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Gefallen an kon-
servativen Strategien. Eine solche verfolgt der Tresides Bal-
anced Return AMI A (WKN AOMY1D). Was diesen Fonds aus-
macht und wer sich dahinter verbirgt, zeigen wir lhnen. Tresides
dirfte den meisten Lesern etwas sagen, denn tber deren Com-
modity One haben wir bereits mehrfach berichtet. Wie immer fin-
den Sie die entsprechenden Ausgaben in unserem Archiv.

Die Company

Tresides Asset Management wurde 2013 gegriindet und hat ih-
ren Sitz in Stuttgart. Das Unternehmen ist institutionell gepragt
und unabhangig. Die Firmenanteile gehdren den 12 Partnern.
Man betreut tber 2,5 Mrd. Euro in Publikums- und Spezialfonds.
Mittlerweile beschaftigt man 16 Mitarbeiter mit langjahriger Er-
fahrung im Asset Management, davon sind 10 Portfoliomanager
bzw. Analysten. Die Company wurde Uber die Jahre mehrfach
ausgezeichnet, unter anderem mit dem Boutiquen Award 2025,
von Capital (Platz 1 2023 und 2025 bei den besten Fondsbou-
tiquen), und auch bei Citywire zahlt Tresides zu den Top-50-Ver-
mdgensverwaltern 2025.

Die Idee

Die Kernkompetenz von Tresides besteht im Management von
Aktien, Renten und Rohstoffen. Im Tresides Balanced Return
hat man die beiden Komponenten Aktien und Renten miteinan-
der vereint, um die Stérken zu verbinden und gleichzeitig die Ri-
siken der beiden Anlageklassen zu minimieren.

Die Macher

Hauptverantwortlich fiir den Fonds ist Jochen Krennmayer als
Lead-Fondsmanager, der im Jahr 2022 zu Tresides gekommen
ist. Er ist Partner bei Tresides und war zuvor unter anderem bei
der LBBW als Rentenfondsmanager mit Schwerpunkt Unterneh-
mensanleihen tatig. Er ist seit 2013 Analyst (CEFA/CIIA) und war
bei Pioneer und spater bei Amundi in verantwortlicher Position
als Multi-Asset-Fondsmanager tatig. Beim Tresides Balanced
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Return ist er in der Allokationsverantwortung und fiir die Overlay
Strukturen zustandig. Fur die Aktienseite ist Berndt Maisch (Griin-
dungspartner) zustandig, er war viele Jahre als Aktienfondsmanager
bei der LBBW tatig und wurde mehrfach ausgezeichnet, u.a. mit
dem Goldenen Bullen. Fir die Rentenseite ist Thomas Radema-
cher (Griindungspartner) verantwortlich, auch er hat sich seine
Sporen bei der LBBW im Rentenfondsmangement verdient und
hat auch diverse Auszeichnungen eingeheimst, u.a. von Lipper.
Mit dem Einstieg von Krennmayer im Jahr 2022 wurde die Stra-
tegie des Fonds angepasst, sodass es neben den Selektionsver-
antwortlichen fiir die Aktien- bzw. Rentenseite auch einen Allo-
kationsverantwortlichen gibt.

Ziel des Fonds

Das Ziel des Multi-Asset Fonds mit europaischem Schwerpunkt
ist es, durch breite Diversifikation eine stetige Performance (Euri-
bor + 300 Basispunkte) zu erzielen und Drawdowns aktiv durch
das Options-Overlay zu steuern. Der Fonds ist trotz des Namens
als defensiver Mischfonds eingruppiert, da die Aktienquote zwi-
schen 0 und 40 % liegt. Die Investition erfolgt in Anlagen mit dem
attraktivsten Rendite-Risiko-Profil und basiert auf einem risikobe-
wussten Selektionsprozess. Die Allokation kann sehr schnell den
aktuellen Marktgegebenheiten angepasst werden und ist stets
dynamisch. Der aktive Ansatz agiert unabhangig von Indizes und
ist eher antizyklisch positioniert. Das Managementteam ist der
Meinung: ,Nur wer die Risken zur richtigen Zeit erkennt, kann am
Kapitalmarkt dauerhaft erfolgreich investieren.”

Die Philosophie

Es wird (iberwiegend in europaische Aktien und in auf Euro lau-
tende Anleihen investiert, die Uber eine hohe Liquiditat verfi-
gen. Es kommen Anleihen mit einem Emissionsvolumen >250
Millionen Euro und Aktien mit einer Marktkapitalisierung von >1
Milliarde Euro in Frage. Auf der Rentenseite stehen sowohl
Staatsanleihen wie Covered Bonds, aber auch Unternehmens-
anleihen und ausgesuchte High Yield Investments im Fokus.
Die Cash-Position kann theoretisch bis zu 49 % betragen (in
der Praxis maximal 20 %) und ist Teil der taktischen Allokation
des Fonds. Derivate kommen bewusst zum Einsatz und werden
vorwiegend zur Steuerung der Nettoaktienquote, der Portfolio-
duration sowie zur Generierung von Zusatzertragen eingesetzt.
Statt einer Benchmarkorientierung setzt man auf die strategi-
sche Sharpe Ratio Portfoliooptimierung (SAA). Auf der Aktien-
seite betragt der Active Share rund 80 %, was die Indexunab-
hangigkeit nochmals deutlich unterstreicht. Auch das Thema
Nachhaltigkeit ist aktiver Bestandteil des Managements.

Der Fonds ist als Artikel-8-Fonds nach SFDR eingestuft und ver-
folgt einen eigenen ESG (Tresides ESG-Enhanced) Ansatz, wel-
cher diverse Ausschlusskriterien definiert hat.

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

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

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

Basis ist die Festlegung der strategischen und taktischen Allo-
kation, sprich die Markteinschatzung des Managements. Im wo-
chentlichen Team-Meeting wird Uber diese Top-down-Steue-
rung die strategische und taktische Allokation diskutiert und final
die Aktienquote, die Rentenduration, die Quote fir Unterneh-
mensanleihen und die Wahrungsbeimischung festgelegt. Die Ti-
telselektion erfolgt dann jeweils auf der Aktien- und Rentenseite
Bottom-up. Im Anschluss erfolgen dann Absicherungsstrategien
Uber Optionen auf Aktien- und Rentenindizes sowie Zins-, Ak-
tien- und Wahrungs-Futures. Die strategische Allokation wird
quartalsweise aktualisiert und stellt die Neutralpositionierung fiir
das laufende Quartal dar. Man setzt im Buyside auf eigenes Re-
search und verbindet dies mit externem Sellside-Research, um

performance europdischer Aktienmérkte deutlich hinter den glo-
balen Aktienindices (gemessen am MSCI World). Zum Jahres-
ende 2025 liegt der Fonds bei +5,45 %.“

Welche besonderen Herausforderungen haben Sie und Ihr
Team wahrend dieser Zeit gemeistert?

,Die Begrenzung des Drawdowns 2022 und schnelle Wertauf-
holung 2023. Trotz der starken Underperformance europdischer
Aktienmérkte konnte sich der Fonds im Morningstar-Vergleich
behaupten.*”

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

Hierzu bezieht er wie folgt Stellung: ,Drawdowns in Phasen posi-
tiver Aktien-Rentenkorrelation kbnnen nur durch ein aktives Op-
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#0% Der antizyklische Invest-
s00% mentansatz hat sich vor al-
lem dann ausgezahlt, wenn
die Euphorie fiir ein Thema
e bzw. fiir einen Markt sehr
150% ausgepréagt war. Dies galt
auch fiir Marktphasen, in
denen die Marktteilnehmer
extrem &ngstlich agiert ha-

hauser fur spezie”e m—Aitien  mmmmBankguthaben  mmmm Corporates G Ware
Regionen oder An-

lageklassen. Die
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ben“

Verantwortung der Einzeltitelanalyse und Selektion liegt beim je-
weils zustandigen Manager. Auf der Aktienseite wird ein Quality
Growth Ansatz verfolgt. Auf der Rentenseite erfolgt die qualita-
tive Selektion unter Zuhilfenahme eines mehrstufigen und sehr
individuellen Filterprozesses, der sowohl Emittenten als auch
emissionsspezifische Faktoren berlcksichtigt. Der Selektions-
ansatz setzt sich aus einem quantitativen Filter und einer quali-
tativen Analyse zusammen, woraus diskretionare Entscheidun-
gen generiert werden. Das Portfolio wird laufend tiberwacht und
angepasst. Das Portfolio ist breit gestreut, die Renten werden
mit 0,5-2 % gewichtet und Aktien in der Regel mit 0,2—1 %. Es
gibt dabei weder eine regionale noch sektorale Gewichtungs-
grenze. Positionen werden in der Regel sukzessive aufgebaut,
der Verkauf erfolgt mit hoher Disziplin bei geanderten Funda-
mentaldaten oder unverhéltnismaRiger Bewertung, aber auch
aus Portfoliogewichtungsiberlegungen.

Im Gesprach

Wie gewohnt haben wir uns mit dem Management in Person von
Jochen Krennmayer kurzgeschlossen und ein paar Fragen gestellt:

Riickblick:

Was waren die groRten Erfolge des Fonds in den letzten Jah-
ren? Hierzu der Manager: ,,Multi Asset Fonds durchlebten in den
letzten 36 Monaten sehr volatile Phasen. Das Jahr 2022 stellte
das Worst Case Szenario dar, in dem Renten- und Aktienmérkte
positiv korreliert waren und es kaum Mdéglichkeiten der Diversifi-
kation gab (Fondsperformance -8,32 %). 2023 gestaltete sich
mit +10,50 % sehr freundlich mit einer deutlichen Erholung an
den Aktien- und Kreditmérkten und einer wesentlich héheren
Carry im Portfolio. 2024 konnte an die positive Entwicklung mit
+4,42 % ankniipfen, allerdings blieb insbesondere die Aktien-

Markteinschatzung und Zukunftsaussichten

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

,Derzeit sind zwei Phdnomene am Kapitalmarkt sehr aufféllig:
Die Korrelation von Aktien und Renten nimmt wieder zu, was
sich damit begriinden ldsst, dass am Rentenmarkt eine héhere
Risikopramie fiir l&dngere Laufzeiten verlangt wird, die sich nega-
tiv auf die Aktienmarktbewertung niederschlagen kann. Aul3er-
dem wird der ,Safe-Haven‘-Status des US-Dollars hinterfragt,
was mit der US-Politik bzw. der Unabhéngigkeit der US-Noten-
bank FED zusammenhéngt. Daher gehen wir davon aus, dass
sowohl der US-Aktienmarkt als auch der US-Dollar im relativen
Vergleich zu den vergangenen fiinf Jahren eine geringere Rolle
in der strategischen Asset-Allokation spielen wird, wohingegen
sowohl Europa als auch die Emerging Markets ein hbheres Ge-
wicht bekommen.*” Er erganzt: ,Auf der Rentenseite gibt es nun
auch wieder héhere laufende Verzinsungen, sodass auch diese
wieder eine Rolle fiir die Ausrichtung spielt.”

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

Hierzu sagt uns Krennmayer: ,Wir sehen vor allem Chancen am
europdischen Aktienmarkt, sofern der fiskalpolitische Impuls, vor
allem der deutschen Regierung, sich positiv in den Wachstums-
raten niederschléagt. Zudem kbnnte ein méglicher Frieden zwi-
schen Russland und der Ukraine neues Investitionspotenzial
schaffen. Insgesamt sind die européischen Aktienmérkte im in-
ternationalen Vergleich deutlich glinstiger bewertet. Wir sehen
hier vor allem Chancen bei Unternehmen mit vorwiegend inlén-
dischem Umsatz wie bei Versorgern und Telekommunikations-
unternehmen, wie auch bei Small- & Mid-Caps, die weniger von
Handelszéllen betroffen sind.“
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Welchen Rat wiirden Sie ak- Imposant dann die Erholung
tuellen und potenziellen In- im Jahr 2023, als man sich
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achten, dass im Fonds das holt. hat. Im Chart ist die Ent-
drin ist, wofiir geworben wird. 20% —Tresides Balanced Return AMIA (a) wicklung tiber 5 Jahre darge-
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wusst auf eine Performance- —EAA Fund EUR Cautious Allocation .
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kompensieren kann®, sagt Quelle: Momingstar, Zeitraum 07.01.2021 — 05.01.2026 (7,93 %). Top-Titel ~waren

uns der Manager. Standard Chartered PLC
. . (1,08 %), Compagnie Finan-

Die Ergebnisse ciére Richemont SA (0,93 %) und Siemens (0,86 %). Auf der

Die Ergebnisse, die mit dieser Strategie erzielt wurden, kénnen  Rentenseite dominiert der Ratingbereich BBB (+/-). Die Dura-

sich sehen lassen. Trotz des europaischen Fokus und der lan-  tion liegt bei 3,3 Jahren.

gen Zeit der Niedrig- bzw. Nullzinsen auf der Rentenseite waren .

diese stets solide. Insbesondere seit der Anpassung der Strate- I aZit

gie durch den Einstieg Jochen Krennmayers als Leadmanager Der Tresides Balanced Return stellt ein grundsolides Basisin-
im Jahr 2022 konnte man die Vergleichsgruppe und den Ver- vestment im konservativen Bereich dar. Das sehr erfahrene Ma-
gleichsgruppenindex deutlich outperformen. Auch das Ergebnis nagement agiert Uberzeugend und allokiert ein robustes breit
im Jahr 2022, als es durch den Rentencrash zu starken Verwer-  diversifiziertes Portfolio mit ESG-Berilcksichtigung. Wer einen
fungen kam, konnte das Management liberzeugen. Hier lag der defensiven Baustein fir sein Depot sucht, sollte sich diese Stra-

Drawdown deutlich unter dem der Vergleichsgruppe. tegie naher anschauen.

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir »Monde und Jahre vergehen,

herzlichst aber ein schéner Moment
leuchtet das Leben hindurch.“

Franz Grillparzer
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Disclaimer: Die in diesem Brief veréffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als seriés und verlasslich einschatzen. Eine
Gewahr hinsichtlich Qualitdt und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht tbernommen werden. Weder unsere
Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als personliche oder auch allgemeine Beratung aufge-
fasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter verdffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem
Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persénlichen Risikoprofil passen.
Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht ibernehmen. Des Weiteren kénnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte
Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der Marktmiss-
brauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten
handelt es sich um Anlagen mit {berdurchschnittichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das
Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschaft darf der Anleger deshalb nur bei ein-
gehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende
Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt.
Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewahrleis-
tungsanspriichen frei.




