m Folgen Sie uns auf Social Media!

Liebe Leserinnen und Leser,

eines der Themen, die an den Finanzmarkten dieses Jahr om-
niprasent sind, ist sicherlich Gold und Silber. Nach einem fulmi-
nanten Kursanstieg des Gold- und Silberpreises konnten nun
auch die Minenaktien stark performen. Ein anderes Thema, das
immer wieder die Schlagzeilen bestimmt, sind Kryptowahrungen,
und hier insbesondere Bitcoin. Besonders Gold, aber mittlerweile
auch Bitcoin und Silber gelten unter anderem als sichere Hafen,
in denen man einen Teil seines Vermogens abseits der ublichen
Assetklassen wie Aktien, Anleihen oder Rohstoffen investieren
kann. Ziel ist nicht nur Schutz vor Inflation und Verwerfungen an
den Finanzmarkten, auch die niedrige Korrelation gegeniber den
Ublichen Anlageklassen wird immer wieder als vorteilhaft genannt.

Das Beste aus drei Welten

Was liegt in dem Zusammenhang naher, als Gold, Silber und Bit-
coin in einem Portfolio klug zu mischen? Das dachten sich wohl
auch die Verantwortlichen von Incrementum und lancierten am
12.03.2021 den Incrementum Crypto Gold Fund EUR (WKN
A2QPXT). Incrementum brauchen wir nicht mehr vorzustellen,
den Assetmanager und diverse Fonds aus dem Hause Incre-
mentum haben wir in friiheren Ausgaben im Detail vorgestellt (im
Online-Archiv abrufbar). Wir haben beim Fondsmanagement
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Fund (UCITS). Mark Valek ist hauptverantwortlich fiir die Umset-
zung beider Fonds. Insbesondere was die Auswahl der Minen-
aktien betrifft, liegt die Federflihrung bei mir”, so Stoeferle.

Korrelationen

Mit welchen Korrelationen rechnen die Fondsmanager? Konnte
es sein, dass sich die Assetklassen gegenseitig ausbremsen,
d.h. wenn Krypto fallt, steigt Gold und umgekehrt? Oder erwarten
sie langfristig eher einen Gleichlauf? Welche Erfahrungen oder
Berechnungen liegen dazu vor?

Dazu Ronald Stoeferle: ,Historisch gesehen sind Gold und Bit-
coin weitgehend unkorreliert. Es gibt Phasen, in denen Bitcoin
durch Adaptionsschiibe stark steigt, und andere, in denen Gold
klar outperformt. Gold verfligt aufgrund seiner Schmucknach-
frage und seiner enormen Marktgr63e lber eine stabilere Kdu-
ferbasis, weshalb extreme Riickschldge wie bei Bitcoin unwahr-
scheinlich sind. Wir erwarten daher auch kiinftig keinen
Gleichlauf, sondern eher sich abwechselnde Zyklen. Die ge-
ringe Korrelation ist einer der wesentlichen Vorteile der kom-
binierten Strategie, da sie es ermdglicht, die risikoadjustierte
Performance des Fonds gegeniiber den Einzelinvestments
deutlich zu verbessern.

nachgehakt:

Wie entstand die Idee,
einen Fonds aufzule-
gen, der die Alteste
Wahrung Gold mit

*
dem ,kleinen Bruder® 13 Krypto
Silber und den immer
wieder als ,neues Bitcoin-ETPs
Gold“  bezeichneten
Kryptowahrungen kom-
biniert? Ist Mark Valek Bitcoin Treasury-Aktien

fur die Kryptos und
Ronald Stoeferle flir
Gold hauptverantwort-
lich, oder wie sind die
Aufgaben verteilt?

Bitcoin Mining-Aktien

Investmentuniversum

1/3 Gold
Edelmetallkonto
ETCs

Goldminenaktien

Quelle: Incrementum/ *Finanzinstrumente mit direktem und indirektem Bitcoin-Exposure

Bitcoin hat in der Ver-
gangenheit oft korri-
giert, wenn auch Tech-
Werte gefallen sind.
Seht lhr diese Korrela-
tion nach wie vor, oder
hat sich BTC zuneh-
mend davon abgekop-
pelt — wird Bitcoin also
langsam erwachsen?

1/3 Silber

Edelmetallkonto

ETCs Stoeferle: ,Die Korre-

lation von Bitcoin zu
anderen Assetklassen
schwankte im histori-
schen Verlauf erheb-
lich. Grundsétzlich ist

Silberminenaktien

Lunser Interesse an Bitcoin wurde durch unsere Ndhe zu Gold
bereits friih geweckt. Schon 2015 haben wir im In Gold We Trust
Report erstmals (iber Bitcoin geschrieben. In den Jahren darauf
faszinierte uns die Idee, Gold und Bitcoin — mit all ihren Gemein-
samkeiten, aber auch Unterschieden — in einem Produkt zu ver-
einen. 2019 war es erstmals méglich, einen regulierten Fonds mit
Bitcoin-Beimischung aufzulegen. Wenig spéter, im Februar
2020, entstand der Incrementum Digital & Physical Gold Fund
(AIF), und ein Jahr darauf folgte der Incrementum Crypto Gold

es in Marktstressphasen nicht ungewdéhnlich, dass viele Assets
gleichzeitig fallen — das galt beispielsweise 2020 fiir Bitcoin
ebenso wie flir Gold. Langfristig wird die Korrelation jedoch mal3-
geblich davon abhédngen, wie Bitcoin kiinftig wahrgenommen
wird. Derzeit gilt es noch lberwiegend als ,Risk-on-Asset’. Mit
zunehmender Institutionalisierung, wachsender Marktgréf3e und
einer Verschiebung hin zum Store of Value erwarten wir, dass
Bitcoin ein eigensténdiges Verhalten entwickelt, das sich stérker
von klassischen Tech-Werten I6st.”

Wichtiger Hinweis: Zu méglichen Risiken und Interessenkonflikten bei den
vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten
Seite und unter www.derfondsanalyst.de

Greiff Research Institut GmbH
Munzinger StralRe 5a
D-79111 Freiburg im Breisgau

www.derfondsanalyst.de
info@greiff-research.de
Tel. +49 761 76 76 95-0
Fax +49 761 76 76 95-59
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Die Umsetzung

Fir die Umsetzung im Port-
folio werden Edelmetallkon-
ten, ETCs, Gold- und Silber-
minenaktien sowie Optionen
herangezogen. Die strategi-
sche Asset-Allokation lautet
ein Drittel Gold, ein Drittel
Silber und ein Drittel Kryp-
towahrungen. Diese Asset-
klassen werden innerhalb
bestimmter Bandbreiten ak-
tiv gewichtet. Konkret: Fur
alle drei Bausteine gilt eine
Mindestquote von 20 % und
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Quote gerissen wird, erfolgt Gold Silber —Bitcoin —Incrementum Crypto Gold Fund

ein Rebalancing auf 32 % je
Assetklasse.

Die Mischung macht’'s: Incrementum Crypto Gold Fund

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.11.2023 — 26.11.2025

Stoeferle erganzend: ,Es wird eine Constant-Mix-Strategie mit
definierten Bandbreiten verfolgt. Diese Strategie konzentriert
sich auf die prozentuale Zusammensetzung der einzelnen Ver-
mégenswerte im Portfolio. Ein Rebalancing wird ausgelést,
sobald sich ein Vermégenswert auBerhalb der zuvor festge-
legten Bandbreite befindet. Die Héaufigkeit hdngt somit voll-
sténdig von der Kursentwicklung der im Fonds enthaltenen
Assets ab. Die Bandbreiten fiir Gold, Silber und Krypto liegen
jeweils bei 20-40 %, mit einer Zielallokation von 32 %. Im Zuge
des Rebalancings werden die Gold-, Silber- und Krypto-Anteile
wieder auf diese Zielwerte zuriickgefiihrt.”

Die Sub-Assetklassen

Die Bandbreiten haben wir nun besprochen, doch wonach rich-
tet sich die Aufteilung innerhalb der drei Assetklassen? Konkre-
ter: Wonach entscheiden die Manager, wie viel in Minenaktien
bzw. ETCs allokiert wird? Welche Kryptowahrungen stehen zur
Auswahl und nach welchen Kriterien werden sie allokiert?

,Die Zielallokation im Incrementum Crypto Gold Fund betrdgt
32 % Gold, 32 % Silber, 32 % Krypto und 4 % Cash. Innerhalb
der Segmente investieren wir jeweils zur Hélfte direkt in das Me-
tall bzw. in Bitcoin und zur Hélfte in entsprechende Aktien wie
zum Beispiel in Goldminen, Bitcoin-Miner oder Treasury-Unter-
nehmen wie MicroStrategy. Nach einer Anfangsphase mit Alt-
coin-Exposure haben wir dieses seit Anfang 2024 konsequent
reduziert und setzen heute ausschliel3lich auf Bitcoin als digita-
len Wertspeicher mit der gréBten institutionellen Akzeptanz. Bit-
coin war jedoch schon von Beginn an unsere wichtigste Krypto-
Position im Fonds.*

Wachablésung von Gold?

Kdnnte Bitcoin oder eine andere Kryptowahrung in Zukunft Gold
als ,sicheren Hafen" ablosen, oder werden beide eher nebenei-
nander existieren — mit ihren jeweiligen Charaktereigenschaften?

,Wir gehen von einer klaren Koexistenz von Gold und Bitcoin aus.
Beide fungieren als unabhéngige Store-of-Value-Assets, unter-
scheiden sich jedoch in Historie, Marktstruktur und Akzeptanz.
Gold geniel3t weiterhin den Vorteil institutioneller Verankerung,
wéhrend Bitcoin seine Krisenfestigkeit lber ldngere ZeitrGume
erst noch unter Beweis stellen muss”, so Ronald Stoeferle.

Der Portfoliomix

Investments in Gold, Silber und Bitcoin bieten jeweils unter-
schiedliche Vorteile, die auf die spezifischen Eigenschaften

der Anlageklassen zurlickzufiihren sind. Gold und mit Ab-
strichen Silber gelten als Krisenwahrungen. Gerade Gold
hat sich Uber Jahrhunderte als stabiler Wertspeicher erwie-
sen, insbesondere in politischen und wirtschaftlichen Krisen-
zeiten.

Die industrielle Nachfrage nach Silber ist hoch und wachst be-
standig, besonders durch Zukunftstechnologien wie Elektronik,
Solarenergie oder Medizintechnik, wodurch langfristig grofRes
Potenzial fir Preissteigerungen entsteht. Silber sorgt, wie auch
Gold, fur Diversifikation im Portfolio, da es eigene Preisdynami-
ken und eine geringe Korrelation zu Aktien oder Anleihen auf-
weist. Durch diese Eigenschaft tragt es zu einem robusteren Ge-
samtportfolio bei.

Bitcoin ist dezentral und wird nicht von Staaten oder Unter-
nehmen kontrolliert; das erhoht die Unabhangigkeit vom tra-
ditionellen Finanzsystem. Bitcoin kann vor Inflation schitzen,
da das Angebot auf 21 Millionen Coins begrenzt ist und somit
einen natlrlichen Wertschutz bietet. Die langfristige Wertent-
wicklung von Bitcoin war in den letzten Jahren aufergewéhn-
lich stark, was zu attraktiven Renditechancen und wachsen-
der Akzeptanz gefiihrt hat.

Brandaktuell: Anpassung der Strategie

Wie wir im Gesprach mit Mark Valek erfahren, wurde die Stra-
tegie des Incrementum Crypto Gold Fund EUR im letzten
Monat angepasst. Die Hintergrinde dazu: ,Im November er-
folgte eine umfassende Anpassung in dem UCITS Fonds. Re-
agierend auf die Entwicklungen rund um Strategy Inc. wurde
die Allokation der Bitcoin-Treasury-Aktien deutlich defensiver
ausgerichtet. Konkret erfolgte dies durch den Austausch der
Common Stocks von Strategy Inc. gegen deren Preferred
Stocks, die eine wesentlich geringere Volatilitat und eine ho-
here Senioritat aufweisen. Seit 2025 emittiert MSTR Prefer-
red Stocks, die Dividenden von rund 10 % zahlen und sich in
der Kapitalstruktur Giber den Common Shares befinden. Die
faktische Priorisierung ergibt sich chronologisch durch unter-
schiedliche Falligkeiten und Put Dates. Durch den Tausch der
Common Stocks in Preferred Stocks im Bereich der Bitcoin-
Aktien konnte die jingste Bitcoin-Korrektur im Incrementum
Crypto Gold Fund bislang deutlich abgefedert werden®, so
Valek. Mehr dazu finden Sie in der Episode ,Strategy wird
zum Damoklesschwert flr Bitcoin | Mark Valek®, in der Mark
J. Valek mit Niko Jilch die aktuelle Situation und die Rolle von
Strategy Inc. diskutiert.


https://www.youtube.com/watch?v=BLLyjXc1uqc
https://www.youtube.com/watch?v=BLLyjXc1uqc
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Fazit
Die  genannten
Incrementum Crypto Gold Fund EUR R Argumente Zei-
WKN A2QPXT gen auf, warum
die drei Asset-

Auflagedatum 12.03.2021

klassen Gold, Sil-
ber und Bitcoin in
Kombination eine
sinnvolle Ergan-
zung flr ein breit

diversifiziertes

Anlageportfolio
sein konnen, wo-
bei jeweils unterschiedlich gelagerte Entwicklungschancen be-
stehen. In den Incrementum Crypto Gold Fund EUR investie-
ren Anleger, die sich ein Stlick weit unabhangiger gegentiber
den Finanzmarkten aufstellen oder sich einen Inflationsschutz
ins Portfolio holen wollen. Und die Anpassung der Strategie
sollte sich ebenfalls positiv auf die weitere Entwicklung auswir-
ken. Themenwechsel:

Fondsvolumen 48 Mio. Euro (31.10.2025)

Verantwortlich Mark Valek, Ronald Stéferle

Peergroup Mischfonds

https://www.incrementum.liinvestme
ntfonds/incrementum-crypto-gold-
fund/

Kontakt

Backtest vs. Realitat

Im Laufe der letzten Jahre sind uns immer wieder neu lancierte
Ansatze begegnet bzw. es wurden uns Fonds aus dem Bereich
,Options-Strategien“ vorgestellt, deren Ergebnisse im Backtest
Uberzeugend ausfielen. Drawdowns wurden in schwierigen
Marktphasen deutlich reduziert und mittel- bis langfristig wurden
aktiendhnliche Ertrage erwirtschaftet. Soweit zur Theorie, im
Live-Modus sah das dann aber oftmals ganz anders aus. Und
so verschwanden einige Ansatze wieder vom Markt, da die Ver-
sprechungen nicht erflillt werden konnten und der Backtest nicht
wirklich aussagekraftig war.

Es geht auch anders

Das es auch anders geht, zeigt der Martagon Solid Plus
(I-Tranche WKN A0OM1U4 / R-Tranche WKN A411PH), der seit
Auflage im Jahr 2007 zuverlassig wie ein Schweizer Uhrwerk
solide und stabile Ertrage generiert. Nachfolgend schauen wir
uns an, wer und was sich genau hinter der Strategie verbirgt und
haken beim Fondsmanagement nach.

Denken in Zyklen

Das langfristige Ziel des Fonds ist es, eine aktiennahe Rendite
bei (deutlich) geringerem Risiko zu erzielen. Die Aktienquote
wird dabei antizyklisch an den Wendepunkten und im Trend
mit einer klaren Meinung gesteuert. Das Fondsmanagement ist
davon Uberzeugt, dass es an den Finanzmarkten gewisse Zyk-
len gibt, Haussen und Baissen wechseln sich stetig ab. Diesen
Umstand nutzt man durch eine aktive Steuerung der Aktien-
quote. Auf kurze Sicht sind Prognosen zwar sehr schwierig,
aber Phasen von Haussen und Baissen lassen sich nach An-
sicht des Managements durchaus abgrenzen und man kann
daran partizipieren. Daraus abgeleitet spielt also das ,grofRe
Bild“, sprich, die Makro-Analyse eine entscheidende Rolle.
Analysiert werden verschiedene Parameter; dazu zéhlen die
Entwicklung des Zinsniveaus, Verschuldungsgrade, Geopoli-
tik, Wirtschaftswachstum usw. Neben der Makro-Sicht spielen
auch Mikro-Analysen eine Rolle. Dabei sind Themen wir Ge-
winnerwartungen, Entwicklungen innerhalb verschiedener
Sektoren, Einkaufsmanagerumfragen u. a. relevant. Abgerun-
det wird dies alles durch eine technische Analyse, in der das
Momentum, die relative Starke, Trendbewegungen etc. beo-
bachtet und ausgewertet werden.

Stefan Watzka erganzt: ,Unterteilt man den Markt in die be-
schriebenen Verlaufsphasen, kann man vom Fonds folgende
Partizipation erwarten: In leicht steigenden Mérkten partizipiert
der Fonds fast identisch zum Markt. Stark ansteigende Mérkte
in kurzer Zeit lassen den Fonds aufgrund seiner Struktur nur
unterdurchschnittlich partizipieren. Diese Struktur wiederum
zahlt sich in leicht fallenden Mérkten durch eine negative Kor-
relation (positive Renditebeitrdge) so wie in stark fallenden
Maérkten durch einen Puffer der ersten 10—-15 % aus. Danach
baut der Fonds sein Aktienengagement auf glinstigerem
Niveau auf. Sein volles Potenzial spielt der Fonds in richtungs-
losen Seitwértsmérkten aus, in denen er wiederkehrende Pré-
mieneinnahmen aus den verkauften Optionen voll vereinnah-
men kann. Ziel ist es, den Bérsenzyklus zu glétten, das heil3t
eine geringere Vola als der Markt zu haben bei gleichzeitig
aktiennahen Renditen.”

Beginnen wir bei den Verantwortlichen:

Die Verantwortlichen

Das Management besteht aus drei sehr
erfahrenen Experten, die im Schnitt je-
weils Uber rund 30 Jahre Erfahrung mit-
bringen: Cyrus Moriabadi verantwortet im
Team die Makroanalyse sowie die Be-
wertung des Reifegrads im Anlagezyklus.
Er ist bereits seit Auflage des Fonds flr
diesen Part verantwortlich. Sein Kollege
Markus Strittmatter, ebenfalls von Beginn
im Management tatig, ist fur das taktische
Management im Fonds zustandig. Er
steuert die Aktienquote Uber die Positio-
nierung der Optionen. Der Dritte im
Bunde heilt Stefan Watzka. Der Fonds-
manager ist zustandig fir die Renten-
und Options-Selektion im Portfolio sowie
fur die Positionierung des Collaterals.
Kurzum: Durch die verschiedenen Statio-
nen im Zuge der beruflichen Laufbahnen
erganzen sich die drei Manager optimal.
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Die Umsetzung

Und wie genau das umgesetzt wird, erlautert er uns: ,Wir bedie-
nen uns des Leerverkaufs von bérsengehandelten Put-Optio-
nen, um mit der gezielten Auswahl von Laufzeiten und Basis-
preisen die Aktienquote zu steuern. Wir beschrénken uns dabei
auf die Aktienindizes DAX und Euro Stoxx50, in Einzelwerte wird
nicht investiert. Liquiditdt wird in kurzlaufende Anleihen bester
Bonitéat (durchschnittliches Rating AA) investiert.”

Die Derivate werden mit einem Screening-Tool in Attraktivitats-
cluster eingeteilt und dann entsprechend allokiert; bei Anleihen
liegt der Fokus auf Laufzeit, Liquiditat und Bonitatskennziffern.
Derivate werden geschlossen, wenn sie nur noch einen be-
grenzten Beitrag liefern bzw. das Chance-Ertrags-Verhaltnis
niedrig ist. Bei den Anleihen (Collateral) liegt der Fokus auf Buy-
and-hold; ein Eingriff erfolgt nur dann, wenn sich verschiedene
Risikokennziffern negativ entwickeln

Die Krux mit den Backtests

Es gibt nicht viele Derivate-Strategien, die so lange am Markt
bestehen und gleichzeitig erfolgreich sind wie der Ansatz des
Martagon Solid Plus. Manche Ansatze werden lanciert und ver-
schwinden nach ein oder zwei Jahren wieder, weil es eben doch
nicht so rund und ertragreich lief, wie der Backtest es sugge-
rierte. Worauf ist das zurlickzufihren, was macht die Strategie
des Fonds so robust und warum scheitern viele Mitbewerber?
Dazu Stefan Watzka: ,Unser Konzept besticht im Prinzip durch
seine Einfachheit. Wir konzentrieren uns auf zwei Indizes, haben
das Einzelwertrisiko damit ausgeschaltet und bewegen uns in
einem &ulerst liquiden Markt. Des Weiteren haben wir uns ein
paar schlichte Regeln gegeben, an die wir uns konsequent hal-
ten: die wichtigste ist sicherlich kein Leverage zu haben, und, als
zweites, die Geldseite ist sehr sicher angelegt — wir wollen hier
keine zusétzlichen Risiken. Viele Mitbewerber haben interes-
sante Konzepte entwickelt, die unserer Meinung nach aber zu
kompliziert und zu filigran in der Handhabung waren. In norma-
len Marktphasen kann sowas gut funktionieren, stressige
Marktphasen wie zum Beispiel Corona haben solche Modelle
sofort an ihre Grenzen gefiihrt und die Fonds sind an ihrer
Kompliziertheit gescheitert. Bestimmte Marktszenarien kénnen
letztendlich nicht ,gebacktestet’ werden, vor allem wenn sie ku-
muliert auftreten. Zusétzlich wurden oft noch Risiken auf der
Geldseite gefahren, die in Stresszeiten zusétzlichen Druck
durch regulatorische Vorgaben der Fondsgesellschaften verur-
sacht haben.*

Das Risikomanagement

Das Risikomanagement teilt sich in eine externe und eine in-
terne Uberwachung. Extern wird der Fonds durch die KVG
streng und eng kontrolliert. Das dabei zum Tragen kommende
Ampelsystem fasst verschiedene Kennziffern zusammen in Be-
zug auf Mittelzu- und Abflisse, Portfolioliquiditat und im Gesamt-
portfoliokontext. Die Bewegungen wahrend der letzten Extrem-
phasen (Corona, Zinsanstieg, Liberation Day) haben die Ro-
bustheit des Portfolios und des Ansatzes unter Beweis gestellt.
Intern liegt der Fokus, neben der klassischen Uberwachung von
Liquiditat, Limiten etc., auf der strikten Vermeidung von Le-
verage-Positionen. Das Portfolionotional bzw. das sog. Worst-
Case-Engagement ist jederzeit zu 100 % durch das dagegen ge-
rechnete Collateral gedeckt. Wichtig ist zu betonen, dass es, au-
Rer bei den Anleihen, kein explizites Gegenparteirisiko gibt. Aus
diesem Grund obliegt der Bonitatstiberwachung beim Collateral
eine besondere Bedeutung.

Riickblick: Herausforderungen gemeistert

Es gab in den letzten Jahren beileibe genligend Herausforde-
rungen an den Finanzmarkten, die es zu bewaltigen galt. Und
der Martagon Solid hat diese aus unserer Sicht bravourds ge-
meistert.

Der Corona-Crash

Im Corona-Crash 2020 fiihrten der sprunghafte Anstieg der
Volatilitdt und die generell ausgediinnte Liquiditdt am Anleihe-
markt (weder Bid- noch Ask-Stellungen wurden bedient, Tax-
Preise waren zu niedrig etc.) zu gro3em Stress an den Markten.
Trotz guter Bonitatskennziffern im Collateral wurde in der Folge
das durchschnittliche Rating nochmals erhoht. Die Manage-
mentleistung im Wendepunkt an den Aktienméarkten ist dabei be-
sonders hervorzuheben, da die Aktienquote in der Rebound-
phase lange aktiv hochgehalten wurde. Hier hat sich die lang-
jahrige Erfahrung der Portfoliomanager sowie das erprobte In-
vestmentkonzept bewahrt.

Normalisierung der Zinskurve

Auch in der Phase der Normalisierung der Zinskurve
(2021/2022) zeigte der Investmentansatz seine Vorteilhaftigkeit.
Das Rentenportfolio konnte sich trotz der kurzen Duration der
negativen Marktentwicklung nicht entziehen. Die Optionsseite
konnte jedoch in einem schwankungsintensiven Markt ihre Star-
ken voll ausspielen und lieferte einen deutlich positiven Beitrag.
Das ist umso bemerkenswerter, weil die Aktienmarkte insgesamt
zweistellig im Minus waren. Der Fonds konnte auch in dieser
Phase sein Leistungsversprechen einhalten.

Der Liberation Day

Auch starke kurzfristige Kursausschlage, wie z.B. im Frihjahr
am sogenannten ,Liberation Day“, hatten keine signifikanten
Auswirkungen auf den Fonds, da hier die Pufferung ihre positi-
ven Effekte zeigte.

Watzka erganzend hierzu: ,Selbstverstandlich findet eine fort-
laufende Hinterfragung und Uberpriifung des Investmentansat-
zes und des Risikomanagements statt. Mdgliche Krisen und ihre
Auswirkungen auf den Fonds werden regelméafig diskutiert. Die
Liquiditatssteuerung wird hier als wichtiger Baustein angesehen.
Die wichtigste Lehre aus den vielen Krisen, die der Fonds schon
erlebt hat, lautet schlicht: ,keep it simple‘. Viele Dinge, die in nor-
malen Zeiten funktionieren, fithren zu Stress in turbulenten Bér-
senzeiten. Die Einfachheit und Klarheit des Konzeptes wirkt dem
entgegen und ist ein Markenzeichen des Fonds. Nicht umsonst
ist der Fonds einer der am ldngsten am Markt bestehenden und
erfolgreichsten Discountfonds und ist auf Grund seiner langen
Laufzeit sturmerprobt.”

Ausblick: Chancen und Risiken der Strategie

,Die Marktrisiken werden sicherlich vor dem Hintergrund der
allgemeinen Verschuldungsproblematik zunehmen. Eine Zu-
nahme der Volatilitdt wird damit einhergehen. Dies wére aber
gerade auch fir das Konzept des Fonds wiinschenswert.
GroRere Schwankungen bieten dann auch Chancen auf at-
traktivere Pramien. Wir kénnen und missen mit jeder
Marktphase umgehen und bevorzugen paradoxerweise unsi-
chere Marktphasen, da hier der Fonds seine ganzen Starken
ausspielen kann. Die langfristige Philosophie und die Schaf-
fung eines Mehrwertes flir unsere Investoren sind oberstes
Ziel“, so Stefan Watzka.
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Die Ziele und Visionen in den nachsten finf Jahren

Auch hierzu &uRert sich unser Gesprachspartner Stefan
Watzka: ,Ziel ist die permanente Weiterentwicklung des
Fondskonzeptes und damit einhergehende Verbesserungen.
Das Leistungsversprechen, das wir unseren Investoren ge-
geben haben, muss in derselben Qualitdt oder noch besser
weitergefiihrt werden. Da das Konzept nun seit iiber 18 Jah-
ren erfolgreich besteht, haben wir uns entschieden, mit einer
weiteren Anteilsklasse einem erweiterten Personenkreis die
Méglichkeit zur Investition zu bieten. Diese Anteilsklasse
wurde zum 3. November 2025 erstmals investierbar. Hier
wiinschen wir uns einen dhnlichen Erfolg im Mittelzufluss wie
bei der bestehenden Anteilsklasse.”

Zielgruppe

Prinzipiell ist der Fonds als Beimischung fiir jeden Anleger ge-
eignet, da man mit dem Ansatz versucht, aktiennahe Renditen
zu erzielen, aber mit einem geringeren Risiko. Ob man den
Fonds fiir sich als Mischfonds einschatzt, wie beispielsweise ein
Privatkunde, oder als Alternative Strategie (wenn man verschie-
dene Anlagebausteine nutzt), ist letztendlich von der individuel-
len Vermdgensaufteilung abhangig. Eine Investition in den
Fonds macht nur dann Sinn, wenn der Anleger einen mittel bis
langfristigen Anlagehorizont verfolgt. Fur kurzfristige Bewegun-
gen ist der Fonds nicht geeignet. Eine saubere Analyse der Ver-
mogensallokation, gepaart mit einem langfristigen Invest-
menthorizont ist absolut zwingend. Der Martagon Solid Plus ist
als Basisinvestment fiir jedes Depot unserer Meinung nach bes-
tens geeignet, da Einzelwertrisiken vermieden und starke
Schwankungen sogar positiv genutzt werden.

Ergebnisse

Im laufenden Jahr kann der Fonds um knapp 6 % zulegen, tber
die letzten 12 Monate +7 %, Uber 3 Jahre, +24,44 %, Uber 5
Jahre +31 %, Uber 10 Jahre +61 % und seit Auflage steht ein
Plus in Hohe von fast 100 % bei einer Volatilitdt von 3,34 % (3
Jahre), 6,83 % (5 Jahre) bzw. knapp 9 % (10 Jahre).

Fazit

Das Ziel, aktien-
ahnliche Renditen
WKN R-Tranche: A411PH bei deutlich nied-
I-Tranche: AOM1U4 . .
R - | rigerer Volatilitat,
22.10.2007 wurde bis dato er-
reicht. Seit Auf-
lage liefert der An-
satz konstant die
Ergebnisse, die
Anleger, die in
den Fonds inves-
tieren, mittel- bis
langfristig erwarten dirfen. In Anbetracht der stetigen und zuver-
lassigen Entwicklung des Fonds ist die Schlagzeile, die Stefan
Watzka gerne Uber den Fonds lesen wirde, durchaus realis-
tisch: ,Der Martagon Solid Plus knackt die 500-Mio.-Euro-
Marke!“ Wer sein Portfolio defensiver bzw. marktunabhangiger
aufstellen mdchte und dabei nicht auf attraktive Renditechancen
verzichten méchte, sollte sich den Fonds und die Strategie un-
bedingt ndher anschauen. Themenwechsel:

Martagon Solid Plus

Auflagedatum

Fondsvolumen 183,12 Mio. Euro (31.10.2025)

Verantwortlich Martagon Family Office AG

Peergroup Strategiefonds Options-Strategie

Kontakt https.//www.martagon-fo.de

Auf Truffelsuche im europdischen Hochzins-
markt!
So lautet das Motto unserer heutigen Neu- bzw. Wiedervorstel-

lung. Wahrend man im Aktienmarkt den Begriff Stockpicker als
bekannt und gelaufig erachten darf, sieht es auf der Rentenseite

mit dem aquivalenten Begriff Bondpicker eher mau aus. Renten
oder Anleihen werden haufig bei Neuemissionen gezeichnet und
je nach Strategie auch haufig bis zur Endfalligkeit liegen gelas-
sen. Sprich, man ist hier rein auf den Zinsertrag aus. Je relativ
Jriskanter” die Spielwiese wird, desto eher muss man als Fonds-
manager genauer hinschauen. Kauft man Papiere mit schwa-
cherem oder gar keinem Rating und diese dann auch nicht bei
der Emission, sondern wahrend der Laufzeit, kann man abseits
der Zinsertrage auch Kursgewinne einstreichen. Gerade in Zei-
ten wie im Moment, mit engen Spreads und hoher Volatilitat und
ambitionierten Preisen bei Neuemissionen, ist Qualitatsselektion
Trumpf. Eine solche Strategie verfolgt Robus Capital mit seinem
Robus Value Bond Fonds A (WKN HAFX6M) (Kurzform des
Fonds: RVBF). Diese Strategie hatten wir Ihnen bereits 2019 in
der Ausgabe 15 kurz vorgestellt — wie immer in unserem Archiv
zu finden. Damals lautete der Fondsname noch Robus Mid-Mar-
ket Value Bond Fund. Da sich an den Markten seit damals doch
so einiges getan hat, mochten wir lhnen diese spannende L6-
sung heute nochmals naher vorstellen.

Die Company

Robus Capital Management wurde im August 2011 von Mark
Hoffmann und Dr. Dieter Kaiser in London gegriindet. Das Un-
ternehmen ist als Limited Liability Company in England und
Wales registriert und steht unter der Aufsicht der Financial
Conduct Authority (FCA). Aufgrund des Brexits wurde 2019 die
Robus Capital Management GmbH mit Sitz in Frankfurt am
Main als 100-prozentige Tochter der Robus Capital Manage-
ment Limited gegriindet. Diese ist von der BaFin reguliert und
ist eine Servicegesellschaft fiir die englische Mutter (bspw.
Fondsvertrieb innerhalb der EU). Robus befindet sich im voll-
stéandigen Eigentum der vier geschaftsfihrenden Partner —
Mark Hoffmann, Dr. Dieter Kaiser, Andreas Jaufer und Benja-
min Noisser — und beschaftigt derzeit 19 Mitarbeiter. Die Ge-
sellschaft agiert als unabhangiger, eigentimergefiihrter Asset
Manager mit Fokus auf Corporate Credit Investments im euro-
paischen Mark fiir Unternehmensanleihen. Seit seiner Griin-
dung verfolgt Robus einen klaren Value-Ansatz und gilt heute
als einer der etablierten Spezialisten fiir Performing- und Non-
Performing-Credit-Strategien in Europa. Robus Capital verwal-
tet neben Publikumsfonds auch Multi-Investoren-Spezialfonds,
welche teilweise auch in Private Debt investieren Die Company
verwaltet aktuell mehr als 1 Mrd. Euro.

Die Macher

LWir glauben, dass bei komplexen Produkten wie Kreditvertré-
gen ,mehr Augen‘ mehr Stolpersteine entdecken kénnen und
setzen deswegen auf Konsensentscheidungen (iber unser In-
vestmentkomitee.“

Die vier geschéaftsfihrenden Partner sind seit Auflage des Fonds
im Jahr 2013 auch fir diesen verantwortlich:

Mark Hoffmann verfugt Gber mehr als 20 Jahre Erfahrung im
High-Yield-Bereich in Deutschland und Europa. Von 2005 bis
2011 arbeitete er als Senior Analyst und Portfolio Manager fiir
die Avenue Capital Group und Golden Tree Asset Manage-
ment. Zuvor arbeitete Hoffmann mehrere Jahre in den Levera-
ged-Finance- und High-Yield-Bond-Einheiten der HypoVer-
einsbank sowie der Commerzbank in Minchen, Frankfurt und
London.

Weiter geht es auf Seite 8!
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Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Chance® —

Fondsname WKN Stiickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop  Veranderung in % Wert aktuell Wertanteil in %
Aktienfonds
BIT Global Crypto Leaders - R-| EUR ACC  A3CNGM 320 14.07.2025 95,13 € 30.44180€ 97,40 € 2,39% 31.168,00 € 5,14%
Flossbach von Storch - Global Quality 989975 130 30.06.2016 22887€  29.75310€ 470,94 € 105,77% 61.222,20€ 10,09%
Ardtur European Focus Fund EUR A A3DDKV 1813 31.03.2014 16,82 € 27.130,66 € 48,66 € 177,40% 75.261,61€ 12,41%
Trend Kairos European Opportunities P A2DTMB 265 28.03.2025 177,30€ 46.88450€ 179,16 € 1,05% 47.477,40€ 7.83%
Guinness Global Energy Fd - D USD ACC AICVV9 4200 17.04.2023 $8,30 31.976,64 € $9,62 9,82% 35.116,38 € 5,79%
Schroder ISF China A USD Acc A2H7GG 280 24.06.2019 $102,26 25.338,76 € $155,37 49,29% 37.829,44 € 6,24%
Cullen Fds EM High Div Fund - A2 USD ACC A2ASHP 2150 17.04.2023 $13,18 26.016,97 € $20,82 4961% 38.924,35€ 6,42%
Medical Biohealth - EUR ACC H AQF69B 34 03.08.2010 12452 € 423368¢€ 753,76 € 505,33% 25.627,84 € 4,23%
Robeco BP US Select Opps A2JJ8M 140 09.12.2024 36159€ 50.62260€ 34270 € -5,22% 47.978,00 € 7.91%
MAN GLG Japan Core Alpha Eq-D EUR ACCA141GA 285 17.04.2023 12366€ 3524025 € 185,53 € 50,04% 52.876,05 € 872%
FSSA China Growth Fund - 1 USD ACC AQERS8 208 18.03.2024 $154,43 29.456,00 € $197,15 19,90% 35.316,39 € 5,82%
Earth Gold Fund Ul -R EUR ACC A0Q2SD 194 07.01.2019 4714 € 9.145,16 € 303,93 € 544 74% 58.962,42 € 9,72%
Summe Aktienfonds 346.340,02 € 547.760,08 € 90,31%
Rohstoffe
Tresides Commodity One ATWIMH 249 01.04.2022 160,94 €  40.074,06 € 150,53 € -6,47% 37.481,97 € 6,18%
Summe Rohstoffe 40.074,06 € 37.481,97 € 6,18%
Summe Wertpapiere 386.414,08 € 51,45% 585.242,05 € 96,49%
Barposition 21.263,34 € 351%
Depotwert 606.505,39€  100,00%
Eréffnung des Musterdepots "Chance" am 08.05.01 Startkapital mit: 200.000,00 €
Wertentwicklung seit Auflegung:| Entwicklung 2025:
Musterdepot "Chance" 203,25% 17,07%
Benchmark (MSCI World Index EUR) 192,43% 5,57%
Asset Allocation Aufteilung nach Landern (Aktienfonds)
Rohstoffe sonst.
6% 8%
Liquiditat S—
4% ) ;f'*"“\l\\\j -
B EMMA
2%
Europa

Aktienfonds

N0%

26%

Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Wachstum* —

Fondsname WKN Stiickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop Verédnderungin% Wertaktuell Wertanteil in %
Aktienfonds
Capital Group New World Fund - Z EUR A2AQ4N 2100 14.10.2024 16,87€ 35.42700€ 18,94 € 12,27% 39.774,00 € 7.58%
Earth Gold Fund Ul - R EUR ACC A0Q2SD 165  10.12.2021 113,28€ 18.691,20€ 303,93 € 168,30% 50.148,45 € 9,55%
Medical Biohealth - EUR ACC H AQF68B 42 10.12.2021 53525€ 22.48050¢€ 753,76 € 40,82% 31.657,92¢€ 6,03%
MAN GLG Japan Core Alpha Eq - D EUR ACA141GA 240  28.06.2024 151,03€ 36.247,20€ 185,53 € 22,84% 4452720€ 8,48%
Guinness Global Energy Fd - D USD ACC  A1CVVS8 4.150 17.04.2023 $8,30 32.490,19€ $9,62 6,80% 34.698,33 € 6,61%
SQUAD Point Five R A2HSBE 200 28.03.2025 179,81€ 35.962,00€ 182,13 € 1,29% 36.426,00 € 6,94%
Magna New Frontiers A12DG2 1.6 07.02.2020 13,02€ 25.98792¢€ 2065 € 57,80% 41.009,82 € 7.81%
FSSA China Growth Fund - | USD ACC AOERS8 150 14.10.2024 $169,13 23.27477 € $197,156 9,54% 2549412 € 4,86%
Robeco BP US Select Opps A2JJ8M 79 08.12.2024 361,59€ 28.56561¢€ 342,70 € -5,22% 27.073,30 € 5,16%
Summe Aktienfonds 259.126,39 € 27,66% 330.809,13 € 63,00%
Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds
AB EM Multi-Asset Portfolio EUR A14PTD 1880 15.10.2018 1263€ 25.00740¢€ 11,65 € -8,55% 22.869,00 € 4,36%
Pareto Nordic Corporate Bond - A EUR ACCA2JECR 295 17.02.2025 129,82€ 38.29690¢€ 13465 € 3,72% 30.721,75 € 7.57%
Oberbanscheidt Globkal Flexibel Ul - R A1T75R 214 26.05.2025 156,28€ 33.44392¢€ 162,23 € 3,81% 34.717,22 € 6,61%
GAM Star Global Rates AOYEWG 1.910 09.12.2024 1457€ 27.82870¢€ 16,19 € 11,09% 30.915,83 € 5,89%
Huber Portfolio SICAV - Huber Portfolio - P ABCWGE 190 28.03.2025 123,51€ 23.46690¢€ 13842 € 12,07% 26.299,80 € 5,01%
Summe Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds 148.043,82 € 4,38% 154.523,60 € 29,43%
Summe Wertpapiere 407.170,21 € 19,20% 485.332,74 € 92,43%
Barposition 39.72544 € 7,57T%
Depotwert 525.058,18€  100,00%
Erdéffnung des Musterdepots "Wachstum" am 08.05.2001 Startkapital mit: 200.000,00 €

Wertentwicklung seit Auflegung Entwicklung 2025:
Musterdepot "Wachstum" 162,53% 15,58%
Benchmark (MSCI World Index EUR 70% / REX Perform.- Index 30%) 161,81% 4,32%

Asset Allocation Aufteilung nach Landern (Aktienfonds)

Liquiditat; 8% Asien / EMMA USA

L
\-\\ \/T T Aktienfonds;

~ i ‘ / 64%

Renten-, Misch-
und Absolute
Return Fonds;
29%

34% 35%
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Musterdepot-Strategie

Um lhnen konkrete Handlungsvorschlage fir ein Fondsinvestment an die Hand zu geben und unsere Fondspicking-Strategie
im Markterfolg messbar und transparent zu machen, haben wir zwei Musterportfolios eingerichtet, die am 8. Mai 2001 jeweils
mit einem Kapital von EUR 200.000 gestartet sind. Die beiden vorgestellten Depots bertcksichtigen in ihrer Ausrichtung unter-
schiedliche Risikoklassen:

Wer gezielt Chancen sucht und auch bereit ist, voribergehend hdhere Risiken einzugehen, wird mit unserem FONDSDEPOT

CHANCE" seine Freude haben. Hier werden wir versuchen, tberdurchschnittliche Renditen zu erwirtschaften, ohne dabei auf
eine ausgewogene Struktur zu verzichten. In der Regel werden wir ausschlief3lich in Aktienfonds investieren. Und natirlich
wollen wir uns am Anlageerfolg unseres Fondsdepots messen lassen, denn unser Ziel ist klar, mit einer dynamisch ausgerich-
teten Investmentstrategie den Aktienmarkt insgesamt zu schlagen. Als VergleichsmaRstab (Benchmark) zur Messung unseres
Anlageerfolgs dient entsprechend der MSCI World Aktienindex auf EURO-Basis.

Das FONDSDEPOT ,WACHSTUM" dient konservativen Anlegern als Orientierung, die neben einer hohen Rendite vor allem
auf maoglichst geringe Schwankungen Wert legen. Deshalb wird dieses Portfolio neben aussichtsreichen Aktienfonds auch
Renten-, Misch- und Absolute-Return-Fonds aufweisen. Zu diesem Zweck werden wir auch beziiglich des Fremdwahrungsan-
teils bewusst Zurtickhaltung tiben. Auch fir dieses Depot setzen wir uns naturlich das Ziel, eine konkrete Benchmark zu schla-
gen. Als VergleichsmaRstab wahlen wir eine Kombination aus dem MSCI World Aktienindex auf EURO-Basis (70 %) und Rex
Performance-Index (30 %).

Musterdepot Chance

Marktteilnehmer priifen nochmals ihre Positionierung und erwarten die Jahresend-Rallye. Und tatsachlich, bei den meisten
Indizes fehlt nicht mehr viel zu neuen Allzeit-Hochs. Dazu steuern wir in die saisonal beste Phase des Jahres. Wie wird die
Zinssenkung der FED in der kommenden Woche wohl aussehen? Zu Redaktionsschluss kénnen wir unseren Lesern leider
noch keine endgliltigen 2025er-Zahlen an die Hand geben. Man kann jedoch bereits jetzt festhalten, dass das Musterdepot
,Chance* ein starkes Jahr hatte. Per 04.12. liegen wir knapp 12 % vor dem MSCI World EUR. Allen voran Goldminen, aber
auch globale Schwellenlanderfonds und europaische Stockpicker hatten bisher ein glanzvolles Jahr. Das Portfolio abseits gan-
giger Indizes aufzustellen und auf fair bis glinstig bewertete Marktsegmente und aktive Fondsmanager zu setzen, ist Teil der
Gesamtstrategie. Das Musterdepot ,Chance” birgt auch fir 2026 jede Menge Wachstumspotenzial. Portfolioanpassungen be-
halten wir uns fiir Phasen vor, in denen sich die Signallage bzw. die Kapitalstrome fundamental verandern.

Musterdepot Wachstum

Auch das Musterdepot ,Wachstum* hatte bisher ein hervorragendes Jahr (+15,58 %). Ahnlich wie auch in ,Chance" haben wir
das Portfolio auf diverse Performancetreiber verteilt. Protagonisten bleiben aktive Manager, die sich entlang langfristiger
Trends bewegen, dabei jedoch die Prifkriterien Bewertung und Risikomanagement nicht auf3er Acht lassen. Der Performance-
Gewinner im Jahr 2025 wird aller Voraussicht nach der Earth Gold Fund Ul sein. Mit tber 100 % Wertzuwachs im laufenden
Jahr leistete er einen gewichtigen Beitrag fiir die Performance des Musterdepots ,Wachstum®. Wir reduzieren nun die Gewich-
tung wieder auf 5 %, nehmen damit starke Gewinne mit und stéarken die Kasse des Musterdepots. Den Verkauf platzieren wir
per 08.12.2025. Erwachen Ol- und Gasaktien in naher Zukunft ebenso, wie es ihnen Goldaktien in den letzten beiden Jahren
bereits vorwegnahmen? Die Unterinvestition der Marktteilnehmer passt weiterhin ganz und gar nicht zur Relevanz des bereiten
Rohstoffsektors. Uber Multi-Asset-Manager wie Peter. E. Huber und die Fonds von ,Earth“ und ,Guinness” bleiben wir dem
Thema gewogen.
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Dr. Dieter Kaiser verfligt Gber mehr als 20 Jahre Erfahrung im
Bereich Vermdgensverwaltung mit Schwerpunkt alternative In-
vestment-Strategien. Von 2007 bis 2011 arbeitete er bei der Feri
AG zuerst als Senior Analyst fur u.a. Distressed-Debt-Fonds und
spater als Portfolio-Manager mehrerer Dach-Hedgefonds.

Andreas Jaufer verflgt Uber mehr als 20 Jahre Erfahrung im
High-Yield-Bereich in Deutschland und Europa. Von 2006 bis
2012 arbeitete er als Senior Analyst fir die Avenue Capital
Group. Zuvor arbeitete Jaufer mehrere Jahre in den Leveraged-
Finance- und High-Yield-Bond-Einheiten der Deutschen Bank in
London.

Benjamin Noisser verfligt tber mehr als 20 Jahre Erfahrung im
High-Yield-Bereich in Deutschland und Europa. Von 2006 bis
2012 arbeitete er als Senior Analyst im europaischen Special-
Situations- und Distressed-Team bei der Credit Suisse in Lon-
don. Zuvor war er Kreditanalyst im Leveraged-Finance-Team
der Credit Suisse.

Gesteuert wird der Fonds in einem klaren Teamansatz. Dabei
werden die Entscheidungen im Investmentkomitee getroffen,
welches aus den vier Herren besteht. Jede Anlageidee wird ge-
meinsam analysiert, diskutiert und mehrstufig gepruft.

Die Idee

Die Idee zu Robus Capital entstand 2011 durch Mark Hoffmann,
der zu diesem Zeitpunkt bei GoldenTree als Portfolio Manager
tatig war und von einem bis dahin unbekannten deutschen Bro-
ker zu einer sehr schrulligen deutschen Anleiheemission (,Mit-
telstandsanleihe”) kontaktiert wurde. Es stellte sich heraus, dass
sich in Deutschland ein neuer Anleihemarkt fir Sub-Investment-
Grade-Anleihen entwickelte. Diesen Fakt diskutierte er mit Dr.
Dieter Kaiser, der zu diesem Zeitpunkt als Portfolio Manager bei
Feri tatig war. Sie erkannten eine Marktliicke: Es fehlten erfah-
rene institutionelle Investoren fiir mittelgrof3e europaische Unter-
nehmen mit Sub-Investment-Grade-Profil. Entsprechend sollte
ein neues Marktsegment mit Ineffizienzen und dadurch mit In-
vestment-Opportunitdten einhergehen. Das Spannende daran
war, dass sich die Mittelstandsfinanzierung, die historisch immer
in der Hand der ,Hausbanken® war, in Richtung Kapitalmarkt ori-
entierte. Die Banken zogen sich infolge der Finanzkrise zuneh-
mend aus diesem Segment zuriick. Mit der Griindung von Ro-
bus und dem Start des Robus Value Bond Fund im November
2013 wurde diese Idee dann umgesetzt — als spezialisierter, re-
searchgetriebener Credit-Fonds, der die Prinzipien des Value In-
vesting auf den europaischen Unternehmensanleihemarkt Gber-
tragt.

Im Fokus

Robus als spezialisierter Credit-Asset-Manager setzt den Fo-
kus auf Anleihen europaischer Unternehmen (EBITDA 5-100
Mio. EUR). Die Starke liegt in der tiefen Marktkenntnis, einem
researchbasierten Value-Ansatz und dem Hintergrund des
Teams aus fuhrenden Hedgefonds (Avenue Capital,
GoldenTree, Credit Suisse, Feri AG). Das Management kon-
zentriert sich auf Unternehmensanleihen (High Yield, unra-
ted, Wandel- und Nordic Bonds. Der Stil ist klar valueorien-
tiert, Bottom-up getrieben, aktiv und benchmarkfrei. Das Ziel:
attraktive risikoadjustierte Renditen durch laufende Ertrage
und Kapitalgewinne zu erzielen.

Philosophie

LPrinzipiell gibt es keine schlechten Unternehmen, sondern nur
schlechte Preise. Sprich: Flir jedes Risiko gibt es eine angemes-
sene Rendite. Allerdings haben wir auch nicht fiir jede Rendite
den passenden Fonds.“

Ziel ist es, eine
Rendite in Hohe
von Euribor plus WKN
4 % p.a. zu erzie-
len. Investiert wird
in  europaische
Unternehmens-
anleihen mit Fo-
kus auf mittel-
groRe Emittenten
(Anleihevolumen
in der Regel 100—
300 Mio. Euro). Es kommen europdische High Yield, unrated
und Nordic Bonds mit regionalem Schwerpunkt auf DACH, Be-
NeLux und Nordeuropa in Frage, die Uberwiegend zu Abschla-
gen auf den Nominalwert kaufbar sind. Es wird ein tiefgreifendes
Bottom-Up-Research durchgefiihrt und ohne Benchmark-Bezug
agiert. Das Management ist aktiv und in der Regel ist man zu
85-95 % investiert. Derivate kommen nicht zum Einsatz, die
Kasseposition ist aktiv (aktuell rund 10 %). Kernziel ist eine ste-
tige positive Rendite Uber Marktzykliken bei kontrolliertem Risiko
und taglicher Liquiditat.

Nachhaltigkeit

Der Fonds ist zwar gemaf SFDR ,nur” ein Artikel-6-Fonds, trotz-
dem gelten innerhalb der Robus ESG- und Responsible-Invest-
ment-Policy verbindliche Ausschlusskriterien sowie ein ESG-
Prifprozess, der fir alle Investments Anwendung findet. Fol-
gende Ausschliisse gelten, d.h. man investiert nicht in Unterneh-
men, die in folgenden Bereichen tatig sind:

Robus Value Bond Fonds A

HAFX6M

03.11.2025
Auflagedatum 22.10.2007

Fondsvolumen 79,35 Mio. Euro (02.12.2025)

Verantwortlich Robus Capital Management

Peergroup Hochzinsanleihen EUR

Kontakt https://robuscap.com

o Vélkerrechtswidrige Waffen: chemische, biologische, Nuklear-,
Streu- oder Landminenwaffen

o Rustungsproduktion: konventionelle Waffen und Feuerwaffen
o Energie & Rohstoffe: Kernenergie, Thermal Coal, Palmol
o Konsum & Ethik: Tabak, Tierversuche

o Weitere sensible Praktiken: Nutzung von weilem Phosphor,
nicht-detektierbare Fragmente, Laser- oder Uranmunition

Dartber hinaus werden Lander- und Sektor Risiken im Rahmen-
eines ESG-Country- und Sector-Risk-Assessment geprift, das
Aspekte wie Korruption, politische Stabilitat, wirtschaftliche Ent-
wicklung und Umweltstandards berlcksichtigt.

Prozess

LsUnser Investmentprozess basiert auf einer griindlichen Due-
Diligence-Priifung und erfordert eine rigorose Auswahl der
Investitionsméglichkeiten und Analyse der zugrundeliegenden
Unternehmen.

Die Titelauswahl erfolgt zu ca. 90 % Bottom-up und 10 % Top-
down. Im Fokus steht die fundamentale Einzeltitelanalyse:
Bilanz, Cashflow, Kapitalstruktur und Bewertung. Top-down-
Aspekte werden nur zur Steuerung der Cashquote, Sektorallo-
kation und Profitabilitdtsmodellierung genutzt, um das Portfolio
optimal an das Zins- und Marktumfeld anzupassen. Das Fonds-
management verflgt Uber ein internes Research-Team aus 4
Portfoliomanagern und 4 Analysten. Alle Research-Aktivitaten
werden in-house durchgefiihrt; externe Quellen werden nur er-
ganzend genutzt (z. B. Branchenstudien, Expert Networks). So
gewabhrleistet Robus eine unabhangige, detaillierte Fundamen-
talanalyse jedes Investments. Zur Unterstiitzung werden Tools
wie bspw. Aggredium, Bloomberg, ThirdBridge, proSapient ge-
nutzt. Zentrales Element des Auswahlprozesses ist das Asset-
Cover-Konzept, das die Risikotragfahigkeit eines Investments
misst. Dabei wird die Verschuldungsebene (,Create Leverage®)


https://robuscap.com
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des Investments ins Verhaltnis zum Enterprise Value des Unter-
nehmens gesetzt, um die Sicherheiten- bzw. Deckungsrelation
zu bestimmen.

Asset Cover = Enterprise Value / Leverage

- Je hoher der Wert, desto groRer die Sicherheitspuffer fiir den
Investor.

- Der Fonds strebt mindestens das 1,5-2-fache Asset Cover an,
bevorzugt Werte tber 2x.

Dieses Konzept wird mit weiteren quantitativen Kennzahlen
kombiniert:

- Free Cashflow Yield — Fahigkeit, Zins- und Tilgungszahlungen
zu bedienen.

- Spread-to-Worst / Spread-to-Exit — erwartete Rendite im Ver-
haltnis zum Risiko.

- Bewertung und relative Attraktivitdt gegeniiber bestehenden
Positionen.

Ziel ist es, unterbewertete Anleihen mit solider Vermdgensde-
ckung und attraktivem Risiko-Rendite-Profil zu identifizieren.
Der Ansatz ist Uberwiegend diskretionar mit einer quantitativen
Modellierung jedes Emittenten (detailreiche, Excel-getriebene
Finanzmodellen zu Bilanz, Cashflow und Kapitalstruktur). Er
wird durch diskretionare Elemente erganzt, insbesondere bei
der Bewertung von Managementqualitat, Marktposition und
Sondersituationen. Damit kombiniert der RVBF strukturierte, da-
tenbasierte Analyse mit erfahrungsbasierter Einschatzung aus
dem Hedgefonds- und Leveraged-Finance-Umfeld. Das Portfo-
lio wird kontinuierlich und taglich auf Einzelnamensbasis uber-
wacht. Jede Position wird laufend anhand neuer Finanzberichte,
Marktpreise und Unternehmensmeldungen geprift. Zusatzlich
findet wochentlich ein Investment-Team-Meeting statt, in dem
alle Titel, Ereignisse und potenzielle Anpassungen besprochen
werden. Es gelten folgende rechtliche Grenzen: Maximal 10 %
des Fondsvermdgens dirfen in Instrumente eines Emittenten in-
vestiert werden und ebenso dirfen maximal 10 % in ein einzel-
nes Instrument investiert werden. In der gelebten Praxis liegt die
maximale Position selten iber 5 %. Typischerweise besteht das
Portfolio aus 40-50 Kernpositionen mit je 0,5-3 % Gewichtung.
Im Schnitt ist man zu 10 % in Fremdwahrungen investiert, diese
werden nicht abgesichert. Das Management betrachtet Fremd-
wahrungsrisiken somit als untergeordnet und strategisch akzep-
tiert.

Verkauf / Kauf

Ein Titel wird verkauft, wenn das vordefinierte Kursziel erreicht
ist oder sich das Risiko-Rendite-Profil im Vergleich zu bestehen-
den oder potenziellen Investments nicht mehr attraktiv darstellt.
Diese Kursziele basieren auf quantitativen Kennziffern und wer-
den fortlaufend im Verhaltnis zu anderen Fondspositionen und
Titeln auf der Watchlist bewertet.

Weitere Verkaufsgriinde:

- Verschlechterung des Kreditrisikos bzw. Anzeichen eines be-
vorstehenden Credit-Events.

- Uberzogene Kursentwicklung: wenn eine Anleihe tber Par
handelt und somit das Chance-Risiko-Verhaltnis (im Verhaltnis
zur Endfalligkeit) unattraktiv wird.

- Opportunistischer Tausch: wenn sich ein besseres Risiko-
Rendite-Profil in einem anderen Titel bietet.
Kurz gesagt: Verkaufe erfolgen diszipliniert, risikoorientiert und

vergleichsbasiert, nicht aus kurzfristigem Timing, sondern aus
fundamentaler Neubewertung der relativen Attraktivitat.

Positionen werden im RVBF grundsatzlich sukzessive aufge-
baut und abgebaut — ein ,all-in“-Ansatz findet nicht statt. Neue
Investments starten meist mit 1-1,5 % des Fondsvolumens, ins-
besondere bei Primdrmarkttransaktionen, um die Entwicklung,
Liquiditat und Fundamentaldaten zu beobachten. Kernpositio-
nen (>2 %) entstehen erst Uber die Zeit, wenn das Management
durch fortlaufende Analyse und Marktbeobachtung zuséatzliches
Vertrauen in den Kredit gewinnt. Bei Refinanzierungen oder
Endféalligkeiten wird die gesamte Position naturgemaf aufgeldst.
Dieser graduelle Ansatz erlaubt es, das Risikoprofil dynamisch
zu steuern und die PositionsgréRen gezielt an Fundamentalda-
ten und Marktchancen anzupassen.

Risikomanagement

LStatistische Risikomodelle funktionieren nicht wirklich bei Port-
folios bestehend aus weniger liquiden Kreditinstrumenten — des-
halb baut unser Risikomanagement auf der Entwicklung jedes
einzelnen Unternehmens in unseren Portfolios auf.”

Das Risikomanagement des Robus Value Bond Fund (RVBF)
kombiniert formalisierte Kontrollprozesse mit taglichem Monito-
ring und fundamentaler Uberwachung.

Pre-Trade-Kontrolle: Vor jedem Investment erfolgt ein Pre-
Trade-Check durch die KVG (Hauck & Aufhauser Fund Ser-
vices S.A.), bei dem alle Anlagerestriktionen gema UCITS-V
und Fondsprospekt gepriift werden.

Tégliches Risiko-Monitoring: Auf Preis- und Portfoliobasis er-
folgt eine tagliche Uberwachung der Exposure-, Konzentrati-
ons- und Liquiditatsrisiken. Dabei werden Marktbewegungen,
Spreads und Positionsgewichte laufend gepriift.

Fundamentales Credit-Monitoring: Die Finanzmodelle jedes
Emittenten werden nach neuen Quartalsberichten durch den
zustandigen Analysten aktualisiert und neu bewertet. So wird
sichergestellt, dass sich Veranderungen in Bonitat, Cashflow
oder Covenants unmittelbar im Modell widerspiegeln.

- Wochentliche Portfoliobesprechung: Im Rahmen des Monday-
Morning-Meetings bespricht das PM-Team systematisch das
gesamte Portfolio, insbesondere:

0 bevorstehende Unternehmens-Reportings,
o erwartete Markt- oder Sektorrisiken,

o mdogliche ,dunkle Wolken® (Friihwarnsignale fiir Kredit- oder
Marktrisiken) bei einzelnen Credits, Regionen oder Teilmarkten.

Dieser mehrstufige Prozess gewahrleistet eine kontinuierliche,
strukturierte Risikolberwachung auf Portfolio- und Einzeltitel-
ebene mit enger Verzahnung von quantitativen Systemchecks
und qualitativem Credit-Urteil.

Im Dialog

Wie immer haben wir uns mit dem Management kurzgeschlos-
sen und einige Fragen gestellt. Die Antworten wollen wir lhnen
nicht vorenthalten:

Riickblick

Was waren die groften Erfolge des Fonds in den letzten Jah-
ren?

Hierzu das Management: ,Der Robus Value Bond Fund konnte
seit dem Ende der Negativ- und Niedrigzinsphase eine deutliche
Outperformance erzielen. Das Fondskonzept profitiert stark von
einem Umfeld hoher Zinsen und Marktvolatilitat, in dem Unter-
nehmensfinanzierungen wieder zu einem ,knappen und teuren
Gut‘ geworden sind. In den Jahren 2023-2025 zeigte der Fonds
eine lberdurchschnittliche Performanceentwicklung.
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Welche besonderen Herausforderungen haben Sie und lhr
Team wahrend dieser Zeit gemeistert?

,Das Fondsmanagement des RVBF hat in den vergangenen
Jahren vor allem die Umstellung vom Niedrigzins- zum Hochzins-
umfeld erfolgreich gemeistert. Nach Jahren extrem niedriger
Renditen musste sich der Markt auf steigende Zinsen, hdhere
Refinanzierungskosten und ausgeweitete Spreads einstellen.
Das Team bewiltigte diese Phase durch:

1. Anpassung der Duration und Investitionsquote, um von héhe-
ren Kupons zu profitieren.

2. Fokus auf solide Kreditqualitat und Asset-Cover-getriebene
Selektion, um Ausfallrisiken zu vermeiden.

3. Aktive Sekund&rmarkttransaktionen, um Opportunitdten aus
Marktverwerfungen gezielt zu nutzen.“ So sagen die Verant-
wortlichen.

Was waren die wichtigsten Lehren, die Sie aus den letzten Jah-
ren gezogen haben?

Hier die klare Aussage:

»1. Disziplin und Selektivitdt zahlen sich aus: Die konsequente
Anwendung des Value-Ansatzes — also der Kauf unter Par im
Sekundarmarkt — hat sich gerade in volatilen Zinsphasen be-
wéhrt. Das Team lernte, dass Geduld und Preisdisziplin ent-
scheidend sind, um attraktive Risiko-Rendite-Profile zu sichern.

2. Starke Fundamentalanalyse als Schitissel: In einem Umfeld
gestiegener Refinanzierungskosten wurde klar, dass oberflach-
liche Kreditratings nicht ausreichen. Die tiefgehende, eigenstén-
dige Analyse der Kapitalstrukturen und Sicherheiten (Asset Co-
ver) bietet entscheidende Vorteile gegeniiber benchmarknahen
Ansétzen.

3. Flexibilitdt und Marktanpassung: Die Phase nach dem Zins-
anstieg zeigte, dass aktive Portfolioanpassung, z. B. durch gra-
duellen Positionsaufbau, dynamisches Risikomanagement und
Nutzung temporérer Marktverwerfungen, die Performance deut-
lich stabilisiert.

4. Wert des Teamansatzes: Die unverdnderte Zusammenset-
zung des Investmentkomitees seit 2012 ermdglichte konsistente
Entscheidungsprozesse und bewahrte den Fonds vor Fehlsteu-
erungen in volatilen Marktphasen.*”

Markteinschatzung und Zukunftsaussichten

Welche Trends und Entwicklungen sehen Sie fiir die kommen-
den Jahre?

Wir erwarten in den kommenden Jahren ein attraktives Umfeld
ftir den Robus Value Bond Fund (RVBF). Die Volatilitdt an den
Kreditmarkten diirfte aufgrund geopolitischer Spannungen und
uneinheitlicher geldpolitischer Entwicklungen hoch bleiben.
Diese Schwankungen schaffen regelméfig interessante Ein-
stiegsméglichkeiten im Sekundédrmarkt, wo wir unseren Value-
Ansatz gezielt umsetzen kénnen. Nach dem Ende der Negativ-
zinsphase sehen wir nun ein Umfeld ,normaler’ Zinsen, das eine
nachhaltige und attraktive Ertragsbasis fiir Credit-Investoren
bietet. Gleichzeitig erwarten wir eine graduelle Verbesserung
der europédischen Volkswirtschaft, was sich positiv auf die Kre-
ditqualitdt mittelstdndischer Emittenten auswirken sollte. Das
Mid-Market-Segment, auf das wir fokussiert sind, bleibt ein inef-
fizienter und wachsender Markt mit zahlreichen Chancen fiir er-
fahrene Investoren. Insgesamt sehen wir die kommenden Jahre
daher strukturell positiv: Stabile Zinsen, hohe Volatilitat und eine
sich erholende Wirtschaft bieten ideale Rahmenbedingungen fiir
unseren aktiven, wertorientierten Investmentansatz*, erklart uns
das Management.

Welche Chancen und Risiken sehen Sie flir den Fonds in der
Zukunft?

,Wir sehen fiir den Robus Value Bond Fund (RVBF) ein weiter-
hin attraktives Umfeld mit hoher Volatilitdt und stabilen Zinsen,
das viele Einstiegsméglichkeiten im Sekund&rmarkt eréffnet.
Unser Value-Ansatz — der Kauf von Anleihen unter Nominal-
wert — ermdglicht es, hohe laufende Ertrdge und zusétzliche
Kursgewinne zu erzielen.” Er erganzt: ,Auf der Risikoseite ste-
hen vor allem Kreditausfélle (Defaults) einzelner Emittenten. Da-
bei ist zwischen einem Default und dem tatsdchlichen Verlust
nach dem Ausfall (Loss-Given-Default, LGD) zu unterscheiden:

- Ein Default beschreibt den Zahlungsausfall oder die Nichter-
fullung der vertraglichen Verpflichtungen eines Emittenten.

- Ein LGD misst dagegen den tatséchlich realisierten Verlust
nach einer Restrukturierung oder Verwertung der Sicherhei-
ten. Er ist also das, was nach Abzug des Riickgewinnungs-
wertes tatsédchlich verloren geht. Durch unseren Asset-Cover-
Ansatz investieren wir bevorzugt in besicherte oder funda-
mental solide Anleihen, sodass potenzielle Defaults nicht
zwangslaufig zu hohen Verlusten fiihren. Unsere Analysen
zielen darauf ab, den LGD méglichst gering zu halten, indem
wir Emittenten mit nachweisbarer Substanz und werthaltigen
Assets auswéhlen.”

Schlussgedanken und Ausblick

Was sind lhre Ziele und Visionen flir den Fonds in den nachsten
finf Jahren? Das Management erklart: ,Unser Ziel ist es, den
Robus Value Bond Fund als etablierten Top-Player im européi-
schen High-Yield-Fondsuniversum zu positionieren. Wir méch-
ten die Fondsgrél3e nachhaltig auf iiber 150—200 Mio. EUR aus-
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bauen, um Skaleneffekte zu realisieren und die Marktprésenz
weiter zu stérken. Inhaltlich bleibt der Fokus unveréandert auf un-
serem wertorientierten, Research-getriebenen Investmentan-
satz im européischen Mid-Market-Credit-Segment. Wir wollen
unsere starke Outperformance nach der Niedrigzinsphase fort-
setzen, unsere Position im institutionellen Bereich festigen und
den Fonds als verlassliche, stabile Ertragsquelle fiir Investoren
weiterentwickeln. “

Welchen Rat wiirden Sie aktuellen und potenziellen Investoren
geben? So lautet unsere Abschlussfrage, und hierzu erlautert
das Team: ,Unser Rat an Investoren lautet, analog zu unserem
Vorgehen beim Aufbau von Titeln: Die Wunschallokation lber
die Zeit graduell aufbauen, um das aktuell hohe Zinseinkommen
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des Fonds zu nutzen. Dann Rlicksetzer im Fondspreis nutzen,
um aufzustocken. Gerade in solchen Korrekturphasen entste-
hen erfahrungsgemaf die attraktivsten Einstiegspunkte fiir den
langfristigen Vermdégensaufbau. “

Die Ergebnisse

Per 02.12.liegt der Fonds YTD bei einem Plus von 4,84 %, auf
ein Jahr liegt das Plus bei 4,20 %, auf drei Jahre bei +19,49 %
und auf 5 Jahre bei +17,62 %. Was sich im Chart oben gegen-
Uber der Vergleichsgruppe wirklich sehen lassen kann. Auch die
Volatilitdt mit 5,15 % auf 5 Jahre passt und die mit dieser Stra-
tegie generierten Sharpe Ratios mit 0,64/0,82/0,55 auf 1/3/5
Jahre kénnen lberzeugen.

Das Portfolio

Im aktuell rund 80 Mio. Euro grofen Fonds ist man zu rund 28 %
in deutschen Anleihen investiert, 21,33 % entfallen auf Anleihen

aus Luxemburg und 7,93 % auf Anleihen aus den Niederlanden.
Grofite Position ist eine Anleihe von Linx Capital mit einem Ge-
wicht von 5,76 %, gefolgt von Anleihen der Odyseey Europe
Holdco mit 4,29 % und von Momox Holding mit 4,10 %. Die lau-
fende Verzinsung liegt bei rund 9,8 % p.a. und die Laufzeitren-
dite liegt gar bei 11 % p.a.

Fazit

Zweifelsohne ist dieses Marktsegment hochinteressant, aber
gleichfalls komplex. Daher braucht es hierfiir Profis mit viel
Know-how und Erfahrung. Genau das verkérpert Robus bzw.
dessen Investment Team. Wer eine Beimischung auf der
Rentenseite sucht, sollte sich den Robus Value Bond Fonds
unbedingt ndher ansehen und sich mit dieser Uberzeugenden
Strategie beschaftigen.

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir »Seien Sie vorsichtig mit Gesundheitsbiichern —

herzlichst Sie konnten an einem Druckfehler sterben.

Mark Twain
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