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FLEXIBILITAT UND
AGILITAT KONNTE
DAS MOTTO FUR
2024 WERDEN

ie mit einem Startschuss legten die
Mérkte bei 4.100 Punkten im S&P 500
am 27. Oktober 2023 fulminant bis Jahres-
ende zu und stiegen ganze 700 Punkte!
Stolze 17 % in sehr kurzer Zeit! Auch die
Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe
fiel von 5,01 % auf 3,8 %. Beides waren
sehr groBe Bewegungen, die historisch
nur selten auftreten.
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VORWORT

Nachlassende Inflationserwartungen und die
damit verbundenen Hoffnungen auf baldige
Zinssenkungen seitens der US-Notenbank
waren die Ausloser, die viele Marktteilnehmer

von der Seitenlinie in den Markt zuriick zwang.

Dies betraf Gibrigens nicht TBF. Wir gingen
zum richtigen Zeitpunkt LONG Aktien und
LONG Duration und konnten von beiden
Bewegungen stark profitieren.

Das neue Jahr fangt mit einem Rucksack voller
Erwartungen fir viele Investoren an. Fast alle
Fachleute erwarten weiter fallende Inflation
und somit auch fallende Zinsen und damit
einhergehend weiter steigende Aktienmarkte.
Eine valide Annahme. Allerdings ist die Gefahr
nicht zu unterschatzen, dass die vermeintlich
»sicheren Erwartungen” eventuell enttduscht

Wir haben alle keine Glaskugel, aber bei TBF
haben wir diverse Szenarien simuliert und
starten daher neutral und werden dann ent-
sprechend dem Risikomodell und der tatsach-
lichen Entwicklung Positionen reduzieren oder
auch aufbauen. Flexibilitat und Agilitdt konnte
das Motto fiir 2024 werden. Genau diese zwei
Attribute zeichnen TBF aus: durch unsere
direkten Kommunikationswege und mit einer
geringen Birokratie kdnnen wir auf Markt-
trends unverziiglich reagieren.

Unser Know-How biindeln wir seit Gber

20 Jahren in unseren Multi-Asset-Fonds. Der
TBF SPECIAL INCOME, der TBF GLOBAL INCOME
sowie der TBF BALANCED haben das Jahr 2023
mit einer beeindruckenden Performance ab-
geschlossen und untermauern die Vorteile
eines breit gestreuten und flexiblen Portfolios.
In der Ausgabe 2024 unserer Unternehmens-
broschire beschreiben wir im Artikel ,Chancen
sehen, Risiken managen” ab der Seite 10,

die Positionierung des TBF SPECIAL INCOME.
Unserer Meinung nach sind genau solche
Investmentansatze das Basisinvestment fur
2024,

Alles Gute wiinscht

lhr

Peter Dreide
und das gesamte TBF-Team

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden. ﬂ




DIE NACHSTE FAHR
GEHT RUCKWARTS!

er kennt es nicht aus seiner Kindheit?

Man ist auf der Kirmes, sitzt im Fahr-
geschift seiner Wahl und der Karussell-
bremser ruft: ,Die ndchste Fahrt geht riick-
warts”. GemaB dem Motto "nur die Harten
kommen in den Garten" verlassen viele den
Musikexpress oder Halligalli und warten
lieber auf die magenschonende Vorwarts-
fahrt.

Entgegen dem Jahrmarkt wissen wir im
Kapitalmarkt nicht genau, wann die Fahrt
riickwarts geht. Die Anzeichen haufen sich
allerdings, dass die Richtung des nachsten
Zinsschrittes nach unten weisen wird. Auf
beiden Seiten des Atlantiks mehren sich

die Signale, dass wir einen nachlassenden
Preisdruck haben. Dieses wiirde den Zentral-
banken den Spielraum bescheren, den sie fiir
ihre gesamtwirtschaftliche Unterstiitzung
durch geldpolitische MaBnahmen benétigen.
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ZINSSENKUNG
IN AUSSICHT

Unter normalen Umsténden lieBe sich
erwarten, dass spéitestens im Sommer 2024
die Inflationsrate weit genug gesunken ist,
dass die Notenbanken auf die Wirtschafts-
schwiiche reagieren konnen, ohne Gefahr zu
laufen, zu friih bei der Inflationsbekdmpfung
nachzulassen.

Allerdings hat zumindest die US-Notenbank
das Problem, dass sie sich normalerweise
kurz vor den Prasidentschaftswahlen neutral
verhalten mochte, um dem Anschein
vorzubeugen, Einflussnahme zu nehmen.

Wir denken daher nach jetzigem Wissen und
Ermessen, dass die US-Notenbank eher nach
der Wahl vom 05.11.2024 die Leitzinsen senken
wird. Die EZB ist in dieser Hinsicht eventuell
friiher mit Zinssenkungen aktiv, da auch die
Eurozone zurzeit wirtschaftlich deutlich
schwacher dasteht.

Grafik 1 zeigt den Zusammenhang zwischen
Leitzinsbewegungen und der Rendite der
10-jahrigen US-Staatsanleihe. Wenig Uber-
raschendes zu entdecken, denn Leitzinssen-
kungen gingen in den letzten 50 Jahren immer
mit Renditeriickgdngen einher. Allerdings, und
das ist vielleicht hervorzuheben, sinken die
Renditen bereits vor den Leitzinssenkungen!
Zum Zeitpunkt des Verfassens dieses Artikels
sind die besagten Renditen bereits um mehr als
0,5% von Uber 5% auf knapp 4,45 % gesunken.

Falls wir Recht bekommen mit unserer Vermu-
tung der eher spaten Leitzinssenkung in den
USA aufgrund der Prasidentschaftswahlen,
werden die US-Renditen zwar weiter fallen,
aber es wird holprig werden. Allerdings kénnen
dann die spater folgenden Zinsschritte der
US-Fed deutlicher nach unten weisen, was
auch das Potenzial fiir Kapitalgewinne mit
,Long Duration“-Strategien vergrof3ert. 2024
und 2025 kénnten daher nach langerer
Abstinenz wieder Anleihejahre werden.

Grafik 1:
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Verlauf der Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe sowie der Leitzins der Federal Reserve

Fed-
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Quelle: Bloomberg, TBF Global Asset Management GmbH
Riickladufige Inflation zeichnet sich ab Grafik 2:

In Grafik 2 zeigen wir die Einzigartigkeit

der konzertierten Zentralbankaktionen zur
Bekampfung des globalen Inflationsdrucks,

der durch die Corona-Pandemie mit verursacht
wurde. Von den betrachteten 39 Zentralbanken
waren in den letzten 20 Jahren nie so viele
Zinserhéhungen global feststellbar, wie in den
letzten zwei Jahren. Allerdings kann man nun
beobachten, dass die Zinssenkungen anfangen
zuzunehmen, wahrend Zinserh6hungen gleich-
zeitig abnehmen. Wir erwarten, dass dieser
Trend sich fortsetzt und im Verlauf von 2024
wieder die akkommodierenden Zentralbanken
die Uberhand haben werden — was auch

global den Rentenmarkten helfen wird.

Kumulierte Anzahl der Leitzinssteigerungen
und -senkungen von 39 Zentralbanken
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Quelle: BIS, TBF Global Asset Management GmbH



Grafik 3: Die Federal Reserve Bank of Cleveland ver-
10-jahrige US-Rendite und offentlicht einmal im Monat ihre berechneten

die modellierte 10-Jahres Rendite 10-jahrigen Inflationserwartungen. Ein ein-

faches Regressionsmodell dieser Erwartungen
y=2.7718x - 2.504
R?=0.9579

o

und der beobachteten Rendite der 10-jahrigen
Staatsanleihe hat eine hohe statistische Signi-
fikanz mit einem Korrelationskoeffizienten

(R?) von 0,95. Dieses Modell prognostiziert
aktuell eine Rendite von knapp 4 %. Sollten wir
mit unseren Vermutungen der riicklaufigen
Inflation recht haben, dann sollten auch die
Inflationserwartungen sinken und damit den
Weg frei machen fiir US-Renditen unter 4 %.

O = N W g N o ©

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

—10yr Yield

Model Yield

T

Quelle: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Cleveland

Grafik &:
S&P 500 Aktienindex und die US-Leitzinsen
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e-Datenund lS.|N
Fonds finden Sie
32,33 und 34!

Performanc
zu den TBF-
auf den Seiten

US-Notenbank-Politik kann
Aktienmarkte schwiachen

Ein Blick auf den gréBten Aktienmarkt der Welt
und dessen Beeinflussung durch US-Notenbank-
Politik bringt dagegen etwas Ernlichterung.

In den vergangenen 50 Jahren hat der breite
Aktienindex S&P500 nach Leitzinssenkungen
deutlich nachgegeben (siehe Grafik 4). Nachlas-
sender Inflationsdruck gepaart mit wirtschaft-
licher Schwéche sind haufig kein gutes Umfeld
fir den breiten Aktienmarkt. ETF-Investoren,
die sich auf die groBen Indizes fokussieren,
konnten eventuell mit Verlusten zu kampfen
haben. Aktiv verwaltete Fonds sind moglicher-
weise in einem zu erwartenden schwierigen
Umfeld die bessere Wahl.

=0
o
o

US-Prasidentschaftswahl wird
Auswirkung auf die Zinsen haben

Ein letzter Blick auf Grafik 5 verdeutlicht erneut,
was wir anfangs bereits feststellten: kurz vor
Wahlen sind als Unterstlitzung interpretierbare
Zinssenkungen von der US-Notenbank un-
wahrscheinlicher. Bei den vergangenen zehn
US-Prasidentschaftswahlen haben wir drei
Zinssenkungen und eine Zinserhdhung in den
jeweils vorangehenden zwei Monaten erlebt.
Dies ist sicher keine statistisch belastbare Aus-
sage, aber vermutlich ist die US-Notenbank
unabhangig in ihrer Geldpolitik und mochte es
auch nach auf3en genau so darstellen.

Grafik 5:
Geldpolitische Schritte der Fed in Prasidentschaftswahljahren
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Daten per 30.11.2023

»

EIN JAHR FiR
AKTIVE INVESTOREN

«

2024 - ein Jahr fiir aktive Investoren

2024 wird wahrscheinlich ein gutes Jahr
fur Renteninvestoren. Fiir Aktieninvestoren
ist moglicherweise ein guter Zeitpunkt
gekommen, ihre passiven Investments in
aktiv gemanagte Fonds zu drehen. Denn:
Die nachste Fahrt geht rlickwarts — und da
kann es den Unvorbereiteten schon mal
mulmig werden.

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden. '




INTERVIEW
OPHIA
RENZ

»

Peter Dreide: ,Sophia, erstmal freue ich mich, dass wir dich

im Jahr 2023 unterstiitzen konnten. Mich fasziniert der Triathlon
schon seit Jahren. Ich sehe so viele Parallelen zu meinem Job
als Portfoliomanager.”

Sophia Trenz: ,Vielen Dank fiir eure Unterstiitzung. Dassich
nochmal auf Hawaii starten konnte, war die Erflllung meines
Traums. Ich habe eine Top 10 Platzierung in meiner
Leistungsklasse erreicht, trotz eines schweren Sturzes.”

»

Peter: ,Das war eine Schrecksekunde. Du bist wegen einer
Wasserflasche gefallen, die eine andere Teilnehmerin auf dem
Rad verloren hatte. Trotzdem bist du weiter gefahren und hast
dich nicht aus dem Konzept bringen lassen. Wie schaffst du das?”

Sophia: , Triathlon ist keine Kurzstrecke, auf der es gilt, Fehler zu
vermeiden und auf den Punkt zu performen - im Gegenteil.

Ein Rennen dauert ca. 10 Stunden. Ich habe also alle Zeit, Fehler

2u beheben und mich fiir ein Szenario zu entscheiden. Jedes
Szenario habe ich Uber Monate mit meinem Mental-Coach trainiert
und ich entscheide mich dann bewusst fiir das passende.”

»

Peter: ,Das ist wie im Portfoliomanagement. Ich habe mir bei der
Ubernahme des TBF SPECIAL INCOME und des TBF GLOBAL INCOME
damals vorgenommen, zwei der besten Multi-Asset-Fonds zu managen.
Die Markte sind unberechenbar. Nur, wenn man sein Research macht
und mit ruhiger Hand aus Uberzeugung handelt, ist man erfolgreich.
Beide Fonds haben eine beeindruckende Performance erzielt.

1o M

Die Langstrecke macht’s.

»TRIATHLON IST KEIN SPRINT,
ICH HABE 10 STUNDEN ZEIT,

BEWUSSTE ENTSCHEIDUNGEN
ZU TREFFEN UND FEHLER ZU BEHEBEN«

ophia Trenz ist eine der besten
\ Triathletinnen ihrer Leistungsklasse
in Deutschland. TBF sponserte das
A.usnahmetalent und ermaéglichte ihr somit
die Teilnahme am Ironman auf Hawaii.
Was Triathleten und Portfoliomanager
gemc.-:insam haben, hat unser Chef héchst-
per§6nlich bei Sophia nachgefragt. Peter
I?relde lieB es sich nicht nehmen, Sophia
live auf Hawaii zu unterstiitzen.

Sophia: ,Ihr Giberlasst auch nichts dem Zufall. Das

ist bei mir genauso. Ich habe eine Trainerin und einen
Mental-Coach. Mein Trainingsplan ist digital. Ich halte
meine Ergebnisse mittels einer App, Pulsmesser, etc.
online fest. So kann mein Trainingszustand immer
analysiert werden.”

»

Peter: ,Hausaufgaben machen, fleiBig sein und mit
Leidenschaft fiir das groBe Ganze brennen. Ich glaube,
das haben wir auch gemeinsam. Was hast du dir als
nachstes Ziel gesetzt?”

Sophia: ,Stimmt, danke. Mein Ziel ist es, endlich die

zehn Stunden zu knacken. Kommendes Jahr 2024 findet
die Weltmeisterschaft in Nizza statt und nicht auf Hawaii.
lch werde diese ausfallen lassen und mich komplett auf
Hawaii 2025 fokussieren. Was ist dein Ziel?"

»

Peter: ,Ich bin sehr stolz auf mein Team, auf die
gesamte Firma und was fiir einen Drive wir zusammen
haben. Auch wenn man einen langen Atem braucht, aber
wenn wir weiterhin so hart arbeiten, werden wir zu einer
GroBe am Markt, an der man nicht vorbeikommt.”

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden.



RISIKEN
MANAGE

EIN EINBLICK IN DIE s
POSITIONIERUNG DES -
TBF SPECIAL INCOME 9

PERFORMANCEUBERSICHT
TBF SPECIAL INCOME EUR |

2 0 23 war ein wahres Hype-Jahr: B . &
Themen um Kiinstliche il 2

Intelligenz, Abnehm-Medikamente oder
Zinsangste fiihrten zu starken Kurs-
schwankungen und trennte die Aktienin bis
~gehypte” und "ungehypte” Titel. Ein Umfeld,
in dem man sich als aktiver Asset-Manager
beweisen konnte. Es galt, von den Hypes zu 2018
profitieren, ohne dabei die Struktur bzw.
das Risikoprofil aufzuweichen.

*

OQuelle: HANSAINVEST
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Grafik 6:

2022: Steigende Zinsen sorgten
fiir Verwerfungen am Aktienmarkt

TBF nahm sich dieser Aufgabe an. Die Schwie-
rigkeit bestand von Anfang an in der Balance
eines Multi-Asset-Portfolios. Das vorange-
gangene Jahr 2022 legte den Grundton fest:
Zunachst galt es, die Frage zu beantworten,
welche Auswirkungen die stark gestiegenen
Zinsen auf den Aktienmarkt haben werden
(Grafik 6). Der Markt entpuppte sich als zwei-
geteilt: Obwohl sich der Konsument zunachst
starker behauptete als erwartet, kamen etliche
Geschaftsmodelle unter Druck, bei denen der
kleinste Ansatz an Schwache vermutet wurde
oder schon die ersten Bremssignale zu sehen
waren.

Aktien und Anleihen
im Jahresverlauf
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen: TBF Global Asset Management GmbH,
betrachteter Zeitraum: 31.12.2022 bis 30.11.2023

.Magnificent 7“ bestimmen die Markte

Hingegen konnten sich einige Themen von
diesem Trend entkoppeln: Stark steigende
Gewinnerwartungen sorgten fir Kursgewinne
bei Aktien, die von der Welle der kiinstlichen
Intelligenz profitierten: Die sogenannten
+Magnificent 7" — also Microsoft, Meta, Amazon,
Apple, Alphabet, Nvidia und Tesla - bestimmten
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das grof3e Marktgeschehen. Andere hoch
rentable und etablierte Geschaftsmodelle mit
einer positiven Entwicklung riickten in den Hin-
tergrund des Investoreninteresses. Der breite
Aktienmarkt erzielte nur eine niedrige einstel-
lige Performance (am ehesten ersichtlich am
gleichgewichteten / equal weighted S&P 500,
Grafik 7). Im Zuge dessen riickte die Gewinn-
rendite des Aktienmarkts (der Kehrwert des
Kursgewinnverhaltnisses) zunehmend enger
an die Rendite amerikanischer Staatsanleihen
heran. Die fundamentale Entwicklung stimmte
somit mit der Performance Uberein, denn die
Staatsanleihen konnten aufgrund der gestie-
genen Zinsen auch nur eine geringe einstellige
Rendite vorweisen.

Grafik 7:
Performance des Aktienmarktes
vs. den ,Magnificent 7"
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen: TBF Global Asset Management GmbH,
betrachteter Zeitraum: 31.12.2022 bis 30.11.2023

Die Balance finden

Umso schwieriger war und ist es, die Balance

in einem Multi-Asset-Fonds zu behalten, um die
entstehenden Investmentchancen umzusetzen.
In der Titelselektion fokussiert sich das Fonds-
management hier auf eine breite Diversifikation
an Geschaftsmodellen. Dazu zéhlen Wachs-
tumswerte mit dynamischen Geschafts-
modellen - bspw. aus den Magnificent 7 und
anderen Technologie-Gebieten, aber eben

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden.
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auch reife Unternehmen, die Gber eine hohe
Qualitat verfligen wie z.B. Preissetzungsmacht,
solide Bilanzen oder ein attraktives Wachstums-
profil. Oft wird dies gepaart mit hohen Margen,
stabilen Gewinnen und attraktiven Dividenden-
zahlungen. Deren relative Attraktivitat wurde
zwar zundchst vom Markt vorsichtig betrachtet.
Doch stetige Steigerungen der Dividende
machen diese Art von Aktien wieder lang-
fristig attraktiv fiir uns, sodass diese Kategorie
sich auch in einem Umfeld hoherer Zinsen
bewadhren sollte. Die soliden Bilanzen und lang-
fristigen Aussichten der zugrundeliegenden
fundamentalen Trends stimmen uns zuversicht-
lich fir beide Aktien-Bausteine, die ,TBF Best
Ideas" und die Dividendenunternehmen.

Grafik 8:
20-Tage rollierende Korrelation
zwischen S&P 500 und Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen: TBF Global Asset Management GmbH,
betrachteter Zeitraum: 31.12.2022 bis 30.11.2023

Staatsanleihen: Bloomberg US Treasury Total Return Index Unhedged,
beide Indizes in USD nominiert
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Schwankende Korrelation zwischen
Aktien und Anleihen ist herausfordernd

Eine Schwierigkeit ist das hoch volatile Markt-
umfeld, in der sich statistische Zusammenhan-
ge schnell andern, wie die schnell wechselnde
Korrelation zwischen Aktien und Anleihen:
Wahrend in der ersten Jahreshalfte 2023 noch
eine Entkopplung der Markte stattfand (stei-
gende Aktienmarkte und steigende Zinsen,
bzw. fallende Anleihen = negative Korrelation),
drehte sich das Bild im Sommer hin zu einem
Gleichlauf (fallende Aktien, fallende Anleihen =
hohe Korrelation, siehe Grafik 8). Das macht es
umso wichtiger zu verstehen, wie die aktuelle
Lage zu interpretieren ist, wie das Portfolio zu
schitzen und zu stabilisieren ist.

Zu diesem Zweck versucht das Portfolio-
management ein Weltbild aus unterschied-
lichen Perspektiven zusammenzusetzen und
die wichtigsten Fragen zu beantworten:

» Was sagen die Unternehmen zur aktuellen
Lage und zu ihrem Ausblick in ihrer Berichts-
saison? Wo liegen dazu die Schétzungen und
welche Trends sorgen fiir Uberraschungs-
potenzial?

» Wie deckt sich das mit dem persénlichen
Eindruck in den Management-Meetings
und den Besuchen vor Ort?

» Was zeigt das proprietdre technische
Modell des Q-Faktors fiir den Zustand
des Aktienmarkts an?

» Welche Schlussfolgerungen kénnen aus
den statistischen Wirtschaftszahlen und
der Geldpolitik heraus getroffen werden?

» Wenn sich die vielen Eindrticke decken, kann
sich auf das Wesentliche fokussiert werden:
Welche optimale Ausrichtung des Portfolios
fiir die Zukunft ist die richtige?

nce-Daten und ISIN
Fonds finden Sie
32,33 und 34!

Performa
zu den TBF-
auf den Seiten

Verldngerung der Duration und Erh6hung
der Aktienquote fiihrt zu Outperformance

TBF legte sich fest: Bei einem Zinsniveau von
5%, einem Uberverkauften Markt und einer
optimistischen Sicht auf die wegweisende
Inflationsentwicklung wurde die Duration
verlangert und die Aktienquote erhoht.

Damit konnte sich der Fonds wie im vorherigen
Jahr wieder von der Konkurrenz absetzen
(siehe Grafik 9 und 10).

Grafik 9:
TBF SPECIAL INCOME vs. Peergroup
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Quelle: Morningstar Direct, Daten per 31.12.2022

Fiir die Zukunft geriistet

Auch vorausschauend sehen wir diese Posi-
tionierung fiir angemessen und ausreichend
flexibel an: Chancen konnen wir durch die
Aktienauswahl der ,TBF Best Ideas”, aber auch
die soliden Dividendentitel wahrnehmen. Das
Risiko kann aktiv durch den Q-Faktor sowie
durch den Baustein Spezialsituationen gesteu-
ert werden. Durch das niedrige Beta und die
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hohe Dividendenrendite bieten Spezial-
situationen einen stabilisierenden Faktor in
der Portfolio-Ausrichtung. Der Fokus liegt auf
angekindigten StrukturmalBnahmen (nach
WpUG bzw. Aktiengesetz) wie z.B. Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertragen
(BuG) und Squeeze-Outs. Das Fondsmanage-
ment strebt in diesem Segment an, vornehm-
lich in Unternehmen aus dem deutschspra-
chigen Raum sowie in geringerem Mal3e auch

Grafik 10:
TBF SPECIAL INCOME vs. Peergroup

Kalenderjahr 2023
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Quelle: Morningstar Direct, Daten per 31.12.2023

in Aktien aus Europa mit attraktivem Uber-
nahme- und/oder Squeeze-Out-Potenzial
zu investieren. Im Segment der BuG-Aktien
ergibt sich das Chance- und Risikoverhaltnis
aus dem Zusammenspiel der Garantie-
dividende (Rendite) und der Downside auf
den Mindestpreis bzw. Einreichungspreis
durch die Riickgabe-Funktion an den
GroRaktionar (siehe Grafik 11). Erganzt
wird das Portfolio mit nicht-bilanzierten
Nachbesserungsrechten (sogenannte
stille Reserven).

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden.
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Grafik 11:
Idealtypischer
Verlauf einer
Ubernahmesituation

AKTIEN-
BETA

(\"* Beteiligung
/\ GrofBaktionar

-“ I-?‘ Angebotspreis

Anleihen als zusitzliche Stabilisierung,
aber auch als Renditebringer

Die Anleihen hingegen erganzen ideal das
Fondsprofil, da sich ihr asymmetrischer Cha-
rakter bei den hohen Zinsen positiv auf das
Gesamtbild auswirkt: Bei hohem Zinsniveau
kommt der Charakter der Anleihen zum
Tragen, der jahrelang vermisst wurde:

die Konvexitat. Dies bedeutet, dass bei
fallenden Renditen der Anleihepreis starker
steigt, als er bei steigenden Renditen fallen
wiirde. Zum Beispiel verliert eine 10-jdhrige
Anleihe, welche heute mit einer Rendite von
4,7 % notiert, bei einem Zinsanstieg um 0,5 %
oder 50 Basispunkte (BP) kein Geld, sondern
erzielt Giber eine Haltedauer von einem Jahr
noch eine Performance von +1,3 %. Hingegen
kdnnen bei einem Zinsriickgang um 50BP
Gewinne in Hohe von 8,6 % in einem Jahr
erzielt werden.

©TBF

Ubernahme-
angebot *

Unser Fokus
/
BuG**- Squeeze-
Vertrag Out Gerichtliche
Nachbesserung
[ ] [ ] L

+0,2 bis -0,1 +0,2 bis -0,1

75% 95%

Borsenkurs /
Gutachten

Stille
Reserven

*

Quelle: TBF Global Asset Management GmbH, illustrative Darstellung

Speziell bei dem Szenario, dass die nachste
Fahrt riickwarts geht (wie wir es bereits im
vorherigen Artikel ab Seite 4 beschrieben
haben), rechnen wir hier mit einer
attraktiven Ertragsquelle fiir das Portfolio.

Grafik 12:
US-Treasury — Gesamtrendite in 12 Monaten (in %)
bei Veranderung der Zinssatze (in BP)
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Quelle: Bloomberg, TBF Global Asset Management GmbH
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Quelle: Bloomberg, TBF Global Asset Management GmbH

Die gesunde Mischung fiir lhr Portfolio:
TBF SPECIAL INCOME

Letztendlich bieten wir mit dem TBF SPECIAL
INCOME ein Produkt an, welches einem asym-

)) metrischen Rendite-Risikoprofil entspricht, das
hei3t: In Abwdrtsphasen partizipieren einzelne
Portfolio-Bausteine weniger am Marktgesche-
hen, kdnnen aber aussichtsreiche Chancen

weiterhin wahrnehmen. Wer zusétzlich einen
(( einzigartigen Manager sucht, der in Einzel-
werte investiert und dennoch das globale Bild
im Blick behalt, ist bei TBF gut aufgehoben.

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden. H
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TBF SMART POWER

amit die Stromversorgung sicher
” D und bezahlbar bleibt, brauchen
wir mehrere tausend Kilometer neue
Stromtrassen und einen weiterhin
robusten Netzbetrieb. Nur so kann
Strom aus erneuerbaren Energien
tatsachlich in jede Steckdose in
Deutschland gelangen.

Das Stromnetz ist daher das Riickgrat
einer gelungenen Energiewende.”

©TBF

Veraltete Stromnetze
verlangsamen die Energiewende

Mit der Aussage’ und ihren verbundenen
Problemen ist das deutsche Bundesministerium
far Wirtschaft und Klimaschutz nicht alleine.

In anderen Teilen der Welt ist es nicht anders:
Die Spanne bei aktuellen Projekten reicht von
einigen Jahren - wie in den USA - bis hin zu
15 Jahren im Vereinigten Konigreich (UK).

Bis vor kurzem war das Stromnetz nur auf
einen Anwendungszweck - die Lieferung von
Energie - ausgerichtet. ,Aber jetzt wird das Netz
zentral fiir den Energiebezug’, sagt Frédéric
Godemel, Executive Vice President fiir Energie-
systeme und -dienstleistungen bei Schneider
Electric, dem franzdsischen Energiemanage-
mentunternehmen.,Das Netz muss moderni-
siert werden, um den modernen Anforderun-
gen gerecht zu werden’, so Godemel weiter.

Rekordhohe Temperaturen und das zuneh-
mende elektrische Heizen, die Einflihrung von
Elektrofahrzeugen, die Elektrifizierung der
Industrie und das Wachstum von Rechen-
zentren sind allesamt starke Treiber der Strom-
nachfrage. Der Trend wird sich in der kom-
menden Dekade manifestieren. Das heutige
Stromnetz kann mit diesem rasanten Nach-
frageanstieg aktuell nicht Schritt halten.

Nicht nur die Nachfrage steigt, auch das
Angebot oder somit der Wunsch, ans Netz
angeschlossen zu werden, steigt rasant.

Der CEO von Bloom Energy nennt dazu
ein typisches Beispiel: 66-Gigawatt
Greenfield-Projekte (entspricht dem
2.000-fachen eines Windparks wie in
zuvor beschriebener GréBenordnung)
verzogern sich in den USA!

Zusatzlich berichtet Bloomberg NEF
von 150 Gigawatt an Wind- und
Solarprojekten, die in UK, Spanien
und ltalien auf den Netzanschluss
warten.
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Die Wichtigkeit des Netzausbaus ist also
bekannt und der Handlungsbedarf immens.

Die Internationale Energie Agentur (iea)
konstatiert, dass sich die jahrlichen Investments
in das Stromnetz bis 2030 verdoppeln missen,
wenn die Ziele der Klimapolitik erreicht

werden sollen?.

Interkontinentale Stromnetze
miissen das Ziel sein

»Man kann die Welt problemlos mit Strom
versorgen, aber nur, wenn man {iber die richti-
gen Netze verfligt’, sagt Dunlop vom Climate
Parlament?.,Man braucht groBe kontinentale
Netze, sogar transkontinentale Netze! Diese
Anforderungen stellen Deutschland, wie auch
andere Lander, vor Herausforderungen. Das
europdische Verbundnetz, in das nahezu der
ganze Kontinent eingebunden ist, teilt sich in
drei gro3e Abschnitte und versucht, regionale
Uber- und Unterversorgungen auszugleichen.
Dazu wurden in der Vergangenheit bereits
regionale Hemmnisse abgebaut und die Netze
verbunden. Mit Blick nach vorn wird beispiels-
weise der Nordseeraum als gigantischer

Grafik 13:
Investments in das Stromnetz
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Quelle: Studie World Energy Investment der IEA

' Quelle: Ein Stromnetz fiir die Energiewende; https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Dossier/netze-und-netzausbau.html
2 Quelle: World Energy Investment 2023 der iea; https://iea.blob.core.windows.net/assets/8834d3af-af60-4df0-9643-72e2684{7221/ WorldEnergylnvestment2023.pdf
% Quelle: Green Grids Initiative, https://www.climateparl.net/green-grids-initiative

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden.
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+Windpark” geplant und in dieses Netz einge-
bunden.,Die Nordsee-Anrainer Deutschland,
die Niederlande, Danemark und Belgien haben
sich im vergangenen Jahr in Esbjerg ambitio-
nierte Ziele gesetzt und einen Offshore-Ausbau
auf 65 Gigawatt bis 2030 beschlossen. Mit 40
Gigawatt wird allein TenneT knapp zwei Drittel
dieser Energie an Land transportieren. so

der COO von TenneT Herr Tim Meyerjlirgens®.
TenneT agiert als einer der Netzbetreiber in
Deutschland und muss den Anstieg des Strom-
bedarfs in den kommenden Jahren schultern.
Auch in den USA kommen gewaltige Aufgaben
auf die Netzinfrastruktur zu. Die drei Netze, die
kaum miteinander arbeiten, missen jenseits
des Atlantiks den zukiinftigen Anspriichen ge-
recht werden. Eine Studie des Forschungsbiiros
NREL® wies bereits vor dem Inflation Reduction
Act, welcher aktuelle US-Projekte durch Sub-
ventionen beschleunigt, auf die Notwendigkeit
eines massiven Ausbaus der Netze hin, wenn
die Elektrifizierung weiter voranschreiten soll.
Neben der Ausweitung der Stromerzeugungs-
kapazitdten von 1,243 Gigawatt in 2020 auf
2,052 bis 3,062 Gigawatt in 2035 steht der
Netzausbau als zentraler Baustein im Fokus.

Hiiben wie driiben sehen sich die Planer und
Realisierer dieser dringend notwendigen Infra-
strukturmaf3nahmen mit dhnlichen Heraus-
forderungen konfrontiert. Nimbyismus —,not
in my backyuard” oder zu Deutsch: "bitte nicht
in meinem Vorgarten" — bremst nétige Projekte
aus. Hier sind Behorden und die Gesellschaft
gefragt, schnelle Regelungen zu finden.

Je nach Szenario bedeutet die zukiinftige
Struktur, dass der Ausbau der Netze ab 2026
(inklusive der Beriicksichtigung des notwen-
digen Planungshorizonts) von 2.500 km auf
16.000 km pro Jahr erhéht werden muss. Im
Vergleich dazu wurden in der Vergangenheit
zur Spitze 6.500 km in einem Jahr ausgebaut®.

Der Druck auf der Leitung bietet
attraktive Investmentopportunititen

Verglichen dazu steht Deutschland mit einem
Netzausbau von 21.000 km’ bis 2037 relativ
gut da. Dennoch wird dadurch bewusst, wie
wichtig das Stromnetz fiir den Fortschritt der
gesamten Branche ist. Es muss zunachst das

28
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Grafik 15:
US-Energienetze
2020 bis 2035
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Quelle: NREL, Examining Supply-Side Options to Achieve 100 % Clean Electricity by 2023

“ Zitat aus: https://www.tennet.eu/de/news/neue-bestmarke-der-deutschen-nordsee-tennet-nimmt-dolwin6-betrieb-und-erweitert
S Quelle: Examining Supply-Side Options to Achieve 100 % Clean Electricity by 2035, NREL, 2022, https://www.nrel.gov/docs/fy22osti/81644.pdf

8 2013, als Referenz dienten 2010 - 2020,

‘. T B F 7 GemaB Netzentwicklungsplan, Szenario B, https://www.netzentwicklungsplan.de/nep-aktuell/netzentwicklungsplan-20372045-2023

8 CCS = Carbon Capture and Storage

Stromnetz ausgebaut werden, bevor die
zahlreichen Projekte angeschlossen werden.
Vor diesem Hintergrund messen wir jenem
Themengebiet im TBF SMART POWER eine
hohe Bedeutung bei.

Einige der Investitionen fiir den Netzausbau
wurden bereits angeschoben und sind in den
Auftragsbiichern der Ausriister zunehmend
reflektiert. Dabei reichen die Entwicklungspla-
ne von noétigen Kabeln tber Strommasten bis
hin zu Umspannwerken und Speicherlésungen.
In vielen dieser Sektoren finden sich Firmen, die
solide Bilanzen vorweisen und somit auch das
zuklinftige Wachstum stemmen koénnen.

In Zeiten hoherer Kapitalkosten und Kosten-
druck der Kundschaft kann ein gut diversifizier-
tes Geschaftsmodell zu betreiben ein kompa-
rativer Vorteil sein. Die Gewinnentwicklung der
Unternehmen unterliegt geringeren Schwan-
kungen als bei den ,Pure-Play” Unternehmen.

Flexibilitat durch das Abbilden der
gesamten Energiewertschopfungskette

Der TBF SMART POWER basiert auf der gesam-
ten Wertschopfungskette der Energie und nicht
statisch auf einem Teilbereich, welches dem
eben genannten Grundgedanken entspricht.

Investitionen kdnnen in den Bereichen der Er-
zeugung der Energie getatigt werden, darunter
bspw. die Sektoren der Wind- und Photovoltaik-
industrie. AuBerdem befinden sich auch
Energietrdager in diesem Investmentuniversum.
Hier sind Speicherlésungen sowie die Themen
Wasserstoff und LNG eng an das Thema Netz-
ausbau gekniipft. Aber auch weitere Themen-
felder wie die aufkommende Beimischung von
Biokraftstoffen in Kerosin (s.g. Biofuels) kdnnen
Berlicksichtigung in der Allokation finden.

Dynamische Allokation bietet
attraktives Rendite-Risiko-Profil

Ebenso ist die Ubertragung von Energie im
Portfolio des TBF SMART POWERs allokiert, be-
sonders sind hier die Aktien von Unternehmen
aus dem Bereich der Infrastrukturinvestments
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ERZEUGUNG INFRASTRUKTUR
» Energieversorger » Infrastruktur
» Wind » Smart Grids
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» Wasserstoff » Smart Home

» LNG
» Biofuels

T

Quelle: TBF Global Asset Management GmbH

hervorzuheben. Es sind dabei marktreife Unter-
nehmen, welche ein margenstarkes Geschaft
vorweisen kénnen: Die Auftragsbiicher sind
teilweise auf Rekordniveaus, jedoch liegt der
Fokus meist nicht auf dem Wachstum des
Unternehmens, sondern auf der Profitabilitat.
Zusatzlich kann neben dem Ausbau der Netze
auch vom Energiemanagement profitiert wer-
den. Dies verleiht dem Fonds die Mdglichkeit,
von zugrundeliegenden sakularen Trends der
Automatisierung und dem Ausbau von Daten-
zentren zu profitieren. Der Portfolioanteil der
Energielibertragung wirkte sich in 2023 positiv
auf die Entwicklung des Fonds aus, da er das

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden. ﬂ



Portfolio nicht nur stabilisieren konnte, sondern
auch die Schwache in der Sparte der Energie-
erzeugung ausglich. Die dynamische Portfolio-
konstruktion ermoglicht es, von den Chancen
der Energiewende zu partizipieren, aber sich

in Zeiten des politischen oder wirtschaftlichen
Gegenwindes defensiver aufzustellen. Dem-
nach kénnen die einzelnen Bereiche des Fonds
unterschiedlich hoch gewichtet werden und
der aktiven Investmentphilosophie von TBF
langfristig gerecht werden.

Grafik 16:
Allokation im Zeitverlauf — Sektoren
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Quelle: © TBF Global Asset Management GmbH
Daten per 31.12.2023
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Basisinvestment der Energiewende:
TBF SMART POWER

Die Energiewende und die dazugehorige
Energieinfrastruktur werden in den kommen-
den Dekaden weiterhin ein dominierendes
Thema mit groBem Wachstumspotenzial sein.
Die weltweiten Bemihungen zur Bekampfung
des Klimawandels werden zu einem starken
Umbau der Wirtschaftssysteme und somit
der Energieinfrastruktur fliihren. Mit dem TBF
SMART POWER besteht die Méglichkeit von
den anstehenden Investitionsausgaben zu
profitieren und dabei durch die dynamische
Fondssteuerung proaktiv auf wirtschaftliche
und politische Rahmenbedingungen smart
Zu reagieren.

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden.
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Ihr seid unsere “Young Talents" im Portfoliomanagement und beide in 2024 ein Jahr on Board.

Als ihr nach eurem ersten Arbeitstag nach Hause gekommen seid, was habt ihr eurer
Partnerin erzahit?

Michael: ,Das Miteinander bei TBF hat mich vom ersten Tag an {iberzeugt. Als neuer Mitarbeiter
erkennt man umgehend die positive Teamdynamik. Zum anderen splirt man auch den Spirit,
gemeinsam an einer Erfolgsstory zu arbeiten und eine gute Leistung abzuliefern. Nach dem
ersten Tag war ich auch sehr dankbar dariiber, dass ich mit offenen Armen empfangen wurde.
Der erste Arbeitstag bei TBF ist also sehr positiv bei mir besetzt.”

Max: ,Aufgrund vorheriger Arbeitserfahrungen bei TBF war der “erste Arbeitstag” fiir mich

kein Schritt ins vollkommen Ungewisse, aber es war die erste Vollzeit-Festanstellung bei TBF.
Dementsprechend waren die Anspriiche an mich ganz andere als zuvor. Auf mich wartete ein
eigenes Biiro und eigener Verantwortungsbereich, in welchen ich erst einmal hineinwachsen
musste. Durch die unglaubliche Unterstiitzung meiner Kollegen ist das sehr rasch gegliickt.”

»
Wie ist das zwischen gestandenen Senior Managern zu arbeiten, wie Guido Barthels oder

Sebastian Schiitt? Fiihlt ihr euch komplett integriert?

Michael: ,Wir haben eine schone Diversitat in der Altersstruktur des Portfoliomanagements.
Einer der Beweggriinde zu TBF zu wechseln ist, an der Seite von erfahrenen Kollegen zu stehen
und von deren Erfahrungsschatz lernen zu diirfen. Durch unterschiedliche Blickwinkel auf die
Welt / Markte werden wir in unseren Portfolioentscheidungen meiner Meinung nach ausge-
wogener. Insofern kénnen auch ,wir Jungen” einen Mehrwert leisten. Ich fiihle mich komplett
integriert, da auch meine Kollegen die Unterschiede als Chance begreifen und als Bereicherung

schatzen.”

Max: ,Es ist alles eine Sache der Einstellung. Wenn man bereit ist, von den erfahrenen Kollegen
mit Geduld und FleiB zu Lernen, ist diese Mischung im Team sehr forderlich. Wahrend unsere
Kollegen mit ihrem Know-How und den Erfahrungen einen stabilen Rahmen bilden, konnen
Michael und ich durch Motivation, neue |deen und standiges Hinterfragen Akzente setzen,
welche iiber das Gewdhnliche hinaus gehen. ”
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»
Was ist eure Lieblings-Einzeltitel-Story aus 2023?

Michael: ,In 2023 habe ich die Entwicklungen rund um den Pharmakonzern Novo Nordisk eng
begleitet. Das Unternehmen wurde durch das Interesse und die immense Nachfrage nach seinen
Abnehm-Medikamenten zum wertvollsten Unternehmen Europas. Der technologische Fortschritt
rund um die GLP-1-Hormone diirfte nachhaltige Auswirkungen auf die Gesundheit der Bevolke-
rung und das Konsumverhalten haben. Eine Entwicklung, die wir aufmerksam verfolgen.”

Max: ,Durch meinen Fokus auf innovative Technologien gibt esin 2023 eine Vielzahl spannender
Geschichten. Besonders gerne blicke ich auf Software, welche im Arbeitsalltag genutzt wird,

da es dort meiner Meinung nach den gréBten Hebel fiir Veranderung gibt. Ein tolles Beispiel sind
die Tools von Adobe, welche sich in letzter Zeit vom Alltagsbegleiter eines Grafikdesigners

hin zu einem der vielversprechendsten Anwendungsfalle fir Kiinstliche Intelligenz in der
Massenanwendung gewandelt haben. Durch eine frihe Investition in Adobe war diese positive
Entwicklung maBgeblich am Erfolg unseres Tech-Fonds beteiligt.”

»
Angenommen euer bester Freund fragt euch, warum man in TBF-Fonds investieren sollte,

was antwortet ihr ihm?

Michael: ,Meines Erachtens hat 2023 in etlichen Facetten des Kapitalmarktes gezeigt, dass
sich aktives Portfoliomanagement (wieder) lohnt. Mit den Ldsungen von TBF investiert man
in ein kompetentes Portfoliomanagement, das unter sorgfaltiger Abwagung der Risiken sich
meinungsstark positioniert, um die Renditeméglichkeiten am Markt zu nutzen. Durch unsere
breite Produktpalette kann in Abhangigkeit des individuellen Risikoappetits der gewiinschte
Fonds selektiert werden.”

Max: ,Ehrlich gesagt empfehle ich Freunden und Bekannten aufgrund der persdnlichen
Verantwortung nicht gerne ein bestimmtes Investment. Es gibt allerdings viele Argumente,
welche meiner Meinung nach fiir TBF sprechen: Im Vergleich zur Konkurrenz punkten wir durch
unsere hohe Qualitatsdichte, direkte Kommunikationswege und geringe Biirokratie, was uns
total flexibel macht. Auf Markttrends reagieren wir unverziiglich und mit hoher Entschlossenheit
und haben dadurch oft einen “First-Mover”-Vorteil. Im Gegensatz zum klassischen Sparplan-
Investment punkten wir durch Zuverlassigkeit, personlicher Betreuung und konzentriertem
Branchenwissen, was in der Selbstverwaltung eines ETF-Investments in dieser Qualitat
kaum in der eigenen Freizeit zu bewerkstelligen ware.”

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden.
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QUANTEN-
SPRUNG

WARUM TECHNOLOGIE-AKTIEN
EIN UNVERZICHTBARER
BESTANDTEIL ZUKUNFTIGER
INVESTMENTS SIND

TBF GLOBAL TECHNOLOGY

I M Jahr 2023 ist der Technologiewelt ein
Quantensprung gelungen: Sie erzielte

eine noch groBere Bedeutung in unserem

Alitag und in der globalen Wirtschaft als je

zuvor. Die fortlaufende digitale Transfor-

mation hat dazu gefiihrt, dass Technologie

in nahezu jedem Aspekt unseres Lebens

prasent ist, von der Art und Weise, wie

wir arbeiten und lernen, bis hin zu

unserer Gesundheitsversorgung

und Freizeitgestaltung.

©TBF

Grafik 17:

Anteil Arbeitszeit, welche durch

"Generative KI" automatisiert werden kann
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An den Finanzmaérkten ist vor allem
Kiinstliche Intelligenz (KI) allgegenwiértig
und begiinstigt die Kurse vieler Aktien.
Diese Einzeltitel werden kiinftig nicht
mehr wegzudenken sein.

Der mediale Hype rund um Kiinstliche Intel-
ligenzist begriindet, denn die Technologie
wird unsere Zukunft maf3geblich gestalten.
Wir sehen vor allem drei grof3e Treiber: Auto-
matisierung der Arbeitszeit und -prozesse, ein
anhaltender Boom in der Halbleiterbranche,
sowie in der Cybersicherheit.

Automatisierung der Arbeitszeit
und -prozesse

Durch das Automatisieren bestehender Prozes-
se mithilfe von Kl im kommenden Jahrzehnt
werden die Produktivitat, die Kosten sowie der
technologische Wandel in nahezu jeder Bran-
che beeinflusst. Besonders die Herausgeber der
neuen Software-Applikationen kénnen durch
hohere Absatzpreise, das Platzieren von Abon-
nements (SaaS) und das Penetrieren neuer
Zielmarkte profitieren.

Grafik 18:
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Anhaltender Boom der Halbleiterindustrie

Ein essenzielles Element, das fir diesen Zuge-
winn der Produktivitat nétig ist, ist die dar-
unterliegende Rechenleistung. Diese bendétigte
Rechenleistung wird von den Hochleistungs-
Datenzentren von Microsoft Azure, Amazon
AWS, Google Cloud etc. zur Verfligung gestellt,
welche wiederum von der neuesten Generation
hochmoderner Halbleiterchips angetrieben
werden. Dadurch konnten die bekanntesten
Chip-Produzenten ebenfalls eine nie dagewe-
sene Popularitat erlangen. Auch fiir Anwen-
dungen in der Telekommunikation, im Auto-
mobilbereich und in der Industrie (IoT) wird
eine deutliche Steigerung der Rechenleistung
vonnoten sein.

Folglich ist der langfristige Trend Gber die
kommende Dekade fiir den Halbleiterbereich
sehr positiv einzuschatzen.

Geschéatzter Umsatz der gesamten
Halbleiterbranche (in Mrd. $)
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Grafik 19:
Entstandene Kosten durch Cyberangriffe weltweit
(in Billionen $)
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Quelle: Statista Technology Market Outlook, 2022

Grafik 20:
Ausgaben fiir Cybersicherheit weltweit
(inMrd. $)
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Cybersicherheit als logisches ,Must Have”

Ein dritter, vielversprechender Markt ist die
Cybersicherheitsbranche. Es gibt unzahlige
Grunde, weshalb dieser Treiber des technologi-
schen Wandels einer der wichtigsten ist: Durch
die Integration von Kinstlicher Intelligenz in
unseren (Arbeits-)Alltag werden exponen-

tiell mehr Daten generiert und gespeichert.
Kombiniert mit den immer strenger werdenden
Datenschutzrichtlinien bedarf es einer deut-
lichen Aufriistung der SicherheitsmalRnahmen.
Darlber hinaus bietet die heutige Kiinstliche
Intelligenz nie dagewesene Mdoglichkeiten,
Hackerangriffe auf die Infrastruktur der Unter-
nehmen durchzufiihren. Somit bedarf es
moderner Sicherheitssoftware und -hardware,
welche stetig an diesen Wandel angepasst wird
und ebenfalls durch Kiinstliche Intelligenz diese
neue Welle an Angriffen abzuwehren weil3. Der
Einsatz von Kl im Bereich der Hackerangriffe
und -abwehr hat sich in den vergangenen Jah-
ren vervielfacht und wird sich tendenziell tiber
die ndchste Dekade entsprechend fortsetzen.

Umsetzbarkeit im Portfolio

Bei TBF haben Technologie-Titel langst Einzug
in die ,TBF Best Ideas” gehalten. Bereits im Jahr
2005 haben wir den TBF GLOBAL TECHNOLOGY
USD R lanciert, ein auf den Technologie-Sek-
tor fokussierter Aktienfonds. Unsere Strategie
richtet sich dabei an fest definierten Metriken
aus: TBF bedient sich an einer Mischung aus
dynamischen und etablierten Geschéaftsmodel-
len. Das bedeutet, sowohl Unternehmen mit
deutlichem Wachstumspotenzial als auch jene
mit hohen Marktanteilen und hohem freiem
Cashflow sind von Interesse. Regional liegt der
Schwerpunkt auf Aktientitel aus Nordamerika,
aber auch die besten Ideen aus Europa und
Asien finden eine Berlicksichtigung bei der
Titelselektion.

Wir fokussieren uns auf die oben beschrie-
benen Themen, achten aber streng auf die
Bewertung der Einzeltitel, um nicht in die
typischen Hype-Fallen zu geraten. Tendenziell
ist TBF nicht bei den ersten Entwicklungen,
bei Start-Ups oder Privat-Finanzierungen

Performa
zu den TBF-

auf den Seiten

nce-Daten und l§|N
Fonds finden Sie
32, 33 und 34!

engagiert. Erst wenn die Themen sich etabliert
haben, transparent und planbar sind, werden
Investitionen getatigt.

Der Fokus des TBF GLOBAL TECHNOLOGY
richtet sich dabei immer auf Branchen mit
Potenzial zur Disruption. Diese Disruption kann
grundlegend in zwei Gebiete eingeteilt werden:
Zum einen in Unternehmen, die im Bereich
Hardware und Software tétig sind und den
technologischen Wandel durch ihre Produkte
ermdglichen, zum anderen in den Sektor der
Anwendungsgebiete, also bestehende
Unternehmen, welche durch technologische
Innovationen stark verandert oder neu
geschaffen werden.

Lieferanten fiir Disruption

Halbleiter

Internet Services

Elektrofahrzeuge und -sensoren Kinstliche Intelligenz

Unterhaltungselektronik Big Data

Cybersicherheit

Cybersicherheit

»

IMMER AUF DER SUCHE
NACH DISRUPTION

«
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Héhepunkt der Erwartungen

Investitionszeitraum

Plateau der Produktivitat :

SICHTBARKEIT

Sichtweise wird rationaler

Tiefpunkt der Erntichterung

Startpunkt einer neuen Technologie

Anwendungsgebiete fiir Disruption

Soziale Medien Gaming
Unterhaltungsmedien Digitales Lernen
Lieferdienste Transportdienste
Suchmaschinen Reisen

Digitale Handelssysteme Kommunikation

Geschaftsapplikationen

Um standig neue Ideen zu generieren und
am Puls des Marktes zu sein, stehen wir im
standigen Austausch mit Branchenvertretern,
Analysten sowie dem Management der viel-
versprechendsten Unternehmen. Wir besuchen
regelmaBig Technologie-Konferenzen weltweit,
um die aktuellen Trends zu analysieren.

In Anbetracht der raschen technologischen
Entwicklungen und der stetig wachsenden
Bedeutung von Kl sowie der hierdurch fort-
wahrend neu entstehenden Themen, werden
wir unsere Investmentstrategie in diesem
Sektor kontinuierlich anpassen, um neue
Felder der Disruption ausfindig zu machen.

Blicken Sie gemeinsam mit uns und
dem TBF GLOBAL TECHNOLOGY Fonds
in die Zukunft!

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden.




EIN ADLERAUGE AUF
DIE ATTRAKTIVSTEN
EINZELTITEL

Ahnlich dem Adler, der in seiner Lebenszeit
eine Flugdistanz von bis zu 25 Erdumrundun-
gen zuriicklegt, sind wir auf unterschiedlichen
Kontinenten auf der Suche nach passenden

b, | = » =, . . Investments: Dazu berichtet TBF regelmaBig,

WIE FUNKTIONIERT EIN - ™ RS -~ - ' sei es aus Tokio, Hong Kong, Tel Aviv, Kanada
"BEST IDEAS"-FONDS? : R _ — oder den USA. Mit einem breit geficherten
) - -2 ' — _ - Investmentteam werden dazu ganz unter-

schiedliche Themen abgedeckt: von Energie,
Technologie liber Gesundheitswesen bis hin

TBF ATTILA GLOBAL OPPORTUNITY | . 3 . H R —— : ” u Rohstoffwerten

Dabei gilt es nicht, immer wieder eine neue
Idee zu finden, sondern seine Investmentideen
selbstkritisch zu hinterfragen und diszipliniert
zu begleiten. Folglich vermeiden wir es, dem
Markt “hinterherzurennen” und reduzieren die
Gefahr, sich von Ubertreibungen anstecken zu
lassen. Eine ruhige Hand erfordert es eben-
falls, seine Blickwinkel zu verandern, Gber den
Tellerrand hinauszublicken und am Markt nach
Bestatigungen oder alarmierenden Signalen
bei anderen Unternehmen Ausschau zu halten.
Ein Adler zeichnet sich durch seinen Weitblick
aus und kann aus bis zu 3 km Entfernung seine
Beute identifizieren. Unser Weitblick bleibt
gewabhrt durch viele Unternehmenskontakte
und global unterschiedliche Eindriicke. Die
Vielseitigkeit stellt ein breites und dennoch
distanziertes Bild sicher, um sich rational eine
Meinung tber Trends und Unternehmen zu
bilden, ohne sich von punktuellen Eindriicken

I N Anlehnung an einen Adler namens : e - \ - beirren zu lassen.
Attila soll der TBF ATTILA GLOBAL ;

OPPORTUNITY mit seiner Vogelperspektive

einzelne Investments identifizieren und so

ein diversifiziertes Aktien-Portfolio bieten.

Dazu ist es vonnéten, den Adler auchin

die Liifte zu lassen, um stundenlang seine

Kreise zu ziehen. Das entspricht unserer

Philosophie, den Schreibtisch zu verlassen

und vor Ort Unternehmen und Konferenzen

zu besuchen.

‘TBF . 1 A} ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden. ﬂ




Unternehmensbesuche

Hausaufgaben: Eigene Kennzahlenanalyse

Performan
zu den TBF-
auf den Seiten 3

Stringenter Investmentprozess
kombiniert Eindriicke und Fakten

Die Gesprache mit den Vorstanden und Finanz-
chefs der Unternehmen sowie die Besichtigung
der lokalen Firmengeldnde bilden zunachst
einen subjektiven Eindruck. Auf der Suche
nach Aktien flir unsere Fonds ist jedoch der
objektive Eindruck die Zielsetzung. Um diesen
sicherzustellen, haben wir einen stringenten
Investmentprozess, der eine sorgfaltige und
standardisierte Priifung beinhaltet.

Einerseits suchen wir Unternehmen, die unse-
ren Nachhaltigkeitsanspriichen entsprechen.
Dafir ist fUr uns die Beriicksichtigung einer
Strategie fiir die kommende Transformation
der Wirtschaft entscheidend. Zusétzlich ist die
Qualitat des Managements einer Firma fiir uns
ein ausschlaggebender Grund, der ein gutes

©TBF

Unternehmen von einer guten oder

schlechten Investition differenzieren kann.
Ergdnzend ist eine Unterscheidung der
Geschéftsmodelle mal3geblich. Wir bewerten
den sogenannten Burggraben eines Unterneh-
mens. Dazu analysieren wir die Charakteristiken
der Unternehmen: Die relative Positionierung
im Verhaltnis zur Konkurrenz, Marktanteile und
die Preissetzungsmacht zahlen beispielsweise
zu den Indikatoren. AuBBerdem favorisieren wir
Unternehmen, die von langfristigen Trends
profitieren kdnnen und so Riickenwind fiir die
kommende Geschiftsentwicklung erhalten.
Die Hausaufgaben zeigen das handwerkliche
Kénnen, welches bei der Analyse erfolgen
muss: Ein Fokus auf die Margen, Cash-Flow-
Stabilitat sowie Entwicklungen und die
Verschuldungssituation bilden das Grundgerst
der eigenen Bilanzanalyse. Erganzend nutzen
wir die Modelle von Analysten und Branchen-

A

ce-Datenund ISIN
Fonds finden Sie
2,33 und 34!

experten, hinterfragen diese kritisch und
extrahieren aufbereitete Finanzdaten fur
unser hauseigenes Datenbankmodell.

Anhand der ermittelten Kennzahlen wird ein
fairer Wert der Aktie ermittelt. Die Analyse wird
kontinuierlich Gberprift und auf Trendbriiche
hin beobachtet.

Das Ergebnis ist ein ausgewogenes, globales
Aktienportfolio. Dynamische und reife Ge-
schaftsmodelle unterschiedlicher Sektoren
aus Nordamerika, Europa oder Japan bilden
die “TBF Best Ideas” ab. Hier lasst sich auch
die Expertise aus den einzelnen Fonds

mit Fokus auf Industrieunternehmen,
Technologie oder Energie erkennen.

Auch das liber viele Jahre lang aufge-
baute Fachwissen Uber die japanische
Investmentkultur oder die Nahe zum
amerikanischen Finanzmarkt wirken
unterstiitzend fir die Ausrichtung

der Strategie.

Doch selbst imposante Tiere wie

der Adler meiden Gewitter. Sie

verhalten sich dann ruhig und gelassen.

Ihr gutes Gehor macht es moglich, Gewitter
mit Vorlaufzeit zu héren und sich rechtzeitig
hinter Felsen in Sicherheit zu bringen. Diesen
Stil adaptieren wir im Fonds: Das Gehor des
Fonds ist der hausinterne Algorithmus, unser
sogenannter Q-Faktor. Er dient als Indikator
fiir Ubertreibungen an den Mérkten. Er defi-
niert das Ausmaf3 der Grundsicherung, welche
bis zur Absicherungsquote von 200 % flihren
darf. Darliber hinaus ermoglicht der Q-Faktor,
opportunistisch auf taktische Marktgegeben-
heiten zu reagieren.

»

BREIT DIVERSIFIZIERT MIT
MARKTRISIKOSTREUUNG

«

Grafik 21:
Dynamischer Q-Faktor
seit 2009 - FAKTOR

/

Quelle: © TBF Research AG

TBF ATTILA GLOBAL OPPORTUNITY -
ein breit diversifiziertes Aktienportfolio
mit Marktrisikostreuung

Letztendlich fuhrt der TBF ATTILA GLOBAL
OPPORTUNITY die gesamte Expertise der TBF
auf der Aktienseite zusammen: Von der funda-
mentalen Aktienselektion lber die technisch
bestimmte Steuerung des Marktrisikos bis

hin zu unserer Hausmeinung zum globalen,
wirtschaftlichen Umfeld. Der ,ATTILA” profitiert
somit von allen sektoreniibergreifenden "TBF
Best Ideas" aus Rohstoffen, der Energiewende,
neuen Technologien (KI, etc.) oder Konsum.
Diese Kombination fiihrt zu einem robusten
und breit diversifizierten Aktienportfolio.

Der bereits erfolgte Ausbau des Portfolio-
management-Teams bei TBF wird die

"TBF Best Ideas" kontinuierlich erweitern,
wovon der , ATTILA” stark profitieren wird.

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden. ﬂ




PER 31.12.2023

TBF SPECIAL INCOME
Multi-Asset flexibel

ISIN EURI
DE000A1JRQC3
ISIN'EURR
DEO000A1JRQD1
ISIN CHF |
DEOOOA2DR1T7
ISIN CHFR
DE000A1JRQE9

Wertentwicklung, EUR |
-3,40% -0,52% 12,99%

2021 2022 2023

Volatilitat*, EUR |
5,25%

Der TBF SPECIAL INCOME ist ein globaler Multi-Asset-
Fonds und strebt eine von der Entwicklung der Borsen
unabhéngige Rendite bei gleichzeitig geringem Risiko
an, dabei werden ESG-Kriterien fur alle investierten Titel
berlicksichtigt. Der Fonds biindelt das gesamte Know-
How von TBF: Aktien, Spezialsituationen, Absiche-
rungsstrategien, Unternehmens- und Staatsanleihen.
Die bestimmten Aktienbausteine bestehen zum einen
aus Werten, die mit ihrem Dividenden dem hohen
Income-Standard des Fonds gerecht werden oder den
besten Ideen aus dem TBF-Aktienuniversum entstam-
men. Zum anderen bilden die Spezialsituationen einen
wesentlichen Anteil. Bereichert wird das Portfolio durch
ein flexibles Anleihen-Segment. Hier liegt der Fokus
auf Unternehmensanleihen, die von Ratingupgrades,
Anleiheriickkdufen oder Ubernahmeangeboten pro-
fitieren sollten. Das steigendes Zinsumfeld bietet
nun auch bei Anleihen fundamental Uberzeugender
Staaten Einstiegschancen, die vermehrt beigemischt
werden und damit das Rendite/Risiko-Profil abrunden.

TBF GLOBAL TECHNOLOGY
Aktien Technologie

ISIN USD |
DE000A2H6798

4 ISIN USDR
DEOOOAODOPG7

Wertentwicklung, USD R
-1,41% -43,16% 61,52%

2021 2022 2023

Volatilitat*, USD R
22,75%

Der TBF GLOBAL TECHNOLOGY investiert weltweit
in Technologieunternehmen und setzt dabei je
nach Einschatzung des Fondsmanagements den
Schwerpunkt auf aktuelle oder Zukunftsthemen in
den Sektoren Technologie, Medien und Telekom-
munikation. Ebenso werden mit Unterstiitzung der
internen Unternehmensanalyse Titel selektiert, die
entweder als Markt- oder Innovationsfiihrer einzu-
stufen sind. Zudem werden ESG-Kriterien im gesam-
ten Investment-Prozess berlicksichtigt.

©TBF

TBF GLOBAL INCOME

Defensive Ausschiittungsstrategie

ISIN EURI
DE0009781997

ISIN EURR
DE000A1JUV78

Wertentwicklung, EUR |
-1,70% -6,63% 11,89%

2021 2022 2023

Volatilitat*, EUR |
3,78%

Der defensive Mischfonds TBF GLOBAL INCOME in-
vestiert global in Aktien und Anleihen und beriick-
sichtigt im gesamten Investmentprozess strenge
ESG Kriterien sowohl bei Ausschliissen als auch bei
der fundamentalen Analyse. Hierbei darf die Aktien-
quote, welche lber das hauseigene Risikomodell
gesteuert wird, maximal 25% des Fondsvolumens
betragen. Der Fondsmanager setzt bei den Anleihen
einen Schwerpunkt auf Unternehmensanleihen und
verfolgt in diesem Segment eine aktive Strategie,
welche auf zusatzliche Ertragskomponenten abzielt.
Das steigende Zinsumfeld bietet nun Einstiegs-
chancen auch bei Staatsanleihen, die vermehrt bei-
gemischt werden. Der Fonds zeichnet sich durch
eine konstante Ausschiittungspolitik sowie ein risiko-
kontrolliertes Renditeprofil aus. Die Ausschittung
erfolgt in der Regel im Februar. o2

TBF ATTILA GLOBAL OPPORTUNITY
Aktien global (mit Q-Faktor-Sicherung)

ISIN EUR
DEOOOAQYJMM9

ISIN EURR
DEO00A2JF8J1

Wertentwicklung, EUR|
-25,01% 14,20% 21,07%

2021 2022 2023

Volatilitat**, EUR|
16,20%

Der TBF ATTILA GLOBAL OPPORTUNITY ist ein glo-
baler Aktienfonds, der generell Gber eine Grund-
sicherung des investierten Portfolios verfiigt und
dabei alle investierten Titel nach ESG-Kriterien
filtert und analysiert. Darliber hinaus wird aktiv, je
nach Marktlage, eine zusatzliche dynamische Ab-
sicherungsquote gesteuert. Der Fonds verfolgt
einen aktiven Stock- Picking-Ansatz und nutzt die
,Best ideas” aus dem kompletten TBF-Universum,
um durch die Long/Short-Strategie an positiven
profitieren zu kdnnen. Ziel ist es, eine Aktienperfor-
mance zu erzielen, die nur eine geringe Korrelation
zu den Markten aufweist.

TBF BALANCED

Mischfonds Global Ausgewogen
- "~ W ISIN EURI
DEO00A2PE1K7

ISIN EURS
DEOOOA2PE1J9

Wertentwi.cklung, EURI
-11,12% -4,60%  9,90%

2021 2022 PIPE]

Volatilitat*, EUR |
12,29%

Mit dem TBF BALANCED werden zwei verschiedene
Anlagestile unter Berticksichtigung von ESG-Krite-
rien intelligent miteinander kombiniert, wobei neben
Ausschlusskriterien alle investierten Titel auch nach
ESG-Kriterien analysiert werden. Der ausgewogene
global investierende Mischfonds investiert jeweils mit
einer Quote von 40% - 60% in Anleihen und Aktien.
Der makrookonomische Top-Down-Ansatz auf der
Anleihenseite filtert Opportunitdten in den Indust-
rienationen und profitiert bei der aktiven Steuerung
von Duration, Bonitaten und Wahrungen von der jahr-
zehntelangen Erfahrung des Fondsmanagements. Auf
der Aktienseite hingegen fokussiert sich der Bottom-
Up-Ansatz auf Titel, die sich aufgrund von gefiihrten
Unternehmensgesprachen in Kombination mit der
Einzeltitel-Analyse als duBerst vielversprechend zei-
gen. Um dem vermdgensverwaltenden Profil des
Fonds gerecht zu werden, kann das Aktienmarktrisiko
zusatzlich Giber Absicherungen reduziert werden.

TBF US CORPORATE BONDS
US-Unternehmensanleihen

= ISIN USD |
DEO00A14P8Y9

ISIN EUR
DEO00A14P8Z6

Wertentwicklung, USD |
0,85% -7,39% 7,85%

2021 2022 PIPE]

Volatilitat¥, USD |
3,48%

Der TBF US CORPORATE BONDS konzentriert sich auf
USD notierte Unternehmensanleihen und beriick-
sichtigt ESG Kriterien bei allen investierten Titeln.
Hierbei achtet das Portfoliomanagement nicht nur
auf stabile Geschéftsentwicklungen und Cashflows,
sondern kann mit dem eignen Research nach wei-
teren Chancen neben den Kupon selektieren. Dabei
wird das Ziel verfolgt, marktunabhé@ngige Zusatzren-
diten Uber sog. Corporate Action erzielen zu kdnnen.
Das sind u.a. Anleiheriickkdufe, Rating-Upgrades
sowie Ubernahmen. Das Portfoliomanagement in-
vestiert dabei nur in Anleihen die ein Rating von min-
destens B- aufweisen. Anleihen mit dem Status non-
rated und default-rated sind zudem ausgeschlossen.
Die Ausschiittung erfolgt in der Regel im November.

Die friihere Werentwicklung ldsst nicht auf zukiinftige Renditen schlieBen. Performanceangaben siehe auch Seite 34.

TBF EUROPEAN OPPORTUNITIES

Aktien Europa

i ISIN EUR
DE000OA2DMUS3

ISIN EURR
DE0009781989

Wertentwicklung, EURR
11,66% -7,30% 15,45%

2021 2022 2023

Volatilitat*, EUR R
17,46%

Der TBF EUROPEAN OPPORTUNITIES setzt auf subs-
tanzstarke europdische Unternehmen aus unter-
schiedlichen Sektoren und berlcksichtigt dabei fir
alle investierten Titel strenge ESG-Kriterien. Das Port-
folio kann die komplette Bandbreite an Corporate Ac-
tion (Strukturverdnderungen wie Kapitalerhéhungen,
Refinanzierungen) abdecken, wobei der Fokus auf
Ubernahmesituationen liegt. Die Identifizierung und
Positionierung in Aktien, die zum Ziel einer Ubernah-
me werden oder sich in einer Special Situations befin-
den, ermdglicht die Realisierung attraktiver Ubernah-
me- bzw. Eventpramien. Je nach Marktumfeld behalt
sich das Management-Team vor, risikoarme Strate-
gien beizumischen. Auf eine Orientierung an einem
Marktindex (Benchmark) wird bewusst verzichtet.

TBF FIXED INCOME
Globale Staatsanleihen (I1G)

ISIN USD |
DEOOOA3E3YN4
ISIN USD R
DEOOOA3E3YP9
ISIN EURI
DEOOOA3DV7E9
ISIN EURR
DEO0OA3DV7F6

Wertentwicklung, USD |

8,89%
2022 2023

Volatilitat*
7,69%

Die aktiv verwaltete TBF FIXED INCOME-Strategie basiert
auf einer fundamentalen Top-Down-Makroanalyse eines
erfahrenen und sich vielseitig erganzenden Investment-
teams mit langjéhriger, fundierter Expertise in DM- & EM-
Anleihenmarkten. Das Ziel ist eine attraktive Gesamtrendi-
te zu erzielen, die im Einklang mit Kapitalerhalt und einer
umsichtigen Anlageverwaltung steht. Dabei fokussieren
wir uns auf Staats- und staatséahnliche Anleihen, vorwie-
gend im Investment-Grade (bis zu 10% im Non-IG-Bereich),
die geringe Ausfallrisiken haben. Die Wéhrungen lassen wir
grundsatzlich ungesichert. Dadurch wird der Diversifizie-
rungseffekt noch verstérkt, da bei einer dauerhaften Wah-
rungsabsicherung (,fully hedged”) die Renditevorteile der
auslandischen Anleihen um die Absicherungskosten redu-
ziert und das langfristige Potenzial fiir Wahrungsgewinne
eliminiert bzw. deutlich verkleinert werden.

TBF SMART POWER
Aktien Energie-Infrastruktur

| ISIN EURI

| DEO00A2AQZX9
ISIN EURR
DEOOOAORHHC8
ISIN CHF |
DEO00A12BKD1
ISIN CHFR
DEOO0A1H44P9

7 L e eslimy

WerrtAentwickIung, EURR
25,85% 2,50% 5,59%

2021 2022 2023

Volatilitat*, EUR R
17,67%

Der TBF SMART POWER investiert weltweit in Unter-
nehmen, die maBgeblich die Transformation des
globalen Energiesektors hin zu einer CO,-armen
Energieerzeugung und -libertragung verantworten.
Dabei partizipiert der Fonds an den gesamten Stu-
fen des Energieflusses: Erzeugung, Energietrager
(Speicher, Wasserstoff, LNG, etc.), Infrastruktur und
Effizienz/Automatisierung. Dabei werden strenge
ESG-Kriterien im gesamten Investmentprozess be-
riicksichtig.

THEMIS SPECIAL SITUATIONS FUND
Defensive Dividendenstrategie

ISINEURT
DEO00A2H6764

ISINEURI
DEO000A2QJKX2

+ ISIN EURR
DEOO0A2QJLF7

Wertentwicklung, EURT
7,29% -2,80% -5,96%
2021 2022 2023
Volatilitat*, EUR T
4,73%

Ziel des Themis Special Situations Fund ist es, einen
positiven Wertzuwachs zu generieren. Der Kern der
Investments liegt auf angekiindigten Strukturmaf-
nahmen (nach WpUG bzw. Aktiengesetz) wie z.B. Be-
herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertréagen und
Squeeze Outs. Das Fondsmanagement strebt an, vor-
nehmlich in Unternehmen aus dem deutschsprachigen
Raum sowie in geringerem Mafe auch in Aktien aus
Europa mit attraktivem Ubernahme- und/oder Squeeze
Out-Potenzial zu investieren. Um den Income-Charakter
zu starken, werden ausgewahlte Dividendenaktien bei-
gemischt. Die Titelselektion erfolgt mit Hilfe eines inter-
nen, selbst entwickelten Bewertungssystems. Potenziell
interessante Unternehmen werden dabei insbesondere
auf Basis von Datenbankanalysen, Unternehmensbe-
richten und personlichen Eindriicken analysiert.

TBF GLOBAL VALUE
Aktien Value

" ISIN"EURI
DEO00A2JF824

ISIN EURR
DE0009781633

Wertentwicklung, EUR R
10,68% 20,60% -2,93%

2021 2022 2023

Volatilitét*, EUR R
20,62%

Der globale Aktienfonds TBF GLOBAL VALUE legt
seinen Fokus auf Substanzwerte, die gepréagt sind
von robustem Free Cash-Flow, soliden Bilanzkenn-
zahlen und deren aktuelle Bewertung unter dem
langfristigen Ertragstrend des Unternehmens ge-
handelt wird. Der Fonds kann je nach Einschat-
zung des Portfoliomanagements auch thematische
Schwerpunkte wie die benétigten Rohstoffe der
Energiewende erhalten. Zudem sind ESG-Kriterien
in den gesamten Investment-Prozess integriert.

TBF JAPAN
Aktien Japan

ISINEURI
DEO00A2H68C4

ISIN EUR R
DEOOOATWZ3Y1
ISIN JPY
w |44 DE000A14P808
¥ i e
Wertentwicklung, EUR R

6,35% -1,35% 19,71%
2021 2022 2023

Volatilitat*, EUR R
18,19%

Der TBF JAPAN investiert in Aktien von Unterneh-
men mit Sitz in Japan. Die Euro-Tranche des Fonds
ist wahrungsgesichert. Die Titelauswahl erfolgt tiber
Unternehmensbesuche vor Ort in Japan sowie das
datenbankgestiitzte TBF Analyse-Verfahren und
konzentriert sich auf einen aktiven Investment-
ansatz. Ebenfalls sind ESG-Kriterien im gesamten
Investment-Prozess integriert.

*annualisierte Jahres-Volatilitit seit Auflage **annualisierte Jahres-Volatilitit Zeitraum 3 Jahre ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden.
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WICHTIGER HINWEIS

© 2024 TBF Global Asset Management GmbH (flir vorstehende Texte und
Bilder). Alle Rechte vorbehalten. Diese Unterlage dient ausschlieBlich In-
formationszwecken. Historische Wertentwicklungen sind keine Garantie
fur eine dhnliche Entwicklung in der Zukunft. Diese ist nicht prognos-
tizierbar. Die Abbildungen kurzfristiger Zeitraume (unter 12 Monaten)
mussen im Kontext zur langfristigen Entwicklung gesehen werden. Alle
Angaben zur Performance verstehen sich netto, das heif3t, inklusive aller
Fondskosten ohne eventuell bei den Kunden anfallenden Bank-,
Verwaltungs- und Transaktionsgebiihren sowie Ausgabeaufschldgen. Die
Angaben beruhen auf 6ffentlich zuganglichen Quellen, die wir fir zuver-
lassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine
Gewahr Gbernehmen kdnnen. Der Fonds weist aufgrund seiner Zusam-
mensetzung und seiner Anlagepolitik ein nicht auszuschlieBendes Risiko
erhohter Volatilitat auf, d.h. in kurzen Zeitraumen nach oben oder unten
stark schwankender Anteilspreise. Wir weisen ausdriicklich darauf hin,
dass dies keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen
darstellt. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage des Basis-
informationsblattes (PRIIPs) und der geltenden Verkaufsprospekte ge-
troffen werden, die auch die allein maBgeblichen Vertragsbedingungen
enthalten. Die Verkaufsprospekte werden bei der jeweiligen Depotbank
und den Vertriebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die
Verkaufsprospekte sind zudem erhaltlich im Internet unter: www.tbfsam.
com oder auf den Internetseiten der jeweiligen Kapitalverwaltungsge-
sellschaften. Die zur Verfligung gestellten Informationen bedeuten keine
Empfehlung oder Beratung. Alle Aussagen geben die aktuelle Einschat-
zung des Verfassers/der Verfasser wieder und stellen nicht zwingend die
Meinung einer der in dieser Information genannten Gesellschaften dar.
Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung dndern. Die hier genannten Gesellschaften
Ubernehmen keine Haftung fir die Verwendung dieser Information

oder deren Inhalt. Anderungen dieser Information oder deren Inhalt,
einschlieBlich Kopien hiervon, bedirfen der vorherigen ausdriicklichen
Erlaubnis des Herausgebers TBF Global Asset Management GmbH.

WERTENTWICKLUNG
DERLETZTEN 5 JAHRE

31.12.2018  31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
bis bis bis bis bis
31.122019  31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

TBF SPECIAL INCOME EUR |
391% | 517% | -3,40% | -0,52% | 12,99%
TBF GLOBAL INCOME EUR |
864% | 3,60% | -1,70% | -663% | 11,89%
TBF BALANCED EUR |
| 594% | -11,12% | -4,60% | 9,90%
TBF EUROPEAN OPPORTUNITIES EURR
7,00% | 1521% | 11,66% | -7.30% | 1545%
TBF SMART POWER EUR R
020% | 14,39% | 2585% | 2,50% | 559%
TBF GLOBAL TECHNOLOGY USD R
-0,46% | 3543% | -1,41% | -43,16% | 61,52%
TBF GLOBAL VALUE EURR
9,82% | 1643% | 10,68% | 20,60% | -2,93%
TBF ATTILA GLOBAL OPPORTUNITY EURI
3,58% | 12,10% | -2501% | 14,20% | 21,07%
TBF US CORPORATE BONDS USD |
10,75% | 873% | 085% | -7,39% | 7,85%
TBF FIXED INCOME USD |
| I |
TBF JAPAN EURR
356% | 14,13% | 635% | -1.35% | 19,71%
Themis Special Situations Fund EUR T
374% | 376% | 7,29% | -2,80% | -5,96%

WERTENTWICKLUNGEN IN KALENDERJAHREN

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

TBF SPECIAL INCOME EUR | o
| 2,78% | 854% 4,81% 2,86%

TBF GLOBAL INCOME EUR |

17,99% | 10,60% | -1,70% | 11,67% 5,20% 5,89% 0,42%
TBF BALANCED EUR|

| | |

TBF EUROPEAN OPPORTUNITIES EUR R

32,85% | 24,09% | -17,92% | 15,17% 8,62% 620% | 6,21%
TBF SM&I}T POWER EURR

458% | 1896% | -19,73% | 18,95% | 22,04% | -10,49% | -9,73% |
TBF GLOBAL TECHNOLOGY USD R

66,16% | 29,67% | -15,87% | 9,84% 26,29% 752% | 441% |
TBF GLOBAL VALUE EURR

29,06% | 28,09% | -7.56% | 6,99% 18,19% 9,00% | -1,18% |
TBF ATTILA GLOBAL OPPORTUNITY EUR |

6,03% | 091% |

TBF US CORPORATE BONDS USD |
| | |

| -6,0a% |
TBF FIXED INCOME USD |
| | |

| 8,04% 2,77%
Themis Special Situations Fund EUR T

TBF JAPAN EURR
|

©TBF

2016

8,00%

11,12%

8,74%

9,10%

2,59%

16,74%

-7,02%

9,82%

-3,83%

2017 2018 2019 2020 2021

6,93% -5,73% 391% | 517% -3,40% |

6,55% -5,76% 8,64% | 3,60% -1,70% |

ol
-1,19% 7,22% | -11,12% |

15,56% -15,73% 7,00% 15,21% 11,66%
20,01% -18,55% 0,20% 14,39% 25,85%
40,89% 0,42% -0,46% 35,43% -1,41% |
19,55% -12,94% 9,82% 16,43% 10,68%
19,07% -10,20% 3,58% 12,10% -25,01% |

4,73% -1,99% 10,75% 8,73% 0,85%

30,01% -15,74% 3,56% 14,13% 6,35%

FHK
-3,87% | 3,74% 3,76% 7,29%

| 889%

2022

-0,52%

-6,63%

-4,60%

-7,30%

2,50%

-43,16%

20,60%

14,20%

-7,39%

-1,35%

-2,80%

* Fondsstart 01.08.2019
** Fondsstart 15.12.2022

2023

12,99%

11,89%

9,90%

15,45%

5,59%

61,52%

-2,93%

21,07%

7,85%

K

8,89%

19,71%

-5,96%

*** Rumpfgeschiftsjahr

Daten per 31.12.2023

DIRK ZABEL
Geschiftsfiihrung
TBF Sales and Marketing GmbH

Phone +49 40308533533
E-Mail dirk.zabel@tbfsam.com

SVEN WIEDE
Vertriebsdirektor, CIIA

Phone +49 40 308 533 555
E-Mail sven.wiede@tbfsam.com

ANDREAS HEIMING
Vertriebsdirektor

Phone +49 40 308 533 511
E-Mail andreas.heiming@tbfsam.com

SO KRIEGEN
SIE UNS!

ANZEIGE. Nur fiir professionelle Kunden.

ALLGEMEINE
ANFRAGEN

Phone +49 40 30853350
E-Mail info@tbfsam.com
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TBF Sales'and Marketing.GmbH )
Langenhorner Chaussee 666
DE-22419 Hamburg

Aktuelle Fondsdaten finden/Sie*unter:

DASIST TBF. Aktien- Uind Anieihe-Investments seif iiber 20 Jahren, made in Germany. Dezember 2023 www.tbfsamicom



