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Investments aufgrund von Sondersitua-
tionen, also sogenannte Event-Driven-An-
sitze, sind vielschichtig und werden auf-
grund ihrer Komplexitat von vielen Anle-
gern gemieden. Zudem finden sich ent-
sprechende Opportunitiaten oftmals
bei weniger populiren Ereignissen. Die-
se Konstellationen kénnen aber zu span-
nenden Alpha-Méglichkeiten fiihren, wel-
che in einer turbulenten (Kapitalmarkt-)
Welt in unkorrelierte Renditen miinden.

Die Hamburger Investment-Boutique Foun-
tain Square Asset Management GmbH
wurde im September 2021 gegriindet. Kur-
ze Zeit spéter, so quasi als Weihnachtsge-
schenk kam am 20.12.2021die Zulassung des
FS Colibri Event Driven Bond Fund'. Die-
ser alternative UCITS-Fonds verfolgt einen
Ansatz, auf den man in der Regel eher im
angelsachsischen Bereich trifft: Event Dri-
ven - also das Investieren in Sondersitua-
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tionen. Diese treten in vielseitigen Formen
auf, etwa bei Ubernahmesituationen, als
Strukturmerkmale bestimmter Bonds oder
bei Restrukturierungen ganzer Unterneh-
men. Immer wenn sich solche Situationen
identifizieren lassen, fihrt dies dazu, dass
sich Wertpapierkurse anders verhalten als
der klassische Kapitalmarkt. Der «Colibri»
soll somit in einem herausfordernden Markt-
umfeld mit historisch stark korrelierenden
Aktien und Anleihen als Alternative und

Diversifikationselement dienen.

Alpha in Credit - Out of the box

Vereinfacht gesprochen kann man die Ren-
dite von Wertpapieren gemass der As-
set-Pricing-Theorie in systematische und
unsystematische (auch als idiosynkratisch
beschriebene) Risiken unterteilen. Syste-
matische Risiken geht man am Kapitalmarkt
jeden Tagein. Sie werden auch als Beta be-
zeichnet und treten bei Anleihen etwa als
Zinsanderungsrisiko auf. Idiosynkratische

Risiken hingegen werden tiber ausreichen-
de Diversifikation minimiert. Alternativ -
und das st hier das Stichwort - ist ein Weg,
bei dem man sich explizit dafiir entschei-
det, genau diese Risiken einzugehen, um
Uberrenditen (also Alpha) zu generieren.
Genau hier setzt der «Colibri» an.

Das Universum besteht aus liquiden Anlei-
hen am européaischen Markt fiir High Yield
Bonds und Hybridanleihen. Einem syste-
matischen undim regelméssigen Turnus ab-
laufenden Screening folgt ein individuell
ausgearbeiteter Analyseprozess. Im Mit-
telpunkt steht dabei die Identifikation von
Katalysatoren, die kurz- bis mittelfristig da-
fur sorgen, dass sich ein Emittent - oder
im Idealfall bloss eine einzelne Anleihe -
anders verhélt als der Gesamtmarkt. Zu
den vielen Mosaiksteinen gehéren einer-
seits Gesprache mit dem Treasury, Wettbe-
werbern, Regulierungsbehérden und Auf-
sichtsgremien wie der EU-Wettbewerbs-



kommission, anderseits die Fleissarbeit in
der Bilanz und natiirlich das Studium von
Prospektinhalten. Neben dem Netzwerk
zahlt auch das Fachwissen in dieser Nische
zu den wesentlichen Siulen des Ansatzes.

Fokus auf Events und nicht auf den Markt
Aufgrund der Extra-Meile im Analysepro-
zess und dem Ziel, Alpha zu erzeugen, fo-
kussiert sich der «Colibri» auf maximal 45
Positionen. Darunter befinden sich Namen,
die andere Investoren meiden oder gar mei-
den missen. Freivon Rating-Vorgaben und
Benchmarks kann dort investiert werden,
wo entsprechende Sondersituationen zu
finden sind. In Athen beispielsweise teilte
man uns bei einem Field-Trip mit, dass In-
vestoren aus Deutschland eher die Ausnah-
me wiren. Viele Anleger scheuen dortige
Engagements aufgrund der unruhigen Ver-
gangenheit rund um die hellenische Repub-
lik. Gleichzeitig hat die Erholung jedoch ein-
gesetzt undin der Vergangenheit begebene
Anleihestrukturen wirken heute Gberholt
und kénnten mittelfristig Kapitalmassnah-
men erleben. Zudem sind klassische «zitt-
rige Hande» dort von vornherein nicht en-
gagiert - und so mag es verwunderlich wir-
ken, dass bestimmte nachrangige Anleihen
dortiger Institute 2022 zu den erfolgreichs-
ten Papierenim européaischen Hybridmarkt
Giberhaupt zahlten.

Die Einzigartigkeit einer jeden Situation
hat sich zuletzt auch bei der portugiesi-
schen Airline TAP hervorgetan. Die pan-
demiebedingten Probleme im Luftfahrtbe-
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Der FS Colibri Event Driven Bond Fund im Vergleich
Indexiert seit Lancierung am 20.12.2021in EUR
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reich sind offensichtlich. Auf der iberischen
Halbinsel hat man sich fir eine vollstandi-
ge Verstaatlichung entschieden. Dazu ge-
hért auch eine Genehmigung aus Brissel,
die den Plan zur Restrukturierung eng kon-
trollierte. Auf Anleihen der Airline, die zu
100% in Staatsbesitz liegt, konnte man eine
Rendite von tber 9% einkaufen, wihrend
auf portugiesische Staatsanleihen bei glei-
cher Laufzeit weniger als 0.50% zu verein-
nahmen waren. Abgerundet wurde diese
Sondersituation durch eine bereits fest-
geschriebene Zufiihrung frischer Liquidi-
tat in das Unternehmen, wodurch die Re-
finanzierung der im «Colibri» enthaltenen
Anleihe gesichert war. Unterstitzung des
portugiesischen Staates, griines Licht aus
Brissel und eine Branche, die sich zuneh-
mend erholt. Das bedeutet gleich mehre-
re positive Katalysatoren bei einer tber-
durchschnittlichen Rendite.

Jeder Mosaikstein hilft und das ist beson-
ders wichtig, da Sondersituationen einzigar-
tig sind. Dazu passt, dass der deutsche Bun-
desverband Alternative Investments e.V. in
einer Studie vor allem Strategien aus den
Bereichen Event Driven und Credit als die
Segmente identifiziert hat, bei denen dis-
kretiondre Ansitze elementar sind fir die
Entscheidungsfindung. Hier kann ein aktiver
Manager einen echten Mehrwert erzielen.
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Stresstest iiberstanden -
Ausschiittungen ermaglicht

Der Fonds mit 50 Mio. EUR Volumen konnte
den ersten Stresstest erfolgreich meistern.
Die ausschiittende Tranche hat im Dezem-
ber letzten Jahres eine Ausschittungsren-
dite von 3.7% realisiert. Verantwortlich fur
das eher defensiv wirkende Bild aus dem
Jahr 2022 sind jedoch nicht etwa Markt-
Timing, hohe Liquiditat oder stabile kurz-
laufende Anleihen. Vielmehr gelang es dem
Fonds-Managementimmer wieder, Sonder-
situationen zu identifizieren, die bei fallen-
den Markten fir positive Kontributionen
sorgten. Fremdwahrungsrisiken sind beim
«Colibri» Gbrigens vollstandig abgesichert.
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