85
23.03.2020 -14,20% 171
21.10.2022 -17,02% 800*

“Aktuell noch ca. 3% ,unter Wasser”. Wertaufholung bis Ende 2024 zu erwarten. So ergibt sich eine Time
to Recovery von 800 Tagen. Letztlich ist die Tatsache, dass das HY / 1G Portfolio sich vom schlimmsten
Rentencrash aller Zeiten noch nicht vollstindig wieder erholt hat ein Pluspunkt fiir den Anleger. Denn von
hier ab sind die Renditen von Anleiheportfolios im historischen Vergleich sehr attraktiv.

ZIELSETZUNG FAM CREDIT SELECT: INVESTMENT GRADE RATING,
HIGH YIELD AHNLICHE RENDITE

Unser vorrangiges Ziel ist es, interessierten Anlegern mit  Mit diesem Ansinnen ist die Performance des Rentenfonds
dem FAM Credit Select High Yield ahnliche Renditen bei ,fully in-line”. So hat der FAM Credit Select mit einem Wert-
streng begrenztem Anlagerisiko zu bieten. Bedeutet konkret:  zuwachs von 5,5% seit Vollinvestition Anfang Dezember 2023
High Yield ahnliche Renditen mit Investment Grade Rating.  Uber 90% der Peer Group hinter sich gelassen.

SOMMERBERICHT 2024 Seite 9
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Breite Spreizung: FAM Credit Select schligt iiber 90% der Citywire Peergroup
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Quelle: Citywire Peergroup - Euro Corporates Short Term (bestehend aus 57 Fonds), Bloomberg

Gleichzeitig haben unsere Auswertungen gezeigt, dass der  Dies leiten wir aus der grundsatzlichen Uberlegenheit von
FAM Credit Select sowohl dazu in der Lage ist, einzelne An-  High Yield gegenuber Aktien? und der von Investment Gra-
lageklassen als auch die klassische Wertpapierportfolio- de Corporate Bonds gegenuber bonitatsstarken Staatsan-
struktur vieler Privatanleger, bestehend jeweils zur Halfte leihen ab.

aus Aktien und erstklassigen Staatsanleihen, zu schlagen.

FAM Credit Select im Vergleich zu verschiedenen Anleiheklassen seit Vollinvestition
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Quelle: Bloomberg

2Bewusst nicht diskutiert bzw. betrachtet wurde an dieser Stelle, was mit den verschiedenen Anlageklassen bei einer Hyperinflation oder einer Wéhrungs-
reform passiert.
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Anders als dies beim Ruckgriff auf die historische Perfor- haben sich aber schon jetzt insofern erweitert, als er - wie
mance der verschiedenen Anlageklassen und ihrer Kombi-  bisher schon unbeabsichtigt geschehen - zukinftig auch
nationen der Fall ist, reicht die bisher relativ kurze Zeitreihe  das bessere ,50/50 Portfolio” darstellen soll. Wir sind opti-

des FAM Credit Select noch nicht dazu aus, fundierte Pro-
gnosen zu formulieren. Unsere Anspriche an den Fonds

mistisch, auch dieses Ziel erreichen zu kdonnen.

50/50 ODER 60/40: WARUM WIR UNS MIT 50/50 BEFASSEN

Klassischerweise kennt man bei einem Portfolio beste-
hend aus Aktien und Staatsanleihen die 60/40 Allokation.
Da das Anleiheportfolio des FAM Credit Select eher einer
50/50 Mischung aus HY und IG entspricht, haben wir die
historische Analyse auf Basis dieser Allokation durch-
gefuhrt. Der Vollstandigkeit halber haben wir den Ver-
gleich zwischen Aktien/Govies und HY/IG auch mit einer
60/40 Allokation angeschaut. Das Ergebnis andert aller-
dings nichts an der Grundaussage, dass die Allokation
HY und IG Uberlegen ist: Unternehmensanleihen erzielen

deckungsgleiche Renditen wie die klassischen Aktien/
Govie Portfolien bei deutlich geringerer Volatilitdt und
niedrigeren Drawdowns. Warum haben wir uns beim
FAM Credit Select fur 50/50 entschieden? Weil ein 50/50
Portfolio das bessere Chancen-Risiko Profil bietet (auch
im derzeitigen ,neuen Zinsumfeld”): High Yield ahnliche
Rendite mit Investment Grade Rating.

60% Aktien / 40% Govies 60% High Yield / 40% Investment Grade

Rendite p.a. 4,6%
Volatilitat p.a. 12,3%
Maximaler Drawdown -38,7%
Sharpe Ratio 0,3

4,6%
3,8%
-26,0%
0,8

50% Aktien / 50% Govies 50% High Yield / 50% Investment Grade

Rendite p.a. 4,4%

Volatilitat p.a. 10,1%
Maximaler Drawdown -30,5%
Sharpe Ratio 0,3

Quelle: Bloomberg

SOMMERBERICHT 2024
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HIGH YIELD PLUS INVESTMENT GRADE IST DAS BESSERE 50/50 PORTFOLIO

3 Fragen an Philipp Rottmann

1.Ein 50/50 Portfolio aus HY- und IG-Unternehmens-
anleihen ist besser als ein Mix aus Aktien und
Staatsanleihen, sagen Sie. Warum haben die meis-
ten Anleger nie davon etwas gehért?

Der entscheidende Faktor fur dieses Konstrukt sind die
Hochzinsanleihen (HY). Mit einer Marktgré3e von gera-
de einmal EUR 370 Mrd., bestehend aus 700 Anleihen,
ist der europaische HY-Markt eine absolute Nische. Die
Marktkapitalisierung von Apple, also einer einzelnen
Aktie, liegt hingegen bei mehr als dem Achtfachen.
Allein aufgrund seiner GrolRe bzw. ,Kleinheit” ist der
HY-Markt damit flr die meisten institutionellen Inves-
toren uninteressant. Zudem erscheint dieses Anleihe-
segment praktisch nie in den Medien.

2. Aus dem Artikel wissen wir, dass eine Strategie
aus HY- und IG-Anleihen bessere Kennzahlen im
Vergleich zum klassischen Aktien/Staatsanleihen-
Mix aufweist. Wie setzen Sie die Strategie denn
konkret im FAM Credit Select um?

Die Allokation von HY und IG im FAM Credit Select liegt
aktuell bei 47% zu 53%. So kdénnen wir ein Portfolio
konstruieren, welches ein durchschnittliches Rating von
Baa2 aufweist und eine Portfoliorendite von 6,3% ge-
neriert. Die Duration halten wir mit unter 3 absichtlich

Seite 12

kurz, da wir uns voll und ganz auf unsere Expertise, das
Managen von ,Credits”, konzentrieren mochten. Auler-
dem werden Fremdwahrungsrisiken durch konsequentes
FX-Hedging eliminiert. Der Fonds ist im Oktober 2023 an
den Start gegangen und konnte bereits um ca. sieben Pro-
zent zulegen. Auch nach vorne geblickt sind wir aufgrund
der Kalkulierbarkeit, der aktuell attraktiven Renditen und
unserer Positionierung zuversichtlich, dass der Fonds sein
Renditeziel von 5,5% - 6,5% pro Jahr erzielen wird.

3. Der Vorgangerfonds FAM Renten Spezial wurde be-
kanntermafB3en bei einem Volumen von EUR 100 Mio.
fur Neuinvestitionen geschlossen. Der FAM Credit
Select steht nach einem Dreivierteljahr bereits bei
knapp EUR 60 Mio. Gibt es denn entsprechende
Uberlegungen bzgl. einem ,Hard-Closing” fiir den
FAM Credit Select?

Klares Jein! Wir trauen uns hier deutlich mehr Assets zu
- bei gleichzeitiger Sicherstellung der Qualitat. Allerdings
werden wir den FAM Credit Select spatestens bei einem
Volumen von EUR 400 bis 500 Mio. fur Neuinvestitionen
schlieen mussen, damit wir die attraktiven Risikopra-
mien aus den Nischensegmenten im Credit Bereich wie
z.B. High Yield, Corporate Hybrids, Versicherungs-Nach-
range, CoCo-Bonds oder bei abgestirzten Wandelan-
leihen langfristig vereinnahmen konnen.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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EDELMETALLE: EIN ERSCHRECKEND GUTER DIVERSIFIER

EDELMETALLE:
EIN ERSCHRECKEND GUTER DIVERSIFIER

Eine wesentliche Zielsetzung bei der Strukturierung unserer Multi Asset Kundenportfolios ist es, durch
breite Streuung Uber verschiedene Asset Klassen eine moglichst starke Reduzierung der Schwankungs-
intensitat zu erzielen. Um die Beimischung von Edelmetallen flihrt in diesem Zusammenhang kein
Weg herum. Ihre Diversifikationseigenschaften waren in der Vergangenheit fast schon erschreckend
gut. Hinzu kommt ihr hoher Performance-Beitrag, der aufgrund der jingsten Rallye beachtlich war.

Zuletzt haben wir Gold bzw. Edelmetalle als Depotbeimi-
schung in unserem FAM Herbstbericht 2019 thematisiert.
Eine zentrale Aussage war damals, dass die Nettomittel-
flisse in Gold-ETFs, also die Portfolioinvestitionen, der ent-
scheidende Faktor fur die Preisentwicklung des gelben Me-
talls seien. Dies war statistisch gut belegbar, da sich zum
damaligen Zeitpunkt alle anderen wesentlichen Einflussgro-
Ben auf der Nachfrageseite (Schmuck, Industrie, Notenban-
ken) recht stabil gezeigt hatten. Die Angebotsseite befindet
sich ohnehin seit vielen Jahren auf einem sehr konstanten
Niveau.

Die zentrale Aussage des damaligen Artikels hat in den
letzten Jahren allerdings drastisch an Gultigkeit eingebul3t.
Denn trotz zuletzt stetig abnehmender Portfolioinvestitio-
nen erreichte der Goldpreis im zweiten Quartal 2024 ein
Rekordhoch. Ein derartiger Hohenflug bei gleichzeitigen
Verkaufen im ETF-Bereich ware friher undenkbar gewesen.
Der Game-Changer sind die anhaltenden Goldkaufe durch
verschiedene Zentralbanken. Ihre zusatzliche Nachfrage hat
den Goldpreis in die Hohe getrieben.

Goldpreis in diversen Wahrungen: Oftmals neue Highs in Q2/2024
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Quelle: Bloomberg
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Ein wichtiger Grund fur das Umdenken diverser Zentral-
banken durfte das fehlende ,Gegenparteirisiko” von Gold
sein. So hat das ,Einfrieren” russischer Zentralbankgelder
in den Wahrungen US-Dollar und Euro der Welt eindrucks-
voll vor Augen gefuhrt, dass es nicht ausreicht, theoretisch
etwas zu besitzen, wenn im Fall der Falle dann der tatsach-

liche Zugriff darauf fehlt. Der Erwerb physischer Goldbar-
ren und das Einlagern im Tresor der Notenbank schaltet
dieses Gegenparteienrisiko aus. Die anfallenden Opportu-
nitatskosten in Form entgangener Zinsgewinne spielen in
diesem Zusammenhang nur eine untergeordnete Rolle.

Goldkaufe durch die Notenbanken seit 2010
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SCHAFFT GOLD EINEN ANSTIEG AUF 2.600, AUF 3.000 ODER GAR AUF

10.000 US-DOLLAR?

Bekanntlich sieht sich die FAM in Bezug auf empirisch nicht
belegbare Aussagen in aller Regel im Lager der ,I don't
know-Investoren”. Das bedeutet, dass keine Kursprognosen
abgegeben, sondern die Portfolios aufgrund der Chance-Ri-
siko-Profile einzelner Asset Klassen erstellt und mdoglichst
breit diversifiziert werden. Die Ausgangslage unserer Arbeit
ist dabei typischerweise die Ermittlung des vom Markt ein-
gepreisten Szenarios, z.B. Credit Spreads als Grundlage
fur die vom Markt erwarteten Defaults. Dabei kommen zu
einem groRBen Teil Portfoliobausteine zum Einsatz, die Uber
kalkulierbare Renditen verfligen (z.B. High Yield oder risiko-
reduzierte Hybridstrategien, die aus Anleihen und Optionen
bestehen). Interessant sind zudem Vermogenswerte, die

Seite 16

eine geringe Korrelation zu den typischen ,Risk-On-Assets”
(Aktien, High Yield) versprechen. Hierzu zahlen auch die
Edelmetalle.

Bezogen auf langere Zeitraume kann im Hinblick auf die
Entwicklung des Goldpreises sicherlich eine positive Grund-
haltung eingenommen werden. Diese ist durch die perma-
nente Ausweitung der Geldmenge im bestehenden Papier-
geldsystem gerechtfertigt. Eine langfristige Abwertung von
Euro und US-Dollar gegenlber dem streng begrenzten Gold
ist daher prinzipiell logisch. Auf kurze oder mittlere Sicht ist
eine Prognose fur den Gold- oder Silberpreis dagegen kaum
moglich.

FAM Frankfurt Asset Management AG



EDELMETALLE: EIN ERSCHRECKEND GUTER DIVERSIFIER

Der Euro wertet gegeniiber dem Gold tendenziell ab
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Ob das gelb glanzende Metall in den kommenden Mona-
ten 2.600 Dollar je Feinunze erreicht, wie es die US-Bank JP
Morgan prognostiziert, oder ob im Februar 2026 die Marke
von 3.000 Dollar fallt, wie es die ,Economic Forecast Agency”
anhand quantitativer Prognosemodelle berechnet hat, oder
ob es im Zusammenhang mit einem etwaigen Zusammen-
bruch der Papiergeldsysteme sogar zu einem Anstieg auf
10.000 US-Dollar kommt, wie es kUrzlich auf einer Fachver-
anstaltung vom Chefvolkswirt einer internationalen Grof-
bank ,off the record” in den Raum geworfen wurde, Idsst
sich eben gerade nicht verlasslich sagen.

Selbst Jahre mit herben Kursrickschlagen sowie langere
,Durststrecken” kdnnen nicht mit Sicherheit ausgeschlos-
sen werden. Zwar fallen die heutigen Prognosen allesamt
positiv aus, aber dies konnte in hohem MaRe auf den
,Recency Effect” zurlckzufuhren sein. Er besagt, dass die
Gegenwart stets Uberbewertet wird. Beispielhaft anfuh-
ren lasst sich hier ein Fall aus dem Jahr 2013, in dem der

SOMMERBERICHT 2024

Goldpreis um 31% eingebrochen ist (EUR-Basis). Eine durch-
aus anerkannte Privatbank lield sich durch die starken Ver-
luste dazu verleiten, in einer Studie zu Gold ein Kursziel von
null auszugeben.

Fur Multi Asset Depots haben sich Edelmetalle 2013 als ,ne-
gativer Stabilisator” erwiesen, da Risk-On-Assets, wie z.B.
Aktien, damals steil nach oben gingen. In einem breit ge-
streuten Portfolio l6schten die Edelmetalle also einen Teil
der Depotperformance aus, die auf Gesamtebene i.d.R. je-
doch positiv blieb.

So ist es sicherlich durchaus reizvoll, Uber die aktuell fast
ausschliel3lich positiven Gold-Prognosen zu philosophie-
ren. Zielfuhrender ist jedoch die Auseinandersetzung mit
der Frage, inwiefern Multi Asset Portfolios durch die Bei-
mischung von Edelmetallen optimiert werden kénnen. Die
Ergebnisse sind hier sehr eindeutig und in der grafischen
Darstellung leicht zu erkennen.

Seite 17



EDELMETALLE: EIN ERSCHRECKEND GUTER DIVERSIFIER

DIE FAM-METHODE BEI DER BEIMISCHUNG VON EDELMETALLEN

Sofern der Mandant dem nicht aktiv widerspricht, setzt die
FAM bei ihren Privatkunden seit jeher eine ,Edelmetallkom-
ponente” zur Diversifizierung ein. Dieser Depotbestandteil
besteht aus drei Wertpapieren: einem Gold-ETF (1:1-Produkt
auf die Entwicklung des Goldpreises), einem Silber ETF und
einem Goldminenaktienfonds. Die Gesamtgewichtung liegt
typischerweise im Bereich von 10% des Depotvolumens,

wobei der Gold-ETF in etwa halftig und die beiden anderen
Wertpapiere mit jeweils rund 25% bertcksichtigt werden.

Im Portfoliokontext glanzt die FAM Edelmetallkomponente
mit sehr niedrigen Korrelationen zu allen wichtigen anderen
Asset Klassen. Die Werte fallen dabei Uber diverse Betrach-
tungszeitraume hinweg aulBerst stabil aus.

Stabile ,,Unkorreliertheit” iiber diverse Zeitriume

07.2009 - 06.2024

07.2014 - 06.2024 07.2019 - 06.2024

Korrelation FAM Edelmetall-Komponente mit:
ICE BofA Euro High Yield Index

MSCI World Index

EURO STOXX 50 Price EUR

Deutsche Borse AG REX Performance

Quelle: Bloomberg, FAM

Noch wichtiger: Gerade in den schwierigsten Marktphasen
glanzte das Gold als effizienter Hedge. In drei von vier solcher
Phasen gab es Kursgewinne, und selbst bei Corona war das

0,115 0,139 0,192
0,107 0,063 0,102
0,048 0,011 0,064
0,130 0,156 0,146

gelbe Metall ein positiver Stabilisator. Mit anderen Worten:
Negative Korrelation, wenn diese dringend gebraucht wird.

Hat funktioniert: Gold als Tail-Risk Hedge
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Aullerdem war die FAM Edelmetallkomponente in der Vergan-
genheit nicht nur eine gute Absicherung mit starker ,Unkor-
reliertheit” in turbulenten Marktphasen, sondern sie brachte
Uber die vergangenen 15 Jahre auch absolut gesehen eine an-
sprechende Wertentwicklung von annualisiert 8,35%.

Gleichzeitig fallen jedoch die hohe Volatilitat von 16,9%
sowie die teilweise heftigen Drawdowns auf. In der Spitze

EDELMETALLE: EIN ERSCHRECKEND GUTER DIVERSIFIER

betrugen die Rickschlage bis zu 50% und es bedurfte zum
Teil lange Zeitraume bis zu einer vollstandigen Wertaufho-
lung (lange ,Time-to-Recovery”). Aus diesem Grund handelt
es sich bei Edelmetallkomponenten auch ,nur” um eine
Beimischung innerhalb eines Multi Asset Depots. Als ,Stand-
alone-Losung” sind sie nicht geeignet.

FAM Edelmetallkomponente - gute Wertentwicklung, aber enorme Schwankung
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Die Ergebnisse, die sich durch die Beimischung von Edel-
metallinvestments zu einem Multi Asset Depot erzielen
lassen, fallen historisch betrachtet dul3erst positiv aus. So
glanzt die FAM Edelmetallkomponente im Portfoliokontext
mit sehr niedrigen Korrelationen zu allen wichtigen ande-
ren Asset Klassen. Sie war bislang ein zuverlassiger Hedge
bei starken Aktienmarkteinbrichen und trug mit einer
annualisierten Rendite von 8,35% ihren Anteil zur guten

SOMMERBERICHT 2024

2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023

—FAM Edelmetallkomponente

Langfrist-Performance unserer Multi Asset Depots bei. Na-
tlrlich besteht keine Garantie daflr, dass die so wertvolle
Unkorreliertheit in Zukunft erhalten bleibt. Ihr hoher Nut-
zen lasst es aber geradezu unverantwortlich erscheinen,
in Multi Asset Depots auf eine Edelmetallquote im Bereich
von rund 10% sowie die damit verbundene Stabilisierung
zukUnftig zu verzichten.
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FAM RENTEN SPEZIAL |

FAM RENTEN SPEZIAL I

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* - 30.06.2024)
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Sep. 2020

Vertriebsstatus: Hard Closing

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 |

——iShares Euro HY (Blackrock ETF)

Sep. 2021 Sep. 2022 Sep. 2023

MANAGERKOMMENTAR: PAUKENSCHLAG BEI DER AAREAL BANK
UND STRATEGISCHER INVESTOR BEI LENZING

Der FAM Renten Spezial verzeichnete im ersten Halbjahr
einen Wertzuwachs von gut sechs Prozent. Der Grol3teil ist
auf die Outperformance gegeniber dem europaischen High
Yield Markt zurtckzufthren (,Alpha”). Eine Alpha-Quelle war
das Vermeiden von drei recht grol3en HY-Emittenten, die vor
einer Schuldenrestrukturierung stehen, namentlich sind dies
Altice, Ardagh und Intrum. Gleichzeitig gingen die Spreads
fur CCC-Anleihen Uberproportional zurtick, was ebenfalls
vorteilhaft war, da diese Rating-Kategorie im Fonds starker
vertreten ist als in der Benchmark.

Die Portfoliorendite liegt inzwischen nicht mehr bei knapp
zehn Prozent wie noch zum Jahreswechsel, sondern ,nur
noch” bei rund neun Prozent. Dies ist im Vergleich zum brei-
ten HY-Markt aber immer noch ein deutlicher Aufschlag von
ca. 2,5 Prozentpunkten. Dies belegt, dass der Fonds nach
wie vor (im ineffizienten HY-Markt!) gute Chance-Risiko-
Profile findet.

Aktuelle Beispiele fur attraktives Risk/Reward finden sich u.a.
bei den Banken. So wurde im Berichtsmonat der CoCo-Bond
von der Aareal Bank aufgestockt. Grund hierfur war eine
aullerst positive Unternehmensnachricht: Der Verkauf der
Softwaretochter ,Aareon” hat schneller als erwartet und zu

Seite 20

einem deutlich héheren Preis als vermutet stattgefunden.
Der daraus resultierende Buchgewinn wiegt weitaus schwe-
rer als die Probleme mit den US-Gewerbeimmobilien. Eine
Kindigung zum nachsten Termin (April 2025) ist inzwischen
durchaus vorstellbar. Bezogen auf den aktuellen Kurs liegt
die Yield-to-Call (YTC) bei rund 14,4%. Zudem wurde ein wei-
terer CoCo-Bond, der auf CHF lautet und von einer deutschen
Pfandbriefbank begeben wurde, zu weit unter Par erworben.
Hier liegt die YTC bezogen auf den Kaufpreis bei 38%.

Neuigkeiten und einen aus unserer Sicht klaren ,Credit Posi-
tive” gab es auch bei einer unserer Top-Holdings, der dster-
reichischen Lenzing AG. Der weltgrofste Zellstoffproduzent
Suzano S/A mit Sitz in Sao Paolo erwarb von Lenzings Haupt-
aktiondr, der B&C Gruppe, einen 15% Anteil an der Lenzing
AG mit einer 23% Pramie zum aktuellen Aktienkurs sowie
eine Kaufoption auf einen weiteren 15% Anteil bis Ende
2028. Somit hat Lenzing jetzt mit Suzano als strategischen
Investor zwei starke Ankeraktiondre. Zudem hdtte Lenzing
nun auch wieder deutlich mehr Spielraum im Szenario einer
weiteren Kapitalerhdhung, da B&C die Kapitalerhéhung in
2023 (zumindest teilweise) mit Kredit via Aktienverpfandung
finanziert hatte.

FAM Frankfurt Asset Management AG



FAM RENTEN SPEZIAL |

Top Emittenten Renten STAMMDATEN
5,750% Sigma Holdco BV (Upfield) 2026 [ ] 41% ISIN DE000A14N878
10,000% Tele Columbus AG 2029 | 28% HYIN ATANST
9,250% S BC Holdco A Sarl 2027 [ | 2,7 % ROETETTEIETS (EUR bk, ¢
22270 UMIMET B FOIACo 24 >ar a8 Fondsvermagen (EUR Mio.) 105,71
5,750% Lenzing AG Perp NC 2025 [ | 2,7% e 15092015
4,000% Landesbank Baden-Wuerttemberg Perp NC 2025 . 2,6% Geschaftsjahresende 31.12.
2,875% AT&T Inc Perp NC 2025 l 23% Verwahrstelle Donner & Reuschel AG
- KVG Hansainvest
0y 0
1,875% Encavis Finance BV Perp NC 2027 I 21 % Hanseatische Invest GmbH
9,114% Nova Alexandre Ill SAS 2029 I 21 % Domizil SeuiEanEG
7,000% Bayerische Landesbank 2034 I 20% Wahrung EUR
11,625% EnQuest PLC 2027 I 1,9% Ertragsverwendung Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
5 el Management AG
onitatsaufteilun
& Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
cash | 09% — 0.78%
Baa [N 10,5% Bestandsprovision 0,00%
sa [N 332%  Management-Fee 0,50%
s 378y ~ Performanceree eine
Mindestanlage (EUR) Geschlossen
caa NN 17,6 % -
Sparplanfahig Ja
Wahrungsallokation
EbR [ 98,29 AUSSCHUTTUNGEN
uso | 0,6% 12.02.2024 4,00€
cir | 12% 20.02.2023 4,00€
28.02.2022 4,00 €
Asset All " 15.02.2021 4,00 €
>5et Allocation 24.02.2020 4,00€
Renten I 99,1%  04.03.2019 4,00€

Kasse I

0,9 %

Performance-Kennzahlen

1TMonat  Ifd. Jahr 1Jahr 3Jahre 5Jahre  seit Auflage seit Auflage p.a.
FAM Renten Spezial 0,7 % 64 % 14,1 % 11,6% 28,7 % 542 % 50%
iShares Euro HY* 0.2 % 1,0% 82 % 26% 89 % 254 % 2,6%
Differenz 0,5% 54 % 59 % 9,0 % 199 % 28,8 % 2,4%
“Blackrock ETF-Bloomberg EUNW GY
REFINITIV LIPPER REFINITIV LIPPER REFINITIV LIPPER
FUND AWARDS DEUTSCHER FUND AWARDS FUND AWARDS

FON DSPREIS

2023 WINNER

GERMANY 2022

Best Fund over 3 Years
Bond EUR High Yield

SOMMERBERICHT 2024

2022 WINNER
GERMANY

Best Fund over 5 Years
Bond Global EUR

2022 WINNER
GERMANY

Best Fund over 3 Years
Bond Global EUR

Gewinner der Kategorie
RENTEN

FONDS-KENNZAHLEN

Investitionsgrad 99,1 %
Rendite bis Endfalligkeit 9,1 %
Durchschnittliche Falligkeit (Jahre) 3,4
Modified Duration 2,9
Spread Duration 2,8
Durchschnittlicher Kupon 6,5 %
Durchschnittlicher Anleihepreis 953

Fremdwahrungsexposure (FX) 1,8%
Anzahl der Emittenten 82
STATISTIK

Volatilitat (3 Jahre) 4,7 %
Sharpe-Ratio (3 Jahre) 1,06
Maximum Drawdown -21,0%
Time-to-Recovery (Tage) 248

2022
BOUTIQUEN

McORNINGSTAR

Yk Ak ok
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FAM CREDIT SELECT |

FAM CREDIT SELECT I

ANLAGESTRATEGIE

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

PERFORMANCE FAM CREDIT SELECT (18.10.2023* - 30.06.2024)
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Vertriebsstatus: Offen

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

*Auflage des FAM Credit Select

—FAM Credit Select |

Apr.2024  Mai. 2024 Jun. 2024

MANAGERKOMMENTAR: I-TRANCHE WIRD AUSSCHUTTEND.
BESSER ALS AAA, BBB UND HY - DER FAM CREDIT SELECT ERLEBTE EIN

SCHONES ERSTES HALBJAHR

Im ersten Halbjahr gewann der Fonds 3,3%, was im Vergleich
zum High Yield Markt (+1,0% gemessen am iShares Euro-
pean High Yield) und zu BBB-Corporates (+1,0% gemessen
am ICE BofA BBB Euro Corporate Index) sowie zum REXP als
Barometer fur AAA-Bundesanleihen (-1,0%) ein respektables
Resultat ist. Dabei war die Wertentwicklung sehr stetig, der
grolite zwischenzeitliche Ruckschlag betrug 0,57% und wur-
de schnell egalisiert.

Auch im Juni wurden attraktive Neuemissionen gepreist.
Ordentlich Speck am Knochen war beim 6,25% Ceconomy
(MediaMarkt/ Saturn) 2029 Bond mit einem Spread von 375
Basispunkten, was gemessen am Rating von BB sehr attrak-
tiv ist. FAM ist schon langer in dem Unternehmen investiert.
Neben starken Ankeraktiondaren generiert der grofte euro-
paische Elektrohandelskonzern mit seinem Omnichannel-
Ansatz mittlerweile 23% online (mittelfristiges Ziel 30%) und
hat deutliche Run Rate Savings im Rahmen eines Effizienz-
programmes in den letzten Quartalen erzielt.
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Der Fonds partizipierte zudem bei der Neuemission einer
besicherten Anleihe von Upfield mit einem Kupon von
6,875% und einer Laufzeit bis 2029. Upfield ist der weltweit
mit Abstand grofBte Margarine-Produzent. FAM ist in dem
Unternehmen im Rahmen des Spin-Offs von Unilever und
Ubernahme durch den Finanzinvestor KKR seit 2018 inves-
tiert. Da es bei diesem LBO bis zu dieser Neuemission aller-
dings nur eine unbesicherte Anleihe mit einem CCC-Rating
gab, konnte der Fonds zuvor nicht partizipieren. Upfield hat
eine sehr starke EBITDA-Marge, gute Cash-Generierung und
wir rechnen mit einem Exit des Sponsors in absehbarer Zeit.

Im Sekunddrmarkt erwarben wir zudem die Hybridanleihe
von Encavis. Im Rahmen der Ubernahme des Hamburger
Wind- und Solarpark-Betreibers durch KKR und Familie
Viessmann findet ein ,Change of Control” statt und somit
eine baldige Ruckzahlung der Hybridanleihe. Diese Ruckzah-
lung erwarten wir innerhalb der kommenden sechs Monate,
woraus sich bezogen auf den Kaufpreis ein Ertrag von etwa
5% oder annualisiert eine Rendite von ca. 10% errechnet.

FAM Frankfurt Asset Management AG



FAM CREDIT SELECT |

Top Emittenten Renten STAMMDATEN
0,000% German Treasury Bill 2024 . 2,6% ISIN DEOOOA3D1TWP8
0,500% DZ HYP AG 2025 [ | 25%  WKN A3DTWP
Rucknah is (EUR 1067,
0,625% Procter & Gamble Co/The 2024 [ 21% ticknahmepreis (EUR) o
I . Fondsvermogen (EUR Mio.) 57,9
0,000% ams-OSRAM AG 2025 2,0% Auflagedatum 18.10.2023
6,250% Hamburg Commercial Bank AG 2024 I 1,7% Geschéftsjahresende 31.12.
6,875% Upfield BV 2029 | 1,7% Verwahrstelle KSK KaIn
4,750% Direct Line Insurance Group PLC Perp NC 2027 1 17% K6 HIoTE g FAGT 1ol
Domizil Deutschland
0,500% Bundesrepublik Deutschland Bundesanleihe 2025 I 1,7% p
Wahrung EUR
3,000% Sparkasse Dortmund 2031 i 1,7% Ertragsverwendung Ausschittend
1,875% Encavis Finance BV Perp NC 2027 I 1,7 % Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
. ) Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
Bonitatsaufteilung
TER 1,07 %
0,
Cash 00% Bestandsprovision 0,00%
raa [N 11,8% Management-Fee 0,70%
Aa - 7.6 % Performance-Fee Keine
A - 55% Mindestanlage (EUR) 100.000
Sparplanfahig Nein
saa NN 259%
a N 259%
] 9
5 Ba% FONDS-KENNZAHLEN
Investitionsgrad 100,0 %
davon Corporate Hybrids 7.3 %
. . davon Banken Hybrids 8,8 %
Wahrungsallokation davon Versicherungs Hybrids 9,9 %
er I 99,6 % - Rendite bis Endfaliigkeit 6.3 %
UsD | 0,4 % @ Rating Baa2
@ Falligkeit (Jahre) 34
Modified Duration 29
Spread Duration 2,8
Performance-Kennzahlen @ Kupon 4,8%
) ) @ Anleihepreis 98,8
1 Monat Ifd. Jah 1Jah 3Jah 5 Jah it Aufl it Aufl E
ona Jahr Jahr Jahre Jahre  seit Auflage seit Auflage pa Frerndwahrungsexposure (FX) 0,4%
FAM Credit Select 0,1 % 33% 6,8 % Anzahl der Emittenten 102
Statistik
Volatilitat (seit Auflage) 1,5%
Sharpe-Ratio (seit Auflage) n.v.
Maximum Drawdown -0,6 %
Time-to-Recovery (Tage) 21
SOMMERBERICHT 2024 Seite 23



FAM PRAMIENSTRATEGIE |

FAM PRAMIENSTRATEGIE I

ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Pramienstrategie Fonds baut Aktienmarkt-Ex-
posure Uber Optionen auf und nutzt dabei strukturelle
und 6konomisch begrindbare Marktineffizienzen im Op-
tionsmarkt aus. Parallel wird die verfligbare Liquiditat in
ein breit gestreutes Rentenportfolio angelegt (Senior-Fir-
menanleihen mit Investment und Non-Investment Grade

PERFORMANCE FAM PRAMIENSTRATEGIE | VS. EURO STOXX 50 (08.11.2019* - 30.06.2024)
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Vertriebsstatus: Offen

Rating). Ziele sind (a) eine mittel- bis langfristige aktien-
ahnliche Rendite mit einer niedrigeren Volatilitat im Ver-
gleich zum Aktienmarkt zu erzielen und (b) auch in seit-
wartstendierenden Borsenphasen eine deutlich positive
Rendite zu generieren.

*Auflage des FAM Pramienstrategie |

—FAM Pramienstrategie |

——Benchmark (50% Euro Stoxx 50 ETF / 50% REXP ETF, jahr. Rebalancing)

Nov. 2023 Mai. 2024

MANAGERKOMMENTAR: ,MACRON-REICH - CAN THE CENTRE HOLD?“

Die von Prasident Macron vorgezogenen Parlamentswahlen
in Frankreich haben die Nachrichtenlage im Juni beherrscht.
Werden die Rechts-Populisten von Marine Le Pen mit einer
absoluten Mehrheit an die Macht kommen? Oder wird es das
Links-Populistische Bundnis um Jean-Luc Mélenchon sein?
Wurde beides nicht sehr wahrscheinlich zu Spannungen in
der Beziehung zwischen Frankreich und der EU fuhren? Und
konnte dies die Stabilitat und Nachhaltigkeit des Euros sogar
(wieder) in Frage stellen? Fragen, Fragen, Fragen.

Ob gerechtfertigt oder nicht, die (europdischen) Markte

haben darauf negativ reagiert:

- Der Spread zwischen 10-jahrigen deutschen vs. franzosi-
schen Staatsanleihen (Bunds vs. OATSs) hat sich im Peak um
34 Bps auf 82 Bps ausgeweitet und war Ende des Monats
immer noch bei 80 Bps;

- Die Flight-to-Safety fuhrte zu einer Mini-Flucht in Bunds
und einen Anstieg von 1,5% im REXP;

+ Der Credit Spread im europaischen HY-Markt (CDS iTraxx
Europe Xover) hat sich im Peak um 35 Bps auf 332 Bps aus-
geweitet - insbesondere, weil franzosische High Yields 1-3
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Punkte einbURten - und lag Ende des Monats bei 319 Bps;

- Der Euro Stoxx 50 und der Dax haben einen Drawdown
von -4,5% bzw. -3,5% erlitten und haben den Monat mit
-1,7% und -1,4% im Minus abgeschlossen.

Die FAM Pramienstrategie hat im Berichtsmonat einen Draw-
down von -0,2% erlitten, hat sich von diesem erholt und lag
Ende des Monats mit +0,4% im Plus. Stabile Performance in
einem negativen Marktumfeld, wie zu erwarten war.

Die Seitwartsrendite der Strategie liegt bei 5,8% und der Ren-
ditetreiber ist weiterhin das Anleiheportfolio. Dieses hat eine
Modified Duration von 2,8 und die Downside Risiken sind so-
mit sehr begrenzt. Im Falle eines Soft Landings ist allerdings
eine Rendite im hohen einstelligen Bereich erzielbar, und
zwar aufgrund von Zinssenkungen und Credit Spread Einen-
gung. Die Optionen bleiben weiterhin ,unser Joker”. Der Ver-
kauf von Put-Optionen ist ein moglicher zusatzlicher Rendite-
baustein, den wir opportunistisch einsetzen kénnen, sobald
sich dessen Relative Value vs. HY verbessert.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Top Basiswerte Optionen (Notional in % des Fondsvolumen)

FAM PRAMIENSTRATEGIE |

STAMMDATEN
EuroStoxx50 I 33%
ISIN LU2012959396
Optionen - Laufzeit WKN - aZEhInle
T — S S
36 Monate 100% Fondsvermégen (EUR Mio.) 24,67
Strategievermogen (EUR Mio.) 418,6
Top Emittenen Renten (Notional in % des Fondsvolumen) Auflagedatum 08.11.2019
5,750% Sigma Holdco BV 2026 l 30% Geschaftsjahresende 31.12.
. ) ) : I . Verwahrstelle  Hauck Aufhduser Lampe
0,250% Volkswagen Financial Services 2025 28% KVG Aion SA.
1,625% Tikehau Capital SCA 2029 | 25% Domizil Luxemburg
0,125% Bayerische Landesbank 2028 I 25% Wahrung EUR
0,750% Traton Finance Luxembourg 2029 M 25% Ertragsverwendung Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
Renten - Laufzeit TER 127%
> 8 Jahre I 20% Bestandsprovision 0,00 %
5-8Jahre [ 129% Management-Fee 0,60 %
3-5 Jahre ] 3949 ~ Cerformance fee Keine
_ Mindestanlage (EUR) 500.000
- 0
1:3Jahre 22,7% Sparplanfahig Nein
<1Jahr I 213%
LETZTE AUSSCHUTTUNGEN
Marktumfeld Portfolio 06.12.2023 4000¢€
06.12.2022 40,00 €
ANLEIHEN 06.12.2021 40,00€
Unattraktiv Attraktiv Defensiv Offensiv 07.12.2020 40,00 €
High Yield Credit Spread HY-Quote (30-60%)
[ I FONDS-KENNZAHLEN
Bund Rendite 5J Duration (0-10) Seitwdrtsrendite p.a.* 5,8 %
; _ - Max. Rendite p.a.* 5,8%
Optionsportfolio
OPTIONEN N .
Unattraktiv Attraktiv Defensiv Offensiv lsanSF,ItltonSg;a,td ( Zeitwert) 3’13 of
eitwartsrendite (nur Zeitwe b
KGV Euro Stoxx 50 R !
. . Delta (O 05) Max. Rendite p.a. 0,1 %
| ' Wimbledon Put 0,0%
@ Discount (zum Underlying) 16,5 %
VSTOXX vega Delta Optionsportfolio 0,00
: I : : @ Restlaufzeit Optionen (Tage) 170
: @ Strike 84%
Perf < N Anleiheportfolio
erformance Kennzahlen
: Investitionsgrad Anleihen 90 %
1 Monat Ifd. Jahr 1Jahr 2 Jahre 3Jahre  seit Auflage Rendite bis Endfalligkeit 5,8 %
FAM Prémienstrategie 04% 23% 74% 20,7 % 44% 112% @ Kupon 3,8%
Benchmark 04% 46% 85% 21,4% 9,8 % 17,3% @ Bonitat Baa2
: : ; ; : ; : @ Duration (Jahre) 2,8
Differenz 08% 23% 1% 7% 54%  -61% Fremdwahrungsexposure 0,4 %
Anzahl Emittenten 57
Statistik
Volatilitdt (seit Auflage) 11,2 %
Sharpe-Ratio (seit Auflage) 0,2
Maximum Drawdown -342%
Time-to-Recovery (Tage) 392
* mit Wimbledon Put
SOMMERBERICHT 2024 Seite 25



FAM CONVEX OPPORTUNITIES |

FAM CONVEX OPPORTUNITIES I

ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Convex Opportunities verkauft Put-Optionen auf
den S&P 500 Index, um einerseits an einer Wertsteige-
rung des Index zu partizipieren, sowie die Volatilitats-Risi-
kopramie zu verdienen. Zeitgleich werden Absicherungen
fur sehr groRe Krisen (auch Tail-Risk Events genannt) ge-
kauft, um das getragene Risiko zu steuern. Die verflgbare

Vertriebsstatus: Offen

Liquiditdat 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 Stabilitat zu sein. Schwachpunkt der
Strategie ist ein mittelgroBBer Rickgang am US-Aktienmarkt.

PERFORMANCE FAM CONVEX OPPORTUNITIES 1 (12.06.2023 - 30.06.2024)
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—FAM Convex Opportunities |
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MANAGERKOMMENTAR: BLUE SKY IN DEN USA,

GRAUER HIMMEL UBER EUROPA

Im Juni feierte der Fonds seinen ersten Geburtstag. Mit ei-
ner Performance seit Auflage von 8,0% sowie einem maxi-
malen Wertverlust von -4,5% hat sich die Strategie im ersten
Jahr erwartungsgemal? entwickelt. An dieser Stelle mochten
wir uns bei lhnen, den Investoren, ganz herzlich bedanken.
Ohne lhr Vertrauen ware die Auflage des FAM Convex Op-
portunities nicht moglich gewesen.

An den Markten sahen wir im Berichtsmonat eine klare Spal-
tung der amerikanischen und europdischen Aktienindizes.
Europa tat sich schwer, die Uberraschende politische Un-
sicherheit in Frankreich zu verdauen (EuroStoxx 50 verlor
1,72%, VSTOXX stieg von 14,14 auf 18,30). Wahrenddessen
gab es in den USA keine signifikante Reaktion auf die TV-De-
batte zwischen Trump und Biden. Ahnlich wie im Vormonat
legte der S&P 500 Index 4,85% zu, beflugelt durch die an-
haltende Euphorie rund um kunstliche Intelligenz. In die-
sem positiven Umfeld fiel der VIX-Index von 12,92 auf 12,44
Punkte. Der FAM Convex Opportunities erzielte ein Plus von
0,7%.
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Die Positionierung des Anleiheportfolios wurde im Berichts-
monat leicht angepasst. Ausgeldst von einigen Falligkeiten
haben wir neue Anleihen dazugekauft. So stieg die Mod. Du-
ration vom Anleiheportfolio auf 0,44 an.

Zusatzlich macht das sinkende Vola-Niveau im S&P 500
Optionsmarkt das Absichern von Tail-Risks einfacher. Sinn
und Zweck des Fonds ist es, nach wie vor, absolute Aus-
nahmesituationen (,Tail-Risks") kapitaleffizient 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 (Absiche-
rungs-Komponente) verfolgt. Da bei sinkender Volatilitat die
Absicherungs-Komponente gunstiger wird, als es bei der
Ertrags-Komponente der Fall ist, wird es immer attraktiver,
Tail-Risks abzusichern. Da es schwer bis unmaoglich ist, die
kurzfristige Entwicklung von Aktienmadrkten vorherzusagen,
setzen wir die Strategie systematisch um. Die Positionierung
fur diverse Stressphasen wird in der unteren Tabelle gezeigt,
wobei die zugrundeliegenden Annahmen realitatsnah sind.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Optionsportfolio

Short Puts Long Puts

Durchschnittliche Moneyness 92 % 72 %
Investitionsgrad 198 % 360 %
Anzahl Kontrakte 87 200
Delta 0,25 % -0,08 %
Durchschnittliche Restlaufzeit 77 77
Collateral Portfolio

YTM Mod. Duration Rating Anteil
Cash 3,51 % 0 34,0 %
Government 3,54 % 0,27 Aaa 45,7 %
Pfandbriefe 3,69 % 017 Aaa 3,0%
Corporates 3,37 % 0,84 A 17,2 %
Gesamtportfolio 3,50 % 027 Aaa 100 %
Stress Test (30 Tage)*

Finanzkrise Eurokrise Taper Tantrum 2.0  Corona Krise
FAM Convex Opportunities -6,9 % -5,4 % -4,5% -1,8%
US Equity (S&P 500 Index) -26,9 % -16,7 % -12,05 % -29,2 %
EUR Equity (Stoxx 50 Index) -25,2 % -17,9 % -5,0 % -36,2 %
High Yield (HEOO Index) -23,8% -39 % -0,7 % -14,4 %
Investment Grade (EROO Index) -5,6 % -0,7 % -0,1 % -4,7 %
Datum der Volatilitatsflache 10.10.2008 08.08.2011 24.12.2018 16.03.2020
*Annahmen:
Tiefpunkt einer Krise = (lokaler) Hochstwert des VIX
Drawdowns = Performance in den 30 Tagen vor dem Tiefpunkt (wie oben definiert)

Performance Kennzahlen

p.a. 1 Monat Ifd. Jahr seit Auflage
Rendite 6,7 % 0.7 % 4,2 % 8,0 %
SOMMERBERICHT 2024

FAM CONVEX OPPORTUNITIES |

STAMMDATEN
ISIN DEOOOA3E3Z11
WKN A3E3Z1
Ricknahmepreis (EUR) 1080,11
Fondsvermogen (EUR Mio.) 19,82
Auflagedatum 12.06.2023
Geschaftsjahresende 31.12.
Verwahrstelle Donner & Reuschel AG
KVG Axxion S.A.
Domizil Deutschland
Wahrung EUR
Ertragsverwendung Ausschuttend
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
Sparplanfahig Nein
Statistik
Volatilitdt (seit Auflage) 4,1 %
Sharpe-Ratio (seit Auflage) 0,77
Maximum Drawdown -4,5%
Time-to-Recovery (Tage) 35
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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.



