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DIE 2020ER SIND DEFINITIV NICHT DIE NEUEN 1970ER -
ABER VIELLEICHT DIE NEUEN 1980ER

Nur selten zuvor schienen die Kapitalmdrkte derart unter Beschuss zu stehen wie aktuell. Im Ge-
sprach mit dem Frankfurter Finanz- und Wirtschaftsjournalisten Dr. Martin Ahlers dufert sich Rui
Soares, Investment Professional bei der FAM Frankfurt Asset Management AG, u. a. zu den Konse-
quenzen der ,,trumpschen Politik”, der Ubergabe des Staffelstabs von den US-amerikanischen zu den
europdischen Mdrkten sowie den grofSten Risiken fur die Weltwirtschaft und der damit verbundenen
zukunftigen Borsenentwicklung. Der Blick zurtick kann dabei genauso erhellend sein wie der nach

vorne.

Trump, Strafzélle, Deglobalisierung, KI, Disruption,
Krieg in der Ukraine, Iran-Israel-Krieg. Sind die 2020er
die neuen 1970er, in denen es auf der politischen Welt-
biihne ahnlich turbulent zuging?

0. k., werfen wir erstmal einen Blick zurtck. Im Jahre 1971
kiindigten die USA die bindende Konvertibilitadt des USD in
Gold auf und beendeten damit das Bretton-Woods-System.
Der Vietnamkrieg erlebte seinen Hohepunkt. Watergate -
ein Amtsenthebungsverfahren gegen Richard Nixon wurde
eingeleitet, und er wurde als Prasident abgesetzt. Fihren-
de US-Okonomen, wie der legendére Nobelpreistrager Paul
Samuelson, waren der Meinung, dass die Sowjetunion ein
dem Westen Uberlegenes Wirtschaftssystem habe und die
USA sowohl technologisch als auch wirtschaftlich tberholen
werde.

Und wenn wir denken, dass die soziale und politische Polari-
sierung in den USA heute ein Allzeithoch erlebt, liegt das nur
daran, dass wir die 1970er nicht voll auf dem Radar haben:
Laut Daten des US Department of Homeland Security gab es
in den USA in den 1970ern mehr als 1300 (eintausenddrei-
hundert!) von unterschiedlichsten radikalen Gruppen (WUO,
SLA, Black Liberation Army, United Freedom Front, FALN,
Ku-Klux-Klan) vertbte Terroranschlage. Davon mehr als 600
allein in den Jahren 1971 bis 1973 - im Schnitt mehr als ein
Terroranschlag jeden zweiten Tag! Die CIA betrachtete diese
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Terrorgruppen als die grolite Gefahr fur die Sicherheit der
USA. San Francisco war Anfang der 1970er ,das Belfast
Nordamerikas".

In Belfast wiederum patrouillierten Anfang der 1970er Jahre
britische Militartruppen auf den Stral3en infolge des gewalt-
tatigen Konflikts zwischen Protestanten und Katholiken. Um
die Aufmerksamkeit der britischen Bevolkerung fur ihren
,Unabhangigkeitskampf’ in Nordirland zu gewinnen, ver-
Ubte die irische Terroristengruppe IRA ab dem Jahre 1972
regelmallig Anschlage in England und vor allem in London.
1974/1975 gab es im Schnitt mehr als einen Anschlag pro
Woche. Uberall in Europa waren von der Sowjetunion unter-
stutzte Terrorgruppen aktiv: die Forcas Populares 25. Abril
in Portugal, die ETA in Spanien, die Roten Brigaden in Italien
und die RAF / Baader-Meinhof-Gruppe in Deutschland.

Zudem waren in den USA und in Westeuropa in den 1970er-
Jahren Demonstrationen mit Steinwirfen und Strallen-
schlachten die Norm. Heute haben wir ,gerade einmal” di-
gitales Steinewerfen auf Twitter — oder X, wie es jetzt heif3t.

Infolge des Jom-Kippur-Krieges im Oktober 1973 zwischen
Israel und einer von Agypten und Syrien angeftihrten arabi-
schen Koalition boykottierte die OPEC die Olexporte in den
Westen. Der Olpreis explodierte innerhalb von zwdlf Mona-
ten um 279 % und es kam zu einer weltweiten Energiekrise.
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Um Energie zu sparen, gab es 1973 autofreie Sonntage -
auch in Deutschland! Im UK wurde die drei-Tage-Arbeits-
woche eingeflhrt (und ohne Internet gab es auch kein Ho-
meoffice), die StralRenlichter wurden abends ab 22:00, 22:30
oder 23:00 Uhr ganz oder teilweise (d. h. jedes zweite Licht)
ausgeschaltet, und ab 22:30 Uhr gab es keine Fernsehtber-
tragung mehr, um Energie zu sparen. Ja, genau: ,No BBC, I'm
afraid!”.

Im Jahre 1974 lag der UK-Einkommensteuer-Spitzensatz bei
83 %, der Kapitalertragsteuer-Spitzensatz (Investment In-
come Tax) bei 98 % - fur Einkunfte in heutigem Geld von Uber
GBP 250.000! Die Rolling Stones wanderten nach Frankreich
aus. David Bowie beflrwortete eine faschistische britische
Regierung ,to restore law and order in the country”. Tja - so-
gar einige der heutigen Linke-Wahler waren wahrscheinlich,
wenn sie in die 1970er Jahre versetzt wirden, Thatcher- oder
Reagan-Fans.

1979 fand die Iran-Revolution statt, und es kam zur zweiten
Energiekrise. ,Stagflation” war das 1970er-Wort des Jahr-
zehnts. Laut OECD-Daten erreichte die Inflation in den USA
im 1970er-Peak 13,3 % und die Arbeitslosenquote 9 %, in
Grol3britannien waren es 24,5 % und 5,7 %, in Japan 24,9 %
und 2,3 % und in Deutschland 7,8 % und 4,7 %.

Lange Rede, kurzer Sinn: Ja, wir haben heute wichtige He-
rausforderungen, die wir meistern mussen, und wir haben
uns in den letzten Jahrzehnten so sehr an eine angenehme,
zivilisierte Welt gewohnt, dass jeder Anstieg an Polarisierung
sofort als eine Art Weltuntergang wahrgenommen wird. Aber
nein, die 2020er sind nicht die neuen 1970er. Den meisten
von uns geht es viel besser als der damaligen Generation.

Dann grenzen wir die Thematik etwas ein: Trump und
die Strafzélle - was will er damit erreichen?

Trump hat letztendlich drei Ziele: Erstens die Reindustriali-
sierung Amerikas und des ,Rust Belts”, wo ein wichtiger Teil
seiner Wahler zu Hause ist; zweitens die Verlagerung von Tei-
len der Industrie-Lieferketten weg von China in andere Lan-
der (Vietnam, Malaysia, Mexiko ...); und drittens aus Sicher-
heitsgrinden die Forderung einer breiten industriellen Basis
in den USA. Man muss im Falle eines Krieges in der Lage sein,
schnell und in groBer Stlckzahl (,large scale”) die Militarpro-
duktion hochzufahren. Dazu ist es erforderlich, die einhei-
mische Stahl- und Halbleiterindustrie hochzufahren, ebenso
wie die Luft- und Raumfahrtbranche zu starken. Auch im Au-
tosektor finden sich entsprechende Fachkrafte, die man ggf.
relativ schnell fur die Panzerproduktion umschulen kénnte.
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Ist dies nicht das Ende der Globalisierung?

Nicht wirklich. Mehr lokal zu produzieren wirde, gemessen
in Prozent des globalen BIPs, zwar einen abnehmenden in-
ternationalen Handel zur Folge haben - es wirde allerdings
nicht notwendigerweise einer geringeren Internationalisie-
rung gleichkommen. Einheimische Produktion bedeutet ja
nicht, dass es US-Firmen sind, die Industriegtter in den USA
produzieren. Es kdnnen auch auslandische Firmen sein, die
in den USA dann ansdssig sind und vor Ort produzieren. So
konnten etwa Halbleiter von der taiwanesischen Firma TSMC
in den USA produziert werden.

Internationaler Handel wirde durch Foreign Direct Invest-
ment (FDI) ersetzt werden. Weniger Guter wurden interna-
tional auf der Reise sein, dafur allerdings mehr Fachkrafte
und Top-Manager, die von ihren Firmen in andere Lander
versetzt wirden. Der Trump-Regierung kdnnten mehr FDIs
in die USA lieber sein als internationaler Handel, weil auf
diese Weise einerseits Industrie-Jobs in den USA geschaffen
werden und die Produktionskapazitaten andererseits vor
Ort sind - wodurch sie sich im ,worst case” (Kriegsszenario)
unter Kontrolle der US-Regierung befanden und fur die Mili-
tarproduktion genutzt werden konnten.

Das ware aber ein ganz neuer Globalisierungsansatz,
oder?

Auch hier lautet die Antwort: ,Nicht wirklich”. Laut Daten
der Weltbank sind die globalen Exporte als Prozentsatz des
globalen BIPs nur von 29 % im Jahr 2018 auf durchschnitt-
lich 28,5 % im Zeitraum von 2019 bis 2022 gesunken. Dies
konnte man als Deglobalisierung interpretieren. Die FDIs
sind im selben Zeitraum allerdings von 1,2 % des globalen
BIPs im Jahr 2018 auf durchschnittlich 2 % im Zeitraum von
2019 bis 2022 gestiegen. Die damit einhergehenden Pro-
duktionskapazitaten mussten die des weggefallenen inter-
nationalen Handels mindestens ausgleichen.

Die Corona-Pandemie hat die Fragilitdat der globalen Lie-
ferketten sichtbar gemacht. Die potenziell weniger regel-
basierte, internationale Weltordnung in der Trump-Welt
hat die Wahrnehmung dieser Fragilitdt nochmals verstarkt.
Daraus folgt, dass Unternehmen und Politik einen grofBe-
ren Teil der Lieferketten lokaler basiert haben wollen: mehr
,Nearshoring”, weniger ,Offshoring”. Dies bedeutet even-
tuell weniger internationalen Handel (als Prozentsatz des
globalen BIPs) und mehr FDIs.
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Was sind die Auswirkungen auf Markte von Trumps Zoll-
politik & Co.?

Zuerst sind die Markte davon ausgegangen, dass eine Trump-
Regierung Strafzdlle (, Trumptariffs’, wie wir sie bei der FAM
nennen) als Mittel einsetzen wirde, um die US-Leistungsbi-
lanz zu reduzieren. Um dies teilweise zu kompensieren und
ihre Wettbewerbsfahigkeit halbwegs zu bewahren, mussten
die unterschiedlichen Wahrungen gegentber dem USD ab-
werten. Dies ist dann auch geschehen. Zwischen September
2024 (als die Wahrscheinlichkeit eines Trump-Siegs in der
US-Prasidentschaftswahl klar zugenommen hatte) und sei-
nem Amtseintritt am 20. Januar 2025 hat der USD gegentber
einem Wahrungskorb der internationalen US-Handelspart-
ner knapp 10 % gewonnen.

Dann sind aber zwei Sachen passiert, die alles verandert ha-
ben: Zum einen sind hier die am 2. April von Trump ange-
kindigten, absurden Strafzolle, gefolgt von ihrer Aussetzung
am 9. April, zu nennen. Und zum anderen das Zunden der
deutschen und der europaischen ,Fiskal-Bazooka".

Fangen wir mit den Strafzéllen und der ,,Strafzollpause”
an...

Die absurden Strafzolle (inklusive Strafzollpause) deuten dar-
auf hin, dass die Trump-Regierung gar keine hohen Zélle will,
sondern ihre Androhung nur als Druckmittel einsetzt, um am
Ende eine Art Plaza Accord 2.0 - in Anlehnung an den Plaza Ac-
cord von 1985 - mit ihren Haupthandelspartnern auszuhan-
deln. Das bedeutet, eine Vereinbarung zu erreichen, durch die
der USD gegenuber dem Euro, dem Yen, sowie dem Yuan &
Co., abwertet. Dies wlrde das Leistungsbilanzdefizit der USA
reduzieren und gleichzeitig das Aufbauen von Produktionska-
pazitaten auslandischer Firmen in den USA gunstiger machen
- und dementsprechend FDIs fordern.

Infolge des Plaza Accords von 1985 hat der USD von seinem
Peak im September 1985 bis Ende Dezember 1987 gegenuber
dem Yen, der D-Mark, dem franzodsischen Franc und dem briti-
schen Pfund 50 %, 47 %, 41 % bzw. 30 % abgewertet!

US-Dollar-Entwicklung - Plaza Accord 1985 vs. 2025
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... und was meinen Sie mit der deutschen und der euro-
paischen Fiskal-Bazooka?

Wenn man Uber die Entwicklung der US-amerikanischen Wirt-
schaft und der Borsen in den letzten zehn Jahren spricht, ist
immer von den ,Magnificent Seven” die Rede. Was Ubersehen
wird, ist die ,Magnificent US Fiscal Policy”.

Die USA haben in der vergangenen Dekade eine sehr aggres-
sive Fiskalpolitik mit hohen Haushaltsdefiziten gefuhrt. Laut
IWF-Daten ist das Haushaltsdefizit zwischen 2015 und 2019 -
also vor der Corona-Pandemie - von 3,5 % auf 5,8 % des BIPs
angestiegen - und das, obwohl in den USA Vollbeschaftigung
herrschte. Die Europaer haben im selben Zeitraum auf Fiskal-
konsolidierung gesetzt. Ohne Ausnahme haben alle EU-Lan-
der ihre Haushaltsdefizite reduziert. In Deutschland z. B. ist
der Haushaltstberschuss um 0,4 % des BIPs gestiegen, in Ita-
lien, Frankreich und Spanien wurde das Haushaltsdefizit um
1%, 1,5 % bzw. sogar 2,2 % des BIPs reduziert. Dabei hat sich
die deutlich aggressivere US-Fiskalpolitik vs. der EU-Fiskalpoli-
tik nach Corona nicht geandert.

Man kann Uber den Sinn und die Nachhaltigkeit einer solch

expansiven ,Magnificent US Fiscal Policy” streiten. Man muss
aber kein Wirtschaftsnobelpreistrager sein, um zu antizipieren,

Aktienmarkte USA vs. Europa in 2025
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welcher der beiden Wirtschaftsrdume in einem derart diver-
gierenden fiskalpolitischen Szenario starker wachsen wird.

Jetzt fuhren Deutschland und die EU auch eine ,Magnificent
Fiscal Policy” ein: Deutschland mit der de-facto-Aufhebung der
Schuldenbremse und einem EUR-500-Mrd.-Infrastrukturfonds
(,Sondervermogen”) Uber zehn Jahre plus erhéhte Militaraus-
gaben und mehr Flexibilitat fUr Haushaltsdefizite der Bundes-
lander - aggregiert ca. 4 % des BIPs p. a.; und die EU mit ihrem
EUR-800-Mrd.-,ReArm“-Verteidigungspaket Uber vier Jahre,
was mehr als 1 % des EU-BIPs p. a. entspricht. Dies sollte zu
einem Wachstumsschub in Europa fuhren, und nach unse-
ren Berechnungen ware dabei allein in Deutschland ein BIP-
Wachstum von 2,5 % bis 3,0 % p. a. ab 2026 moglich.

Als Ergebnis haben internationale Investoren Europa - die
ehemalige ,Wachstumsschnecke” - plotzlich wieder auf dem
Schirm - und sie allokieren Kapital diesseits des Atlantiks an-
statt in den USA. Seit dem Hoch im Januar hat der USD gegen-
Uber dem Euro 11 % verloren. Europdische Aktien und Unter-
nehmensanleihen haben US-amerikanische dieses Jahr stark
outperformt. So hat z. B. der Euro Stoxx 50 den S&P 500 auf
Euro-Basis um ca. 18 % outperformt. Beim DAX lag die Outper-
formance sogar bei ca. 26 %.

e DAX Index -
g
Euro Stoxx 50 a W
80 - >
= S&P 500 in USD
=== S&P 500 in EUR
70
Dez.24 Feb.25

Quelle: Bloomberg
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Konnte sich die europdische Outperformance gegen-
tiber den USA in den nachsten Jahren fortsetzen?

Die Frage kann man schon anhand einiger weniger Daten-
punkte beantworten: Vor der Finanzkrise 2009 machte der
US-Aktienmarkt 50 % des MSCI World Index aus und Europa
30 %. Mittlerweile sind wir bei 70 % versus 15 % angekom-
men. Wenn internationale Investoren auch nur 10 % ihres
US-Aktienexposures nach Europa umschichten, wird dies
hier zu einem 50%igen Anstieg der derzeitigen Allokation
fUihren. Und dasselbe gilt fur Unternehmensanleihen und
andere europaische Assetklassen. Das ist massiv! Also ja, die
europaische Outperformance gegeniber den USA kdnnte
sich in den nachsten Jahren fortsetzen.

Deutsche und europdische Fiskal-Bazooka, oder ,,Mag-
nificent Fiskalpolitik”, wie Sie es halb-ironisch genannt
haben. Ist die Nullzinswelt in Europa damit definitiv
vorbei?

Mich wurde es sehr wundern, wenn es nicht so ware. In den
Jahren 2016 und 2017 hatten wir in Deutschland eine dhnliche
Arbeitslosenquote wie jetzt. Damals lag das BIP-Wachstum bei
ca. 2,5 %, die Inflation bei stabilen 1,7 % und der EZB-Leitzins
(Deposit Facility Rate) lag bei -0,4 %.

Infolge der expansiven Fiskalpolitik ist ein BIP-Wachstum von
2,5 % in Deutschland absolut erreichbar — bei dem derzeiti-
gen EZB-Leitzinsniveau von 2,0 %. Deutschland macht ca.
ein Drittel des Eurozonen-BIPs aus. Die Eurozone wird von
der deutschen Fiskal-Bazooka indirekt und der europaischen
Fiskal-Bazooka direkt ebenfalls einen Wachstumsschub be-
kommen. Damit die Inflation unter Kontrolle bleibt, kann die
EZB die Zinsen nicht mehr groRartig senken. Im Gegenteil: Die
EZB wird den Leitzins dieses Jahr wahrscheinlich nochmal auf
1,75 % senken, um ihn dann in 12-18 Monaten wieder auf 2,0
bis 2,25 % zu erhdhen - sofern der Wachstumsschub tatsach-
lich eintritt.

Die Laufzeitpramie (10) abzuglich 1) deutscher Bundesanlei-
hen) liegt tendenziell bei 150 Basispunkten (auch in der Null-
zinswelt hat sich die Laufzeitpramie ab dem Jahr 2017 bei 140
bis 150 Basispunkten eingependelt). Die einjahrige Bundren-
dite liegt momentan bei 1,75 %. Dies wirde dann bedeuten,
dass die Rendite von zehnjahrigen Bundesanleihen in den
nachsten Jahren irgendwo zwischen 3,25 % und 3,75 % liegen
musste. Wir sind momentan bei 2,7 %.

Sind die fiskalpolitischen MaBnahmen der Europader,
angefangen mit den deutschen - speziell in Bezug auf
die Verteidigungsausgaben - nicht etwas voreilig? Do-
nald Trump wird in vier Jahren nicht mehr US-Président
sein. Konnte die Fiskal-Bazooka dann riickgangig ge-
macht werden?

SOMMERBERICHT 2025

Tja, ich befurchte nicht. Das US-Militar hatte im Jahre 1989,
als die Berliner Mauer fiel, 2,1 Millionen Soldaten (,active-du-
ty personnel”). Heute sind es nur noch 1,3 Millionen. Die USA
haben nicht die Ressourcen, um gleichzeitig Krieg im Pazifik
und in Europa zu fuhren. Dies wird sich mit einem neuen US-
Prasidenten nicht andern. Was sich mit hoher Wahrschein-
lichkeit auch nicht andern wird, ist die Tatsache, dass die
strategischen geopolitischen Prioritaten fur die USA im Pazi-
fik und bei China bleiben werden. Europa muss somit in der
Lage sein, sich selbst zu verteidigen. Letztendlich hat Trump
nur aggressiver zum Ausdruck gebracht, was die Mehrheit in
der amerikanischen Politik denkt:

a) Die Europader sind sehr reich;

b) sie haben nur eine externe ernst zu nehmende Sicher-

heitsbedrohung, namlich Russland;

C) Europa (inklusive UK) hat eine Bevdlkerung, die 3,5x

grofBer und ein BIP, das 10 x groler ist als Russlands, plus

eine Wirtschaft, die unvergleichbar diversifizierter ist als die

russische;

d) Europa ist Russland in allen Bereichen technologisch

Uberlegen;

e) und Russland hat seit mindestens Anfang des 20. Jahr-

hunderts keinen einzigen Offensivkrieg (z. B. Afghanistan in

den 1980ern) mehr gewonnen.

Russland ist gut darin, sich zu verteidigen - aber nicht mehr.
Letztendlich ist Russland ein Saudi-Arabien mit einer Atom-
bombe - ein Land mit einer minimal diversifizierten, extrem
rohstoffabhangigen Wirtschaft. Militérisch nicht angreifbar,
aber als potenzieller Angreifer eher schwach. Die Europder
werden sich von so einem Land nur dann nicht effektiv vertei-
digen kdénnen, wenn sie es nicht wollen - und deshalb nicht
bereit sind, Geld fur ihre eigene Verteidigung auszugeben.
Das ist dann aber nicht Amerikas Problem.

Welche sind die groBen Risiken fiir die Weltwirtschaft
und die Bérsenentwicklung?

Dies werden nicht die Strafzélle von Trump sein. Nach den
Entwicklungen im April - Ankindigung von absurd hohen
Strafzéllen und anschlieBendem Zurtckrudern - ist die Wahr-
scheinlichkeit gering, dass es Uberhaupt zu einer gro3en Welle
von US-Strafzéllen kommen wird. Und wenn doch, wirde dies
letztendlich einer einmaligen Steuererhéhung fur die in die
USA exportierten Produkte entsprechen, die zum Teil durch
eine Aufwertung des USD kompensiert werden wirde.

Die gro3en Risiken spielen sich eher in den Wahrungen ab.
Zum einen die bereits erwahnte mogliche signifikante Abwer-
tung des USD infolge eines Plaza Accord 2.0 sowie die auf-
grund der derzeitigen Uberallokation der meisten Portfolios
in den USA damit verbundene Wertvernichtung fur Nicht-US-
Investoren. Zum anderen - und unabhangig von einem maog-
lichen Plaza Accord 2.0 - das ,Sushi-Risiko”.
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Was ist das ,,Sushi-Risiko"? sie um 1,1 % auf nun rund 3,6 % an. Seit dem 2. Quartal 2022
bewegt sich die japanische Teuerungsrate in einer Spanne von

In den USA und der Eurozone ist die jahrliche Inflation in den 2 bis 4 %. Eine derart kontinuierliche Inflation deutlich tUber

letzten zwolf Monaten um 1,1 % bzw. 0,2 % gefallen und befin-  null gab es zuletzt Anfang der 1990er Jahre.

det sich aktuell im 2- bis 2,5-%-Korridor. In Japan hingegen zog

Japan - Ende der Nullinflation-Ara?
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Und dies hat Auswirkungen auf das internationale Zins-
niveau?

Dies hat in der Tat Auswirkungen auf die Zinsen. Auch wenn
US- und Euro-Zinsen weiterhin Uber den japanischen liegen,
hat sich der Zinsunterschied in den letzten zwdlf Monaten
Uber die gesamte Zinskurve hinweg um 50-150 Basispunk-
te verringert. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang
auch, dass bei Laufzeiten von zehnjahrigen japanische Staats-
anleihen inzwischen fast auf dem Niveau von chinesischen
rentieren (und fur noch langere Laufzeiten sogar Uber chine-
sischen). Warum sollten japanische Investoren bei einer der-
art starken Veranderung des Relative Values nicht verstarkt

Kapital nach Japan zurtckholen? Warum sollten globale In-
vestoren nicht zunehmend in japanische Staatsanleihen in-
vestieren? Warum sollte der Yen nicht aufwerten? Der Yen ist
- unabhangig vom Bewertungsmalistab - die weltweit unter-
bewerteste Wahrung. Es gibt nur ein kleines Problem: Der Yen
ist Hauptfinanzierungswahrung des globalen Carry Trades.
Eine schnelle Aufwertung kénnte deshalb erhebliche globale
Marktturbulenzen auslésen.

Wie bereits gesagt, sind die 2020er definitiv nicht die neuen
1970er. Brutale Kursbewegungen in den fuhrenden Wahrun-
gen konnten aber dazu fuhren, dass sie zu den neuen 1980er
werden.

KONSEQUENZEN FUR DIE FAM-ANLAGESTRATEGIE

SOMMERBERICHT 2025

Der gravierendste Move im Jahr 2025 ist sicherlich die Schwache des Greenbacks, die in dem Ausmaf wohl kaum
jemand auf dem Schirm hatte.

Da es vorstellbar ist, dass dieser Trend noch langer anhalt, wird das US-Dollar-Exposure bei der FAM gering
gehalten. In unseren hauseigenen Publikumsfonds besteht ohnehin die strategische Vorgabe, eine solide Per-
formance auf EUR-Basis zu erzielen, weshalb hier ein etwaiges Dollar-Risiko permanent abgesichert, d. h. neu-
tralisiert wird. Bei den Multi-Asset-Depots gibt es einen geringen Dollaranteil im Bereich von ca. 10 bis 20 %, der
im Wesentlichen aus amerikanischen Aktien resultiert.

Neben einer weitgehenden Vermeidung der amerikanischen Wahrung sind im zweiten Quartal 2025 samtliche
US-Staatsanleihen (,Treasuries”) zugunsten von Unternehmensanleihen mit hochster Kreditqualitat - wie z. B.
Berkshire, Microsoft oder Apple - liquidiert worden. Bei diesen Papieren gibt es einen kleinen Renditeaufschlag
bei mehr Sicherheit (subjektive Einschatzung der FAM). Aus unserer Sicht sind Treasuries nur noch begrenzt ein
Safe Haven, d. h. in ,situations of distress”, wo die ,flight to liquidity” dominiert, werden sie sehr wahrscheinlich
weiterhin als Safe Haven dienen - aufgrund ihrer enormen Liquiditat. Aber ihr politisches Risiko in ,normalen
Zeiten” hat sich signifikant erhoht.

Ansonsten bleibt alles beim Alten: Die Multi-Asset-Depots sind breit gestreut, haben aber als Hauptbestandteil
die Assetklasse ,Credit”. Daneben setzen wir risikoreduzierende Optionsstrategien und Aktien ein, wobei die
Aktienquote weiterhin niedrig bleibt und der Fokus auf Qualitatsaktien liegt - also auf Unternehmen mit soliden
Bilanzen, starker Free-Cashflow-Generierung und hohen Renditen aufs eingesetzte Kapital. All dies kombiniert
mit attraktiven Bewertungen. Edelmetalle und alternative Investments wie Cat Bonds und Hedgefonds dienen
der Depotstabilisierung in ,risk-off-Phasen.

Bei vertretbaren Schwankungen besitzt ein solches Portfolio eine Return-Perspektive im Bereich von 5-7 % p. a.
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Q&A ZUM FAM PRAMIENSTRATEGIE UND ZUM FAM CONVEX OPPORTUNITIES

DIESE FRAGEN WURDEN UNS ,VOM MARKT" ZUM FAM
PRAMIENSTRATEGIE UND FAM CONVEX OPPORTUNITIES
GESTELLT - UND SO HABEN WIR GEANTWORTET

Oft haben viele Anleger zu bestimmten Finanzprodukten dieselben bzw. dhnliche Fragen. Was liegt
da ndher, als diese aufzugreifen und die Antworten allen unseren Kunden zuganglich zu machen. Die
Q8&A zum FAM Credit Select in unserem Frihlingsbericht brachte dazu viel positives Feedback. Wir
setzen dieses Format deshalb direkt mit unserem ,Best-of” tatscchlich gestellter Fragen zu unseren
beiden Optionsstrategie-Fonds fort: dem FAM Pramienstrategie und dem FAM Convex Opportunities.

Asset Manager aus Ziirich: Woher kommt lhre Experti-
se im Optionsmanagement? Seit wann managt die FAM
auch Optionen? Ich dachte, Sie sind ein Credit-Spezialist?

Hier handelt es sich um eine verzerrte Wahrnehmung, die
moglicherweise damit zusammenhangt, dass wir in den
letzten Jahren eher unsere Credit Funds vermarktet haben.
Unser Grunder und Fondsmanager Ottmar Wolf ist gelern-
ter Eurex-Handler und kann bereits seit 2007 einen Track
Record im Bereich Optionsfonds vorweisen. Rui Soares,

SOMMERBERICHT 2025

Fondsmanager sowoh! der FAM Pramienstrategie wie des
FAM Convex, hat tUber 20 Jahre Erfahrung im Options-
bereich: erst im ECM-/Convertible-Bond-Team von BNP
Paribas in London (Top 5 in Europa) und dann als Invest-
ment Professional bei einem Londoner Hedge Fund. Silvia
Ohlig verfugt Uber mehr als 20 Jahre Erfahrung im Derivate-
Trading, davon 10 Jahre bei der UBS in Zurich.

Die FAM hat im Asset Management somit zwei Standbeine:
Credit und Optionen.
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Q&A ZUM FAM PRAMIENSTRATEGIE UND ZUM FAM CONVEX OPPORTUNITIES

Silvia Ohlig im FAM Bliro beim Trading

Dachfondsmanager aus dem Schwabenland: Warum zwei
Optionsfonds und nicht nur einer?

Die Fonds unterscheiden sich signifikant. Im FAM Sommerbe-
richt 2023 haben wir dazu Stellung genommen, weil der FAM
Convex Opportunities damals frisch gelauncht wurde. Dort
findet sich auf S. 19 auch ein tabellarischer Vergleich, den wir
inzwischen aktualisiert haben.

Beide Fonds lassen sich gut miteinander kombinieren.
Wahrend beim FAM Pramienstrategie der heftige Crash
(Aktienmarkte verlieren in kurzer Zeit 30-40 %) der Pferdefuld
ist, so hat der FAM Convex seine Schwierigkeiten bei mittle-
ren Ruckschlagen im Bereich von 15-20 %. Diese jeweiligen
,Problemzonen” sind gleichzeitig die ,Sahne-Perioden” des
anderen Fonds.

In steigenden oder seitwarts gerichteten Marktphasen brin-

gen beide Strategien dhnliche Resultate. Dann ist mit mittle-
ren bis hohen einstelligen Returns zu rechnen.
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Vermdgensverwalter aus Ostwestfalen: Warum braucht
man die ,klassische” Pramienstrategie liberhaupt noch?
Das Upside ist dhnlich zum FAM Convex Opportunities. In
einem groRRen Crash ,,a la Corona” sichert letzterer aber
besser ab.

Aus unserer Sicht ist Folgendes zu berUcksichtigen: Kleinere
Ruckschlage kommen recht haufig vor, wahrend Mega-Crashs
eher selten sind. Das bedeutet: Es wird funf, sechs, vielleicht
sogar zehn 20%-ige Aktienmarktkorrekturen geben, bevor
ein Mega-Crash ,a la Corona” passiert. In diesen mittelgrof3en
20%-Korrekturen agiert die ,klassische” FAM Pramienstrate-
gie als ein sehr guter Portfolio-Stabilisator, wahrend der FAM
Convex Opportunities leidet. In ein robustes, zeitloses Multi-
Asset-Portfolio gehdren deshalb beide Fonds.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Q&A ZUM FAM PRAMIENSTRATEGIE UND ZUM FAM CONVEX OPPORTUNITIES

FAM Pramienstrategie FAM Convex Opportunities

Renditequelle

Langfristiges Rendite-Ziel

Zu erwartende Volatilitat

Zu erwartender Drawdown

- 20% Aktienkorrektur

- Crash a la Corona
Optionsportfolio

- Fokus

- Investitionsgrad Short Puts

- Tail-Risk-Hedge
Bondportfolio

- Kreditrisiko: @ Rating

- Zinsrisiko: @ Mod. Duration

- Fremdwahrungen

Fondsmanager

Optionen und Anleihen

5% bis 7% p.a.

10% bis 12% p.a.

Verlust: 3-4%
Verlust: 15-20%

Opportunistisch

Mittel- bis langfristige Puts
auf den EuroStoxx 50 Index

Bis zu max. 100%

Teilweise via Wimbledon-Put *

Alle Ratings, Wahrungen und
Laufzeiten moglich

Mindestens Baa3
Maximal 5

EUR-hedged

Rui Soares und Ottmar Wolf

Optionen

Geldmarkt plus 4-5%

7% bis 9% p.a.

Verlust: 12-13%
Gewinn

Systematisch

Kurz- bis mittelfristige Puts
auf den S&P 500 Index

Bis zu 200%

Immer

Nur Investment-Grade Ratings
in EUR

Mindestens A2
Maximal 1,5

0%

Rui Soares und Lukas Grimm

* Siehe auch Winterbericht 2020/21 fiir eine ausfiihrliche Beschreibung des "Wimbledon-Puts"

Quelle: FAM

Vermégensverwalter aus Hamburg: Der FAM Convex
Opportunities sollte Uber einen vollen 6konomischen
Zyklus von 7-10 Jahren eine aktiendhnliche Rendite ge-
nerieren - allerdings mit viel weniger Volatilitdt und vor
allem geringeren Drawdowns. Sollte man dann nicht
ganz auf Aktien verzichten und die gesamte Aktienquo-
te in einem Multi-Asset-Portfolio durch den FAM Convex
Opportunities ersetzen?

Soweit wirden wir nicht gehen. Warum? Wegen ,FOMQO" -
Fear of Missing Out. Der FAM Convex Opportunities wird in
,normalen”Marktphasen nicht mehr als 6-8 % erzielen - egal,
ob der Aktienmarkt ein Plus von 5 %, 10 %, 20 % oder 30 %
macht. Wenn der Aktienmarkt zwei Jahre hintereinander um
20 % oder 30 % nach oben lauft, sieht der FAM Convex Op-
portunities plotzlich sehr langweilig aus. Die Wahrscheinlich-

SOMMERBERICHT 2025

keit ist dann sehr hoch, dass er aus dem Portfolio fliegt, um
durch Aktien ersetzt zu werden - genau zum falschen Zeit-
punkt. Denn groBBe Crashs finden tendenziell nach Phasen
der ,Ubertreibung nach oben” statt, wenn die Aktienmarkte
hoch bewertet sind, also nach mehreren Jahren, in denen
der Markt stark gestiegen ist. Und genau dann braucht man
den FAM Convex Opportunities.

Lange Rede, kurzer Sinn: Der FAM Convex Opportunities
ist kein Ersatz fur Aktien. Er verhalt sich komplementdr zu
Aktien. Beides gehort dauerhaft in ein Multi-Asset-Portfolio.
Die Aktien bereiten Freude und verhindern FOMO in aggres-
siv steigenden Markten, der FAM Convex Opportunities sta-
bilisiert das Portfolio in groRen Crashs ,a la Corona”. Uber
7-10 Jahre ergibt sich dadurch eine aktienahnliche Rendite
mit besserer emotionaler Erfahrung fur den Anleger.
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Q&A ZUM FAM PRAMIENSTRATEGIE UND ZUM FAM CONVEX OPPORTUNITIES

Fondsvermittler aus dem Frankenland: Warum ist die
Performance der ,klassischen” FAM Pramienstrategie
in 2024 nicht besser gewesen?

Um die Renditeziele der FAM Pramienstrategie zu erreichen
und das oben beschriebene Chancen-Risiko-Profil darzustel-
len, werden drei Renditebausteine eingesetzt: Investment-
Grade-Anleihen (IG), High-Yield-Anliehen (HY) Anleihen und
Short-Put-Optionen auf Aktienindizes.

In 2024 waren die Pramien, die man fur den Verkauf von
Put-Optionen auf Aktienindizes bekommen hatte, sehr nied-
rig, und das resultierende Chancen-Risiko-Profil folglich un-
attraktiv. Dementsprechend wurde dieser Renditebaustein
nur in sehr geringem Umfang eingesetzt. In einem ,normale-
ren” Marktumfeld kann dieser Baustein 2 % bis 3 % Rendite
zur jahrlichen Performance beitragen. Diese Werte liel3en
sich 2024 nicht realisieren.

Im HY-Anleiheportfolio war die Performance deutlich positiv,
aber auch hier ware - ex post betrachtet - etwas mehr Ren-
dite moglich gewesen. Wir sprechen hier von ca. einem Pro-
zentpunkt an ,verpasster Mehrrendite”. Kombiniert haben
beide Effekte zu einer Performance am unteren Ende des
Zielkorridors von 5-7 % gefuhrt.

Das Ziel einer wesentlich geringeren Volatilitat bzw. klei-
nerer Drawdowns im Vergleich zum breiten Aktienmarkt

wurde erreicht: 1,7 % Volatilitdt und ein max. Drawdown von
-0,7 % vs. 13,6 % Volatilitat und -10,4 % Drawdown fUr den
Euro Stoxx 50. Die Sharpe Ratio der FAM Pramienstrategie
lag Uber 1,2.

Im ersten Halbjahr 2025 liegt der Fonds mit rund drei Pro-
zent Wertentwicklung bei weiterhin minimalen Schwankun-
gen auf Kurs.

Family Officer aus Baden-Wiirttemberg: Wann fangen
Sie endlich an, beim FAM Prémienstrategie verstarkt
Puts zu verkaufen?

Der FAM Pramienstrategie Fonds hat sich in den letzten Jah-
ren in der Tat etwas gewandelt. Der Fonds ist nicht mehr
gezwungen, permanent eine hohe Auslastung bei den Short
Puts zu fahren, wie das noch in der Negativzinswelt der Fall
war. Inzwischen bringt das breit gestreute Bondportfolio
gute laufende Ertrage und der Fonds kann bei den Optio-
nen opportunistisch agieren. Als gutes Chancen-Risiko-Pro-
fil werden hier Put-Optionen mit Basispreisen (,Strikes”) im
Bereich von 80-85 % des aktuellen Indexlevels verstanden,
die zu einem annualisierten Ertrag von mindestens funf Pro-
zent fUhren. Dies war Anfang April der Fall, weshalb auch
entsprechend agiert wurde.

Rui Soares im Mai 2024 beim Citywire Award Event in Frankfurt mit der Auszeichnung fir den Citywire Award fur
den besten Fonds in der Peergroup ,Multi Asset Conservative”. Quelle: Citywire.
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Q&A ZUM FAM PRAMIENSTRATEGIE UND ZUM FAM CONVEX OPPORTUNITIES

Hedge Fund Manager aus New York: Zdhlen die Fonds
zur ,beriihmt-beriichtigten” Kategorie ,,Short Vol” und
ist das nicht grundsatzlich unattraktiv?

,Short Vol bezieht sich hier auf Fonds, welche Optionen in
grol3em Stil verkaufen. In ruhigen Marktphasen ist die implizite
Volatilitat dieser Optionen recht niedrig und damit fallen auch
die Optionspramien sehr niedrig aus. Daher setzen Short-Vol-
Fonds oft einen hohen Hebel, d. h. ein hohes Exposure ein,
um trotzdem attraktive Renditen zu erzielen. Wenn es aber
zu einem Crash kommt, explodiert die implizite Volatilitdt am
Optionsmarkt und damit entstehen enorme Locher in gehe-
belten ,Short Vol“-Portfolios.

Dieses Phanomen ist uns bei der FAM natUrlich bekannt, da-
her grenzen sich unsere beiden Optionsfonds davon deutlich
ab.

Der FAM Convex Opportunities verliert Geld bei einem mo-
deraten Anstieg der Volatilitat (Korrekturen von 20 % am Ak-
tienmarkt). Wenn die Volatilitat aber richtig explodiert (Crashs
,a la Corona”), dann macht der Fonds nicht nur keine Verluste,
sondern er dreht aufgrund seiner Absicherungskomponente
sogar ins Plus.

Die ,klassische” FAM Pramienstrategie setzt Put-Optionen
sehr opportunistisch ein. Hier wird nur agiert, wenn die Ren-
dite attraktiv ist. Dies passiert tendenziell, nachdem die Volati-
litdt schon stark angestiegen ist und der Grol3teil der Ver-
luste, den man mit Short-Put-Optionen machen kénnte, be-
reits realisiert wurde. Der noch vorhandene Downside ist
dann begrenzt, wahrend die Pramien und damit auch die Ren-
diten attraktiv sind.

Fazit: Es handelt sich bei unseren Fonds also nicht um klassi-
sche ,Short Vol"-Fonds.

Vermoégensverwalterin aus Luxemburg: Eignet sich die
.Klassische” FAM Pramienstrategie auch fiir konserva-
tive Kundenportfolios?

Klares Ja! Aufgrund des bereits beschriebenen Chancen-Risi-
ko-Profils der Strategie ist die ,klassische” FAM Pramienstra-
tegie fur konservative Kundenportfolios geeignet. Sicherlich
sollte von Zeit zu Zeit Uberpruft werden, wie das Exposure
aussieht, denn in sehr turbulenten Marktphasen wird der
antizyklische Ansatz dazu fihren, dass die Ahnlichkeit zu Ak-
tienfonds zunimmt. Das muss aber nicht unbedingt verkehrt
sein —im Gegenteil. Zudem braucht der FAM Pramienstrategie
in solchen Situationen auch keine Markterholung, sondern er
wird auch bei ,am Boden liegen bleibenden” Aktienmarkten
eine starke und schnelle Wertaufholung zeigen. Grundsatzlich
kann der Fonds daher ein dauerhaftes Investment sein - ein
,Timing" durch den Portfoliomanager ist nicht erforderlich.

SOMMERBERICHT 2025

Fondsselektor aus KoIln: Warum konnte der FAM Con-
vex seine Peergroup deutlich outperformen bzw. war-
um waren die Drawdowns deutlich kleiner?

Der FAM Convex Opportunities hat einen Kostenvorteil und
beim Bondportfolio einen (kleinen) Renditevorsprung.

Der Kostenvorteil resultiert in erster Linie daraus, dass der
Fonds keine Performance Fee hat. Der Renditevorsprung ent-
steht, weil es aufgrund unserer Expertise im Anleihebereich
maoglich ist, auch Unternehmensanleihen beizumischen - hier
allerdings (und im Gegensatz zur ,klassischen” Pramienstra-
tegie) nur im Investment-Grade-Bereich. Im Durchschnitt hat
das Bondportfolio ein Rating von Double-A bei aktuellen Ren-
diteerwartungen von 2,2 % und einer Modified Duration von
07.

Die beiden Vorteile werden nicht genutzt, um extra Rendite in
,normalen” Zeiten zu generieren. Stattdessen kauft der Fonds
mehr Crash-Absicherung (,Tail-Risk Hedges") ein. Das bedeu-
tet, dass der FAM Convex Uber einen Zeitraum von 7-10 Jah-
ren eine ahnliche Rendite generieren sollte wie seine Peers.
Wenn es aber ,richtig kracht”, musste er stabiler sein.

Das war bereits zweimal zu beobachten: im August 2024 (Auf-
|6sung von Japan-Carry-Trades) und im Fruhling dieses Jahres
(Trumps ,Liberation Day” / Ankindigung von Strafzéllen). Im
Frahling haben wir unsere beiden engen Peers (OptoFlex und
Empureon Volatility One) in der groRen Aktienmarktkorrektur
um jeweils 4 % und 6,5 % outperformt. Seit Auflage des Fonds
betragt die kumulierte Outperformance rund vier Prozent -
egal, welcher Zeitraum betrachtet wird (6 Monate, 12 Monate,
18 Monate, seit Auflage).

Fondsvermittler aus Berlin: Wie viele Assets under Ma-
nagement hat die FAM im Bereich Optionsfonds?

Die FAM verwaltet Uber 400 Millionen Euro in diesem Bereich,
davon rund 90 % in der ,klassischen” Pramienstrategie - und
hier vor allem im Rahmen von Spezialfondsmandaten fur
institutionelle Kunden.

Werkstudent der FAM: Wieso nennt sich der Fonds
Pramienstrategie?

Das hat eine lange Historie. Der Name entstand vor rund 10
Jahren, als das stetige Vereinnahmen von Optionspramien
Sinn und Zweck der Strategie war. Damals waren die Options-
pramien auch die klar dominante Renditequelle, weil der Zins
bei null lag. Inzwischen verstehen wir den Namen ,Pramien-
strategie” etwas weiter gefasst und zahlen z. B. auch Kreditrisi-
kopramien dazu. Diese spielen im aktuellen Kontext auch die
grolere Rolle, was sich - abhangig von den jeweiligen Markt-
bedingungen - in Zukunft durchaus wieder andern kann.
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Q&A ZUM FAM PRAMIENSTRATEGIE UND ZUM FAM CONVEX OPPORTUNITIES

Finanzvermittler aus NRW: Zu welcher Assetklasse
zahlt sich die FAM Pramienstrategie?

Eine direkte Antwort ist schwierig. Citywire fuhrt den Fonds
unter ,Multi Asset Conservative”. Damit fuhlen wir uns recht
wohl. Bei Morningstar ganz ahnlich, ,Mischfonds EUR defen-
siv - Global”. In beiden Rankings steht der Fonds gut da, bei
Citywire aktuell z. B. im Funfjahreszeitraum auf Platz 6 von
insgesamt 306 Fonds sowie 5 Sternen bei Morningstar.

Finanzberater aus Bayern: Wieso hat der FAM Convex
Opportunities Anfang April 2025 keine positive Perfor-
mance gemacht? Der Markt ist doch gecrasht.

Hier haben nach dem ,Liberation Day” noch ein, zwei Tage
gefehlt, in denen der S&P 500 richtig heftig weiter abrutscht.
Unser ,Tail-Risk-Hedge" war gerade dabei, so richtig an Per-
formance ,reinzukicken”, als Donald Trump eine Zollpause
verkindete und der Markt dadurch um 10 % hochsauste.
Nur bei wirklich rasanten und auch stark intensiven Crashs
kann der FAM Convex eine positive Performance bringen.
Bleibt es bei ,einem Sturm im Wasserglas" wie Anfang April
2025, dann ist das zu wenig.

Anders formuliert: Der rund 20%ige Riuckschlag nach dem
,Liberation Day" ist genau der ,Pferdeful?” der Strategie, und
insofern ist der Drawdown mit ca. 7,5 % noch recht moderat
ausgefallen - insbesondere auch im Vergleich zur Peergroup.

Funktionierender Airbag: Absicherungskomponente des
FAM Convex Opportunities nach dem , Liberation Day*

Fam Convex Opportunities vs. S&P 500

2%
0%
2%
-4%
6%
-8%
-10%

-12%
—FAM Convex Opp.
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Ertrag vs. Absicherung

15%

10%

5%
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—— FAM Convex Opp. (Ertrag + Absicherung)
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Quelle: Axxion, FAM

Seite 20

FAM Frankfurt Asset Management AG



Q&A ZUM FAM PRAMIENSTRATEGIE UND ZUM FAM CONVEX OPPORTUNITIES

Finanzvertrieb aus dem Ruhrgebiet: Tail-Risks abzu-
sichern ist ja eine ,,Mega-Strategie”. Wieso macht das
nicht jeder? Man reduziert die Drawdowns und die Vo-
latilitat, ohne auf Rendite zu verzichten!?

Aus unserer Sicht ist der FAM Convex Opportunities auch
eine Mega-Strategie, und entsprechend befindet er sich auch
in samtlichen Multi-Asset-Depots der FAM-Mandantschaft. In
der Tat wird dies die Portfolios stabilisieren (insbesondere bei
rasanten Crashs), ohne dass es Rendite kostet. Der Nachteil
ist - wie bereits bei anderen Fragen erwahnt - die schwache
Performance bei mittleren Rickschldgen des S&P 500 im Be-
reich von 15-20 %.

Jury beim Future Funds Stars Finale: Wieso fahren Sie
die Strategie auf den rein amerikanischen S&P 500? Wie
waére es mit dem MSCI World oder Euro Stoxx/DAX?

Theoretisch kénnte man die Strategie auch Uber Optionen auf
den MSCI World oder den Euro Stoxx/DAX umsetzen. Aber der
S&P-500-Optionsmarkt ist nun einmal der mit Abstand liqui-
deste Optionsmarkt der Welt. Hier darf man auch in extrem
stressigen Marktphasen damit rechnen, Trades zu fairen Kur-
sen ausfuhren zu kénnen. Wahrend Corona und auch in der
Finanzkrise 2008 hat das jedenfalls bestens funktioniert. In
normalen Marktphasen spielt Liquiditat eine untergeordnete
Rolle, in groBen Crashs ist es so ziemlich das Wichtigste, was
es gibt. Hinzu kommt, dass der S&P 500 de facto ja auch kein
rein amerikanischer Index ist. Die Unternehmen, welche den
Index dominieren, agieren weltweit und sind dementspre-
chend eng mit der globalen Wirtschaft verwoben. Daher ist
der S&P 500 perfekt fUr eine Strategie, wie sie der FAM Convex
Opportunities verfolgt.

Lukas Grimm beim Future Fund Stars Finale 2024 im Gesprdch mit Tim Habicht, Fundview

SOMMERBERICHT 2025
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Q&A ZUM FAM PRAMIENSTRATEGIE UND ZUM FAM CONVEX OPPORTUNITIES

Vermégensverwalter aus Bad Homburg: Warum nutzen
Sie beim FAM Convex keine VIX Calls?

Kurz geantwortet aus zwei Grinden: Simplizitdt und Robust-
heit. Simpel bedeutet, dass wir so wenige Instrumente wie
moglich einsetzen wollen. Robust ist eine Absicherung, die im-
mer funktioniert - egal, was den Crash auslost.

VIX-Call-Optionen sind zwar ein spannendes Instrument, um
in grol3en Crashs vielleicht extrem viel Geld verdienen zu kon-
nen. Aber: Erstens ist die Liquiditdt von SPX-Put-Optionen we-
sentlich hoher als die von VIX Calls, und zweitens gibt es bei
VIX Calls ein sogenanntes ,Basisrisiko”, sprich das Risiko, dass
sich die VIX Calls relativ zu den SPX-Put-Optionen anders ver-
halten als erwartet.

Das Basisrisiko mag zwar sehr klein erscheinen, denn wie soll
es einen grollen Crash geben, ohne dass der VIX Index bei
60+ Punkten steht? Ein wichtiges Detall ist allerdings, dass die
VIX Calls nicht auf den aktuellen VIX Index lauten. Stattdessen
beziehen sie sich auf den VIX Index zum Ende ihrer Laufzeit.
Wenn Sie eine VIX-Call-Option mit Laufzeit von z. B. drei Mo-
naten kaufen und der VIX Index steht morgen bei 80, aber der
Markt ist trotzdem der Meinung, dass der VIX Index in drei Mo-
naten bei 30 stehen wird, werden Sie mit dieser Call-Option
kaum Geld verdienen. Dieses Risiko haben SPX-Put-Optionen
nicht, da der Referenzwert der Indexstand von heute ist - und
nicht in zwei, drei oder x Monaten.

Family Office aus Suddeutschland: Welche Laufzeiten
nutzen Sie beim FAM Convex? Wann rollieren Sie die
Optionen?

Wir 6ffnen Optionen mit einer Restlaufzeit von ca. vier Mona-
ten und schliel3en sie, wenn sie noch ca. einen Monat Restlauf-
zeit haben. Insgesamt gibt es immer drei Laufzeiten im Portfo-
lio, sodass jeden Monat ein Drittel der Optionen rolliert wird.

Die Wirksamkeit der Absicherung reduziert sich mit abneh-
mender Restlaufzeit. Dies ist der Grund dafur, dass wir die
Optionen nicht bis zum Falligkeitstermin halten, sondern sie
vorher schlie3en.

Vermoégensverwalter aus dem hohen Norden: Wie stel-
len Sie beim FAM Convex die Liquiditat in Krisen dar?

Grundsatzlich benétigt der Fonds Liquiditat, wenn Investoren
ihre Anteile zurickgeben oder wenn die Margin-Anforderun-
gen fur das Optionsportfolio steigen. Beides passiert typi-
scherweise in einer ernsten Krise. Stresstests haben ergeben,
dass die Margin-Anforderung im Extremfall auf maximal 20-
25 % des Fondsvolumens ansteigen kann. Seit Fondsauflage
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betrug sie im Maximum ca. 12 %. Die Liquiditat fur die Margin-
Anforderung wird von der Depotbank gestellt, solange die An-
forderung geringer ist als der Beleihungswert des Kollateral-
portfolios. Das Kollateralportfolio wiederum besteht aus dem
Bargeld und den Anleihen, welche wir im Fonds halten.

Konkret halten wir meist zwischen 20 und 25 % des Fondsver-
maogens in Cash, den Ubrigen Teil zur Halfte in kurz laufenden,
hochliquiden Staatsanleinen von Kern-Eurozonen-Landern.
Damit halten wir 60 % des Fondsvolumens in liquider oder
quasi-liquider Form vor. Hinzu kommt, dass auch das Unter-
nehmensanleiheportfolio sehr liquide und aufgrund seiner
kurzen Duration extrem stabil und sehr leicht zu cashen ist.
Insgesamt ist es fur den FAM Convex selbst in groReren Krisen
kein Problem, hinreichende Liquiditat darzustellen.

Finanzberater aus NRW: Was ist aus lhrer Sicht eine
gute Allokation zwischen dem FAM Convex Opportuni-
ties und Aktien?

Das ist sehr abhangig vom Risikoprofil bzw. den Renditeerwar-
tungen des jeweiligen Kunden. Historisch (basierend auf Si-
mulationen zwischen 2004 und 2024) ware 50/50 ein guter
Kompromiss zwischen Rendite und Risiko gewesen. Bei dieser
Allokation hatte man in den grofRen Crashs, bspw. in der Fi-
nanzkrise, die Verluste relativ zu einer reinen Aktienallokation
halbieren kdnnen, ohne grol3 auf Rendite zu verzichten.

Schwer zu sagen ist naturlich, wie stark Aktien in positiven
Markten steigen. Der FAM Convex Opportunities durfte in
positiven Markten ca. 4-5 % plus Geldmarktzins liefern. So-
mit ist auch die Renditeerwartung des Kunden wichtig, um zu
entscheiden, wie viel im FAM Convex Opportunities allokiert
werden sollte.

Was rein statistisch bleibt, ist, dass sich das Rendite-Risiko-
verhaltnis eines Aktienportfolios durch Beimischung des FAM
Convex Opportunities deutlich verbessert.

Frankfurter Finanzjournalist: Das Format mit den Best-
of-Fragen lhrer Kunden im Friihjahrsbericht finde ich
sehr informativ. Ist Ahnliches auch in Bezug auf lhre
Optionsfonds geplant?

Diese Frage durfte sich mit diesem Stuick erledigt haben!

Grundsatzlich ist die Kommunikation mit unseren Investoren
fur uns von sehr hoher Bedeutung. Kunden und Interessen-
ten an unseren Dienstleistungen sollten deshalb bitte niemals
z0gern, mit weiteren Fragen auf uns zuzukommen. Wir erhal-
ten dadurch wichtige Impulse fUr unsere Arbeit und freuen
uns immer, wenn wir Fragen beantworten konnen!

FAM Frankfurt Asset Management AG






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-Fir-
menanleihen aus Europa mit einem Non-Investmentgrade-

Vertriebsstatus: Hard Closing

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

PERFORMANCE FAM RENTEN SPEZIAL VS. HY ETF (15.09.2015 - 30.06.2025)
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MANAGERKOMMENTAR: ENDLAUFZEIT 2085 & 2-STELLIGE KUPONS:
INTERESSANTE NEW ISSUES AUS DEM ENERGIESEKTOR

Das Primarmarktvolumen fur globale High Yield Corporate
Bonds legte im 1. Halbjahr dieses Jahres weiter zu. Nachdem
der Markt in Folge des Zinsanstieges in 2022 und 2023 nur we-
nige Neuemissionen sah, konnte das Volumen, daraufhin zum
dritten Mal im Vergleich zu den vorangegangenen H1 gesteigert
werden. Trotz des vollkommen eingefrorenen Marktes Anfang
April wurden $315 Mrd. am weltweiten HY-Markt platziert. Die
Frage ist, inwiefern das starke Angebot sowie die Nachfrage an
Neuemissionen auf einem neu entdeckten Investorenvertrauen
basiert oder auf der Angst der Unternehmen, das aktuelle Zeit-
fenster nutzen zu mussen.

Im Juni konnte das bislang eher kleine Ol-Exposure im Fonds
(4,9% Anteil) mit zwei sehr interessanten Hybrid-Neuemis-
sionen, die beide zweistellige Kupons aufweisen, auf jetzt 8,0%
ausgebaut werden.

DNO mit einer aktuellen Marktkapitalisierung von $1,3 Mrd.
avanciert mit der jungsten Sval-Akquisition zum zweitgrofiten
unabhangigen Forderer in Europa und den funftgroBten 2P-
Reserven. Der Cash-Breakeven liegt bei etwa $55/boe. Der seit
2011 amtierende CEO halt knapp 13% am Equity von DNO, die
an der Borse Oslo gelistet ist. Die Dividendenhistorie spricht da-
fur, dass hohe quartalsweise Ausschittungen als sehr wichtig
erachtet werden. Diese kdnnen jedoch in Zukunft nur stattfin-
den, wenn auch der Kupon fur den neu begebenen $10,75%
DNO Hybrid 2085 Bond bezahlt wird. Dieser hat den First Call
in 12/2030 mit einem 5% Kupon Step-up. Aus juristischer Sicht
handelt es sich um eine Anleihe mit 60 Jahre Laufzeit, aber de
facto handelt es sich somit um eine funfjahrige Laufzeit.
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Der neue $12% Hybrid (NC4.5 yrs) von BlueNord 2085 mit
ebenso hohen Step-up dient der Rickzahlung einer Wandel-
anleihe. Der Investment-Hintergrund bzw. die Equity Story
(Market Cap von aktuell $1,3 Mrd.) ist die Ausnutzung eines
grol3en Steuerverlustvortrages der BlueNord ,Shell” Company,
da die ursprungliche BlueNord vor mehr als 15 Jahren ein klei-
ner Forderer war, bei dem es einen Zwischenfall gab. Mit dem
vollen Ausschopfen dieser Tax Shield sollten die Cash Flows
in den kommenden zweieinhalb Jahren attraktiv sein und die
Ausschuttungen entsprechend weiterhin hoch ausfallen. Die
Anleihedokumentation inkludiert den standardmafigen Divi-
dend-Stopper. Das grof3te Gasfeld Danemarks (90% der da-
nischen Gasproduktion) wird von Total Energie und BlueNord
(36% Anteil) betrieben und tragt gut ein Drittel zur stabilen
Produktion bei BlueNord bei. Wir sehen bzgl. des Gasfeldes
eine strategische Bedeutung fur Danemark. Der Cash-Break-
even liegt bei etwa $60/boe.

Anfang des Monats wurde zudem die besicherte 10/2030 Anlei-
he (B2/B/BB-) von Viridien (Wurzeln: Schlumberger) mit einem
Kupon von 8,5% zu 98 sekundar gekauft.

Wir sehen bei allen 3 Anleihen ein sehr gutes Chance-Risiko-
Profil mit hohen Renditen bei vertretbaren Risiken. Diese Risi-
ken liegen hier zum einen in der Entwicklung der Energiepreise
und zum anderen in etwaigen Katastrophenféllen. Letzteres
lasst sich inzwischen aufgrund der Neuemissionen relativ gut
weg-diversifizieren”.

FAM Frankfurt Asset Management AG



FAM RENTEN SPEZIAL |

Top Emittenten Renten STAMMDATEN
8,625% Sigma Holdco BV 2031 [ | 4,6% ISIN DE000A14N878
5,750% Lenzing AG Perp NC 2025 H 34% HYIN ATANST
€ arot% Ard e 't 2031 . 200 Rucknahmepreis (EUR) 117,29
: oAMCoNagN e [ Fondsvermogen (EUR Mio.) 101,63
10,000% Tele Columbus AG 2029 . 30% Auflagedatum 15.09.2015
9,250% Summer BC Holdco A Sarl 2027 . 29% Geschaftsjahresende 31.12.
5,750% Sigma Holdco BV (Upfield) 2026 . 2,6% Verwahrstelle Donner & Reuschel AG
’ KVG Hansainvest
0, 0
9,500% Adler Pelzer Holding GmbH 2027 l 24 % Hanseatische Invest GmbH
11,625% EnQuest PLC 2027 l 24 % Dl DevisdiEng
7,529% Nova Alexandre Il SAS 2029 l 22% Wahrung EUR
10,480% Mutares SE & Co KGaA 2027 l 2.2% Ertragsverwendung Ausschittend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
5 el Management AG
onitatsaufteilun
& Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
cash M 26% TER 0,78 %
A | 20% Bestandsprovision 0,00%
Baa . 3,9 % Management-Fee 0,50 %
Ba _ 338% Performance-Fee Keine
Mindestanlage (EUR) Geschlossen
. 39,1 % -
Sparplanfahig Ja
caa NN 18,6 %
Wahrungsallokation AUSSCHUTTUNGEN
eor I o68% 03032025 400€
uso 2,0% 12.02.2024 4,00€
e 12% 20.02.2023 4,00€
28.02.2022 4,00 €
15.02.2021 4,00€
Asset Allocation 24.02.2020 4,00€
Renten I 97,4%  04.03.2019 4,00€
Kasse M 26%
FONDS-KENNZAHLEN
Performance-Kennzahlen
1 Monat  Ifd. Jah 1Jah 3Jah 5 Jah it Aufl it Aufl INVESHTIOIEEEE g
ona . janr anr anre anre selt AuTlage seit Autiage p.a.
& i Rendite bis Endfalligkeit 8,6 %
FAM Renten Spezial  0,5% 26 % 60% 319%  373%  634% 51 % Durchschnittliche Falligkeit Jahre) 5,0
iShares Euro HY” 02 % 2,6% 7,6 % 27,7 % 21,0% 34,9 % 31% Modified Duration 33
Differenz 03% 00%  -16%  42%  163%  285%  20% Spread Duration 3.2
Durchschnittlicher Kupon 71 %

“Blackrock ETF-Bloomberg EUNW GY

REFINITIV LIPPER e REFINITIV LIPPER REFINITIV LIPPER
FUND AWARDS DEUTSCHER FUND AWARDS FUND AWARDS
FONDSPREIS 2022 WINNER 2022 WINNER
é%%?d\gm{NER ‘ 2022 ) GERMANY GERMANY
Best Fund over 3 Years Best Fund over 5 Years Best Fund over 3 Years
Bond EUR High Yield Bond Global EUR Bond Global EUR

SOMMERBERICHT 2025

Durchschnittlicher Anleihepreis 93,5
Fremdwahrungsexposure (FX) 3,2%

Anzahl der Emittenten

STATISTIK

Volatilitat (3 Jahre)
Sharpe-Ratio (3 Jahre)
Maximum Drawdown
Time-to-Recovery (Tage)

2022
BOUTIQUEN

Gewinner der Kategorie
RENTEN

69

4,5%
1,02
-21,0%
248

McORNINGSTAR
2800, 0. ¢
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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* - 30.06.2025) ‘Auflage des FAM Credit Select
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MANAGERKOMMENTAR: EZB SENKT, ABER DER FAM CREDIT SELECT FINDET
WEITERHIN ATTRAKTIVE (HYBRID-)BONDS

Im Berichtsmonat hat die EZB die Leitzinsen am 11. Juni um
0,25% gesenkt. Die EZB-Einlagefazilitat (quasi der ,Leitzins")
liegt nun bei 2,0% und hat sich damit innerhalb von einem Jahr
von der Spitze halbiert. Die Zinskurve ist inzwischen wieder
normal, d.h. ansteigend. FUr 10-jahrige Bunds betrdgt die Ren-
dite aktuell ca. 2,6%. Allerdings betrug der Anstieg zwischen
dem kurzen und dem langen Ende in der Vergangenheit typi-
scherweise 140-150 Basispunkte. Damit sind steigende Zinsen
am langen Ende vorstellbar. Insofern halt der Fonds weiterhin
an seiner kurzen (Zins)Duration fest.

Zu den ,Ultra-Kurzlaufern” zahlt inzwischen der im Oktober
fallige Bond des franzosischen Satellitenbetreibers Eutelsat,
die Top 2 Postion im Fonds. Das Unternehmen kindigte jungst
eine grolvolumige Kapitalerhohung unter Fuhrung des fran-
z6sischen Staats an. Der 2% Eutelsat 10/2025 Bond wurde mit
Einstandsrenditen im Bereich von 5% aufgebaut und rentiert
inzwischen mit 2,95%. Im Vergleich zu AAA-Staatsanleihen ist
das ein Credit Spread in Héhe von 100bps.

Die franzosische Reederei CMA CGM brachte einen weiteren
attraktiv gepreisten New Issue. Mit einem Credit Spread von
rund 282bps ist der neue 5% CMA CGM 2031 Bond attraktiv.
Das aktuelle Rating liegt mit BB+ nur einen Notch von Invest-
ment Grade entfernt. CMA ist ein wichtiger Akteur in der globa-
len Containerschifffahrt (aktuell Marktfihrer mit 13,2%, knapp
vor Maersk auf der Handelsroute Asien-Nordamerika) und
sollte seine Marktanteile in den kommenden Jahren mit dem
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bestehenden umfangreichen Auftragsbestand fur Schiffsneu-
bauten ausbauen kénnen.

Ebenfalls interessant war die Neuemission Urbaser mit einem
5,5% Kupon, solidem BB-Rating und 7 Jahre Laufzeit. Urbaser
ist ein weltweit fuhrendes Umweltmanagementunternehmen,
welches auf Nachhaltigkeit und Innovation ausgerichtet ist und
mehr als 70 Millionen Menschen in 25 Landern betreut. Das
Kerngeschaft umfasst drei Segmente: Urban Services (Abfall-
sammlung, StralBenreinigung und grune Infrastruktur), kom-
munale Abfallbehandlung und industrielle Abfallbehandlung.
Auf Europa entfallen 72% des Umsatzes (#1 in Spanien), 23%
auf Lateinamerika (#1 in Chile und Argentinien) sowie 5% auf
den Nahen Osten. Der kalifornische PE-Sponsor Platinum Equi-
ty (AUM €48 Mrd.) halt das Investment seit 2021. Der Net Le-
verage betragt 4,3x bei einer EBITDA-Marge von gut 23%.

Kommen wir zu zweistelligen Renditen. Denn: Wesentlich mehr
Yield bzw. deutlich héhere Credit Spreads, als nach unserer
subjektiven Einschatzung fundamental gerechtfertigt ware,
bringen Bonds aus dem Energiesektor. Hier gab es im Be-
richtsmonat zwei neue Dollar-Hybridanleihen, und zwar von
DNO (10,75% Kupon) und BlueNord (12,00%). Beide Bonds
laufen (theoretisch) bis zum Jahr 2085, sind aber aufgrund sehr
hoher Step-ups nach dem 1st Call Date de facto endfallig im
Jahr 2030. Der Fonds hat diese New Issues genutzt, um die Al-
lokation im Bereich Energy auf 5,1% zu erhohen (zuvor: 3,2%).

FAM Frankfurt Asset Management AG
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Top Emittenten Renten STAMMDATEN
5,750% Lenzing AG Perp NC 2025 . 3,3% ISIN DEO00OA3D1WP8
2,000% Eutelsat SA 2025 [ | 28%  WKN A3DTWP
Rucknah is (EUR 1101,7
2,500% State of Lower Saxony 2030 [ | 2,5% ucknahmepreis (EUR) _ 01,78
4 . . Fondsvermogen (EUR Mio.) 1211
2,625% Allianz SE Perp NC 2030 2,5% Auflagedatum 18102023
6,750% Landesbank Baden-Wuerttemberg Perp NC 2030 I 1,8% Geschéftsjahresende 31.12.
5,000% CMA CGM SA 2031 | 1,7% Verwahrstelle KSK KaIn
5,125% BAWAG Group AG Perp NC 2025 1 17% K6 HIoTE g FAGT 1ol
Domizil Deutschland
3,375% LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 2025 I 1.7% "
Wahrung EUR
2,020% Zuercher Kantonalbank 2028 | 1,6% Ertragsverwendung Ausschiittend
1,125% Berkshire Hathaway Inc 2027 I 1,6% Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
. ) Maximaler Ausgabeaufschlag 3,00 %
Bonitatsaufteilung
. TER 1,07 %
0y
Cash 36% Bestandsprovision 0,00%
raa [N 9,8 % Management-Fee 0,70%
Aa - 9,7 % Performance-Fee Keine
A - 79% Mindestanlage (EUR) 100.000
Sparplanfahig Nein
Baa [N 18,0 %
a . 313%
5 19.7% LETZTE AUSSCHUTTUNGEN
06.12.2024 30,00€
Wahrungsallokation
er I 979%  FONDS-KENNZAHLEN
usD I 21% Investitionsgrad 96,4 %
davon Corporate Hybrids 4,9 %
davon Banken Hybrids 15,6 %
davon Versicherungs Hybrids 12,1 %
Performance-Kennzahlen Rendite bis Endfalligkeit 5,8 %
1 Monat Ifd. Jahr 1Jahr 3Jahre 5Jahre  seit Auflage seit Auflage pa. o R?t!ng ; Baa3
@ Falligkeit (Jahre) 4,6
FAM Credit Select 0,4 % 1,7% 6,1% 132% 7,6 % Modified Duration 30
Spread Duration 32
@ Kupon 5,0 %
@ Anleihepreis 99,7
Fremdwahrungsexposure (FX) 2,1 %
Anzahl der Emittenten 110
Statistik
Volatilitat (seit Auflage) 1,8%
Sharpe-Ratio (seit Auflage) 3,07
Maximum Drawdown -2,8%
Time-to-Recovery (Tage) 63
SOMMERBERICHT 2025 Seite 27



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 geringere Drawdowns zu erzielen. Die Stra-
tegie besteht aus drei Renditebausteine: Short Put Op-
tionen auf Aktien-Indizes, High Yield Bonds (Hochzinsan-
leihen) und Investment-Grade Anleihen. Die Gewichtung

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.

PERFORMANCE FAM PRAMIENSTRATEGIE | VS. BENCHMARK (08.11.2019* - 30.06.2025) - flage des FAM Pramienstrategie |
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——Benchmark (50% Euro Stoxx 50 ETF / 50% REXP ETF, jahr. Rebalancing)
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MANAGERKOMMENTAR: TOP 2% BEI CITYWIRE,

FUNF STERNE VON MORNINGSTAR

“Success is going from failure to failure without loss of enthu-
siasm”, sagte mal Winston Churchill. Wenn wir “failure” an den
Finanzmarkten als hohe Volatilitat infolge von politischer Un-
sicherheit definieren wiirden, dann ware der Juni nach mehre-
ren Monaten ,failure” endlich ein ,success” gewesen.

Die EZB hatim Juni das gemacht, was man erwartete: Den Leit-
zins um 25bp auf 2,0% gesenkt. Und die Fed auch, namlich
nichts: Der Leitzins ist unverandert bei 4,25%-4,50% (,Lower-
Upper Bound”) geblieben. Donald Trump hat keine spektaku-
lare marktbewegende MalRnahmen verkindet: Die Lancierung
seines neuen Parfums ,Victory 45-47" in Anlehnung auf die
Tatsache, dass er US-Prasident Nummer 45 und 47 ist, hat die
Markte Uberraschenderweise nicht beeindruckt. Das Ergebnis
ist Langeweile gewesen: DAX und Euro Stoxx 50 haben jeweils
0,4% und 1,1% verloren; die Credit Spreads haben sich leicht
eingeengt, sowohlim IG- wie HY-Bereich, und der europaische
HY-Markt (Bloomberg Pan-European High-Yield Index) ist um
0,2% gestiegen; der REXP hat den Monat mit einer roten Per-
formance-Null Uberbruckt. Nur der Euro war etwas wild und
hat gegenuber dem US-Dollar knapp 4% gewonnen.

Die FAM Pramienstrategie ist sich treu geblieben: langweilig in

turbulenten Markten, langweilig in langweiligen Markten - und
hat dementsprechend ein Plus von 0,6% im Juni gemacht.
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Am 8. Juli sollte die von Donald Trump am 9. April angekuin-
digte 90-tagige Pause fur US-Strafzolle enden — mittlerweile ist
die Pause bis zum 1. August verlangert worden. Werden dann
die surrealen Strafzolle wieder ,aktiviert”? Wird es zu Round 2
in Markttumult kommen? Wir wissen es nicht. Was wir wissen:
Die Seitwartsrendite des Fonds ist 5,9% und das Anleiheport-
folio (Duration von 2,9) ist weiterhin der Haupt-Renditetreiber
der Strategie. Daruber hinaus sollte es zu erneuten Markttur-
bulenzen kommen, kénnen wir die Opportunitat nutzen, um
Short-Put Optionen als zusatzlichen Renditebaustein profita-
bel einzusetzen, wie wir es bereits im April getan haben. Die
Message ist klar: We are ready for Round 2. Sollte es doch
nicht zu Round 2, kommen sind wir auch ,ready”, um weiterhin
stabile Renditen mit geringer Volatilitat zu liefern.

Last but not least: Die FAM Pramienstrategie ist Ende Juni -
auf Basis ihrer 5-jahrigen Performance - die Nummer 6 von
306 europdischen Fonds im Citywire Ranking in der Katego-
rie Mischfonds Defensiv. Von Morningstar bekommt sie ein
funf Sterne Rating. Wir haben nicht die geringste Absicht das
Chancen-Risiko-Profil der Strategie zu dndern. Stabile Ren-
diten mit niedriger Volatilitat und geringe Drawdowns, d.h.
Langeweile, ist unsere Definition von ,success”.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Top Basiswerte Optionen (Notional in

% des Fondsvolumen)

FAM PRAMIENSTRATEGIE |

STAMMDATEN
EuroStoxx50 - 9,8%
ISIN LU2012959396
Optionen - Laufzeit WKN - G
T — el e
36 Monate 100% Fondsvermégen (EUR Mio.) 23,71
Strategievermogen (EUR Mio.) 426,3
Top Emittenen Renten (Notional in % des Fondsvolumen) Auflagedatum 08.11.2019
2,020% Zuercher Kantonalbank 2028 I 35% Geschaftsjahresende 212
. I . Verwahrstelle  Hauck Aufhduser Lampe
9,250% Summer BC Holdco A Sarl 2027 28% KVG Aion SA.
0,125% Bayerische Landesbank 2028 | 2,8% Domizil Luxemburg
0,750% Traton Finance Luxembourg SA 2029 I 2,7% Wahrung EUR
5,750% Slgma Holdco BV 2026 I 2,6% ErtragSVerWendUng Ausschuttend
Portfolioverwalter ~ FAM Frankfurt Asset
Management AG
Renten - Laufzeit TER 127%
> 8 Jahre I 30% Bestandsprovision 0,00 %
5-8Jahre [ 183 % Management-Fee 0,60 %
3-5 Jahre I 27,1 % ,F\)Ae,rfgmzanlce"%gu 5 sog%lgg
indestanlage .
1-3Jahre [ ] 316 % Sparpianfanig e
<1 Jahr [ 200%
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. 5,9 %
i : Max. Rendite p.a. 5,9 %
OPTIONEN Optionsportfolio
Unattraktiv Attraktiv Defensiv Offensiv | . q S
KGV Euro Stoxx 50 N nvestitionsgra A
. . Delta (? 0.3) Seitwartsrendite (nur Zeitwert) 0,1 %
[_ Max. Rendite p.a. 0,1 %
VSTONX Wimbledon Put 0,0 %
’ Vega ) @ Discount (zum Underlying) 26,5 %
' . ' Delta Optionsportfolio 0,00
: @ Restlaufzeit Optionen (Tage) 169
@ Strike 74 %
Anleiheportfolio
Performance Kennzahlen Investitionsgrad Anleihen 90,8 %
1 Monat Ifd. Jahr 1Jahr 2 Jahre 3Jahre  seit Auflage Rendite bis Endfalligkeit 58 %
FAM Pramienstrategie 06% 32% 59 % 137%  279% 17.8% @ Kupon 55%
@ Bonitat Baa3
Benchmark -06% 59% 73 % 16,5 % 303 % 259 % @ Duration (jahre) 29
Differenz 12% 2.7% 14% 2,8% 24% -81% Fremdwahrungsexposure 0,1 %
Anzahl Emittenten 53
Statistik
Volatilitdt (seit Auflage) 10,1 %

SOMMERBERICHT 2025

Sharpe-Ratio (seit Auflage) 0,2

Maximum Drawdown -342%
Time-to-Recovery (Tage) 392
Seite 29
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FAM CONVEX OPPORTUNITIES I

ANLAGESTRATEGIE

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

Vertriebsstatus: Offen

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

PERFORMANCE FAM CONVEX OPPORTUNITIES 1 (12.06.2023 - 30.06.2025)
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Dez. 2024 Mrz. 2025 Jun. 2025

MANAGERKOMMENTAR: READY FOR ROUND TWO

Der Juni ist immer ein besonderer Monat fir den FAM
Convex Opportunities, denn am 12.06. feiert der Fonds
Geburtstag! Stolze zwei Jahre ist die Strategie nun alt und
konnte in dieser Zeit bereits ihre ersten Hurden nehmen:
Zinsangste im Sommer 2023, die zwischenzeitige Auflosung
des Yen Carry Trades im August 2024 und naturlich den jetzt
schon legenddren ,Liberation Day" im April 2025, an dem
viele Investoren von ihrem Geld befreit wurden.

All dies mit 6,46% Rendite pro Jahr und einem maximalen
Drawdown von -7,50%. Dass man an der Wertentwicklung
des Fonds kaum erkennen kann, in welch bewegten Zeiten
wir leben, ist fur das ganze FAM-Team eine wichtige Bestati-
gung. Es zeigt uns, dass die Strategie in der Realitat Bestand
hat und unsere Investoren dabei unterstitzt, eine aktien-
ahnliche Rendite bei deutlich geringeren Schwankungen zu
verdienen.

Bestdtigung ist auch, dass der Fonds im Berichtsmonat die
30 Mio. EUR Marke erreicht hat. Wie im Vorfeld oft kommu-
niziert, wurde nun die Seed-Tranche des Fonds flr weitere
Investitionen geschlossen. Wir bedanken uns bei allen In-
vestoren fUr das Vertrauen!
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Im Berichtsmonat konnte der S&P 500 Index seine Erholung
fortsetzen und sogar ein neues All-Time-High erreichen. Der
FAM Convex Opportunities partizipierte an der Markterho-
lung und legte im Juni 1,0 % zu. Auch der Optionsmarkt si-
gnalisiert, dass der Juli sehr entspannt verlaufen wird: die
impliziten Volatilitaten fur den S&P 500 Index handeln unter
dem Niveau von Mitte Marz und die Termstructure ist nicht
mehr invertiert. Dies, obwohl Prasident Trump noch einmal
klarstellte, dass er nicht plant, die Pausierung der Strafzolle
zu verlangern. Warum sieht der Markt die Lage so gelassen?
Wir wissen es nicht. Was wir wissen: we are ready for round
twol

Die Strategie ist komplett prognosefrei. Sinn und Zweck des
FAM Convex Opportunities ist es, absolute Ausnahmesitua-
tionen (,Tail-Risks") kapitaleffizient abzusichern. Dieses Ziel
wird durch den Verkauf von Put-Optionen nahe am Spot-
Preis (Ertrags-Komponente) und dem zeitgleichen Kauf von
Put-Optionen weiter weg vom Spot-Preis (Absicherungs-
Komponente) verfolgt. Da es schwer bis unmaoglich ist, die
kurzfristige Entwicklung von Aktienmadrkten vorherzusagen,
setzen wir die Strategie systematisch um. Die Positionierung
fur diverse Stressphasen wird in der unteren Tabelle gezeigt,
wobei die zugrunde liegenden Annahmen realitatsnah sind.

FAM Frankfurt Asset Management AG



FAM CONVEX OPPORTUNITIES |

Optionsportfolio STAMMDATEN
Short Puts Long Puts ISIN DEOOOA3E3Z11
Durchschnittliche Moneyness 87 % 67 % WKN A3E3Z1
Investitionsgrad 124 % 216 % Ricknahmepreis (EUR) 1.134,37
et Komtrakt . 1ee Fondsvermogen (EUR Mio.) 30,9
n ntr.

Zaf fontraxte Auflagedatum 12.06.2023
Delta 0,14 % -0.05 % Geschéftsjahresende 31.12.
Durchschnittliche Restlaufzeit 87 87 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 177 % 0 226 % Management AG
Maximaler Ausgabeaufschlag 5,00 %
Government 1,89 % 043 Aaa 323 %
TER 0,83 %
i 0 0
Pfandbriefe 2,09 % 1,40 Aaa 44 % Bestandsprovision 0,00%
Corporates 2,40 % 0,96 Baa 40,8 % Management-Fee 0,50%
Gesamtportfolio 2,08 % 0,59 Aa 100 % Performance-Fee Keine
Mindestanlage (EUR) Keine
Sparplanfahig Nein
Stress Test (30 Tage)*
Finanzkrise Eurokrise  Taper Tantrum2.0 Corona Krise Statistik
FAM Convex Opportunities 21 % 5,4 % -6,4 % 3,7 % Maximum Drawdown /5%
US Equity (S&P 500 Index) 26,9 % 16,7 % 121 % 292 % Sharpe-Ratio (seit Auflage) 0,5
_ : . . . Time-to-Recovery (Tage) 89
EUR Equity (Stoxx 50 Index) 252 % 179 % -5,0% -36,2 % Volatilitit p.a. 6,1 %
High Yield (HEQO 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
1 Monat Ifd. Jahr seit Auflage seit Auflage p.a.
Rendite 1,0% 1,9% 13,4 % 6,5%
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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.



