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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 Assetklassen 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 31.12.2023-31.12.2024 (IN EURO)
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VORWORT

WAS KOMPLIMENTE,

DIE (FAST) ZU TRANEN RUHREN,

BEI UNS AUSLOSEN.

Sehr geehrte Damen und Herren,

die FAM blickt duBBerst dankbar auf das letzte Jahr zurtck. Am
wichtigsten ist uns die Zufriedenheit unserer Investoren und
Privatkunden. Diesbezuglich war 2024 ein Jahr der aul3erge-
wohnlich positiven Komplimente wie z.B. ,lhr seid fast die Ein-
zigen, die mich nie enttduscht haben” oder ,David Swensen
beschreibt in seinem Buch den perfekten Asset Manager -
aus meiner Sicht beschreibt er die FAM" oder ,Ich habe mir
ja vor vielen Jahren einige Vermogensverwalter angeschaut,
aber nur einer davon war wirklich speziell und Uberzeugend -
die FAM"und ,Dank Euch kann ich jetzt mein Leben als Priva-
tier so richtig geniel3en, weil ich ein 100%iges Vertrauen habe
und ihr macht mich damit zutiefst glicklich”. Teilweise hat uns
dies dermalien beruhrt, dass wir den Tranen nahe waren. Ne-
ben der tiefen Freude I6st das bei uns allerdings auch einen
gewissen Leistungsdruck aus: Das grol3e Vertrauen, ja teils
fast schon die Begeisterung unserer Kunden, soll schlief3lich
auch weiterhin gerechtfertigt sein. Und diese Verpflichtung
bedeutet, dass die FAM auch in Zukunft Top-Resultate ablie-
fern will und alles dafur tun wird. Wir bleiben demutig und
fokussiert. Sollte es hieran Zweifel geben, empfehlen wir den
Managerkommentar zum FAM Renten Spezial auf Seite 28.

Der vorliegende Bericht ist der 23. FAM-Quartalsbericht. Je-
des Quartal bietet uns dieses Format die Moglichkeit, uns
intern mit neuen Themen vertraut zu machen und bereits
bekannte Themen zu vertiefen, bevor wir sie dann mit Ihnen,
unseren Investoren, teilen. Hierbei achten wir darauf, dass
die Themen zeitlos sind und dass es einen klaren Bezug zu
unseren Kundenportfolios gibt.

Obwohl wir daher selten Mainstream Themen aufgreifen,
befassen wir uns dieses Mal mit DEM Mainstream Thema
Nr. 1: Donald Trump und die (moglichen) Auswirkungen
seines Wahlprogramms auf den Kapitalmarkt. Weder Trump
noch sein Wahlprogramm sind zeitlos. Die ¢konomischen
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Mechanismen, welche sich voraussichtlich entfalten werden,
sind es durchaus. Somit bietet uns dieses Quartal die Mog-
lichkeit, das FAM Multi-Asset-Portfolio auf den Priufstand zu
stellen. Zusatzlich haben wir die Moglichkeit, auf die vielen
Anfragen aus unserer Mandantschaft bzgl. der US-Wahlen zu
reagieren. Ab Seite 7 lesen Sie unsere Analyse zu den , Trum-
ponomics” und wie ein robustes Multi-Asset-Portfolio ausse-
hen sollte.

AnschlieBend stellt sich Garland Hansmann, Fondsmanager
des FBAM CLO Opportunities Fund, unseren Fragen. Nach
rund 20 Jahren in London mit vielen beruflichen Highlights
(u.a. Lancierung des ersten ,Go Anywhere Credit Funds”)
wohnt er inzwischen mit seiner Familie am Bodensee. Wie
es zu diesem Ortswechsel kam, warum er keine Sekunde ge-
zogert hat, die Verantwortung fur den CLO Fonds zu Uber-
nehmen, welchen Managementstil er umsetzt, ob die im
Vergleich zu High Yield doppelt so hohe Rendite der CLOs
gerechtfertigt ist und welches Zielvolumen sein Fonds hat, le-
sen Sie ab Seite 19.

Neu gewohnen mussen wir uns noch daran, dass die Euro
Swapkurve inzwischen quasi deckungsgleich mit der Bund-
kurve ist. Wie es dazu kam und was das bedeutet, beschrei-
ben wir ab Seite 25 unter der Uberschrift ,EUR Swap Spread
Kollaps - Sind europdische Banken sicherer als der deutsche
Staat?".

Das Team der FAM wunscht Ihnen einen guten Start in ein
zufriedenes und erfUlltes Jahr 2025, bleiben Sie uns gewogen!

N

Ottmar Wolf
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TRUMPONOMICS: AUSWIRKUNGEN AUF DIE KAPITALMARKTE UND DIE FAM ANLAGESTRATEGIE

TRUMPONOMICS: AUSWIRKUNGEN AUF DIE KAPITALMARKTE

UND DIE FAM ANLAGESTRATEGIE

Normalerweise GufSern wir uns in unseren FAM-Quartalsberichten nicht zu politischen Themen. Dies-
mal machen wir - nach intensiver Diskussion im FAM-Team - eine Ausnahme. Denn wir sind von vie-
len unserer Kunden explizit danach gefragt worden, welche Auswirkungen der Ausgang der jingsten
US-Prdsidentschaftswahlen fir die Borse haben kdnnte. Natdrlich kbnnen wir nicht in die Zukunjt
blicken und wollen deshalb auch ungern Prognosen abgeben. Im folgenden Artikel wird erldutert,
was an den Kapitalmdrkten passieren kbnnte, wenn der neue alte US-Prdsident seine Ankindigun-
gen in die Tat umsetzen wirde und wie ein robustes Multi-Asset-Portfolio aussehen sollte.

Fakt ist: Donald Trump hat die US-Prasidentschaftswahl ge-
wonnen. Und nicht nur das. Trump hat die groBe Chance, viele
seiner angekundigten Vorhaben politisch durchsetzen zu kon-
nen, denn seine Republikanische Partei hat in den kommen-
den zwei Jahren sowohl im Reprasentantenhaus als auch im
Senat die Mehrheit. Laut Wahlprogramm hat Donald Trump
unter anderem vor ...

a. ... die Steuern fir US-Unternehmen zu senken.

b. ... Handelszélle massiv anzuheben. Importe aus China
sollen mit 60% und Importe aus allen anderen Landern
mit 20% besteuert werden. Flir sogenannte ,Mexican-
made goods" kann sich Trump sogar eine 100%ige Zoll-
abgabe vorstellen.

C. ... Immigration einzuschranken.

d. ... Markte zu deregulieren. Dies gilt unter anderem fur
den Finanzsektor (etwa in Form niedrigerer Eigenkapi-
talanforderungen an die US-Banken) und fur die Kryp-
to-Markte.

e. ... die USA zum dominanten Energieproduzenten der
Welt zu machen und die inldndische Olférderung und
Produktion zu erhéhen (,,drill baby, drill”).

Dies waren die voraussichtlichen Folgen an den Finanz-
markten, wenn Donald Trump sein Wahlprogramm eins zu
eins umsetzen wirde:

a. Steuersenkungen fur US-Firmen wiirden zu geringeren
Einnahmen des Staates flihren. Das ohnehin bereits
erschreckend hohe US-Haushaltsdefizit wirde sich des-
halb ausweiten. Die Staatsverschuldung wirde in der Fol-
ge noch schneller ansteigen als bisher schon. Der Effekt:
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US-Staatsanleihen kénnten unter Druck geraten und die
Renditen fUr US-Papiere damit steigen.

. Das Verhdngen hoher Handelszélle fuhrt erfahrungs-

gemal zu einer anziehenden Inflation. Denn importier-
te Waren werden durch die Zolle fur US-Unternehmen und
Verbraucher teurer. Eine steigende Inflationserwartung
konnte dazu fUhren, dass insbesondere die langfristigen
US-Zinsen steigen und US-Staatsanleihen mit Restlauf-
zeiten von zehn Jahren und mehr deutlich an Wert ver-
lieren wirden. Gleichzeitig konnte es dazu kommen, dass
der US-Dollar gegentber anderen Wahrungen aufwertet.
Daflr gibt es zwei wesentliche Grunde: Erstens gilt es fur
den Rest der Welt, die Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten,
indem die eigene Wahrung gegentber dem US-Dollar ab-
gewertet wird und zweitens werden auslandische Firmen
verstarkt in den USA investieren, um die hoheren Einfuhr-
z06lle zu umgehen (Produktionsverlagerung nach Amerika),
was eine zusatzliche Nachfrage nach dem Greenback er-
zeugt. Auch niedrigere Kurse - und somit héhere Rendi-
ten - von langlaufenden US-Staatsanleihen wirden aus-
landisches Kapital anziehen - und damit die US-Wahrung
starken.

. Eine eingeschrankte Immigration oder gar die Ruck-

fuhrung bereits in den USA lebender auslandischer
Arbeitskrafte kénnte zu einer Knappheit an Arbeits-
kraften am ohnehin angespannten US-Arbeitsmarkt
fuhren. Die Folgen waren ein Anstieg der Lohne auf brei-
ter Basis. Hohere Lohnkosten fiihren typischerweise
zu mehr Inflation, weil die Unternehmen diese Mehrkos-
ten erfahrungsgemal an die Kunden weiterzugeben ver-
suchen, was in der Regel auch gelingt. Deshalb hatte eine
scharfere Einwanderungspolitik indirekt einen negativen
Effekt auf US-Staatsanleihen.
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Historisch einmalig: Der ETF fiir lange US-Staatsanleihen (iShares 20+
Year Treasury Bond ETF) verlor 38% iiber die letzten 4 Jahre.
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Quelle: Bloomberg; Stand 31.12.2024

d.

Eine Deregulierung des Finanzmarktes kdnnte kurz- bis
mittelfristig zu einer Starkung der US-Finanzindustrie
fihren. Geringere Auflagen, wie etwa niedrigere Eigenka-
pitalanforderungen, wirden den Handlungsspielraum der
US-Banken erweitern und die Renditen auf das Eigenkapi-
tal erhdhen. Niedrigere US-Leitzinsen und der gleichzeitige
Anstieg der Zinsen am langen Ende wurden den Banken
in die Hande spielen, da eine steile Zinskurve bessere Er-
tragsmoglichkeiten bietet. US-Bankenaktien kénnten des-
halb an der Borse gefragter sein. Ob Deregulierung lang-
fristig vorteilhaft ist, daruber Idsst sich fairerweise streiten
- steigende und durch weniger Eigenkapital abgesicherte
Risikopositionen in den Bankbilanzen sind ein Szenario,
das schon einmal zu einer Finanzkrise gefuhrt hat.

. Ob Donald Trumps markige Ankiindigung, die Olfér-

derung in den USA zu erleichtern und damit massiv
auszuweiten, tatsachlich Folgen haben wird, lasst sich
nur schwer beantworten. Fakt ist: Die Anzahl der aktiven
Bohrfelder ist aufgrund strengerer Auflagen und hoherer
Kosten in den vergangenen Jahren gesunken. Gleichzeitig
wird in den USA und in Kanada so viel Rohol gefordert wie
niemals zuvor. Der Grund: Ol- und Erdgasunternehmen
nutzen zunehmend technologische Fortschritte, um den

Quellen: https:.//www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=64124
https.//www.capp.ca/wp-content/uploads/2023/12/Canadian-Oil-and-Gas-Production.pdf
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Betrieb ergiebiger Quellen zu optimieren. Dazu kommt
die mogliche ,Elektrifizierung” der Wirtschaft (angefangen
mit Transport und Elektroautos): Sollte sich diese tatsdch-
lich rapide materialisieren, wirde die Olnachfrage in den
nachsten 10 Jahren eventuell anfangen zu fallen und die
Olférderung der Produzentenlander mit den héchsten
Forderkosten - Kanada, Brasilien, UK, Norwegen und teil-
weise USA - groRRtenteils nicht mehr rentabel sein. Olfelder
in diesen Landern wirden in so einem Szenario zu ,Stran-
ded Assets” werden. Allein das Risiko der rapiden ,Elektrifi-
zierung" der Wirtschaft kdnnte das Trumponomische ,Drill,
baby, drill* befliigeln - so viel Ol férdern wie méglich, so-
lange es noch rentabel ist. Zudem wurde es erklaren, war-
um die ,Oil-Fracking” Fraktion Trump so stark unterstutzt.
,Drill, baby, drill” oder nicht, schon jetzt geht die Internatio-
nale Energieagentur IEA in ihrem aktuellen Marktausblick
von der Gefahr eines Uberangebots und einem mittel-
bis langfristig fallenden Olpreis aus. Um der Gefahr einer
Uberversorgung und eines Preisverfalls vorzubeugen,
haben die OPEC-Lander bereits Forderkurzungen be-
schlossen. Allerdings mit maRigem Erfolg.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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EUROPA UNTER DRUCK, GOLD ALS SICHERER HAFEN

Eine rigorose Umsetzung der Trumponomics wirde vermut-
lich daftr sorgen, dass an den europdischen Aktien- und
Rentenmarkten ein scharferer Wind weht. Zum einen auf-
grund der angekindigten harteren US-Zollpolitik: Insbeson-
dere exportorientierte europaische Unternehmen wirden
darunter leiden. Ihre Bewertungen an der Bdrse wirden
entsprechend sinken. Auch die Kurse langlaufender euro-
paischer Anleihen konnten unter Druck geraten, denn die
Bundrendite, die bislang in Europa die Benchmark darstellt,
kann sich nicht vom US-Trend abkoppeln. Das war schon
in den vergangenen Monaten sichtbar. Die US-Notenbank
(Fed) und die Europaische Zentralbank (EZB) kénnen zwar
die kurzfristigen Zinsen bestimmen, doch das lange Ende
der Zinskurve wird am Kapitalmarkt verhandelt. Denn dort
spiegeln sich im Preis die Hoffnungen und Angste der Markt-
teilnehmer wider. Und wenn am groten und liquidesten
globalen Rentenmarkt in der Weltleitwahrung (also in den
USA) deutlich hohere Renditen zu erzielen sind, als anders-
wo, wird dieser Markt zwangslaufig sehr viel Kapital anzie-
hen - welches zeitgleich woanders abflie8t. Bundrenditen im

Bereich von aktuell etwa 2,3 Prozent fur zehnjahrige Papiere
sind im Vergleich zu US-Staatsanleihen, die eine Rendite von
Uber 4,5 Prozent bieten, fUr internationale Investoren nicht
besonders attraktiv. Die Folge: Entweder sinken die Kurse
deutscher Staatsanleihen oder die EZB legt ein massives
Staatsanleihe-Kaufprogramm (,QE - Quantitative Easing")
auf, wie sie es schon in der Finanzkrise und wahrend der
Corona-Pandemie getan hat. Dieses Szenario halten wir je-
doch fur wenig wahrscheinlich.

Ein Wort noch zur Anlageklasse Gold: Es ist nicht unwahr-
scheinlich, dass der Preis fur das Edelmetall weiter steigen
wird. Der Grund: Steigender Inflationsdruck, eine sich be-
schleunigende Staatsverschuldung, Diversifizierung weg
vom US-Dollar und potenziell sinkendes Vertrauen in Pa-
piergeldwahrungen lenken viele Investoren zunehmend in
den historisch als sicher geltenden Fluchthafen Gold. Sollte
der US-Dollar tatsachlich weiter aufwerten, wirden in Euro
denkende Investoren doppelt profitieren.

DIE ERWARTUNGEN DES KAPITALMARKTES SPIEGELN SICH IN DEN KURSEN WIDER

Was man als Anleger niemals vergessen sollte: An der Bor-
se werden nicht aktuelle Tatsachen, sondern Erwartungen
fur die Zukunft gehandelt. Deshalb lohnt es sich anzusehen,
wie sich der Aktien- und der Rentenmarkt in den vergange-
nen Monaten - und insbesondere seit Anfang Oktober, dem
Monat vor der US-Prasidentschaftswahl - entwickelt hat.
Folgendes ist passiert:

1. Die US-Inflationserwartungen sind signifikant gestiegen.

2. Die Erwartungen fur den zukinftigen Fed Basiszins Ende
2025 und 2026 (,Fed Fund Futures”) sind deutlich nach
oben angepasst worden.

US-Inflationserwartungen (2-jdhrige US-Inflationswaps)
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Fed Fund Futures bis Ende 2025 und 2026
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3. Die Rendite von 10-jahrigen US-Staatsanleihen wie auch von

10-jahrigen Bunds hat sich erhoht, wahrend es am kurzen

Ende der Kurve zu einem starkeren Auseinanderdriften kam,

ohne Anstieg der Euro-Zinsen.
10-jdhrige Rendite in Amerika und Deutschland
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Erst parallel, zuletzt kontrar: Die kurzen Zinsen in Amerika und Europa
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4. Der US-Dollar hat gegentber den Wahrungen der US-Han- 5. Der Goldpreis blieb in den vergangenen drei Monaten in

delspartner um 7,6% aufgewertet. (Betrachtet wird der US-Dollar stabil, ist in Euro aber um ca. 7% gestiegen. Das
effektive US-Dollar Wechselkurs, d.h. der US-Dollar Wech- entspricht der Aufwertung des US-Dollar gegeniber dem
selkurs gegenilber einem Korb von Wahrungen der US- Euro.

Handelspartner)

Effektiver USD-Wechselkurs: Greenback zieht an
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Goldpreis in US-Dollar und in Euro
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6. Es gab ein ,Decoupling” der US- von den europdischen Ak- 7. Die Hoffnung auf eine Deregulierung des Krypto-Marktes
tienmarkten. Der S&P 500 konnte um 3,4% zulegen, wah- im Rahmen der Trumponomics hat den Kurs des Bitcoin

rend der Euro Stoxx 50 um 0,8% gefallen ist. nach oben katapultiert.

Aktienmirkte USA-Europa im ,,Decoupling“-Modus
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Quelle: Bloomberg; Stand 31.12.2024
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8. Am Ol-Markt blieb die Reaktion der Marktteilnehmer ver-
halten. Von einem Trumponomics-Effekt kann keine Rede
sein. Seit Anfang Oktober blieb der Ol-Preis relativ stabil -

und zwar rund 20 Prozent unter seinem Jahreshoch vom
April 2024.

Ol-Preis: Kein Trumponomics-Effekt oder einfach schon zu stark gefallen seit dem

Jahreshoch?
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Quelle: Bloomberg; Stand 31.12.2024

Zusammengefasst: Die Markte haben bereits viel von den vo-
raussichtlichen Folgen der erwarteten Trumponomics einge-
preist. Dabei ist es ungewiss, ob der designierte US-Prasident
seine Ankindigungen tatsachlich im vollen Umfang umsetzen

EIN DETAILLIERTER BLICK AUF DIE ZOLLE

Ein interessantes Thema sind in diesem Zusammenhang
die angekindigten ,Trump Tariffs”, also die US-Zolle auf
europaische Importe. Welche Auswirkungen konnten die-
se Zolle auf die europdische Wirtschaft haben? Fangen wir
mit Deutschland an: Deutschland ist eine Exportnation. Die
Ausfuhren machen rund 47% des deutschen BIPs aus. Aller-
dings gehen 60% der Exporte in andere EU-Lander. Der US-
Anteil liegt bei unter 10% der Gesamtexporte Deutschlands
und weniger als 5% des BIPs. Dieser relativ geringe Anteil
am BIP ist grundsatzlich gultig fur alle EU-Lander mit Aus-
nahme von Irland: Hier machen die Exporte in die USA etwa
40% des BIPs aus. Fur die EU als Ganzes gilt: Die Exporte in
die USA machen etwa 5% des BIPs aus.

Umgekehrt ist Amerika keine Exportnation — wie Ubrigens
alle Lander mit einem gigantischen Binnenmarkt (wie zum
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wird. Donald Trump ist schliel3lich fUr seine Sprunghaftigkeit be-
kannt. Zudem kann es sein, dass einige der maoglichen Trumpo-
nomics-Folgen in der medialen Berichterstattung Ubertrieben
werden.

: SIND DIE ANGSTE UBERTRIEBEN?

Beispiel auch China, Japan und letztlich auch die EU, wenn
man die Europaische Union als Gesamteinheit betrach-
tet). Die amerikanischen Exporte machen nur knapp 12%
des US-BIPs aus. Andererseits machen die US-Exporte in
die EU immerhin etwa 2,7% des US-BIPs aus. Lange Rede,
kurzer Sinn: Deutschland und die EU sind als Ganzes nicht
so stark abhangig von den USA wie es oft wahrgenommen
wird. Auch sind die USA wirtschaftlich nicht vollkommen
unabhangig von der EU. Die EU wurde deshalb auf ,Trump
Tariffs"im Gegenzug ebenfalls mit Zollen antworten kénnen.
Am Ende werden die Zoll-Verhandlungen zwischen der EU
und den USA, wenn es Uberhaupt so weit kommt, mit hoher
Wahrscheinlichkeit viel ausgeglichener verlaufen als man es
heute fUr moglich halt.

Seite 13
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Exporte in % vom Bruttoinlands- Exporte in % vom Bruttoinlandsprodukt
produkt (BIP) in Europa (BIP) diverser Lander aufSerhalb Europas
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Quelle: Weltbank & OEC World; Stand 31.12.2024

USA: Bruttoinlandsprodukt und Exporte in % vom Bruttoinlandsprodukt (BIP)
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Anmerkungen: Im linken Chart addieren sich die Komponenten auf mehr als 100%, da die Importe abgezogen werden mdissen, um auf das BIP zu kommen
(Importe machen ca. 16% des US-BIPs aus).
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KONSEQUENZEN FUR ANLEGER: ,TRUMPONOMICS-PORTFOLIO“ MAG GUT SEIN.

ROBUST IST BESSER.

Wie soll ein , Trumponomics-Portfolio” also aussehen? Da wir
nicht wissen, ob und in welchem Umfang die angekindigten
Trumponomics tatsachlich umgesetzt werden, ist dies eine
interessante, aber nicht wirklich relevante Frage. Plus: Nie-
mand kann sagen, ob es weitere relevante Entwicklungen
jenseits von Trump gibt, welche in 2025 die Borsenentwick-
lung moglicherweise dominieren werden. Solche ,Unknown
Unknowns” haben i.d.R. den groRten Einfluss, insbesondere
wenn es Negativnachrichten sind.

Die relevante Frage lautet daher: Wie soll ein robustes Port-
folio aufgebaut werden, welches in jedem erdenklichen Sze-
nario funktionieren kann. Aus heutiger Sicht handelt es sich
um ein Multi-Asset-Portfolio mit einem Schwerpunkt auf kal-
kulierbaren (verzinslichen) Bausteinen und folgenden Leit-
planken:

Chancen im Bereich Credit/Unternehmensanleihen nut-
zen. Unternehmensanleihen mit Laufzeiten von etwa
zwei bis vier Jahren bieten derzeit ein attraktives Chan-
cen-Risiko-Profil - vor allem, wenn man das Knowhow hat,

um selektiv vorgehen zu kdnnen. Gerade bei den etwas
schwacheren Bonitaten (High Yield) und auch bei Wan-
del- sowie Nachranganleihen bieten sich immer wieder
spannende Gelegenheiten mit asymmetrischen Chance-
Risiko-Profilen. Der FAM Credit Select zahlt zu den Fonds,
welche auf diese Segmente spezialisiert sind. Er weist bei
einer Durchschnittsbonitat im Investment Grade-Bereich
und einer kurzen Duration von unter drei Jahren eine
Portfoliorendite von rund 6% auf und wird seinem Slogan
,High-Yield-ahnliche Renditen mit IG Rating" weiterhin ge-
recht. Ein Gesamtertrag im Bereich von 15-20% fur die
kommenden drei Jahre ist ein realistisches Ziel. Zusatz-
lich bietet die kurze Laufzeit einen naturlichen Inflations-
schutz. Das Kurssteigerungs-Potenzial von Aktien scheint
aufgrund der derzeitigen hohen Bewertung in den kom-
menden dreiJahren nicht viel hoher. Gleichzeitig gilt: Soll-
te es an der Borse heftig krachen und der Aktienmarkt
um 30-40% fallen, wirde ein solides Credit-Portfolio nur
einen zwischenzeitlichen Verlust von rund 10-12% er-
leiden und diesen innerhalb von 12-18 Monaten wieder
aufholen konnen.

Hat sich seit 2012 halbiert: Die Gewinnrendite (,,Earnings Yield“) der Aktien

10%

8%

6%

4%

2%

0%
2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: Bloomberg; Stand 31.12.2024
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Qualitatsaktien bevorzugen. Natirlich gehdéren auch
Aktien in jedes Multi-Asset-Portfolio, allerdings je nach
Kundenprofil mit einem begrenzten Anteil im Bereich
von 20-35%. Dabei fokussieren wir uns auf Qualitatstitel
mit soliden Bilanzen, starkem Free-Cashflow und hohen
Renditen aufs eingesetzte Kapital. Ein weiterer Baustein
innerhalb des Aktienanteils sind Fonds, die sich auf ,Ab-
findungswerte” fokussieren. Dieser Bereich ist deutlich
weniger volatil als der breite Aktienmarkt und bietet nach
einer langen Phase der Underperformance inzwischen auf
Sicht der nachsten Jahre ein Return-Potenzial im mittleren
bis hohen einstelligen Prozentbereich pro Jahr.

Gold und/oder andere Edelmetalle als Absicherung hal-
ten. Als sogenannter Inflation Hedge gehort ein Anteil
von rund 10 bis 12% in ein robustes Portfolio. Mit diesem
Thema hat sich der FAM Sommerbericht 2024 ausfuhrlich
befasst.

Unkorrelierte Depotbausteine sind wichtig. Einige Rendite-
quellen jenseits der traditionellen Assetklassen wie Aktien
oder Anleihen bieten derzeit ein sehr attraktives Rendite-
potenzial im hohen einstelligen Bereich. Ein Beispiel da-
fur sind sogenannte Cat Bonds. Dabei handelt es sich um
Anleihen, deren Zahlungsverpflichtungen vom Eintritt be-
stimmter Katastrophenereignisse abhangig gemacht wer-
den. Emittenten solcher Anleihen sind in der Regel Ruck-
versicherungsunternehmen wie etwa Munchener Ruck,
Swiss Re oder Hannover Ruck. Die Entwicklung ist hier wei-
testgehend unabhangig vom Aktien- oder Rentenmarkt.
Zusatzlich ist die Duration dieser Anleihen sehr gering,
was auch hier einen naturlichen Inflationsschutz bietet.

Effiziente Tail-Risk-Hedges. Aufgrund der teils aggressi-
ven Bewertungen nach der ,Everything Rallye"” im letzten
Jahr sollten sogenannte Tail-Risk-Hedging-Strategien al-
lokiert werden. Diese sollten allerdings ,effizient” sein: Es
gilt, den Drawdown des Portfolios in einem heftigen Crash
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signifikant zu reduzieren und gleichzeitig in ,normalen
Zeiten, eine positive Rendite zu generieren. Ein Beispiel
hierfur ist der FAM Convex Opportunities Fonds, der sich
insbesondere mit der Aktienkomponente gut kombinieren
lasst.

Anlagen reduzieren in Schwellenlandern mit einem hohen
Leistungsbilanzdefizit (z.B. Turkei) und/oder einer grof3en
Exportabhangigkeit von den USA (z.B. Mexiko). Eine po-
tenziell signifikante Aufwertung des Greenbacks infolge
der ,Trump Tariffs” wirde deren Wahrungen stark unter
Druck setzen.

Investitionen in langlaufende Staatsanleihen vermeiden.
Dies gilt sowohl fur US-Treasuries als auch fur Bundes-
anleihen. Begrindung: Aufgrund von hoheren Inflations-
erwartungen ist die Wahrscheinlichkeit gegeben, dass die
Fed den Basiszins nicht unter 4% senken wird. Die Rendi-
te von 10-jahrigen US-Staatsanleihen liegt typischerweise
etwa 150 Basispunkte Uber dem einjahrigen Zins. In der
Konsequenz wurde dies fur 10-jahrige Papiere Renditen
von rund 5,5% bedeuten. Momentan handeln solche US-
Treasuries bei einer Rendite von rund 4,5%. Kursverluste
im hohen einstelligen Prozentbereich bei Treasuries mit
Endfalligkeiten jenseits des Jahres 2035 waren die Folge.
Und 10-jahrige Bundesanleihen wirden sich mit hoher
Wahrscheinlichkeit auch nicht sehr viel anders verhalten
(kdnnen). Darlber hinaus ist die Zinskurve in Deutsch-
land weiterhin invers. Das bedeutet, dass Zinssenkungen
durch die EZB bereits eingepreist sind. Eine Positionierung
am langen Ende bringt somit keinen signifikanten Ertrags-
vorteil gegenuber dem kurzen Ende, an dem die Rendi-
ten sehr wahrscheinlich kraftiger sinken werden. Sollten
diese Zinssenkungen jedoch nicht stattfinden oder nur in
geringerem Mal3e erfolgen als heute erwartet, wirden die
Kurse langlaufender Anleihen vermutlich deutlich unter
Druck geraten, wahrend sich Kurzlaufer im Vergleich dazu
gut behaupten konnten.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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Fazit:

In welchem Ausmald Trumponomics tatsachlich kommen
oder wirken werden, l&sst sich nicht wirklich voraussagen.
Insgesamt steht die FAM einer prognosebasierten Portfolio-
strategie bekanntermalien sehr skeptisch gegenuber. Unser
Ansatz basiert darauf, zu ermitteln, was in den Markten be-
reits eingepreist ist. Daraus lassen sich die jeweiligen Chance-
Risiko-Profile der einzelnen Assetklassen ableiten. Je nach
Mandatsvorgabe kann dann die entsprechende Positionierung

Typisches Asset-Portfolio der FAM

Hochzinswahrungsanleihen

5%

Alternative \ /

Investments
7%

Edelmetalle inkl.
Goldminen
11%

Pramienstrategie/
Tail-Risk-Hedging
20%

Quelle: FAM; Stand Januar 2025
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N

vorgenommen werden. Ein wie oben skizziertes Portfolio sollte
sich in jedem denkbaren Szenario als robust erweisen. Uber
einen vollen 6konomischen Zyklus kdnnen damit aktiendhn-
liche Renditen generiert werden - und zwar mit weniger Vo-
latilitat und vor allem mit geringeren zwischenzeitlichen Kurs-
verlusten (,Drawdowns”). Dies steht im Einklang mit der FAM
Investment-Philosophie: Uberdurchschnittliche Renditen mit
einer guten emotionalen Erfahrung fir unsere Anleger.

Krypto
2%

Aktien Global
30%

Hochzinsfirmenanleihen
25%
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INTERVIEW MIT GARLAND HANSMANN

»MIT STRUKTURIERTEN BESICHERTEN FIRMENKREDITEN
LASSEN SICH DOPPELT SO HOHE RENDITEN ERZIELEN WIE

MIT HIGH YIELD"

Garland Hansmann ist seit dem Frihling 2024 der Lead Manager des FBAM CLO Opportunities
Fund. Im Interview spricht er Uber seine Faszination fir Kreditverbriefungen, seine Zeit in London, die
aktuelle Ausrichtung des FBAM CLO Opportunities Fund und tber die Aufgabenteilung mit seinem

Co-Manager Hans Jérg Niederreuther.

Garland Hansmann, CFA, ist Co-Portfolio Manager des FBAM CLO Opportunities Funds.

Seine Karriere begann er im institutionellen Asset Management der Dresdner Bank AG als
Currency Overlay Manager. Doch bereits 2000 wechselte er bei Delbrtick Asset Management
in den Creditmarkt und half dabei einen der friihen EUR-Corporate Bond Funds zu starten.
Aufgrund seiner Expertise wurde er von Credit Suisse Asset Management abgeworben und
war mehrere Jahre High Yield Bond Manager und Head of European Credit Research im
Londoner Biiro der Firma. Im Londoner Markt wurde Intermediate Capital Group (ICG) auf
ihn aufmerksam und bat ihn als Credit Manager fur CLOs, High Yield Bonds, Leveraged
Loans tdtig zu sein. Hier half Herr Hansmann zwischen 2007 und 2015 den noch heute be-
stehenden ICG Total Credit Fund mit einer ,go-anywhere” Credit-Strategie ins Leben zu rufen.
Diese Strategie ist heute im Markt als Multi Asset Credit bekannt und hat ein neues Segment
im Creditmarkt begrindet. Zuletzt hat Herr Hansmann dazu beigetragen, diese Strategie als
,Flagship Credit Fund” bei Ninety One plc zu griinden, die bis dato ca. 2 Mrd. USD verwaltet.
Garland Hansmann ist Absolvent der Frankfurt School of Finance & Management (Betriebs-

Wann haben Sie lhre Begeisterung fur die Anlageklas-
se Credit entdeckt?

Das fing vor rund 30 Jahren an. Mitte der 1990er Jahre durf-
te ich bereits im Rahmen meiner Bankausbildung bei der
Dresdner Bank erste Unternehmenskredite beurteilen. Um
die Jahrtausendwende herum habe ich dann bei Delbrlck
Asset Management in Frankfurt einen der allerersten Cor-
porate Bond Funds in Deutschland konzipiert und gema-
nagt. Damals entstand im Zuge der Gemeinschaftswahrung
der europdische Corporate Bond Markt. In den Vereinigten
Staaten war ein vergleichbarer Markt fur Firmenanleihen be-
reits langst etabliert. Dort konnte ich mir einiges abschauen.

WINTERBERICHT 2024/2025

wirt FH) und CFA Charterholder.

Spater sind Sie nach London gewechselt. Wie kam es
dazu?

Damals war die Credit Suisse noch ein Name mit Strahlkraft
und London der Traum vieler Banker aus Frankfurt. Ich habe
von der Credit Suisse die Moglichkeit bekommen, in London
ein Credit Research Team aufzubauen. Diese Chance habe
ich genutzt. Spater habe ich dann zusatzlich auch das High
Yield Portfoliomanagement verantwortet - bis ich zu Inter-
mediate Capital Group (ICG) gewechselt bin.
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Was war der Anlass dafiir?

Bei der Credit Suisse war es meine Aufgabe, mich auf die
Investment Grade- und High-Yield-Bondmarkte zu fokus-
sieren. Aber es gab schon damals den sehr spannenden
Private Credit Markt. Dort waren zu dieser Zeit nur sehr
wenige ausgewahlte Spezialisten aktiv, die ein viel tieferes
Verstandnis von Credit hatten und die ganze Klaviatur der
Strukturierung spielten. Die ICG war damals einer DER Na-
men im Markt. Als ich von dem Unternehmen abgeworben
wurde, war es fUr mich sehr faszinierend, auch in diese
Welt des Credits einzutauchen. Ich verbrachte dann die
Kreditkrise rund um die Lehman-Pleite bei ICG und ma-
nagte fur die Firma unter anderem Collateralized Bond
Obligations (CBO). Das waren quasi die Vorldaufer zu CLOs
(Collateralized Loan Obligations). Im Gegensatz zu CLOs,
die Kredit-Korbe verbriefen, bindeln CBOs vor allem An-
leihen unter ihrem Mantel. Heutzutage gibt es fast keine
CBOs mehr, weil die Ratingagenturen Anleihen als eine
pauschal schwachere Asset-Klasse im Vergleich zu Kredi-
ten ansehen.

Bei ICG kamen Sie als erster auf die Idee, einen Go-
Anywhere Credit Fund ins Leben zu rufen. Was steckt
hinter diesem Konzept?

Es war die Zeit nach der Finanzkrise. Die Verwerfungen
brachten unheimliche Chancen am Credit Markt mit sich.
Bis dato waren die Produkte immer sehr fokussiert: High
Yield Corporate Bonds, Financial Hybrids, Asset Backed Se-
curities wie zum Beispiel CLOs, Leveraged Loans etc. Aus
meiner Sicht musste ein Fonds gegrindet werden, der sich
die besten Chance-Risiko-Profile rauspickt - egal aus wel-
chem Sub-Segment des Credit Marktes diese stammen.
Damals war der ICG Total Credit Fund eine echte Innova-
tion! Heute ist das ganze unter dem Label ,Multi Asset Cre-
dit” ein Riesenmarkt geworden. Wir waren aber die ersten,
die solch einen Fonds auf den Weg gebracht haben.

Nach der ebenfalls erfolgreichen Station bei Ninety
One haben Sie London verlassen. Was hat Sie bewogen,
wieder nach Deutschland zuriickzukehren?

Rund 20 Jahre in London sind eine lange Zeit. Ausschlag-
gebend waren fur mich private Griunde. Lange An- und
Abfahrtswege zwischen Wohnort und Arbeitsplatz, kom-
biniert mit sehr ausgefullten Arbeitstagen und viele Ge-
schaftsreisen auch am Wochenende bedeuten zwangs-
laufig eine sehr einseitige Betonung des Berufslebens. Als
mir das bewusst geworden ist, habe ich von einem auf den
anderen Tag gekindigt - sehr zur Uberraschung meines
Arbeitgebers. Wir sind aber im Guten auseinandergegan-
gen. Ich bin bis heute dort als Consultant tatig.

Wie haben Sie den Weg zur FBAM Swiss AG gefunden?
Ich wollte nach der langen Zeit im Credit Management et-

was anderes machen. Es ging mir nicht nur um den Weg-
zug aus London, sondern auch um ein neues Tatigkeitsfeld.
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Mich hat auch die Eigenkapitalseite fasziniert — und hier
insbesondere die Vorgehensweise der Private Equity
Funds. Die Technik, mittels einer kreditfinanzierten Uber-
nahme und damit einem begrenzten Eigenkapitaleinsatz
Unternehmen mit einem starken Free Cashflow zu kaufen,
gefallt mir. Aus den High-Yield-Bond- und den Leveraged-
Loan-Markten war mir das Prinzip natdrlich im Detail be-
kannt. Schliel3lich hatte ich jahrelang genau solche ,Leve-
raged Buyouts” (LBOs) finanziert. Deutschland bietet viele
Moglichkeiten, dieses Wissen gewinnbringend zu nutzen.
Denn es gibt hierzulande eine Menge an ungelosten Nach-
folgesituationen. So ist meine Geschaftsidee entstanden.
Ich investiere in gesunde, kleine mittelstandische Unter-
nehmen mit dem Ziel, dass aus den Cashflows die Uber-
nahmefinanzierung zurtckgefuhrt werden kann. Ich nenne
das Mikro-LBOs.

Das beantwortet aber noch nicht die Frage ...

Stimmt! Also, in diesem Zusammenhang habe ich Philip
Lehmann kennengelernt, der bei der FBAM Swiss die Ge-
schaftsleitung verantwortet. Philip hat seit langer Zeit ei-
nen finanziellen, aber auch industriellen Background. Wir
sind von einem gemeinsamen Bekannten vernetzt worden.
Kurze Zeit spdter wurde auch Ottmar Wolf, der die FBAM
Swiss im Jahr 2007 gegrundet hat und dort im Verwaltungs-
rat ist, auf mich aufmerksam. Die beiden kamen mit der
Idee eines CLO Fonds auf mich zu. Wir stellten schnell fest,
dass wir einen gemeinsamen Freund aus dem Credit- be-
ziehungsweise CLO-Bereich haben und hatten sofort eine
sehr gute gemeinsame Basis. Insofern habe ich - entgegen
meinen ursprunglichen Absichten - ziemlich schnell ge-
sagt, dass ich helfen mochte. Neben meiner immer noch
vorhandenen Leidenschaft fir CLOs spielte fur mich dabei
insbesondere der menschliche Aspekt eine Rolle.

Sie sind aber nach wie vor auch als ,,Mini-Private Equity
Fund” unterwegs, oder?

Ja, das ist korrekt. Es ist auch von vornherein so abgespro-
chen. Aufgrund der speziellen Investment-Philosophie des
CLO-Fonds, die bereits komplett festgestanden hat, bevor
ich angesprochen wurde, lasst sich das gut kombinieren.

Wieso stand die Investment-Philosophie bereits fest?

Wenn ich es richtig verstanden habe, wollte Ottmar be-
reits vor ungefahr finf Jahren einen entsprechenden CLO-
Fonds auflegen. Er hatte das Konzept bereits sehr konkret
im Kopf, konnte es aber nicht realisieren, weil ihm ein wich-
tiger Baustein gefehlt hat: namlich der CLO Fund Manager.
Ein Kernelement des FBAM CLO Opportunities Funds ist
unser ,Buy-and-Maintain” Ansatz. Es geht hier in erster
Linie um den kosteneffizienten Marktzugang zu europadi-
schen CLO-Tranchen mit Ratings im Bereich Double-B und
Single-B. Im Prinzip versucht der Fonds, das Markt-Beta fur
die Investoren abzugreifen. Ein solcher Ansatz ist naturlich
viel weniger zeitintensiv als ein sehr aktives Management
mit zahlreichen Trades auf der kompletten Rating-Skala.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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INTERVIEW MIT GARLAND HANSMANN

Bei Collateralized Loan Obligation (CLO) handelt es sich um Kreditverbriefungen, die durch besicherte Unter-
nehmensdarlehen (Senior Secured Loans oder Leveraged Loans) gedeckt sind, die von einer Zweckgesellschaft
(Special Purpose Vehicle, SPV) verwaltet werden. Die ersten CLOs wurden 1992 in den USA emittiert.

Funktionsweise: CLO-Manager stellen aus diversen besicherten Firmenkrediten ein CLO-Portfolio zusammen.
Dieses beinhaltet meist zwischen 100 und 150 Loans aus unterschiedlichen Branchen. Ein Kreditinstitut verant-
wortet als Treuhander (Trustee) die Abwicklung der Unternehmenskredite (Besicherung, Zahlungsstrome, Doku-
mentation, usw.) und erstellt hieriiber einen umfangreichen monatlichen Report, der den Anlegern zugeht. Die
zusammengestellten Kreditportfolios werden in unterschiedliche Tranchen, angefangen von AAA-Rating bis hin zu
Single-B, sowie dem Equity, aufgeteilt. Je niedriger das Rating ist, desto hoher fallt der Zinskupon aus. Andererseits
sind die obersten Tranchen, also die mit dem besten Rating, naturlich am sichersten. So haftet die gesamte Aktiva
zunachst flr die AAA-Tranche, danach fur die AA-Tranche, etc.

Sie machen also keine fundamentale Kredit- oder Ma-
nager-Analyse, obwohl der Fonds ja in den untersten
Tranchen anlegt?

Ganz so hart wurde ich es nicht formulieren. Selbstver-
standlich schauen wir uns jeden einzelnen Deal an, bevor
wir etwas in den Fonds hineinlegen. Wesentliche Kriterien
sind dabei die Qualitat des Managers, die wichtigsten fun-
damentalen Kennzahlen des CLOs wie etwa die CCC-Quote
und die Ubersicherungs-Levels, aber auch die moglichen
Returns gemessen am Credit Spread bzw. der Rendite. Wir
reden hier Ubrigens Uber eine Portfoliorendite von knapp
11%. Die Kreditanalyse der einzelnen Leveraged Loans
obliegt dem CLO-Manager. Er wahlt etwa 100 bis 150 ver-
schiedene Loans aus und verwaltet diese aktiv. Wenn dem
Manager eine Position nicht mehr gefallt, steigt er aus. Wir
beobachten jeden Deal anhand der sogenannten ,Monthly
Trustee Reports”, in denen samtliche Assets aufgefihrt
sind. Bislang gab es bei den CLOs, die nach der Finanzkrise
entstanden sind, noch nicht einen einzigen Ausfall!

Habe ich das richtig verstanden? Die Portfoliorendite
lhres Fonds liegt bei fast 11%? Also fast doppelt so hoch
wie bei High-Yield-Produkten?

Richtig. Der europaische High Yield Markt hat derzeit eine
Rendite von rund 5,7%. Mit besicherten Firmenkrediten
lassen sich Uber die entsprechende Struktur eines CLOs
doppelt so hohe Renditen erzielen. Und nicht nur das. Wir
haben mit unserem Fonds auch noch ein ahnliches Durch-
schnittsrating wie HY-Fonds. Ungefahr die Halfte der Titel
in unserem Fonds hat ein BB und die andere Halfte ein
B-Rating. Zu unserer Investment-Philosophie gehort auch
das Vermeiden von Timing-Fehlern. Wir sind immer kom-
plett investiert. So wollen wir sicherstellen, dass unsere In-
vestoren eine hohe Rendite einfahren kénnen.

WINTERBERICHT 2024/2025

Gleichzeitig erwarten lhre Investoren aber auch eine
Achterbahnfahrt mit groBen Loopings, oder? CLOs gel-
ten schlieBlich als duBerst volatil.

Die Ruckschlage in der Finanzkrise, damals noch bei CLOs
der ersten Generation (CLO 1.0), und auch wahrend der
Corona-Pandemie waren zugegebenermalien sehr heftig
und lagen bei den unteren Tranchen durchaus im Bereich
der Drawdowns von Aktien. Diese in Krisenphasen extre-
me Volatilitat ist die Krote, die CLO-Investoren schlucken
mussen. Wir gehen damit sehr offen um und zeigen jedem
Interessenten auch den entsprechenden Track Record der
FAM in diesem Bereich. Hier lag die realisierte jahrliche
Rendite vor Kosten seit April 2013 bei rund 12%. Der Coro-
na-Drawdown betrug 57,5%. Umgekehrt fUhren auch nur
die wirklich grollen Marktverwerfungen zu Schwankungen
bei den CLOs. Ruckschlage von 10-15% am Aktienmarkt
werden von den CLOs in der Regel schlichtweg ignoriert.
Die Wertentwicklung kann daher auch Uber viele Jahre sehr
stabil verlaufen.

Wie gehen Ihre Kunden damit um?

Ein Seedmoney-Investor aus dem Family Office Bereich hat
uns seine Vorgehensweise geschildert. Diese sieht wie folgt
aus: Er investiert in einer vertretbaren Dosierung, die es
ihm im Falle einer Krise ermdglicht, nachzulegen. Sollte es
also zu einem Drawdown von 40-50% kommen, will er den
ursprunglichen Betrag nochmals nachinvestieren. Wenn
alles in ruhigen Bahnen verlauft, wird bei einem Profit von
30-40% die Position um ein Drittel reduziert. Im Prinzip
kann man CLOs als Depotbaustein also wunderbar ,reba-
lancen”.
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Was unterscheidet die CLOs der ersten und zweiten Ge-
neration voneinander?

Die Ratingagenturen sind nach dem Desaster der Subpri-
me-Krise unter Druck geraten. Und dies sicherlich auch
aus gutem Grund. Denn AAA-Tranchen von US-Subpri-
me-Deals gingen leer aus. Da haben die Modelle versagt.
Bei den CLOs der ersten Generation gab es heftige Kurs-
verwerfungen, aber so gut wie gar keine Ausfdlle bei den
Tranchen mit Rating. Denn der Inhalt ist ja weitestgehend
werthaltig: Besicherte Unternehmenskredite sind einfach
etwas ganz anderes als wertlose Subprime-Hypotheken.
Aus meiner Sicht sind Leveraged Loans sehr solide Assets,
welche die Grundlage der CLOs darstellen. Die Ausfallraten
innerhalb der CLO-Portfolios sind Uber die vergangenen 15
Jahre sehr gering. Bei guten Managern fallen nur 1-2% der
Kredite pro Jahr aus. Die Loss Rates, also die echten Ver-
luste, bewegen sich im Nullkomma-Bereich, was an der Re-
covery Rate im Bereich von 50 bis 60% liegt.

Das war jetzt die Abgrenzung zwischen Subprime und
CLOs, aber noch nicht der Unterschied zwischen CLO
1.0 und CLO 2.0, oder?

Richtig, das sollte nur ein historischer Hintergrund sein.
CLOs werden namlich bis heute immer noch in einen Topf
geworfen mit den Subprime Hypotheken, was absurd ist.
Obwohl sich also die CLOs der ersten Generation (CLO 1.0)
am Ende des Tages als Konstrukt bewahrt hatten und be-
reits in 2009 die Buchverluste Uberwunden waren, wurde
die Kreditqualitat nachgescharft. So endet die AAA-Tran-
che bei den heutigen CLOs 2.0 bei ca. 65% der Bilanzsum-
me und geht nicht mehr runter bis 75% wie noch bei den
CLOs 1.0. Das, was sich friher als BB-Rating qualifizierte,
ist heute ein Single B. Und die heutigen BBs sind ahnlich
den fruheren Triple-Bs einzustufen. Der Mindestanteil an
vorrangigen, besicherten Krediten wurde auf 90% erhoht.
AuBerdem gilt in Europa die sogenannte ,Risk-Retention
Rule”, wonach der CLO-Manager 5% des Deals selbst hal-
ten muss.

Kommen wir nochmals zuriick zum Fonds. Sie erwahn-
ten die , Kosteneffizienz”. Und auch die Ein- und Aus-
stiegsmodalitdten sind fiir Investoren wichtig.

Die bisherigen CLO-Produkte weisen fast immer eine Kos-
tenstruktur auf, wie sie beivielen Hedge-Fonds zu finden ist.
Diese beinhaltet eine Management Fee von 1,5 % bis 2,5 %
und zusatzlich noch eine Performance-Fee im Bereich von
10-15%. Unser Fonds hat eine jahrliche Management-Ge-
buhr in Héhe von einem Prozent und keine Performance-
Fee. Der Einstieg ist wochentlich moglich, analog zum
Bewertungs-Turnus. Fondsanteile kdnnen mit einer Ankun-
digungsfrist von 30 Tagen zurlckgegeben werden. Damit
erlauben wir - gemessen an allen anderen Konzepten -
Anlegern einen sehr zUgigen Ausstieg. Wahrend der Einstieg
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zum Net Asset Value erfolgt, mussen wir beim Ausstieg
allerdings eine Rucknahmegebuhr von zwei Prozent er-
heben. Diese wird komplett dem Fondsvermogen gutge-
schrieben. Das ist aus Fairness-Grunden geboten, denn die
Geld-Brief-Spanne kann bei den CLOs durchaus bei 1-2%
liegen und in volatilen Marktphasen auch deutlich dartber.

Stichwort ,,volatile Marktphasen”: Was passiert denn
in einer Krise, wenn zeitgleich mehrere grofRe Riickga-
ben erfolgen?

Fur diesen Sonderfall sind wir vorbereitet. CLOs sind in
der Tat hochvolatil wie bereits geschildert. In akuten Kri-
sen kann es durchaus sein, dass die Geldseite wegbricht.
Selbst Notverkaufe zu schlechten Preisen waren dann nicht
mehr moglich. In solchen Phasen wirden wir zunachst ein
,Gating” machen. Das bedeutet im Klartext, dass nur Teile
der Ruckgabewunsche erfullt werden. Der nachste Schritt
ware eine vorubergehende Aussetzung des Anteilsschein-
geschafts. Die Betonung liegt hier auf ,vorUbergehend”,
denn unser erstes Ziel wdre selbstverstandlich die schnelle
Offnung des Fonds. Aber zum Schutz aller Investoren kann
dies die Ultima Ratio sein.

Wie ist der Start des Fonds verlaufen? Und wer sind die
bisherigen Investoren?

Wir blicken dankbar auf das Jahr 2024 zurlck. So eine
Fondsauflage ist immer ein Kraftakt, zumal in dieser hoch-
attraktiven, aber doch auch sehr speziellen Asset-Klasse.
Das Fondsvolumen kratzt an der 20-Millionen-Euro-Marke.
Zu unseren Seedmoney-Investoren zahlen eine Stiftung
aus Suddeutschland, ein Multi Family Office, ebenfalls aus
Suddeutschland, eine Vermogensverwaltung aus Nord-
rhein-Westfalen und nattrlich viele professionelle Privat-
kunden, welche die Anlageklasse bereits sehr gut kennen.
Inzwischen spricht sich unser Fonds auch innerhalb der
kleinen aber feinen CLO-Community herum. Und auch von
dort gibt es erste Investments.

Der annualisierte Return der EUR-Tranche liegt (nach Kos-
ten) bei Uber acht Prozent und damit im Bereich unseres
anvisierten Zielkorridors. Erhohte Anlaufkosten sind hierbei
bereits inkludiert. Die erste Ausschuttung fand im Novem-
ber statt und lag bei zwei Prozent. Dies peilen wir nun fur
jedes Quartal an, also immer im Rhythmus November/Fe-
bruar/Mai/August. Mit jahrlichen Ausschittungen von acht
Prozent, die auch erwirtschaftet werden, ist der Fonds fur
Anleger spannend, die einen starken Cash Flow erwarten.
Einen solchen Fall haben wir aktuell bei einem Freund, der
kirzlich ,Knall auf Fall” aus dem Investment Banking ausge-
schieden ist und nun von seinem angesparten Vermaogen
leben mochte. Anzumerken ist in diesem Zusammenhang
noch, dass der Fonds auch eine thesaurierende EUR-
Tranche hat.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Kapitalstruktur eines CLOs (modelhaft)

CLO Portfolio
(Aktiva)

Diversifiziertes Portfolio
Das Portfolio besteht aus

einem Pool von
Uberwiegend Senior-

Secured Darlehen sein

Equity
Kein Rating

Quelle: FAM

Adressieren Sie im kommenden Jahr auch das Segment
der institutionellen Investoren?

Hierauf lag bislang noch nicht der Schwerpunkt unserer
Vertriebsaktivitaten. Aber lassen Sie mich eine Anekdote
erzahlen. Meine Kollegen Philip und Ottmar haben den
Fonds bei einer groBen Pensionskasse aus der Schweiz vor-
gestellt. Das Meeting begann recht gut mit der Aussage ,Ich
habe im Vorfeld geprift, ob wir in CLOs investieren durfen
und dabei zu meiner eigenen Uberraschung festgestellt,
dass dies gemal? unseren Statuten moglich ist.” Es ging wei-
ter mit ,Euer Fonds klingt auch spannend.” Dann meinte
der zustandige PK-Manager allerdings, dass er es nicht ma-
chen wird, weil das Reputationsrisiko fur ihn personlich viel
zu hoch sei und er kein Upside hatte.

Natdrlich kommen CLO-Investments bei institutionellen
Anlegern vor, allerdings fokussieren diese sich dann auf
die obersten Tranchen. Ein Konzept wie wir es anbieten, ist
vermutlich fur die allermeisten Instis zu sportlich. Wo wir
eine dullerst spannende Einsatzmoglichkeit sehen, ist fur
die personlichen Pensionskassen, welche viele Schweizer
haben. Dafur wurde auch eine CHF-Tranche ins Leben ge-
rufen.

Seit September ist auch Hans Jorg Niederreuther als
zweiter Fondsmanager an Bord der FBAM Swiss. Wie ist

die Aufgabenteilung?

Mit Hans Jorg haben wir einen sehr erfahrenen Portfolioma-
nager fur unser Team gewinnen konnen. Sein Background

WINTERBERICHT 2024/2025

Mezzanine Debt
Diese Tranche kann von AA
bis hin zu Single B geratet

INTERVIEW MIT GARLAND HANSMANN

CLO Kapitalstruktur
(Verbindlichkeiten)

Hochster Anspruch auf
Kreditsicherheiten.

Letzte Tranche, welche von
Kreditausfallen im Portfolio
betroffen ist.

Geringster Anspruch auf
Kreditsicherheiten.

Als erstes von Kreditausfallen
betroffen.

ist mehr der derivative Bereich, mit Fokus auf wertsichern-
de Konzepte. Insofern war die CLO-Welt fur ihn zundchst
neu. Sein frischer Blick ist unheimlich wertvoll. Einige seiner
Fragen waren im positiven Sinne herausfordernd. Im Prin-
zip ist es so, dass ich der Lead Portfoliomanager bin und
Hans Jorg sich von Tag zu Tag immer tiefer hineinarbeitet.
Er ist auf dem Weg, ein echter ,Believer” zu werden, wie
er es selbst ausdrickt. Sehr dankbar bin ich ihm, dass er
einen grolBen Teil des administrativen Parts, den eine Rol-
le als CLO-Fondsmanager mit sich bringt, erledigt. Hierzu
zahlt zum Beispiel die enge Abstimmung mit dem Risk Ma-
nagement unserer KVG, der Axxion, oder auch das Repor-
ting gegenUber unseren Investoren.

Eine abschlieBende Frage: Die BB- und B-Tranchen sind
die mit Abstand kleinsten Tranchen innerhalb eines
CLOs. Das Volumen dieser Tranchen liegt oftmals nur
im Bereich von 10-15 Millionen Euro. Schrankt das den
Fonds beziiglich des Zielvolumens ein? Und sind Sie
auch selbst investiert?

BezUglich des Fondsvolumens trauen wir uns mindestens
100 Millionen Euro zu. Vermutlich ginge auch mehr. Inso-
fern sind wir hier noch ganz am Anfang. Und ja, selbstver-
standlich bin auch ich mit einem signifikanten Betrag en-
gagiert!
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EUR SWAP SPREAD KOLLAPS - SIND EUROPAISCHE BANKEN SICHERER ALS DER DEUTSCHE STAAT?

EUR SWAP SPREAD KOLLAPS - SIND EUROPAISCHE BANKEN
SICHERER ALS DER DEUTSCHE STAAT?

Erstmals seit Einfuhrung des Euro im jJahr 1999 sind Euro-Zinsswaps unter die Renditen deutscher
Staatsanleihen gefallen. Anders ausgedruckt: Bundrenditen handeln hdher als laufzeitkongruente
Swapsdatze. Die Differenz dieser beiden Renditen nennt sich Swap Spread und kann fur diverse Lauf-
zeiten berechnet werden. Fur eine Laufzeit von 10 Jahren betrug der EUR Swap Spread im Durch-
schnitt in den letzten 25 Jahren 35 Basispunkte (bps). Im November handelte die Bundrendite al-
lerdings ein paar Basispunkte Uber der Swap-Rendite, sodass der Swap Spread negativ notierte.
Seitdem oszilliert der Spread um die Nulllinie. In extremen Krisenzeiten handelte die Bundesanleihe
80-100 bps unter den Swaps aufgrund von ,Flight-to-quality” und ,Safe-haven Nachfrage”. Die ,Ver-
billigung” des Bunds gegentber den Zinsswaps hat besonders in diesem Jahr stark zugenommen.

10-Jahres EUR Swap Spread seit 1999
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Quelle: Bloomberg; Stand 31.12.2024
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WAS SIND SWAPS?

Bei einem Swap tauschen zwei Parteien zukunftige Zahlungsstréme gegeneinander aus. In diesem Fall handelt es
sich um Zinsswaps. Dies bedeutet, dass Partei A feste Zinszahlungen (,Fixed Leg") gegen variable Zinszahlungen
(,Floating Leg") von Partei B austauscht. Das ,Floating Leg" ist am Euribor / ESTR gebunden (plus ein Credit Spread).
Euribor / ESTR ist der Zinssatz zu denen sich Banken gegenseitig Geld (“unsecured funds”) leihen und spiegelt die
Bedingungen im Interbanken-Markt wider. Swaps werden vor allem von Banken, Unternehmen und institutionel-
len Investoren verwendet, um sich bspw. gegen Zinsanderungsrisiken abzusichern.

WIE BERECHNET SICH DER SWAP SPREAD?

Der Swap Spread gibt die Differenz zwischen dem Zinsswap und dem de facto risikofreien Asset einer Wahrung
an. In Europa berechnet sich dieser fur eine 10-jahrige Laufzeit wie folgt:

EUR Swap Spread = EUR-Swapsatz (EUSA10)* - 10J-Bundrendite

*Anmerkung: EUR-Swapsatz ist das , Fixed Leg” des Swaps

MOGLICHE GRUNDE FUR DIE UMKEHRUNG DER VERHALTNISSE

(1] Steigende Verschuldung: Ein potenzielles Ausset-
zen der Schuldenbremse bei gleichzeitig schwacher Wirt-
schaftsentwicklung kénnte das AAA-Rating Deutschlands
gefdhrden und zu einem hoheren Schuldenstand fuhren.
Sowohl ein erhdhtes Angebot an Bundesanleihen als auch
eine geringere Qualitat wirde sich in steigenden Refinan-
zierungskosten des Bundes niederschlagen.

9 Bund verliert Status als ,pristine collateral” (,makel-
lose Sicherheit”): Zusatzlich konnten Bedenken Uber eine
Vergemeinschaftung der europdischen Staatsschulden dazu
fuhren, dass die deutschen Bundesanleihen den Status als
,pristine collateral” verlieren. Mit dem NGEU (NextGeneration
EU), ein umfassendes wirtschaftliches Unterstltzungspro-
gramm der EU als Reaktion auf die Corona-Pandemie, nahm
die EU bereits im Jahr 2020 Schulden im Namen der Mitglied-
staaten auf. Ein weiterer Ausbau dieser MaRnahmen konnte
zu hoheren Bundrenditen fuhren. Nicht zuletzt haben sich
die Spreads 10-jahriger Staatsanleihen zwischen Europas
Peripherie (Spanien, Italien, Portugal und Griechenland) und
dem Kern (Frankreich und Deutschland) eingeengt (s. Chart
auf Seite 25).

9 Quantitative Tightening (QT): Seit 2022 ist die EZB als
Kaufer am Anleihemarkt weggefallen und reinvestiert fallig
werdende Anleihen nicht mehr. Dazu kommen Verkaufe von
auslandischen Investoren, welche ihre Gelder zu hoheren
Renditen in anderen Markten investieren kdnnen. Bei den
Market Makern der Banken ist eine Sattigung erreicht und
weitere Anleihen konnen sie nur noch mit erhdhten Renditen
bzw. Preisabschlagen ankaufen.
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(4] Verbesserung der Kreditqualitdt von Zinsswaps: Seit
der Finanzkrise 2008 hat sich die Kreditqualitdt von Zinsswaps
durch zentrales Clearing und tagliche Margin-Verrechnung
der Kontrahenten verbessert. Diese Malinahmen haben zu
einem stabileren und sichereren EUR Swap Markt gefuhrt,
da auf diese Weise das Kontrahentenrisiko (Kreditrisiko der
Gegenpartei) minimiert wurde. Die geschaffene Marktstruk-
tur hat das Interbanken-Lending risikoarmer gemacht, ohne
dass die Banken selbst weniger riskant sein mussen.

@ Kein Einzelfall: Der europaische Rentenmarkt holt nach,
was sich bereits seit vielen Jahren in den USA und der UK
zeigt. Negative Swap Spreads sind dort mittlerweile ein gan-
giges Muster und befinden sich derzeit auf Rekordtief. Trea-
suries werden seit 2001 relativ zum Swapsatz immer billiger
(s. Chart auf Seite 25). Nachdem die USA 2000/2001 unter
Clinton letztmalig einen HaushaltUberschuss aufweisen konn-
te und Treasuries ,knapp” waren, wurden sie danach immer
billiger. Bereits seit dem Jahr 2015 handeln T-Renditen Uber
den vergleichbaren Swapsatzen. Diese Entwicklung hat sich
zuletzt beschleunigt. Sowohl in den USA als auch in Grol3bri-
tannien sind die Swap Spreads im Jahr 2024 an einem neuen
Tiefpunkt angekommen. Der Grund: In beiden Landern wird
es auch in Zukunft hohe Haushaltsdefizite geben. Gleichzeitig
haben sowohl die US-Notenbank Fed als auch die Bank of
England ihre QE-Programme seit Jahren zurlckgefahren und
verkaufen Staatsanleihen - was deren Preise druckt.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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FAZIT

Das europdische Bankensystem kann nicht wirklich weniger Grunde, weshalb Staatsanleihen groRer G7-Lander aktuell
riskant sein als der deutsche Staat. Denn ein Staatskollaps eine Rendite Uber dem jeweiligen Zinsswap bieten (muissen).
fuhrt unweigerlich zum Zusammenbruch des Bankensys- Dazu zahlen in erster Linie die veranderte Kreditqualitat des
tems, wahrend eine Bankenkrise nicht zwangslaufig den Bundes, des Swap-Marktes (Marktstruktur) sowie die klassi-
Staatindie Insolvenz treibt (Staat = ultimativer Backstopp des schen Angebots- und Nachfragemechanismen.

Banksektors). Es existieren allerdings viele nachvollziehbare

Verlieren deutsche Bundesanleihen ihren Status als ,,pristine collateral“?
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Negative Swap Spreads in den USA schon lange Realitit
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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-

Vertriebsstatus: Hard Closing

Grade-Rating. Daneben kann z.B. auch in Nachrangan-
leihen von Industrie- und Finanzunternehmen investiert
werden. Die Referenzwahrung lautet auf Euro, wobei auch
andere Wahrungen beigemischt werden kénnen.

PERFORMANCE FAM RENTEN SPEZIAL VS. HY ETF (15.09.2015 - 31.12.2024)
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——iShares Euro HY (Blackrock ETF)
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MANAGERKOMMENTAR: AM ENDE EIN 10:6, ABER MIT ZWEI

UNTERSCHIEDLICHEN HALBZEITEN

Die Jahreswende ist eine Gelegenheit zum Reflektieren. Bei
Fonds bietet es sich an, die Wertentwicklung einzuordnen.
Auf das Gesamtjahr bezogen darf der FAM Renten Spe-
zial mit seiner Performance von knapp 10% zufrieden sein,
sowohl absolut betrachtet als auch im Vergleich zu seiner
Benchmark (iShares Euro High Yield ETF), die um 5,8% zu-
legte. Bei Bloomberg liegt der FAM Renten Spezial Uber 1/3/5
Jahre jeweils im 99. Perzentil, was bedeutet, dass von 100
Fonds der Peergroup 99 abgehangt worden sind.

So weit, so gut. Allerdings betrug der ,Spielstand” zur Pau-
se 6:1 und insofern ist das Alpha in der zweiten Jahreshalf-
te leicht negativ ausgefallen. Die Strategie des FAM Renten
Spezials besteht darin, High Yield Bonds mit Uberdurch-
schnittlichen Renditen zu allokieren, die es durch das FAM
Credit Scoring Model geschafft haben, was in aller Regel auf
eine ordnungsgemale Bedienung der Anleihen hindeutet.
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In der ersten Jahreshélfte konnten samtliche Problemfalle
am europdischen High Yield Markt erfolgreich umschifft wer-
den, u.a. Intrum, Ardagh und Altice. In der zweiten Jahres-
halfte belasteten die Hurtigruten-Pleite (siehe November-
Factsheet) sowie das Automotive-Exposure die Performance.
Fazit: Wenngleich das FAM-Team uber rund 100 Jahre HY-
Erfahrung verfugt, so stellte die zweite Halbzeit hier und da
eine Lernkurve dar, die in Zukunft hoffentlich abflachen wird.

Mit einer Portfolio-Rendite von Uber acht Prozent bei einer
kurzen Duration geht der Fonds zuversichtlich ins neue Jahr
mit den beiden Zielen: Erstens eine positive absolute Wert-
entwicklung und zweitens eine Outperformance zur Bench-
mark. Dabei liegt das Hauptaugenmerk weiterhin bei span-
nenden Kurzldufern, um die Performance zu stabilisieren
und im Falle von Ruckschlagen (Spread-Ausweitung) eine
Switch-Maglichkeit in langere Laufzeiten zu haben.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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Top Emittenten Renten STAMMDATEN
10,000% Tele Columbus AG 2029 [ | 33% ISIN DEOOOAT4N878
1,875% Encavis Finance BV Perp NC 2025 H 30% HYIN ATANST
9,250% S BC Holdco A Sarl 2027 [ | 2,8% ROETETTEIETS (EUR (L)
2P0 2HMMET B MO0 A a0 o7 Fondsvermagen (EUR Mio.) 108,24
4,000% Landesbank Baden-Wuerttemberg Perp NC 2025 . 2,7% Auflagedatum 15.09.2015
5,750% Lenzing AG Perp NC 2025 . 2,7% Geschaftsjahresende 31.12.
5,750% Sigma Holdco BV (Upfield) 2026 l 23% Verwahrstelle Donner & Reuschel AG
KVG Hansainvest
0y 0
2,875% AT&T Inc Perp NC 2025 l 23% Hanseatische Invest GmbH
9,500% Adler Pelzer Holding GmbH 2027 l 22% Domizil SeuiEanEG
6,750% Zegona Finance PLC 2029 | 20% Wahrung EUR
8,429% Nova Alexandre Il SAS 2029 | 2,0% Ertragsverwendung Ausschittend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
5 el Management AG
onitatsaufteilun
& Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
cash M 32% — 0.76%
A i 1,8% Bestandsprovision 0,00 %
Baa - 6,7% Management-Fee 0,50 %
e a2 [ T
Mindestanlage (EUR) Geschlossen
o I uow g -
caa [N 131 %
Wahrungsallokation AUSSCHUTTUNGEN
EUR 8,59 o 400€
usD | 03% 20.02.2023 4,00€
e | 12% 28.02.2022 4,00€
15.02.2021 4,00 €
24.02.2020 4,00€
Asset Allocation 04.03.2019 4,00€
Renten I 96,89
kasse M 32%
FONDS-KENNZAHLEN
Performance-Kennzahlen Investitionsgrad 96,8 %
L e 0
1 Monat Ifd. Jahr 1Jahr 3Jahre 5Jahre  seit Auflage seit Auflage p.a. Rendite bls, Ehdfa”gk?lt ) 83%
Durchschnittliche Falligkeit (Jahre) 3,2
FAM Renten Spezial -0,2 % 99 % 99 % 12,6 % 28,2 % 59,3 % 51 % Modified Duration 2,9
iShares Euro HY* 03 % 58 % 58% 6,6 % 11,1% 313% 30% Spread Duration 2,9
Differenz -0,5% 41 % 4,1 % 6,0% 17,1 % 28 9% 21% Durchschnittlicher KUpOﬂ 6,4 %
Durchschnittlicher Anleihepreis 98,1
Blackrock ETF-Bloomberg EUNW GY Fremdwahrungsexposure (FX) 1,5%
Anzahl der Emittenten 73
STATISTIK
Volatilitat (3 Jahre) 4,5 %
Sharpe-Ratio (3 Jahre) 1,01
Maximum Drawdown -21,0%
Time-to-Recovery (Tage) 248

REFINITIV LIPPER REFINITIV LIPPER REFINITIV LIPPER
FUND AWARDS DEUTSCHER FUND AWARDS FUND AWARDS 2022
FONDSPREIS
e osPrerc) SR Bz )\ BOUTIQUEN  JTT@TITITINI
Best Fund over 3 Years Best Fund over 5 Years Best Fund over 3 Years Gewinner der Kategorie *****
Bond EUR High Yield Bond Global EUR Bond Global EUR RENTEN
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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

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.

PERFORMANCE FAM CREDIT SELECT (18.10.2023* - 31.12.2024) ‘Auflage des FAM Credit Select
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MANAGERKOMMENTAR: DANKBARER BLICK AUF 2024

UND ZUVERSICHT FUR 2025

Die FAM ist duBerst selten mit irgendetwas so rundweg zu-
frieden und findet meistens mindestens ein Haar in der Sup-
pe. Die Beurteilung vom ersten vollen Jahr des FAM Credit
Selects ist allerdings gefullt von tiefer Dankbarkeit. Alle Indi-
katoren sind positiv: Die absolute Performance, die relative
Performance und die Nettomittelflisse. Zudem ist die Pers-
pektive fir 2025 noch dul3erst positivl Doch der Reihe nach.

Mit einer Wertentwicklung von 7,8% nach Kosten wurde die
Portfoliorendite per Ende 2023 (damals bei 6,2%) um ein
gutes Stuck Ubertroffen. Wirkliche ,Unfalle” waren nicht zu
verzeichnen, wohl aber deutliche Kursgewinne. Schwankun-
gen = Fehlanzeige, der schlimmste zwischenzeitliche Rlck-
schlag betrug 0,6% und wurde innerhalb weniger Wochen
egalisiert.

Die relative Performance ist ebenso erfreulich. Zwar hat der
FAM Credit Select keine eindeutige Benchmark, aber da er
das komplette Rating-Spektrum von AAA bis Single-B be-
spielt, lassen sich mit dem REXP (Index fur Bundesanleihen)
als Proxy fur AAA, dem ICE BofA Euro Corporate BBB-Index
(Bloomberg: ER40) fur die mittleren Bonitaten und dem
iShares Euro High Yield Corporate ETF (Bloomberg: EUNW)
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als Vertreter fur die Non-Investment Grade Titel drei Aggre-
gate finden, um die Management-Leistung einzuordnen.
Hier die Renditen und Maximum Drawdowns: Der REXP ge-
wann in 2024 +1,1% bei einem Ruckschlag von 2,2%, BBB-
Corporates schafften einen Gewinn von +4,7% bei einem
Drawdown von 1,0% und High Yield (EUNW) legte um +5,8%
zu bei zwischenzeitlichen Verlusten von 1,5%.

Sehr gefreut haben wir uns Uber die kontinuierlichen Netto-
mittelzuflisse in Hohe von rund 50 Millionen Euro in 2024/
Dabei ist zusatzlich sehr wertvoll, dass diese in der Breite
stattgefunden haben und sich auf sehr viele kleine und mitt-
lere Orders verteilen. Die Anlegerbasis ist sehr granular, die
wenigen wirklich groBen Investoren haben einen mittleren
bis hohen einstelligen Prozentanteil am Fondsvolumen.

Der Ausblick auf 2025 fallt - bei aller erforderlichen Demut
- positiv aus. Denn der FAM Credit Select stellt ein kalkulier-
bares Investment dar mit (1) einer guten Bonitat im Durch-
schnitt von Baa3; (2) einer kurzen Duration im Bereich von
drei Jahren; (3) einer Portfoliorendite von 6,0%. Insofern
ist eine negative Wertentwicklung auf 12-Monatssicht nur
schwerlich konstruierbar.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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Top Emittenten Renten STAMMDATEN
5,750% Lenzing AG Perp NC 2025 . 34% ISIN DEOOOA3DTWP8
4,000% Landesbank Baden-Wuerttemberg Perp NC 2025 l 25% WKN A3DTWP
Ricknah is (EUR 1 22
2,625% Allianz SE Perp NC 2030 [ | 24% ucknahmepreis (EUR) _ 083
: : Fondsvermogen (EUR Mio.) 87,9
3,375% LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 2025 l 23% Auflagedatum 18102023
0,000% ams-OSRAM AG 2025 | 2,0% Geschéftsjahresende 31.12.
6,750% Deutsche Bank AG Perp NC 2028 | 19%  Verwahrstelle KSK KsIn
1,875% Encavis Finance BV Perp NC 2025 | 18% K6 HIoTE g FAGT 1ol
. | I . Domizil Deutschland
0,875% Apple Inc 2025 1.8% Wahrung EUR
6,750% Landesbank Baden-Wuerttemberg Perp NC 2030 | 1,8% Ertragsverwendung Ausschiittend
8,125% Ithaca Energy North Sea PLC 2029 I 1,8% Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
. ) Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
Bonitatsaufteilung
- TER 1,07 %
0y
Cash 46% Bestandsprovision 0,00%
raa [N 6,4 % Management-Fee 0,70%
Aa - 10,2 % Performance-Fee Keine
A - 6,6 % Mindestanlage (EUR) 100.000
Sparplanfahig Nein
Boa NN 225%
o I 29,1 %
5 206% LETZTE AUSSCHUTTUNGEN
06.12.2024 30,00€
Wahrungsallokation
er I 099% - FONDS-KENNZAHLEN
usD ‘ 0,1% Investitionsgrad 95,4 %
davon Corporate Hybrids 55 %
davon Banken Hybrids 123 %
davon Versicherungs Hybrids 14,7 %
Performance-Kennzahlen Rendite bis Endfalligkeit 6,0 %
1 Monat Ifd. Jahr 1Jahr 3Jahre 5Jahre  seit Auflage seit Auflage pa. o R?t!ng ; Baa3
@ Falligkeit (Jahre) 3,3
FAM Credit Select 0,7 % 7,8% 7,8% 11.3% 93 % Modified Duration 2,9
Spread Duration 32
@ Kupon 5,0 %
@ Anleihepreis 99,6
Fremdwahrungsexposure (FX) 0,1%
Anzahl der Emittenten 88
Statistik
Volatilitat (seit Auflage) 13%
Sharpe-Ratio (seit Auflage) 4,73
Maximum Drawdown -0,6 %
Time-to-Recovery (Tage) 21
WINTERBERICHT 2024/2025 Seite 31



FAM PRAMIENSTRATEGIE |

FAM PRAMIENSTRATEGIE I

ANLAGESTRATEGIE

Ziel der Strategie ist es, Uber einen vollen Wirtschaftszy-
klus (7-10 Jahre) aktienahnliche Renditen mit niedrigerer
Volatilitat und geringeren Drawdowns zu erzielen. Die
Strategie besteht aus drei Renditebausteinen: Short Put
Optionen auf Aktien-Indizes, High Yield Bonds (Hochzins-
anleihen) und Investment Grade Anleihen. Die Gewichtung

PERFORMANCE FAM PRAMIENSTRATEGIE | VS. BENCHMARK (08.11.2019* - 31.12.2024)
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—FAM Pramienstrategie |
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Vertriebsstatus: Offen

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.

“Auflage des FAM Pramienstrategie |

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

50
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MANAGERKOMMENTAR: ] POWELL (VER)PRUGELT TRUMP(ONOMICS)

Der Aktienmarkt war Anfang Dezember voll im ,Trumpono-
mics"-Hochflug-Modus: Der S&P 500 stieg 1%, der Euro Stoxx
3,8% und der DAX 3,9%. Dann kam Fed Chairman J Powell und
kindigte am 18. Dezember eine ,hawkish” Zinssenkung von
25 bps an. Die Erwartungen fur weitere Fed Zinssenkungen
wurden mittlerweile seit Mitte September dramatisch revi-
diert: Anstatt 5, erwarten Investoren (basierend auf Fed Fund
Futures) nur noch 2 Zinssenkungen in 2025.

Die Aktienmarkte gingen auf Korrekturmodus. Der S&P 500
beendete den Monat mit einem Minus von 2,4%. Der Euro
Stoxx 50 und DAX konnten sich noch ins Plus retten, verloren
aber bis Ende des Monats jeweils 2,4% und 2,5% vom Dezem-
ber-Hoch. Die Pramienstrategie verhielt sich, wie zu erwarten,
ruhig: +0,3% im Monat mit minimalen Schwankungen.

Momentan ist das Anleiheportfolio weiterhin der Rendite-
treiber der Strategie. Put-Optionen werden zum zusatzlichen

Seite 32

Renditebaustein, wenn es an der Bdrse mal wieder ,kracht”.
Das Chancen-Risiko-Profil ist attraktiv:

a) Im Basis-Szenario 6,7% jahrliche Seitwartsrendite.

b) Im Blue Sky Szenario (weitere Zinssenkungen in der Euro-
zone und keine Rezession) ist eine hohe einstellige Rendite in
2025 erzielbar aufgrund vom niedrigeren Basiszins und wei-
tere Einengung der Credit Spreads.

) Im Aktien-Crash Szenario (35-40%-ige Korrektur am Aktien-
markt) wird die Strategie voraussichtlich 10-12% verlieren
und sich innerhalb von 12-18 Monaten vollkommen erholen,
auch wenn der Aktienmarkt sich nicht erholen und jahrelang
,unten” bleiben sollte. Teilweise wird die Erholung in so einem
Szenario durch den Einsatz von den dann wieder profitablen
Put-Optionen beschleunigt.

Wir blicken zuversichtlich ins Jahr 2025.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Top Basiswerte Optionen (Notional in % des Fondsvolumen)

FAM PRAMIENSTRATEGIE |

STAMMDATEN
EUroStoxx50 | 31%
ISIN LU2012959396
Optionen - Laufzeit WKN - G
Ricknahmepreis (EUR) 924,67
3-6 Monate IR 200%  Fondsvermogen (EUR Mio) 2323
Strategievermogen (EUR Mio.) 4074
Top Emittenen Renten (Notional in % des Fondsvolumen) Auflagedatum 08.11.2019
1,875% Encavis Finance BV Perp NC 2025 I 42 % Geschdftsjahresende 3112
o I . Verwahrstelle  Hauck Aufhduser Lampe
5,750% Sigma Holdco BV 2026 32% KVG Aion SA.
0,125% Bayerische Landesbank 2028 | 2,8% Domizil Luxemburg
0,750% Traton Finance Luxembourg SA 2029 I 2,7% Wahrung EUR
7,875% Teva Pharmaceutical Finance Netherlands 11 Bv 2031 I 26% Ertragsverwendung Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
Renten - Laufzeit TER 127%
> 8 Jahre I 22% Bestandsprovision 0,00 %
5-8Jahre [ 180 % Management-Fee 0,60 %
3-5 Jahre ] 349  Performance fee Keine
- . Mindestanlage (EUR) 500.000
1:3Jahre 175% Sparplanfahig Nein
<1Jahr ] 299%
LETZTE AUSSCHUTTUNGEN
Marktumfeld Portfolio 06.12.2024 4000¢€
06.12.2023 40,00 €
ANLEIHEN 06.12.2022 40,00 €
Unattraktiv Attraktiv Defensiv Offensiv 06.12.2021 40,00 €
High Yield Credit Spread HY-Quote (30-60%) 07.12.2020 40,00 €
Bund Rendite 5 Duration (0-10) FONDS-KENNZAHLEN
: _ _ Seitwartsrendite p.a. 6,7 %
i : Max. Rendite p.a. 6,7 %
OPTIONEN Optionsportfolio
Unattraktiv Attraktiv Defensiv Offensiv | . q 210
KGV Euro Stoxx 50 N nvestitionsgra ol 0
. . Delta (? 0.3) Seitwartsrendite (nur Zeitwert) 0,1 %
_’ Max. Rendite p.a. 0,1 %
VSTONX Wimbledon Put 0,0 %
’ . Vega ) @ Discount (zum Underlying) 14,3 %
' - ' Delta Optionsportfolio 0,00
: @ Restlaufzeit Optionen (Tage) 172
@ Strike 86 %
Anleiheportfolio
Performance Kennzahlen Investitionsgrad Anleihen 92 %
1 Monat Ifd. Jahr 1Jahr 2 Jahre 3Jahre  seit Auflage Rendite bis Endfalligkeit 6,6 %
FAM Pramienstrategie 03%  49%  49%  175%  45%  141% @ Kupon 4.5%
@ Bonitat Baa3
Benchmark 05% 62 % 6,2 % 20,6 % 78 % 19,0 % @ Duration (jahre) o8
Differenz 02% 13% 13% 31% 33% -49 % Fremdwahrungsexposure 0,1 %
Anzahl Emittenten 52
Statistik
Volatilitat (seit Auflage) 10,6 %
Sharpe-Ratio (seit Auflage) 0,1
Maximum Drawdown -34,2%
Time-to-Recovery (Tage) 392
WINTERBERICHT 2024/2025 Seite 33



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 Wertsteigerung
des Index zu partizipieren, sowie die Volatilitats-Risikopra-
mie zu verdienen. Zeitgleich werden Absicherungen fur sehr
grol3e Krisen (auch Tail-Risk Events genannt) gekauft, um das
getragene Risiko zu steuern. Die verfligbare Liquiditat wird

Vertriebsstatus: Offen

in ein diversifiziertes Rentenportfolio mit sehr gutem Credit-
Rating angelegt. Ziele sind (a) an positiven Marktphasen zu
partizipieren und (b) in sehr schlimmen Krisen eine Quelle
von Stabilitat zu sein. Schwachpunkt der Strategie ist ein mit-
telgroBer Ruckgang am US-Aktienmarkt.

PERFORMANCE FAM CONVEX OPPORTUNITIES 1 (12.06.2023 - 31.12.2024)
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—FAM Convex Opportunities |

Sep. 2024 Dez. 2024

MANAGERKOMMENTAR: J-POW SORGT FUR DURCHWACHSENES JAHRESENDE

Der Dezember wurde vor allem vom FOMC-Meeting und der
damit verbundenen Senkung des Leitzinses um 25 bps ge-
pragt. Selten reagierte der S&P 500 Index so stark auf eine
Zinsentscheidung: Der amerikanische Aktienmarkt verlor an
einem Tag 2,95%. Der VIX-Index, welcher anhand 30-tagiger
SPX-Optionen die erwartete Volatilitdt berechnet, schoss von
15,94 am 17.12. auf 28,32 am 18.12. hoch. Gleichzeitig signa-
lisierte der Markt, dass die erhohte Volatilitat nicht anhalten
wurde: Der Januar VIX Future stieg nur um 2,81 Punkte auf
19,76.

Das Bondportfolio wurde im Dezember deutlich aufgestockt,
da es einerseits Falligkeiten aber auch kraftige MittelzuflUsse
gab. Insgesamt wurden 3,8 Mio. EUR neu in Anleihen inves-
tiert, Uberwiegend in kurzlaufende Staatsanleihen sowie ver-
einzelt in Corporates mit Investment Grade Rating. Ahnlich
zu den Vormonaten bleibt die mod. Duration im Bondport-
folio mit 0,34 sehr kurz. Wahrend wir weitere Zinssenkungen
durch die EZB erwarten, sind diese bereits in der Kurve ein-
gepreist.

Der FAM Convex Opportunities beendete den Berichtsmonat
mit einem Minus von 0,24%. vs. einem Ruckgang von 2,04%
beim S&P 500. Seit Jahresanfang konnte der Fonds 4,18%
im Optionsportfolio und 4,04% im Bondportfolio verdienen.
Abzlglich der Fondskosten bringt es der Fonds auf eine
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Jahresperformance von 7,41% bei einem Maximum Draw-
down von 1,39%. An dieser Stelle mdchten wir uns herzlich
bei allen Investoren bedanken.

Die Strategie des FAM Convex Opportunities ist komplett
prognosefrei. Insofern kann nur eine Guidance fur die mog-
liche Wertentwicklung in 2025 gegeben werden. Bleibt das
Marktumfeld ruhig, ware ein Return im Optionsportfolio im
Bereich von 4-5% realistisch. Dieser Erwartungswert basiert
auf den Erfahrungen seit Auflage des Fonds bzw. aufgrund
der langfristigen historischen Simulationen. Bei der aktuellen
Verzinsung im Bondportfolio in Hohe von 2,84% ist hier ein
entsprechender Renditebeitrag zu erwarten. Insgesamt ist
fur das Jahr 2025 unter Berucksichtigung der TER somit eine
Wertentwicklung von 6 bis 7% denkbar.

Sinn und Zweck des Fonds ist es, absolute Ausnahmesituatio-
nen (,Tail-Risks") kapitaleffizient abzusichern. Dieses Ziel wird
durch den Verkauf von Put-Optionen nahe am Spot-Preis (Er-
trags-Komponente) und dem zeitgleichen Kauf von Put-Op-
tionen weiter weg vom Spot-Preis (Absicherungs-Komponen-
te) verfolgt. Da es schwer bis unmdglich 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



FAM CONVEX OPPORTUNITIES |

Optionsportfolio STAMMDATEN
Short Puts Long Puts ISIN DEOOOA3E3Z11
Durchschnittliche Moneyness 95 % 71 % WKN A3E3Z1
Investitionsgrad 195 % 386 % Ricknahmepreis (EUR) 1.113,35
et Komtrakt % P Fondsvermogen (EUR Mio.) 24,80
n ntr.

Zaf fontraxte Auflagedatum 12.06.2023
Delta 0,41 % 010 % Geschéftsjahresende 31.12.
Durchschnittliche Restlaufzeit 78 78 Verwahrstelle  Hauck Aufhauser Lampe

KVG Axxion S.A.
Domizil Deutschland
Wahrung EUR
Collateral Portfolio Ertragsverwendung Thesaurierend
YTM Mod. Duration Rating Anteil Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Cash 276 % 0 229 % Management AG
Maximaler Ausgabeaufschlag 5,00 %
Government 2,59 % 0,34 Aaa 48,8 %
TER 0,83 %
i 0 0
Pfandbriefe 2,98 % 016 . 0.4 % Bestandsprovision 0,00%
Corporates 332% 0,62 A 27,9 % Management-Fee 0,50%
Gesamtportfolio 2,83 % 0,34 Aa 100 % Performance-Fee Keine
Mindestanlage (EUR) 250.000
Sparplanfahig Nein
Stress Test (30 Tage)*
Finanzkrise Eurokrise  Taper Tantrum2.0 Corona Krise Statistik
FAM Convex Opportunities 9,7% 73% 5,9 % +4,0 % Maximum Drawdown 45%
US Equity (S&P 500 Index) -26,9 % 16,7 % 12,05 % 292 % Sharpe-Ratio (seit Auflage) 1.1
_ : . . . Time-to-Recovery (Tage) 37
EUR Equity (Stoxx 50 Index) -25,2 % -17,9 % -5,0 % -36,2 % volatilitit p.a. 3.7 %
High Yield (HEOO Index) -23,8 % -3,9% -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 71 % -0,2% 74 % 11.3%

WINTERBERICHT 2024/2025
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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.



