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Boom & Bust

Immobiliencrash
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Tech-Bust
Olsektor
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Bernanke et al Blase
0,60 - US
Immobilienblase
Technologieblase,
0.40 - Greenspan-Put
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Produktion Kapitalguter
Produktion Konsumguter

uelle: St. Louis Fed, eigene Berechnungen
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US kumulierte Wicksell Fehlallokation
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S Fehlallokiertes Kapital
142 héher als 2008
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Quelle: Macrostrategy
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Zentralbankpolitik treibt Banken in Kreditgeschatt

Kasse > Negativer Zinsspread
Kredite an Banken > Zinsspread gegen 0
Arzelie 20 Positiver Zinsspread
Nichtbanken

Wertpapiere (z.B. > Zinsspread gegen 0
Staatsanleihen)

= Expansive Zentralbankpolitik drangt Banken in die
Kreditvergabe an Unternehmen

= Wettbewerb zwischen den Banken fiihrt zu hoherem Risiko bei
Kreditvergabe tvon 17
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Zombie-Okonomie am Beispiel eines lokalen Entsorgers (1/2)

Entwicklung Kreditverbindlichkeiten in T€

(+ 75%) 6.544

Geschéaftsmodell
4.545 Integrierter Entsorger mit Anlagentechnik
1577 zur Bearbeitung von Bauabféallen sowie
Logistikpark
3712 2068
Ausgangslage

= Klar abgegrenzter, lokaler Markt

m Langfristige Darlehen m Kontokorrentdarlehen .
aufgrund logistischer
Umsatzentwicklung 2006 — 2009 (ohne Erlésschmaélerungen) Herausforderungen
m = Unternehmen war einer der lokalen
| ) 2”’ \ Platzhirsche im Segment
14.215 14.222 12.145 10.371 Abfallentsorgung fur Bauabfalle

3% 3% 11% 8% = Harter Preiskampf in einem
stagnierenden Markt; zweifelhafte
Abrechnungsmethoden gegeniiber
Sk L 89% 92% Kunden
= Sinkende Umsétze, steigender
Liquiditatsbedarf

m Abfallannahme  ®Erl6se Reststoffe
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Zombie-Okonomie am Beispiel eines lokalen Entsorgers (2/2)

Vorher / Sanierung Nach Insolvenz
Unternehmen »= Sinkende Umsatze = Abwicklung
= Verluste
» Angespannte Liquiditat
»  Fresh Money*
Markt » Harter Preiskampf = Preisniveau erholt sich
» Deflation signifikant
= Uberkapazitaten
Kreditgeber = Steigender Kreditexposure = Hoher
» EWABSs nicht ausreichend Wertberichtigungsbedarf
= Bankenkonsortium stellt = Kapital fehlt c.p. fur

~fresh money* bereit zukunftstrachtige Themen

» Zombie-Unternehmen mit fehlender Zukunftsperspektive wurden zu
Folgen von lange ,beatmet"

,billigem Geld“ = Deflationdres Umfeld und Uberkapazitaten

» Kapitalvernichtung durch hohe Wertberichtigungen
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BIZ-Studie: Expansive Geldpolitik befordert Zombie-
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Unternehmen (LHS) dass Unternehmen Unternehmen (LHS) Zinsen (invers)

ein Zombie bleibt
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Size of BBB Bond Market (Billions)
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Zombies an der Borse

BBB Marktvolumen und Anteil an Investment Grade
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=== Size of BBB Market Size (LHS)
=== BBB as a Percent of Investment Grade

Emission Anleihen mit ultralockeren ,,covenants*
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= Covenant-light issuance e Anteil
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Volumen Leveraged Loans
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2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018
BUS Leveraged loan market
Nettoverschuldung von Russell 3000 Companies
(Net Debt / EBITDA)
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Rezession === Median Net Debt/EBITDA
(ex Financials & Energie)
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Konsequenzen fur Borsenentwicklung

(+) Preisentwicklung

Inflationarer Boom
Buy: Realwerte (Immobilien Gold,
Rostoffe, Zykliker

Sell: Langlaufende Anleihen

Inflationare Krise
Buy: Kasse in Krisenwéhrung
Sell: Aktien, Anleihen

(+) gesamt-
wirtschaftliche

Aktivitat

Deflationare Krise
Buy: Staatsanleihen
Sell: Alles andere

Deflationarer Boom
Buy: Innovative Unternehme
mit Preissetzungsmacht
Sell: Unternehmen, die

Preisnehmer sind

lle: GaveKal
Quelle: GaveKa 9von 17
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Geldmenge & Borsenentwicklung
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=== Globale Geldmenge M1 (RHS)
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Mainstream am Limit

Mainstream Small/Mid Cap Fonds

* Bdrsen- und Konjunkturzyklus ermidet

Marktrendite durfte deutlich niedriger
+55% sein als in den vergangenen Jahren
-40% Benchmarknahe Aktien- und Fixed
Income Produkte bilden Risiken ab
>>> Mainstream Produkte am Limit!
Nischenprodukte mit besserem Risiko /
Ertrags Profil

lan. 17 Jun. 17 Nov. 17 Apr. 18 Sep. 18

g
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Unternehmensanalyse & low-Beta Strategie

Strategisch
Option

Lieber kel
Investmen
als ein
schlechtes
Investmen

R

Aktienmarkt Eventgetriebener
unabhangige mittelfristiger
Rendite Ansatz

(defensiv) Ubernahmen,
Spin-Offs,
Restrukturierunge
Beherrschungs- un
Gewinnabfiihrungs
vertrage (BUG),
Squeeze-Outs

Opportunity
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Performance vs. DAX und SDAX

104

99

94

89

84

79

iFUNDAMENT

TOTALRETURN

"4an. 18 Feb. 18 Mrz. 18 Apr. 18 Mai. 18 Jun. 18 Jul. 18 Aug. 18 Sep. 18 Okt. 18 Nov. 18

e DAX e SDAX e (JNDament Total Return

Performance seit Auflage (in %) -3,08
Volatilitat (in %) 4,34
Max Drawdown (in %) -5,20

ISIN DEOOOA2H5YB2 / DEOOOAZ2H8901

FUNDament Total Return

Dez. 18 Jan. 19
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Track Record: Uberdurchschnittliche Rendite bei
gleichzeitig unterdurchschnittlichem Risiko

Value Opportunity Fund Calibrate Total Return
Flexibler Mischfonds Flexibler Mischfonds
112 -
125 -
110 -
115 - 108 -
106 -
105 - 104 -
102 -
95 T T T
Dez.14  Mrz. 15 Jun. 15 Sep. 15 100 - ‘ ' ‘
Dez. 16 Feb. 17 Apr. 17 Jun. 17
e=\/3lue Opportunity Fund e D AX = Calibrate Total Return e DAX
Flexibler Mischfonds, der in Aktien / Anleihen Flexibler Mischfonds, der in Aktien / Anleihen
von Nebenwerten in der D-A-CH Region von Nebenwerten in der D-A-CH Region
investiert investiert
Bester Mischfonds EUR in 2015 Performance: Top 5%, unterdurchschnittliche
Lipper Award 2016 Volatilitat / Max Drawdown
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Fondsdaten

Fondskategorie:
WKN / ISIN:
Auflagedatum:
Vertriebszulassung:
KVG:
Verwahrstelle:
Anlageberater:
Initiator:

Ertragsart:
Geschaftsjahresende:
Erstausgabepreis:
Ausgabeaufschlag:
Managementfee:
Performancefee:

Mindestanlagesumme:

P-Klasse

Mischfonds EUR flexibel

A2H5YB / DEOOOA2H5YB2 (Retail)
16. Januar 2018

Deutschland

Axxion S.A.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Bayerische Vermogen AG
FUNDament Capital GmbH
Ausschuttend

30.11.

100 Euro

bis zu 5,00%

Bis zu 1,75%

10% Uber EONIA - High Watermark

TOTALRETURN

I-Klasse

Mischfonds EUR flexibel
A2H890 / DEOOOA2H8901 (Insti)
15. Februar 2018

Deutschland

Axxion S.A.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Bayerische Vermogen AG
FUNDament Capital GmbH
Ausschuttend

30.11.

100 Euro

Bis zu 1,25%

10% uber (EONIA +300bps) - High Watermark
250.000 EUR
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Kontakt

FUNDament Capital GmbH

BachstralRe 4
86363 Konigsbrunn
www.fundament-funds.com

Ihre Ansprechpartner:
Ralph Blum
Elmar Baur

E-Mail: info@FUNDament-funds.com
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Disclaimer

© Copyright: Dieses Werk ist urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten. Die in dieser Prasentation
zusammengestellten Informationen sind ausschlieB3lich fiir jene Personen vorgesehen, die bei dieser Prasentation
anwesend sind. Die Prasentation darf ohne die ausdrickliche, schriftliche Erlaubnis der FUNDament Capital GmbH
nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden. Unter dieses Verbot fallt insbesondere auch die gewerbliche
Vervielfaltigung per Kopie, die Aufnahme in elektronische Datenbanken, Online-Dienste und Internet, sowie die
Vervielfaltigung auf CD-Rom.

Haftungsausschluss: Die Informationen stellen kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf dar. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
von Anlagen und mdgliche Ertrége daraus sind nicht garantiert und kénnen sowohl fallen als auch steigen. Es kann
daher grundsatzlich keine Zusicherung gegeben werden, dass die Ziele der Anlagepolitik erreicht werden. Dartiber
hinaus besteht die Mdglichkeit, dass die Anleger den von ihnen investierten Ertrag nicht vollstandig zuriickerhalten.
Veranderungen der Wechselkurse konnen ebenfalls dazu fihren, dass der Wert zugrunde liegender Investments
sowohl fallt als auch steigt. Die Fonds weisen auf Grund ihrer Zusammensetzung und des mdglichen Einsatzes
von Derivaten erhthte Wertschwankungen auf, d.h. die Anteilpreise knnen auch innerhalb kurzer Zeitraume
erheblichen Schwankungen nach oben und nach unten unterworfen sein.

Das Research und die Analysen in diesem Dokument wurden von der FUNDament Capital GmbH fur eigene
Investmentmanagement-Aktivitdten erhoben; sie kénnen vor der Zusammenstellung dieser Unterlagen
durchgefuhrt worden sein und werden hier lediglich im allgemeinen Zusammenhang vorgestellt. In einigen Fallen
wurden die Informationen in diesem Dokument von externen Quellen bezogen, die wir zwar fir verlasslich halten,
fur deren Genauigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch weder Haftung noch irgendeine Garantie ibernehmen
konnen. Alle AuRerungen verstehen sich zum Zeitpunkt der Publikation, aber konnen sich ohne Ankiindigung
andern.
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