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DIE FAM FRANKFURT ASSET MANAGEMENT AG

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

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

Der FAM-Investmentansatz ermoglicht die  Generie-
rung von interessanten Chance-Risiko-Profilen. Dabei ist
der Ausgangspunkt stets die Rendite-Chance, wobei die
dazugehorigen Risiken unter die Lupe genommen
werden. Wenn dieses Verhaltnis vorteilhaft erscheint,
findet die Anlage den Eingang ins Portfolio. Ein beson-
deres Augenmerk 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
31.12.2018 - 30.09.2019 (IN EURO)
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VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

am 12. September hat der scheidende EZB-Prasident Mario
Draghi eine bedeutsame Weichenstellung vorgenommen. In
einer sehr umstrittenen Entscheidung hat der EZB-Rat be-
schlossen, den Einlagenzins um weitere 0,10% auf minus
0,50% zu senken und die Netto-Anleihekaufe ab November
mit einem monatlichen Volumen von 20 Mrd. Euro auf unbe-
stimmte Zeit wieder aufzunehmen. Somit pragt Draghi auch
noch die Zinspolitik der kommenden Jahre, obwohl er Ende
Oktober sein Amt an Frau Lagarde abgeben wird.

FUr uns als Vermogensverwalter bedeutet dies, dass vor uns
ein noch lange andauerndes Negativ-Zinsumfeld liegt. Dabei
behalten wir unseren konstruktiven Blick. Die Zielsetzung lau-
tet auch weiterhin, mit unseren beiden Kernkompetenzen
,High Yield” und ,Pramienstrategie” positive Ertrage und da-
mit einen Mehrwert flr unsere Investoren zu erreichen.

Der vorliegende Quartalsbericht beschaftigt sich ab Seite 11
ausfuhrlich mit dem Konzept der Pramienstrategie, die gera-
de im aktuellen Bérsenumfeld aussichtsreich erscheint. Dazu
passend wird in Kdrze auch unser neuer Fonds ,FAM Pra-
mienstrategie” an den Start gehen.

HERBSTBERICHT 2019

VORWORT

Sein alterer Bruder, der ,FAM Renten Spezial”, hat vor weni-
gen Wochen den 4jahrigen Geburtstag gefeiert. Mit seiner
Performance von rund 20% seit Start hat der FAM Renten
Spezial dem auch 2015 bereits herrschenden Nullzins-Re-
gime erfolgreich Paroli geboten und dafur bereits diverse re-
nommierte Auszeichnungen erhalten.

In unseren Multi-Asset Portfolios finden sich neben den wich-
tigen Bausteinen High Yield und Pramienstrategie auch Edel-
metallinvestments. Zuletzt konnte das Gold wieder glanzen
und erreichte kurzlich ein Allzeithoch in Euro. Die Griinde
daflr und welche Rolle die Asset Klasse Edelmetalle aus Sicht
der FAM in der Portfoliokonstruktion einnimmt, kdnnen Sie
ab Seite 7 lesen.

Wir winschen Ihnen einen schdonen Herbst mit hoffentlich
gutem (Borsen)Wetter!

f wbr &AW

Ottmar Wolf und Peter Wiederholt
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GOLD

,Ich kenne nur zwei Menschen, die den Wert von Gold richtig verstehen, und das ist ein obskurer Angestellter
im Tresor der Banque de France und einer der Direktoren der Bank of England. Aber leider sind beide unter-

schiedlicher Meinung.”

Nathan Mayer Rothschild (1777 - 1836),
Griinder der Bank N. M. Rothschild & Sons.

GOLD IN EURO AUF ALLZEITHOCH

Gold polarisiert die Investorengemeinde: Von absoluter Begeisterung bis hin zu Kurszielen von null sind alle Einschdtzungen vertreten. Ak-
tuell gléinzt Gold mal wieder mit satten Preissteigerungen. So wurden in vielen Wahrungen neue All-time-Highs erreicht, u.a. auch in Euro.
In den Portfolios der FAM findet sich typischerweise eine kleine Gold-Beimischung - in erster Linie aber nicht aus Performancegrinden.

Wahrend fur den Goldpreis in US-Dollar bis zu seinem Hochst-
stand von 1.920 Dollar pro Feinunze (August 2011) noch
rund 25% Spielraum bestehen, wurden in vielen Wahrungen
- auch im Euro - zuletzt neue Tops erzielt (siehe Chart). Da-
bei wird in der langerfristigen Betrachtung deutlich, dass das
begrenzte Gut Gold gegenutber den beliebig vermehrbaren
Papiergeld-Wahrungen aufwertet.

Das glanzende Metall kann als alternative Wahrung interpre-
tiert werden, die einen Schutz vor schlechter Regierungs- und
Notenbankpolitik bietet. Naturgemaf bildet sich der Gold-
preis immer aus dem Verhaltnis von Angebot und Nachfrage.

Dabei bewegt sich die verhaltnismalig statische Angebotssei-
te seit dem Jahr 2010 in einer recht engen Bandbreite zwi-
schen 4.340 und 4.640 Tonnen.

Entscheidend fur seine Preisbewegungen ist daher die Nach-
frageseite. Rund die Halfte der Goldnachfrage entfallt jedes
Jahr auf die Schmuckproduktion, ein knappes Zehntel wird
von der Industrie verbraucht. Die restlichen rund 40 Prozent
werden von drei Investorengruppen aufgesaugt: Zentralban-
ken, Privatanlegern (in Form von Munzen bzw. Barren) und
Portfolioinvestoren, wie Investmentfonds, Hedge Funds und
sonstige institutionelle Anleger.

GOLD IN DIVERSEN WAHRUNGEN: PAPIERGELD WERTET AUF LANGE SICHT AB
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GOLD

Die jahrliche Nachfrage dieser drei Investorengruppen
schwankt erheblich und stellt damit die wesentliche Determi-
nante fur die Entwicklung des Goldpreises dar.

Die entscheidende Frage ist somit, von welchen Faktoren sich
Zentralbanken, Privatanleger und Portfolioinvestoren leiten
lassen.

1. Zentralbanken:

Bei der Goldnachfrage der Zentralbanken handelt es sich im
Wesentlichen um politisch getriebene Entscheidungen, die
nicht pauschal eingeordnet werden kénnen. Fakt ist jedoch,
dass die Zeiten, in denen der Goldpreis durch Verkaufe der
Notenbanken unter Druck geraten ist, seit rund zehn Jahren
vorbei sind und seither Jahr fur Jahr ein Nachfragetberhang
(mehr Kaufe als Verkdufe) besteht. Auffallig ist, dass in den
letzten Jahren insbesondere Russland seinen Goldbestand
sukzessive ausgebaut hat. Im ersten Halbjahr 2019 wurde
die Nettonachfrage der Zentralbanken von insgesamt 374
Tonnen allerdings von Polen angefihrt, das Russland in Q2
auf den zweiten Platz verdrangt hat. An dritter Stelle folgt die
chinesische Zentralbank.

2. Privatanleger:

Bei der physischen Nachfrage nach Munzen und Barren fur
den privaten Besitz durften insbesondere zwei Faktoren
eine Rolle spielen: Erstens Angste vor einem Kollaps des
aktuellen Finanzsystems und zweitens das Wegbrechen der
Zinsen (keine Opportunitatskosten mehr).

3. Portfolioinvestoren:

Fur Investmentfonds, Hedge Funds und sonstige institu-
tionelle Investoren ist die Vermeidung von Negativzinsen
beim Goldkauf ein zunehmend wichtiger Aspekt geworden.
SchlieRlich hat der Anteil der negativ rentierlichen Anleihen
in den vergangenen Jahren tendenziell immer weiter zuge-
nommen. Verstarkt wurde diese Entwicklung in den zurtck-
liegenden Wochen durch die Zinssenkungen einer ganzen
Reihe von Notenbanken. Unter anderem hat die Europdische
Zentralbank ihren Einlagezinssatz fur Banken Mitte Septem-
ber um zehn Basispunkte auf nunmehr minus 0,50% gesenkt.
Wahrend die Privatanleger hinsichtlich der Weitergabe der
,Strafzinsen” durch die Geschaftsbanken (noch) weitgehend
verschont werden, mussen institutionelle Anleger bzw. Fonds
schon bis zu 0,75% fur ihre Cashbestande bei Kreditinstituten
zahlen. Damit bekommt der mit Gold oftmals in Verbindung
gebrachte Begriff ,zinslos” plotzlich eine ganz andere - und
zwar positive Bedeutung. Bei den Portfolioinvestoren gibt es
natdrlich auch spekulative Anleger, die mit ihren Goldinvest-
ments auf Kursgewinne setzen. Beispielsweise haben Hege
Funds ihre Bestande zuletzt aufgestockt. Eine dritte Gruppe
der Portfolioinvestoren investiert aus strategischen Grun-
den in Gold, lassen sich auf diese Weise doch z.B. Multi-As-
set-Portfolios stabilisieren.

GLOBALES INVESTMENT-GRADE ANLEIHEUNIVERSUM MIT NEGATIVER RENDITE (%)

. Bloomberg Barclays Global-Aggregate (% Anleiheuniversum mit negativer Rendite)
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PORTFOLIOSTABILISIERUNG DURCH
GOLDINVESTMENTS

Zu diesen Investoren (Portfoliostabilisierung) gehort auch die
FAM Frankfurt Asset Management AG. Eine konkrete Kurs-
prognose haben wir dabei nicht. Da Gold keine Ertrage / Cash
Flows abwirft, ist eine fundamental basierte Bewertung des
gelben Edelmetalls auch kaum mdglich. Gleichwohl sprechen
verschiedene Grinde fur eine Beimischung von Gold in breit
gestreuten Portfolios.

Da die Preisentwicklung des gelben Edelmetalls zum breiten
Aktienmarkt in der Regel nur eine sehr geringe, zum Teil auch
negative Korrelation aufweist, ist Gold ein guter ,Diversifier”.
Zwar schwankt die Korrelation je nach Betrachtungszeitraum,
allerdings ist sie i.d.R. weit weg von 1,0 (was einem hundert-
prozentigen Gleichlauf entsprechen wirde). Bei Goldminen-
aktien versus MSCI World ergeben sich oftmals sogar deutlich
negative Werte von bis zu -0,79 (siehe Korrelationstabelle).
Gold gilt bei vielen Investoren deshalb zu Recht als ,Krisen-
wahrung” und kann i.d.R. genau dann Zugewinne verzeich-
nen, wenn es bei nahezu allen anderen risikobehafteten As-
setklassen zu starken Einbrtchen kommt.

Davon abgesehen stellt die Notenbankpolitik mit sinkenden
Zinsen sowohl in Europa als auch in den USA tendenziell RU-
ckenwind fur Edelmetallinvestments dar. Niedrige bzw. nega-
tive Realzinsen waren in der Vergangenheit insbesondere aus
dem oben genannten Grund (fehlende Zinsertrage) haufig
ein positiver Treiber fur den Goldpreis. In Zeiten, in denen
die 12-Monats-Realzinsen in den USA oberhalb von 2,5% la-
gen, hat Gold in der Vergangenheit (Anfang 1971 bis Mitte
2019) im Schnitt um 0,3% pro Monat an Wert verloren. Bei
moderaten Realzinsen von 0-2,5% kam es dagegen zu durch-
schnittlichen monatlichen Zugewinnen von 1% p.a., und bei
negativen Realzinsen waren es sogar 1,2% pro Monat, also
durchaus aktienahnliche Renditen.

GOLD

In den FAM-Portfolios besteht die Edelmetall-Beimischung
derzeit im Wesentlichen aus drei Komponenten: Einem Gold-
ETC, einem Silber-ETC und einem Goldminenaktienfonds.
Sollte sich die aktuelle Rallye, durch die sich die Edelmetall-
quote in den Portfolios signifikant erhoht hat, weiter fort-
setzen, stehen moglicherweise schon bald erste Gewinn-
mitnahmen bevor (,Rebalancing”). Grundsatzlich wird es in
den FAM-Portfolios in der Regel jedoch immer einen kleinen
strategischen Bestand an Edelmetallen geben. Denn schon
Voltaire (1694-1778) wusste: ,Papiergeld kehrt irgendwann
zu seinem inneren Wert zurtck - Null.”

XETRA-GOLD - ZU FAST 100% PHYSISCH HINTERLEGT

Einfach und transparent abbilden ldsst sich die Goldquote in einem
Wertpapierdepot mit sogenannten Exchange Traded Commaodities (ETC).
Dabei handelt es sich um bérsengehandelte Schuldverschreibungen, die
die Wertentwicklung des Edelmetalls annahernd 1:1 widerspiegeln und
in der Regel durch Wertpapiere sowie Lieferanspriiche auf Gold oder
physischem Gold gedeckt sind. Das hierzulande umsatzstarkste Gold-
ETC ist Xetra-Gold. Jede einzelne Schuldverschreibung (WKN AOS9GB)
verbrieft den Anspruch auf Lieferung von einem Gramm Gold. Mit dem
Erlos aus der Emission erwirbt die Deutsche Bérse Commodities GmbH
als Emittentin Gold in physischer Form (mindestens 95%) sowie Buch-
goldanspruche (max. 5%). Das physische Gold wird in den Tresoren der
Clearstream Banking AG, einer 100-prozentigen Tochtergesellschaft der
Deutsche Borse AG, in Frankfurt verwahrt.

Grundsatzlich dient das Gold allerdings nicht der Besicherung der
Schuldverschreibung, sondern im Falle einer Insolvenz der Emittentin
zur Abdeckung samtlicher Forderungen gegen diese. Das Emittentenri-
siko erscheint dennoch extrem gering, als die Emittentin abgesehen von
der Ausgabe rohstoffhinterlegter Schuldverschreibungen keine weiteren
Geschaftsaktivitaten verfolgt. Besitzer von Xetra-Gold kénnen ihren An-
spruch auf Lieferung der verbrieften Menge jederzeit gegen die Emitten-
tin geltend machen und sich den entsprechenden Goldanteil ausliefern
lassen. Dennoch sind theoretisch natlrlich immer Szenarien denkbar,
bei denen dem Auslieferungsanspruch nicht nachgekommen werden
kann. Privatanleger kdnnen etwaige Gewinne bei Xetra-Gold bei einer
Haltedauer von tUber zwolf Monaten Ubrigens steuerfrei vereinnahmen.

Korrelationen 9/2005-9/2019  9/2009-9/2019  9/2014-9/2019
Gold - Goldminen* 0,09 0,47 0,83
Gold - MSCI World 0,30 -0,31 0,59
MSCI World - Goldminen® -0,67 -0,79 0,24
* BI Global Senior Gold Valuation Peers Index

Quelle: Bloomberg
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GOLD

3 FRAGEN AN

SVEN KUHLBRODT,
BAKER STEEL
CAPITAL MANAGERS

1. Herr Kuhlbrodet, ist die Edel-
metallrallye nach dem fulminanten
Kursanstieg und dem Allzeithoch (in Euro) jetzt vorbei?

In der Tat werden wir aktuell von Investoren ofter gefragt, ob sie
die Rallye vielleicht schon verpasst hatten, wenn sie bisher nicht
in Gold/Goldaktien investiert waren. Das beantworten wir zumin-
dest auf mittlere Sicht mit einem klaren Nein. Die Positivfaktoren
bei Gold (u.a. niedrige Realzinsen, Angebot/Nachfragedynamik,
weltweite Rekordschulden, geopolitische Spannungen) sind wei-
ter vorhanden, bzw. haben sich noch verstarkt. Auf der anderen
Seite gibt es unverkennbare Anzeichen eines sich abschwachen-
den Wirtschaftswachstums oder sogar einer Rezession, was
Aktienkurse, auch bei einer lockeren Geldpolitik, dricken wird.
Daruber hinaus ist der Goldpreis mit circa 1.500 US-Dollar pro
Unze noch recht weit von seiner letzten Hochstmarke von 1.900
US-Dollar entfernt.

2. Warum sollten Investoren in Goldminenaktien und nicht
einfach in Gold investieren?

Grundsatzlich sind wir der Meinung, dass Anleger gleichzeitig
sowohl physisches Gold als auch Goldaktien halten kénnen. Es
stimmt zwar, dass beide Anlageklassen kurzfristig sehr stark
korrelieren kdnnen (Stand Mitte September betrug die 30-Tage
Korrelation 0,9, der 90-Tage Wert lag bei 0,96 und tber 250 Tage

korrelierten Gold und Goldaktien zu 0,97), langerfristig sinkt die
Korrelation aber deutlich ab (bspw. auf 0.69 bei 1.500 Tagen [4,1
Jahre]).

Das liegt einfach daran, dass bei Goldaktien nicht ausschlieBlich
der Goldpreis der Wertetreiber fur den Aktienkurs ist, so dass
sich die Kurse an einigen Borsentagen durchaus auch gegenldu-
fig entwickeln. Neben der Korrelation, die letztendlich ja nur be-
schreibt, ob sich zwei Variablen in die gleiche Richtung bewegen,
ist naturlich auch das AusmaR einer positiven oder negativen Ver-
anderung sehr wichtig. Die Hebelwirkung von Goldaktien gegen-
Uber Gold ist fur einige Phasen im Zyklus gut beschrieben und
hat sich auch dieses Jahr wieder gezeigt.

3. Was machen Sie bei Baker Steel anders und wo sehen Sie
Unterschiede z.B. zu Goldminen-ETFs?

ETFs machen die strategische Asset Allocation, sprich das Einkau-
fen von ,Beta”, unkompliziert und billig. Baker Steel Capital Mana-
gers ist jedoch bestrebt, ,Alpha” fr seine Kunden zu generieren.
Und das gelingt dem Investmentteam stetig - Uber kurze und lange
Zeitraume. Wie schaffen wir das? Es gibt dafur zwei gute Griinde:
1) Der Handel im Universum von Aktien im Bereich Edelmetallpro-
duzenten ist im Vergleich zu breiteren Markten recht ineffizient,
da Investmentbanken seit der Finanzkrise kaum noch Analysten
fur diesen Sektor beschdftigen und der Barenmarkt 2011-2015
viele Investoren verschreckt hat. 2) Bei Baker Steel arbeiten Fonds-
manager, die ausgebildete Geologen und Metallurgen sind und
darUber hinaus auch in der Industrie an leitender Stelle gearbei-
tet haben. Diese Erfahrung, zusammen mit einem disziplinierten
Value-Ansatz, produziert ein konzentriertes Portfolio, das weniger
volatil als Goldminen-ETFs ist, aber bessere Performancewerte er-
Zielt.

Baker Steel Capital Managers ist eine Londoner Investment-Boutique mit Fokus auf Edelmetallinvestments.

AKTIV SCHLAGT PASSIV:
BAKERSTEEL PRECIOUS METALS FUND VS. ISHARES GOLD PRODUCERS ETF (IN EURO)
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PRAMIENSTRATEGIE

WARUM TIMINGASPEKTE BEI DER
PRAMIENSTRATEGIE KEINE ROLLE SPIELEN

In der vermutlich noch viele jahre andauernden Negativzinswelt werden Aktien oftmals als ,alternativios” bezeichnet. Das mag bei
einem sehr langen Anlagehorizont und hoher Leidensféhigkeit (grofSe Verlusttoleranz) auch stimmen, de facto gibt es aber nur wenige
Investoren, die tatscichlich beide Kriterien vollumfdanglich erfillen. Wenn jedoch Cash und Bundesanleihen sichere Verluste bringen und
Aktienmdrkte bisweilen zur Achterbahnfahrt neigen, dann braucht es andere sinnvolle Anlagelésungen, wie etwa die Pramienstrategie.

Borse ist eigentlich ganz einfach und wird nur von einer einzi-
gen Regel bestimmt: ,Unten einsteigen und oben aussteigen.”
Das klingt banal, hangt insbesondere aber vom optimalen Ti-
ming jeder einzelnen Transaktion ab, was in der Praxis auch
nicht ansatzweise moglich ist. So ist uns bezeichnenderwei-
se auch kein langfristig erfolgreicher Timing-Fonds bekannt.
Denn Aktienmarkte fallen teilweise auch bei eindeutig positi-
ven Nachrichten, wahrend ,Bad News" immer mal wieder zu
Kurssteigerungen fuhren. Gleichzeitig ist in aller Regel kaum
prognostizierbar, ob es nach einem Kursrutsch noch weiter
bergab geht, oder ob dem Allzeithoch schon bald ein neues,
noch hoéheres Top folgen wird. Dabei wird der Anleger ex post
betrachtet fast immer suboptimal gehandelt haben, da Kaufe
wie Verkdufe praktisch niemals zum bestmaglichen Zeitpunkt
erfolgen werden.

Zur DNA der Frankfurt Asset Management (FAM) gehort es
deshalb, das ,Timing” an der Borse moglichst zu vermeiden

TYPISCHE STRUKTUR EINES PRAMIENSTRATEGIE-MANDATES

A Covered Call Writing
Short Puts auf Einzeltitel

Short Puts auf Indizes

Hochzinsanle

OXxX " W — O

.Crossover-Bonds" (BB Rating)

Investmentgrade-Anleihen

2. ~RENDITEPFAD" 583%

Quelle: FAM Frankfurt Asset Management, modellhafte Darstellung
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Pramien-Retum 4,5%p.a.

Duration: 5 Jahre
Rendite 45% p.a.

Duration: 5 Jahre
Rendite 2.5% p

und stattdessen auf Strategien zu setzen, mit denen sich die
mentalen Herausforderungen bei der Vermdgensanlage, auf
die wir in unserem Sommerbericht (,Psychologische Barrie-
ren bei der Kapitalanlage”) ausfuhrlich eingegangen sind, so-
weit wie moglich umgehen lassen. Deshalb ist die Zielsetzung
der FAM eine Portfoliokonstruktion, die Uber einen vollen Bor-
senzyklus (ca. 10 Jahre Anlagedauer) zwar eine aktienahnliche
Rendite generiert, dabei aber deutlich geringere Schwankun-
gen aufweist als der Aktienmarkt selbst. Wichtig ist dabei ins-
besondere, dass sich die ,maximalen Drawdowns", also die
zwischenzeitlichen Ruckschldge von einem erreichten Top, in
einem ertraglichen Rahmen halten.

Ein wesentlicher Baustein, um diese Zielsetzung zu erreichen
(aktienahnliche Rendite mit weniger Volatilitat), ist bei der
FAM die sogenannte ,Pramienstrategie”.

Gewichtung
5% out of the money 10%
Pramien-Retumn + Dividende 8,0% p.a.
15% out of the money 45%
Pramien-Return 6,5%pa.
15% out of the money 25%

10%

10%
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95%

155%
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DIE FUNKTIONSWEISE DER
FAM-PRAMIENSTRATEGIE

Basis der FAM-Pramienstrategie ist ein breit gestreutes
Bondportfolio, das in der Regel aus Investmentgrade-Anlei-
hen, ,Crossover-Bonds" (BB-Rating) und Hochzinsanleihen
besteht (siehe Grafik). Mit diesem Anleiheportfolio wird eine
Grundverzinsung generiert.

Die wesentliche Ertragsquelle und damit von grolBerer Be-
deutung ist aber die Optionskomponente. So werden an der
Terminborse Eurex Put-Optionen auf Aktien und Aktienindi-
zes verkauft. Dafur werden Optionspramien kassiert, die den
eigentlichen ,Valuedriver” der Pramienstrategie darstellen.
Allerdings muss zum Kassieren der Pramie das Aktienmarkt-
bzw. bei Einzelwerten das jeweilige Aktienkursrisiko eingegan-
gen werden, denn mit dem Erwerb der Put-Option und der
damit verbundenen Zahlung der Préamie, hat der Kaufer das
Recht erworben, dem Stillhalter das Underlying zum vorab
festgelegten Preis (Basispreis oder Strikelevel) anzudienen.

Der Optionsbesitzer hat sich somit gegen groRRere Verluste
abgesichert, wahrend der Verkaufer der Put-Option eine Art
Versicherungsfunktion Ubernimmt.

Gewinne werden bei der Pramienstrategie immer dann er-
zielt, wenn der Aktienmarkt steigt, stagniert oder leicht sinkt.
Im letzten Fall gilt dies solange, wie der Kurs des Basiswertes
am Austbungstag nicht um mehr als die urspriinglich verein-
nahmte Pramie unter dem Strikelevel notiert.

PRAMIENSTRATEGIE

Bei starkeren Kursrtckgangen werden die Put-Optionen zwar
ausgeUbt und dem Stillhalter entstehen Verluste, diese fallen
aufgrund der vereinnahmten Pramie sowie einer i.d.R. vor-
handenen positiven Differenz zwischen dem Preis des Under-
lyings und dem Strikelevel beim Eingehen der Position (Out-
of-the-Money Option) aber stets niedriger aus, als bei einem
Direktinvestment in den Basiswert.

PERFORMANCE
2008 -21,5% -41,8% 20,3%
2009 23,6% 27,0% -3,4%
2010 7,2% -1,8% 9,1%
2011 -11,5% -13,1% 1,6%
2012 19,5% 19,6% -0,1%
2013 9,5% 22,7% -13,2%
2014 6,1% 4,9% 1,2%
2015 0,2% 7,3% -7,1%
2016 10,0% 4,8% 5,1%
2017 8,3% 9,9% -1,6%
2018 -8,5% -11,3% 2,8%
2019 (20.09.) 11,1% 22,9% -11,7%
|Gesamt | 553% |  309% | 245%
Annualisierte
Volatilitat 1A A

Quelle: Bloomberg, Axxion, INKA. Stand 31.08.2019. Bis 06/2018
Publikumsfonds AOM6NT und ab 07/18 institutionelles Mandat.

PRAMIENSTRATEGIE VS. EUROSTOXX 50 (TR): DEZEMBER 2007 - SEPTEMBER 2019
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PRAMIENSTRATEGIE

Im Zeitablauf wird es viele positive Jahre geben, in denen
kontinuierlich Pramien kassiert werden, ohne dass der Scha-
densfall (Crash) eintritt. Es wird aber immer auch wieder zu
Phasen oder sogar Jahren kommen, in denen Auszahlungen
vorgenommen werden mussen, die die Pramieneinnahmen
Ubersteigen. Dies war 2008, 2011 und 2018 der Fall. In der
Summe ergibt sich jedoch eine aktiendhnliche Rendite mit
geringeren Schwankungen.

Hinsichtlich der Schwankungen und der maximalen Draw-
downs l&sst sich die Uberlegenheit der FAM-Pramienstrate-
gie gegenUber klassischen Long-only-Aktieninvestments auch
mittels des folgenden ,Unter-Wasser-Charts" verdeutlichen.
Aus ihm lasst sich ablesen, zu welchen Zeitpunkten und in
welchem Ausmald der Euro- Stoxx 50 sowie der Wert des
Pramienstrategie-Portfolios jeweils unter ihren in der Ver-
gangenheit erreichten Maximalwerten notiert haben. Beim
wichtigsten europadischen Aktienmarktbarometer war dies an
98,5% der Borsentage der Fall, bei der FAM-Pramienstrategie
nur an 90,3%.

Viel entscheidender ist aber naturlich die Hohe der Ausschla-
ge. Wahrend der EuroStoxx 50 zu 64% der Zeit mindestens
10% und an 36% der Borsentage sogar mehr als 25% unter
Wasser lag, betrugen die entsprechenden Werte fur die Pra-
mienstrategie nur 17% bzw. 2%. Dabei fiel ihr Abschlag auf
die zuvor erreichten Hochstkurse praktisch durchgangig sig-
nifikant niedriger als beim besagten Index aus.

Neben der guten Performance, sowie der beschriebenen ,Er-
tragsverstetigung” und der damit einhergehenden Schonung
der Anlegernerven sprechen aber noch folgende weitere
Grunde fur den Einsatz der Pramienstrategie:

1.Seitwartsrendite:

Es ist moglich, Geld zu verdienen, ohne dass die Borse steigt.
Damit unterscheidet sich die Pramienstrategie signifikant von
Long-only-Aktieninvestments. Gerade in der aktuellen Situa-
tion, in der die Aktienmarkte nahe des Allzeithochs notieren
und moglicherweise eine Rezession droht, ist die Attraktivitat
klassischer Long-only-Aktieninvestments kritisch zu hinterfra-
gen.

2. Hohe Eintrittswahrscheinlichkeit fur positive Renditen:
Aufgrund ihrer Systematik (permanente Vereinnahmung von
Optionspramien und Zinskupons) verspricht die Pramien-
strategie bereits ab einer Anlagedauer von drei Jahren eine
hohe Wahrscheinlichkeit fUr Gewinne. Sie stellt damit fur
konservative Investoren mit diesem Zeithorizont eine sinn-
volle Moglichkeit der Geldanlage dar. Noch starker gilt dies
natdrlich fur Anleger mit dariber hinausgehenden zeitlichen
Perspektiven.

3. Prognosefreier Ansatz:

Es ist nicht notig, eine Kursprognose fur Dax, EuroStoxx &
Co. abzugeben und darauf zu hoffen, dass diese dann auch
eintritt. Damit entfallt das Timing-Problem. Auf diesen Aspekt
gehen wir im Folgenden naher ein.

PRAMIENSTRATEGIE VS. EUROSTOXX 50 (TR): ,,UNTER WASSER” (DRAWDOWN) CHART

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

-60%
A >
NG N4

S O

(o

v
NG NG 2

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Seite 14

Y

M EuroStoxx50 (TR - inkl. Dividenden)

B Pramienstrategie

> N e} © A
N \,19\ 09'\ N N
NG NG "V

FAM Frankfurt Asset Management AG



IN ALLEN MARKTPHASEN MIT
POSITIVEN UBERRENDITEN

Die langfristige Rendite der Pramienstrategie ist weitgehend
unabhangig von der Bewertung der Aktienmarkte zum Zeit-
punkt der Anlage. Diese Erfahrung haben wir in der Ver-
gangenheit immer wieder gemacht, zu denselben Schluss-
folgerungen kommt aber auch eine empirische Studie der
Investmentfirma GMO aus Boston, einem der weltweit flh-
renden Asset Manager im Bereich Value Investing.’

Bei einer direkten Aktienanlage ist die Bewertung zum Zeit-
punkt des Einstiegs dagegen ausschlaggebend fur die lang-
fristige Performance. Umso niedriger die Bewertung, desto
hoéher wird die langfristige Rendite der Anlage ausfallen. Ak-
tieninvestments zu einem Zeitpunkt, an dem die Bewertung
sehr hoch ist, werden auf der anderen Seite zu sehr niedrigen
oder sogar negativen Renditen Uber die folgenden Jahre fuh-
ren.

Dies ist nicht Uberraschend und lasst sich dem folgenden
Chart auch deutlich entnehmen. So ist erkennbar, dass im
Zeitraum 1983-2017 die 7-jahrige Rendite des S&P 500 umso
hoher ausgefallen ist, je grol3er die ,Earnings Yield” (Ergebnis
je Aktie, dividiert durch Aktienkurs) war.

'GMO (2018): The Value of Short Volatility Strategies

PRAMIENSTRATEGIE

Oder umgekehrt ausgedrickt: Niedrige KGVs (Aktienkurs, di-
vidiert durch Gewinn) zum Zeitpunkt der Investition fuhren in
der Zukunft zu tendenziell besseren Renditen.

Ganz anders sieht dies bei der Pramienstrategie aus. Wie ge-
sagt stellen Put-Optionen fur ihre Kaufer eine Art Versiche-
rung dar. Der Bedarf an Absicherung gegen (weitere) Kursein-
briche ist aber immer gegeben, unabhdngig davon, ob der
Aktienmarkt gerade hoch oder niedrig bewertet ist.

So wie auch z.B. kein Immobilienbesitzer seine Hausratsver-
sicherung kundigen wurde, nur weil die Einbruchsquote in
der jeweiligen Stadt etwas zurlckgegangen ist. Lediglich bei
einem sehr starken Ruckgang (gefuhlt auf nahe null) - im
Ubertragenen Sinne also bei extrem niedrigen KGVs - durf-
te die Zahl der Neuabschlusse bei rucklaufiger Pramienho-
he (geringeres Schadensrisiko fUr die Versicherung) sinken.
Dann - jetzt wiederum auf den Aktienmarkt bezogen - steigt
die Wahrscheinlichkeit fur einen langeren kontinuierlichen
Borsenaufschwung.

Dieser fuhrtin der Regel zu rlcklaufigen Marktschwankungen
und damit auch niedrigerer zukunftig erwarteter Volatilitat
(im Fachjargon: die implizite Volatilitat sinkt). Geringere Preise
fur Put-Optionen (= rucklaufige Versicherungspramien) sind
die Folge.

ROLLING 7-YEAR EXCESS RETURN OF THE S&P 500 VS. STARTING EARNINGS YIELDS (1983-2017)
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PRAMIENSTRATEGIE

Zu diesem Ergebnis kommt auch die Studie von GMO. Gleich-
zeitig hat der renommierte Asset Manager fur den Zeitraum
von 1983-2017 aber nachgewiesen, dass sich mit der Pra-
mienstrategie auch in Perioden mit extrem tief bewerteten
Aktienmarkten solide Ergebnisse erzielen lassen. In diesen
Phasen betragt die 7jahrige Uberschussrendite (Renditevor-

sprung gegenuber 3-Monats-US-Staatsanleihen, sogenann-
ten T-Bills) aus dem Verkauf von Put-Optionen auf den S&P
500 im Durchschnitt immer noch 4%. In allen anderen Markt-
phasen lagen die Werte bei 5-7% (Normalfall), gelegentlich
sogar bei Uber 8%.

ROLLING 7-YEAR EXCESS RETURN OF PUT WRITING VS. STARTING EARNINGS YIELDS OF S&P 500 (1983-2017)
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FAZIT

Alles in allem stellt die FAM-Pramienstrategie eine hervorra-
gende Erganzung zur direkten Aktienanlage dar. Fur vorsich-
tige Investoren, denen es insbesondere um die Vermeidung
groBerer zwischenzeitlicher Verluste geht, kann sie sogar als
Alternative zu klassischen Long-only-Aktieninvestments ange-
sehen werden.

So fuhrt die kontinuierliche Vereinnahmung von Options-
pramien und Zinskupons auch in Zeiten stagnierender und
sogar leicht fallender Aktienmarkte zu stetigen Einnahmen.
Die Wahrscheinlichkeit fir positive Renditen innerhalb eines
bestimmten Zeitraums nimmt damit deutlich zu. Aus diesem
Grund ist die Pramienstrategie bereits ab einer mittleren An-
lagedauer eine solide und erfolgversprechende Form der
Vermogensanlage.

Seite 16
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Bei Aktieninvestments ist dies bei seridser Betrachtung da-
gegen nur langfristig der Fall.

Gleichzeitig fallen signifikante ,Unter-Wasser-Phasen” (mehr
als 10% unter dem All-Time-High) deutlich kirzer als bei den
Aktien aus, und der Abschlag auf die zuvor erreichten Hohen
ist bei weitem nicht so hoch. Das schont die Nerven der An-
leger und reduziert das Risiko, sich bei der Geldanlage von
Emotionen, wie etwa Panikattacken, leiten zu lassen. Weite-
re Vorzuge sind ihr prognosefreier Ansatz und die Tatsache,
dass auch fur den Investor kein Market Timing erforderlich
ist. So ist die langfristige Rendite der Pramienstrategie sowohl
von der Bewertung der zugrundeliegenden Aktienmarkte wie
auch dem konkreten Einstiegszeitpunkt weitestgehend unab-
hangig.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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1. Ist die Pramienstrategie
ein Ersatz fiir Aktien
oder komplementar?

Aus unserer Sicht komplementdr. In sehr starken
Aktienjahren ist es fur das Gemut des Kunden gut,
wenn er auch Long-only Aktieninvestments hat. In
allen anderen Marktphasen bringt die Pramien-
strategie dagegen ihre Starke ein und verbessert
die Portfoliorendite.

2. Hand aufs Herz: Ist jetzt ein guter Einstiegs-
moment in die Prémienstrategie?

Wie im Artikel bereits beschrieben, ist der Ein-
stiegszeitpunkt nicht wirklich wichtig. Das Gegen-
teil ist ja der Fall bei Aktieninvestments. Folglich

PRAMIENSTRATEGIE

bietet sich daher gerade aktuell im Vergleich dieser
beiden Asset Klassen eher die Pramienstrategie an
- denn die Aktienmadrkte notieren eher hoch, sind
auch nicht billig bewertet und die Konjunktur lauft
holprig.

3. Wo sehen Sie Unterschiede zu anderen As-
set Managern, die auch Pramienstrategien
anbieten?

Bislang handelt es sich noch um ein Nischenthe-
ma, welches jedoch sukzessive wachst. Die FAM
Pramienstrategie zahlt zu den eher auf Rendite fo-
kussierten Konzepten, da bewusst sowohl auf der
Bond- als auch auf der Prémienseite Risiken Uber-
nommen werden. Damit erreichen wir eine attrakti-
ve Rendite flr unsere Investoren. Am Markt finden
sich ansonsten Uberwiegend risikoarme Konzepte,
die eine Minimierung der Schwankungen anstre-
ben, was zu Lasten der Performance geht.

Blick aus dem Bliro der FAM, © Peter Wiederholt
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FAM RENTEN SPEZIAL

FAM RENTEN SPEZIAL

ANLAGESTRATEGIE

Der FAM Renten Spezial richtet sich an alle Zinssparer, die
auch im aktuellen Niedrigzinsumfeld einen auskémmlichen
Ertrag anstreben und dafir bereits sind, gewisse Risiken
einzugehen. Der Schwerpunkt des breit gestreuten Ren-

tenportfolios liegt bei Senior-Firmenanleihen aus Europa
mit einem Non-Investmentgrade-Rating. Daneben kann z.B.
auch in Nachranganleihen von Industrie- und Finanzunter-
nehmen investiert werden. Die Referenzwahrung lautet auf
Euro, wobei auch andere Wahrungen begemischt werden
konnen.

PERFORMANCE FAM RENTEN SPEZIAL VS. HY ETF (15.09.2015* - 30.09.2019)

“Auflage des FAM Renten Spezial
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MANAGERKOMMENTAR: Urspringlich war fur den Herbst 2019 mit einer ersten Zins-
anhebung gerechnet worden - nun ist das Gegenteil passiert.
DRAGHI ZEMENTIERT DIE Dabei war der EZB-Rat wohl gespalten wie nie und der schei-
NEGATIV-ZINSEN dende Prasident Draghi musste die Beschliisse durchboxen.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat am 12. September
eine wichtige Weichenstellung vorgenommen. So wurde der
Einlagensatz um 10bps auf minus 0,50% gesenkt. Gleichzei-
tig wurde beschlossen, die Netto-Anleihekdufe ab November
wieder aufzunehmen. Dabei Uberraschte EZB-Chef Mario
Draghi die Madrkte einerseits negativ mit dem monatlichen
Volumen von ,nur” 20 Mrd. Euro, wahrend er andererseits
positiv damit Uberraschte, dass die Kaufe auf unbestimmte
Zeit erfolgen (erwartet wurde ein héheres monatliches Volu-
men bei einer allerdings begrenzten Laufzeit).

FUr die europaischen Rentenmarkte bedeutet dies eine Ver-
langerung des Negativ-Zinsumfeldes fur mehrere Jahre.
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Er hat damit allerdings Fakten geschaffen, die noch fur lange
Zeit nach seiner Amtszeit wirken werden.

Die verzweifelte Suche nach Rendite geht damit noch fur
Jahre weiter. Der FAM Renten Spezial investiert bekanntlich
sowohl in Investment-Grade-Anleihen (IG-Bonds) als auch
in High Yield Bonds (HY-Bonds). Bei den IG-Anleihen geht es
nun darum, sich jetzt noch schnell die letzten positiven Zin-
sen zu sichern. Dabei darf die Duration auch etwas langer
sein, denn Zinsangste scheinen deplatziert. Vielmehr kénnte
es ein Performance-Treiber werden, neue 1G-Bonds mit posi-
tiver Rendite zu zeichnen und diese so lange zu halten, bis
die Renditen ins Minus rutschen, um dann die Kursgewinne
mitzunehmen.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Um dieses Konzept umzusetzen, hat der FAM Renten im Be-
richtsmonat 20jahrige Anleihen vom US-MedTech Riesen Da-
naher mit einer Rendite von 1,4% (Rating Baa1/A) und 12jahri-
ge Papiere der amerikanischen Chemie-Firma LyondellBasell
mit einer Rendite von 1,7% (Rating Baa1/BBB+) erworben.

Schwerpunkt und Haupt-Perfor-
mance-Treiber auch in Zukunft bei den Hochzinsan-
leihen liegen. So betragt der HY-Anteil aktuell 71%,
wahrend die IG-Bonds mit 15% allokiert sind und die Cash-
quote bei 14% liegt.

Dennoch wird der

FAM RENTEN SPEZIAL

Neu im Portfolio als Top-Holding ist die Ende September
zwecks Ubernahmefinanzierung der US-Halbleiterfirma Cy-
press begebene Hybrid-Anleihe vom Dax-Konzern Infine-
on. Dieser Perpetual hat einen Kupon von 3,625 und eine
Non-Call-Periode von 8,5 Jahren (Rating BB+). Im Vergleich
zu anderen Corporate Hybriden besteht hier Kurspotenzial
(= Einengung des Credit Spreads, der mit 441bps vs. Bund
attraktiv war).

Top Emittenten Renten STAMMDATEN
ISIN DEOOOAT4N878
3,625% Infineon Technologies AG Perp NC 2028 ] 47%  WKN A14N87
6,500% Stichting AK Rabobank Certificaten Perp _ 35% Rl Cermepre s (LY Bt E
N _ . Fondsvermogen (EUR Mio.) 10,7
2:220% CMA CGM 5A 2025 33% Auflagedatum 15.09.2015
6,250% Norddeutsche Landesbank-Girozentrale 2024 I 32% Geschsftsjahresende 31.12.
6,875% Refinitiv US Holdings Inc 2026 ] 31%  Verwahrstelle  Donner & Reuschel AG
7,375% LeasePlan Corp NV Perp NC 2024 I 30% KVG Hansainvest
H tische | t GmbH
6,500% Sunshine Mid BV 2026 I 30% _ ansedtiscne nvest om
S Domizil Deutschland
1,750% CNAC HK Finbridge Co Ltd 2022 I 29%  Wahrung “UR
1,625% LYB International Finance Il BV 2031 _ 2,8 % Ertragsverwendung Ausschuttend
5,250% Monitchem HoldCo 3 SA 2021 _ 2,8% Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
o el Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
Bonitatsaufteilung TER 071 %
Bestandsprovision 0%
A l 23 % Management-Fee 0,40 %
Baa _ 162 % Performance-Fee Keine
Mindestanlage (EUR 100
B L 24% lage (EUR
Sparplanfahig Ja
B I 75%
Caa - 11,6 % .
: AUSSCHUTTUNGEN
) , 04.03.19 4,00 €
Wahrungsallokation 270218 3,00 €
27.02.17 1,85€
EUR I 9499
UsD ] 43%  FONDS-KENNZAHLEN
GBP | 0,8 % Investitionsgrad 86,1 %
Rendite bis Endfdlligkeit 7,6 %
Asset Allocation Laufende Rendite 57 %
Durchschnittliche Falligkeit (Jahre) 6,9
Modified Duration 52
Renten I s61%  pyrchschnittlicher Kupon 5.4 9%
Kasse - 13,9 % Fremdwahrungsexposure (FX) 5,1 %
Performance-Kennzahlen STATISTIK
1Monat  Ifd. Jahr 1 Jahr 2 Jahre 3Jahre  seit Auflage Volatilitat (3 Jahre) 2,5%
FAM Renten Spezial -03% 70% 1,9% 41%  138%  199% Sharpe-Ratio (3 Jahre) 1,9
i - 0
iShares Euro HY 06% 74% 35% 40% 102 % 15,6 % Maxmum Bl /8%
(Blackrock ETF-Bloomberg EUNW GY) Time-to-Recovery 172 Tage
Quelle: Bloomberg, FAM, Stand: 30.09.2019
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