H.A.M. FLASH: Performance Update — unerwartet unspektakular
B

2022 - Der perfekte Sturm - nowhere to hide

Das aktuelle Jahr erweist sich bis jetzt als alles andere als ein Investoren-freundliches und -erfreuliches Jahr.
Jede Region hat mit ihren eigenen, teils hausgemachten, Problemen zu kimpfen, welche sich nicht nur auf die
entsprechende Region beschranken, sondern im Wechselspiel mit den Herausforderungen der anderen
Regionen stehen und sich dadurch teils akzentuieren.

e In den USA herrschen die Bedenken vor, ob es der US Fed gelingen wird, die Inflation in den Griff zu
kriegen und eine weiche Landung der Wirtschaft herbeizufiihren, ohne dass man in eine Rezession
schlittert.

e China kdmpft weiterhin mit den Auswirkungen seiner rigorosen Null-Covid-Politik, welche sich immer
negativer auf das nationale wie auch globale Wirtschaftswachstum auswirkt. Die Lieferketten-Engpass-
Problematik wird dadurch nur noch verstarkt.

e  Europa leidet einerseits 6konomisch betrachtet am starksten unter den Auswirkungen des anhaltenden
Krieges in der Ukraine (Sanktionen, héhere Energie- und Lebensmittelpreise, Enteignungen und
Absatzmarkt-Verluste, etc.), andererseits kampft Europa wie die USA mit den héchsten Inflationsraten
seit Jahrzehnten, aber ohne den gleichen Spielraum auf geld- wie fiskalpolitischer Seite.

All diese Faktoren bringen eine Vielzahl an Unsicherheitsfaktoren mit sich und haben zur Folge, dass nach knapp
zwei Jahren Corona-Bekampfungsmassnahmen in Europa und den USA das Sorgenbarometer nicht fallt, sondern
ansteigt. Dies widerspiegelt sich ebenfalls an den Finanzmarkten, welche seit Jahresbeginn kraftig
durchgeschittelt wurden und kaum eine Vermogensklasse konnte sich dem entziehen.

Die Aktienmarkte bissten mehrheitlich im zweistelligen Prozentbereich an Wert ein, wobei Wachstumswerte
starkere Rickschldage verzeichneten als Substanzwerte. Im Zuge der steigenden Zinsen gaben die
Obligationenmarkte ebenfalls stark nach und die Kreditrisikoaufschlage (credit spreads) weiteten sich
insbesondere im sub-Investment Grade spirbar aus. Die Korrelation von Aktien- und Rentenmaérkten war positiv,
was die Risikodiversifikation der Investorenportfolios minderte. Der US-Dollar wertete sich gegeniiber den
meisten Wahrungen auf und Rohstoffe verzeichneten klare Kursgewinne. Gold (in USD) hingegen blieb relativ
stabil, wahrenddessen Kryptowahrungen teils massiv an Wert einbiissten (z.B. Bitcoin beinahe -40%).

Veradnderung seit Jahresbeginn (in Lokalwahrung)

Aktien Performance Renten Wert
S&P 500 Index -17.0% USA: 2yr treasury yield 2.6% (+1.9%)
Nasdagq Composite Index -27.2% USA: 10yr treasury yield 2.9% (+1.4%)
Euro Stoxx 50 Index -13.4% Deutschland: 2yr Bund-yield 2.6% (+1.0%
MSCI Europe Index -9.9% Deutschland: 10yr Bund-yield 1.0% (+1.2%)
Hang Seng Index -15.0% Japan: 2yr Govt yield -0.1% (+0.1%)
Nikkei 225 Index -9.7% Japan: 10yr Govt yield 0.2% (+0.2%)
Rohstoffe, Edelmetalle, Krypto Performance Credit Spreads Wert
Erdol (Sorte Brent) +35.5% US Investment Grade (in bsp) 88 (+39)
Bloomberg Commodity Index +28.5% US High Yield (in bsp) 490 (+197)
Gold +1.3% Europe Investment Grade (in bsp) 93 (+46)
Bitcoin -38.7% Europe High Yield (in bsp) 453 (+211)
Volatilitat Wert Asia Investment Grade (in bsp) 129 (+50)
VIX Index 32.6 (+15.3) Asia High Yield (in bsp) 1052 (+153)

Quelle: Bloomberg, Daten per 11.05.2022
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Wandelanleihen im 2022: unerwartet unspektakular

In Anbetracht der Vorgaben der unterschiedlichsten Vermdgensklassen wie auch der Performance-Treiber von
Wandelanleihen ist die Performance -15.8% seit Jahresbeginn zwar nicht erfreulich, doch ganz im Rahmen des
zu erwartenden — sozusagen unerwartet unspektakular.

Ein genauerer Blick auf die einzelnen Performance-Treiber von Wandelanleihen:

Zinsen: Den steigenden Zinsen konnten sich die Wandelanleihen mit ihrer Bond-Komponente nicht
entziehen. Der Wandlermarkt verfligt Gber eine relativ kurze effektive Duration von rund 2 Jahren und ist so
im Vergleich zum grdsseren Rentenmarkt, welcher eine langere Duration aufweist, weniger stark von
Zinsveranderungen betroffen. Da die US-Zinskurve am kiirzeren Ende starker anstieg als am langeren Ende
(non-parallel-yield curve shift), war der negative Effekt der gestiegenen Zinsen leicht hoher als bei einer
konstanten Zinsbewegung Uber alle Falligkeiten. Der Einfluss der héheren Zinsen auf den Wandlermarkt
belduft sich auf rund -4%.
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Kreditrisikoaufschldge: Ein Grossteil des Wandleruniversums ist nicht offiziell mit einem Rating ausgestattet.
Von den Wandlern, die mit einem Kreditrating versehen sind, ist die Mehrheit aus dem sub-Investment
Grade Bereich und nur die Minderheit verfugt tGber ein offizielles Investment-Grade Rating. So umfasst z.B.
der breite Refinitiv Global Vanilla Index 565 Wandelanleihen (die Mehrheit davon non-rated), das IG-Pendant
hingegen gerade einmal 92 Wandelanleihen; fur ausbalancierte Wandelanleihen: Refinitiv Global Focus
Index: 247 Namen, Global Focus IG Index: 58 Namen. In volatilen Zeiten oder in einem Risiko-aversen Umfeld
weiten sich die Credit Spreads der Wandler tendenziell starker aus als im gerateten Investment Grade oder
High Yield-Bond Markt. Der Einfluss der héheren Credit Spreads auf die Performance belduft sich seit
Jahresbeginn auf rund -2%.

Aktienmarkte: Die Aktienmarkte sind und bleiben die wichtigsten Performance-Treiber der Wandelanleihen.
Die durchschnittliche Aktiensensitivitat belduft sich auf rund 45%, mit grosseren regionalen Unterschieden:
sie ist in Asien und Japan mit ca. 35% am tiefsten, in Europa liegt das Delta bei 43% und die USA sind mit
einem Delta von 50% am starksten der Entwicklung der Aktienmaérkte ausgesetzt. Die gangigen Aktienindizes
reprasentieren nicht wirklich die den Wandler zugrunde liegenden Aktien (unterschiedliche Lander,
Sektoren, Einzeltitel-Gewichtungen). Dadurch ist ein direkter Vergleich mit den Aktienindizes weniger
aufschlussreich und fihrt teils zu Verwirrung (z.B. Jahr 2020). Viel aussagekraftiger ist die Performance der
Aktien, die auch Wandler ausstehend haben.

Wandler zugrunde liegende Aktien: Die den Wandlern zugrunde liegenden Aktien biissten 2022 starker an
Wert ein als diverse Regionen- oder Sektorenindizes. Dies liegt unter anderem auch daran, dass die USA mit
gut 50% im Index vertreten sind, und trotz dem 50% Gewicht keine allzu grosse Sektoren-Diversifikation
bieten, da die Sektoren IT, Kommunikations-DL, zyklischer Konsum sowie Gesundheitswesen (v.a.
Pharma/Biotech) rund 80% des Marktes darstellen. Im Zuge der Rotation aus Wachstumswerte in
Substanzwerte sowie der Neubewertung der nichtprofitablen Technologiewerte litt der US-Markt besonders
stark.
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Seit Jahresbeginn resultiert fiir die den Wandler zugrunde liegenden Aktien ein Minus von -26.9%. Unter
Beriicksichtigung der vorherrschenden regionalen Aktiensensitivitaten hatten die schwachen Aktienmarkte
einen negativen Einfluss auf die Wandelanleihen von -12%.

zugrunde liegende Aktien - Global Focus Index zugrunde liegende Aktien - H.A.M. GCBF
usa -16.7% USA -6.8%
Europa -5.5% Europa -5.4%
Japan -0.2% Japan -0.6%
Asien -3.0% Asien -5.7%
Andere -1.5% Andere -1.4%
-30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0%

Quelle: Holinger Asset Management, Daten per 11.05.2022

e Volatilitdt: die Volatilitdt an den Markten stieg seit Jahresbeginn um rund 50% (von leicht unter 20 auf rund
30, gemessen anhand des VIX und Euro Stoxx 50 Volatility Index). Die hohere Volatilitat wirkte sich positiv
auf die Bewertung der Optionskomponente der Wandelanleihen aus. Basierend auf einem Vega-Exposure
von rund 0.4% fiir den Wandlermarkt resultiert daraus ein positiver Einfluss von +4%.

e Bewertung der Wandelanleihen: Die Bewertungen fir Wandelanleihen kamen seit Jahresbeginn
insbesondere in Europa und in Asien unter Druck und handeln unter ihrem theoretisch fairen Wert.
Japanische Wandler blieben bewertungstechnisch mehrheitlich stabil, wahrenddessen US-Wandler ebenfalls
glinstiger wurden und mehr oder weniger nun fair handeln. Insbesondere Wandelanleihen mit einem
Investment Grade Kredit Rating und einer restlichen Laufzeit von 1-2 Jahren kamen bewertungstechnisch
unter Druck. Diese Papiere wurden in der Vergangenheit teils mit bis zu 7 Punkten zu teuer gehandelt. Der
Abverkauf an den Aktienmarkten fiihrte dazu, dass diese Wandler einem ,Realitdts-Check” unterzogen
wurden und ein Re-Pricing erfolgte. Wandler aus dem sub-IG Bereich oder ohne offizielles Kreditrating litten
ebenfalls unter der allgemeinen Risikoaversion der Investoren. Unterstitzend fir die Bewertung des
Wandlermarktes war hingegen, dass die Aktivitdt am Primarmarkt dieses Jahr dusserst verhalten war und
somit keinen zusatzlichen Druck auf die Bewertungen auslbte. Seit Jahresbeginn verbilligte sich der
Wandlermarkt im Schnitt um rund 2% und halt sich somit besser als in vergangenen ,,Risk-off“-Perioden.

Bewertung der Wandelanleihen
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Valuation: CB Price as a % premium / discount to Nomura Fair Value

Die Performance von -15.8% seit Jahresbeginn fiir den ausgewogenen Bereich der Wandler (Refinitiv Global
Focus Index) lasst sich nach der Betrachtung der einzelnen Performance-Treiber gut nachvollziehen und liegt im
Rahmen dessen, was in Anbetracht der Kredit- und Aktienmarkte zu erwarten wére. Die US-Wandler litten am
starksten unter der negativen Performance der zugrunde liegenden Aktien, wahrenddessen die asiatischen
Wandler starker unter dem héheren Zinsumfeld und der Credit Spread-Ausweitung litten.
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YTD-Performance Attribution Gl. Focus Index Performance der einzelnen Regionen
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Quelle: Holinger Asset Management, Daten per 11.05.2022

Die negative Jahresperformance der US-Wandler sollte im langeren Kontext betrachtet werden. In den letzten
Jahren waren die US Wandler dank dem hohen Technologie- und Pharma-Gewicht die dominanten
Performance-Treiber der Indexperformance. Von diesem Blickwinkel betrachtet, konnte man die 2022 Korrektur
im US-Wandlermarkt auch als Normalisierung/Angleichung an die anderen Regionen sehen.

Refinitiv Global Focus Index — regionale Performance (31.12.2018 — 11.05.2022)
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Quelle: Holinger Asset Management, Daten per 11.05.2022

Die Performance der globalen Wandelanleihen-Fonds fiir 2022 weist eine beachtliche Bandbreite auf:
defensivere Strategien, welche sich vor allem auf Investment Grade und Wandler mit tieferer Aktiensensitivitat
fokussieren, erzielten eine Performance von rund -8% seit Jahresbeginn; Strategien mit einem hdheren Delta
oder hohem US-Gewicht blissten um die -20% an Wert ein und vereinzelte Fonds sogar um beinahe -30%, was
die eine oder andere kritische Frage aufwerfen dirfte.

Die Performance-Dispersion der einzelnen Wandler-Fonds im 2022 veranschaulicht dem Anleger eindriicklich,
dass es nicht einfach mit dem Entscheid, in Wandelanleihen zu investieren, getan ist. Von hoher Wichtigkeit ist
und bleibt das Abgleichen der eigenen Erwartungen/Vorstellungen/Risiko-Toleranz an die Vermdgensklasse
sowie deren Aufteilung nach Regionen und Sektoren mit dem Ansatz/Ausrichtung/Risiko-Profil der infrage
kommenden Wandler-Fonds, damit es zu keinen unerwarteten Uberraschungen kommt.

Performance H.A.M. GCBF

Wie in vergangenen Jahren war der Fonds auch 2022 breit tiber die Regionen verteilt investiert und hatte in
Folge dessen ein grosseres Asien-Exposure als die gadngigen globalen Wandelanleihen-Indizes. Viele der
gehaltenen asiatischen Wandler besitzen eine tiefe Aktiensensitivitdt und weisen Obligationen-Charakter auf
mit einer attraktiven Verfallsrendite. Dadurch war der Fonds weniger stark vom schwachen US-Wandlermarkt
betroffen, litt dafiir starker unter den steigenden Zinsen, sich ausweitenden Credit Spreads und Cheapening der
Wandler im asiatischen Raum. Seit Jahresbeginn verzeichnet der Fonds (EUR-A Tranche) einen Riickgang von -
12.3% und schneidet somit klar besser ab als der globale Vergleichsindex (Refinitiv Global Focus Index EUR
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hedged: -15.8%). Diese relative Outperformance ist einerseits dem tieferen US-Gewicht geschuldet, andererseits
aber auch der erfolgreichen Einzeltitel-Auswahl, welche zur besseren Risikodiversifikation des Fonds
beigetragen hat. Die den Fondspositionen zugrunde liegenden Aktien biissten im gleichen Zeitraum -19.9% ein,
die des Refinitiv Global Focus Index -26.9%.

YTD-Performance Attribution H.A.M. GCBF EUR-A Wandler-Performance vs. zugrunde liegende Aktien
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Quelle: Holinger Asset Management, Daten per 11.05.2022

Aktuelle Positionierung / Opportunititen

Globale Wandelanleihen stellen im aktuellen Umfeld eine attraktive Alternative dar, da sie einerseits dank dem
ausgewogenen Profil an einer moglichen positiven Aktienmarktentwicklung partizipieren kénnen, anderseits
aber auch dank der relativ kurzen Duration von rund 2 Jahren weiteren Zinsschwankungen weniger stark
ausgesetzt sind als der breite Obligationenmarkt. Wandelanleihen sind zudem im Durchschnitt leicht zu giinstig
bis fair bewertet und insbesondere Nicht-Benchmark-Werte handeln unter ihrem theoretisch fairen Wert,
welcher sich im Zeitverlauf normalisieren sollte. Die grosste Bewertungsdiskrepanz lasst sich weiterhin bei
asiatischen Wandelanleihen beobachten.

In Folge der Korrektur an den Aktienmarkten sowie der Ausweitung der Credit Spreads offerieren
Wandelanleihen ein attraktives Risiko/Ertragsverhaltnis, welches in den letzten Jahren so nicht gegeben war. Im
aktuellen Umfeld findet man Wandelanleihen von sehr guter Kreditqualitat, die eine attraktive Verfallsrendite
aufweisen oder aber auch Wandler mit ansprechender Konvexitdt zu Konditionen, welche es in den letzten
Jahren schlicht nicht mehr gab. Im 2021 wurden in den USA diverse Wandler mit einem Coupon von 0% und
einer Wandlungsprdamie von lber 50% begeben. Solche Konditionen gehdren definitiv der Vergangenheit an.
Zur Zeit bietet der Wandlermarkt eine Vielzahl an Madglichkeiten, welche ermdglichen, in ein breit
diversifiziertes, ausgewogenes und mit unterschiedlichen Renditequellen ausgestattetes Portfolio zu
investieren. Unser Anlageziel besteht weiterhin darin, ein breit diversifiziertes und ausgewogenes Portfolio fur
globale Wandelanleihen anzubieten und dies unabhangig von einem Index und immer mit einem Fokus auf die
eingegangenen Risiken.

Regionale Allokation (Nominal) Regionale Allokation (Aktiensensitivitat)
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Ausserer Kreis: H.A.M. — Global Convertible Bond Fund
Innerer Kreis: Globaler Wandlermarkt (balanced)

Quelle: Holinger Asset Management, Daten per 11.05.2022

Holinger Asset Management, Daniel Lutz, CFA, 18. Mai 2022
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Disclaimer

Die Angaben in diesem Dokument dienen ausschliesslich zu Informations- und Werbezwecken und sind fir den persénlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt. Fir weitergehende
Informationen konsultieren Sie bitte das Basisinformationsblatt (BIB), den Prospekt, oder die betreffenden Dokumente nach ausliandischem Recht, die dem Basisinformationsblatt
gleichwertig sind (wie z.B. Key Information Documents/KIDs). Diese Dokumente sowie die Halbjahres- und Jahresbericht sind via https://www.ifm.li oder auf der Webseite des LAFV
Liechtensteiner Anlagefondsverbands www.lafv.li kostenlos abrufbar.

Das Dokument stellt keinen Prospekt (Art. 5 KAG, 652a und/oder Art. 1156 OR) dar. Es ist ausschliesslich fiir die Verwendung durch den Empféanger bestimmt und die darin enthaltenen
Informationen dirfen ohne vorherige Zustimmung von Holinger Asset Management AG (H.A.M.) weder ganz noch teilweise kopiert oder an Drittpersonen weitergegeben werden. Es
richtet sich nicht an Personen (natirliche oder juristische), bei denen dieses aufgrund ihrer Nationalitit oder ihres Domizils/Sitzes gegen die Rechtsordnung ihres Staates verstossen wiirde.
Insbesondere in den USA und Japan dirfen Anteilscheine der von H.A.M. verwalteten Anlagefonds weder verkauft, angeboten noch ausgeliefert werden.

Die enthaltenen Informationen stellen weder Angebot noch Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf von Anteilsscheinen an einem in diesem Dokument genannten Anlagefonds noch
eine Beratung dar und berticksichtigen weder aktuelle oder kiinftige Anlageziele noch individuelle Bedurfnisse des Empfiangers und tragen somit weder seiner steuerlichen noch
finanziellen Situation Rechnung. Bevor eine Investition in einen Anlagefonds getétigt wird, sollte der Empfanger daher stets informationshalber die vorhandenen aktuellen rechtlichen
Dokumente (z.B. den Prospekt) sowie alle sonstigen Unterlagen, die gemdss lokaler gesetzlicher und regulatorischer Vorschriften erforderlich sein kénnen, insbesondere die darin
enthaltenen rechtlichen Hinweise und Risikohinweise, sorgféltig durchgelesen haben und eine Fachperson beiziehen. In besonderen Fallen kann auch das Einholen einer Drittmeinung
oder eines Spezialisten (Steuern, Recht, etc.) angezeigt sein. Steuerliche Auswirkungen von Strategien, Produkten oder Umsetzungen missen durch Spezialisten abgeklart werden. Der
Empfanger Gbernimmt die Verantwortung, dass er beim Gebrauch dieses Dokumentes alle anwendbaren Gesetze und Vorschriften einhalt sowie fir die ordnungsgemasse Deklaration
samtlicher Vermégenswerte und deren steuerliche Bemessung.

Die vergangene Wertentwicklung ist kein Hinweis fiir zukinftige Ergebnisse. Die dargestellte Performance lasst allfallige bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen erhobene
Kommissionen und Kosten, welche sich nachteilig auf diese auswirken, unberiicksichtigt. Sollte die Wahrung eines Anteilscheins nicht mit der Referenzwéhrung des Anlegers
tbereinstimmen, kann sich die erzielte Performance aufgrund der Wéahrungsschwankungen erhéhen oder verringern.

Obwobhl alle in diesem Dokument enthaltenen Angaben sorgféltig recherchiert wurden und nach Einschatzung von H.A.M. aus verlasslichen Quellen stammen, Gbernimmt H.A.M. fur die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt dieser Angaben keine Gewéahr. Das Dokument kann jederzeit ganz oder teilweise ohne vorherige Mitteilung gedndert werden. H.A.M. ist nicht
verpflichtet, dem Empféanger eine abgednderte Form zukommen lassen. Weder H.A.M. noch deren Vertreter oder Dritte Gbernehmen irgendwelche Haftung fir dieses Dokument.
Haftungsanspriiche gegeniiber H.A.M. oder der involvierten Personen oder Drittparteien wegen Schaden materieller oder immaterieller Art sind daher ausgeschlossen.

Fur den von H.A.M. verwalteten H.A.M. Global Convertible Bond Fund liegt eine Vertriebszulassung der Aufsichtsbehorde FINMA fiir qualifizierte sowie nicht-qualifizierte Anleger in der
Schweiz vor. Fir andere Domizile gelten lokale Bestimmungen. Zusténdige Aufsichtsbehdrde ist die Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA).
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