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I-AM GLOBAL MACRO MARKTKOMMENTAR MARZ 2026

Iran-Krieg verursacht groBe Unsicherheit
an den Finanzmarkten, Risikopramien

steigen

Die Finanzmarkte waren im Marz vom Angriff Is-
raels und den USA auf den Iran gepragt. Ausge-
hend von einem starken Anstieg der Olpreise ka-
men umgehend neue Inflationsangste auf und
hatten vor allem massive Auswirkungen auf die
Zinsmarkte. Auch klassische risikobehaftete As-
sets kamen stark unter Druck. Die Aktienmarkte
hielten sich in diesem Umfeld noch vergleichs-
weise gut, jedoch verteuerten sich Optionspreise
erheblich.

Wahrend der I-AM Global Macro Convexity Fund
von den stark gestiegenen Aktienvolatilitaten
profitieren konnte, gab es auf den strategischen
Zinspositionen sowie im Carry-Portfolio deutli-
che Bewertungsverluste. Da jedoch die realisier-
ten Volatilitaten im Aktienbereich stark hinter den
eingepreisten Schwankungen hinterherhinkten,
Uuberwogen die Kursverluste im Risk-On-Teil des
Portfolios und die Performance im Marz war mit
einem Minus von etwa 3 % enttauschend.

Der Monat in Kiirze:

e Im Aktienbereich wurden die stark gestiegenen
Volatilitaten dazu genutzt, Kursgewinne auf den
Optionspositionen zu realisieren. Gleichzeitig
wurde das Volatilitatsexposure auf den hohen
Levels sowie die Shortpositionen reduziert.

e Im Wahrungsbereich wurde eine neue Position
in USDTRY erworben und die USD-Absicherung
aufgestockt.

e Im Zins- und Kreditbereich wurden keine Positi-
onsanderungen vorgenommen.

e Monatsperformance -3.10 % (EB Tranche)

Fondsstrategie

Der I-AM Global Macro Convexity Fund investiert in
ein breit diversifiziertes, weltweit gestreutes Portfo-
lio, bestehend aus unterschiedlichen Assetklassen
(Aktien, Zinsen, Wahrungen, Credit sowie Volatilita-
ten und Korrelationen). Dabei wird auf ein ausgewo-
genes Verhaltnis zwischen ,risk on", ,risk off" und

marktneutralen Positionen geachtet. Dementspre-
chend werden sowohl klassische Risikopramien als
auch Absicherungsstrategien (zumeist lber Opti-
onskonstrukte) gehandelt. Darliber hinaus kommen
auch marktneutrale Strategien zum Einsatz (z.B. so-
genannte ,Risk-Recycling-Trades"). In jedem Fall
strebt der Fonds eine konvexe Ausrichtung an. Ei-
nem beschrankten Kapitaleinsatz (z.B. die gezahlte
Optionspramie) steht zumeist ein unbeschranktes
Gewinnpotenzial — vor allem bei groBen Marktbewe-
gungen — gegenuber. Die typischerweise nichtlinea-
ren Auszahlungsprofile werden zumeist Uber maB-
geschneiderte OTC-Derivate oder Uber borsenge-
handelte Instrumente abgebildet. Das Produkt
wurde Ende April 2022 mit Uber 70 Mio. Euro Seed-
kapital von internationalen Investoren (vorwiegend
Versicherungen) gestartet. Der Fokus der Anlage-
strategie liegt auf konvexen Auszahlungsprofilen —
Ziel des I-AM Global Macro Convexity Fund ist es,
innerhalb einer bestehenden Veranlagungsstruktur
zu einer entsprechend stabilen Performanceent-
wicklung beizutragen.

Marktupdate

Aktienmarkte: Die Aktienmarkte kamen unter
Druck, vor allem in Europa und Asien. Der S&P 500
Index schloss den Marz unter vergleichsweise nied-
rigen Tagesschwankungen mit einem moderaten Mi-
nus von nur etwa 5 % ab. Wahrend die impliziten
Volatilitdten und der sogenannte Skew (der Unter-
schied zwischen den Preisen flir Puts und Calls)
stark stiegen, waren die beobachteten tatsachlichen
Schwankungen jedoch viel kleiner.

Zinsmarkte: Nach dem Angriff auf den Iran kamen
sofort starke Inflationssorgen auf, die zu massiven
Verwerfungen an den Zinsmarkten fuhrten. Im EUR
stieg das kurze Ende der Swapkurve um etwa 60 Ba-
sispunkte an, wahrend sich die sehr langfristigen
Zinsen sogar nach unten bewegten. Dies hatte
starke Auswirkungen auf die Forwardsatze, die Zins-
kurve ist jetzt wieder deutlich flacher und insbeson-
dere am langen Ende wieder invers. Im USD war im
Wesentlichen eine Parallelverschiebung um etwa 30
bis 40 Basispunkte nach oben zu beobachten. Auch
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in praktisch allen anderen Zinskurven wurden deut-
liche Zinssteigerungen beobachtet. Die Flucht aus
Jfisky assets” verursachte vor allem bei den
Emerging-Market-Wahrungen (z.B. TRY, BRL, HUF,
ZAR) starke Kursverluste im Anleihenbereich.

Kreditmarkte: Auch hier waren die Auswirkungen
deutlich zu spiren, Kreditaufschlage

Devisenmarkte: Die Nervositat der Anleger sorgte
auch am Devisenmarkt flir Bewegungen. Vor allem
der USD war stark gesucht und diente als Flucht-
wahrung. Die klassischen Carry-Wahrungen wie
HUF, ZAR oder PLN waren auf der Verliererseite. Die
tlrkische Notenbank konnte durch den Verkauf von
Gold- und Devisenreserven den Kurs der Landes-
wahrung vorerst stabilisieren.

Rohstoffe: Das herausragende Ereignis an den Roh-
stoffmarkten im Marz waren sicherlich die massiv
angestiegenen Ol- und Gaspreise, die um mehr als
50 % hoher notieren als noch vor einem Monat.
Stark unter Druck kamen hingegen die Edelmetallno-
tierungen.

Volatilitdten: Vor allem am Aktienmarkt kam es zu
einem starken Anstieg der impliziten Volatilitaten so-
wie des sogenannten Skews. Interessanterweise
gibt es jedoch eine auffallende Diskrepanz zwischen
den impliziten und den tatsachlich realisierten Vola-
tilitaten. Erstere sind teilweise doppelt so hoch, was
das Halten von Optionspositionen aktuell sehr kost-
spielig macht. Vergleichsweise gering fielen demge-
genuber die Anstiege der FX- und Zinsvolatilitaten
aus.

Managerkommentar

Der Marz war einer der herausforderndsten Monate
seit Bestehen des Fonds und zeigt auch, dass keine
Krise wie die andere ist:

o Die Erwartung, dass externe Schocks zu ei-
ner scharfen Korrektur der Aktienmarkte mit
hohen Tagesschwankungen flhren, hat sich
im Wesentlichen nicht erfillt. Die realisierte
Volatilitat des S&P 500 war beispielsweise
nur bei etwa 18 %, wahrend der VIX im
Schnitt bei 25 und in der Spitze Uber 30 ge-
handelt hat. Ein @ahnliches Bild gab es auch
beim Eurostoxx 50, wenn auch die Schere
zwischen implizierter und realisierter Volatili-
tat dort nicht ganz so groB war. In solchen

Marktphasen ist die Aufrechterhaltung der
angestrebten Konvexitat ausgesprochen kos-
tenintensiv. Dieser Block hat zwar Gewinne
gebracht, diese waren jedoch aufgrund der
mangelnden tatsachlichen Schwankungen
und einer nur moderaten Korrektur nicht so
groB wie erhofft (anders als beispielsweise
beim ,Liberation Day" im April vorigen Jah-
res).

e Der ,Carry"” auf den strategischen Zinspositi-
onen (Versteilerung) wurde durch die starke
Inversion am langen Ende Uberlagert. Gleich-
zeitig fuhrten die aus Options- und Anleihen-
positionen resultierenden Durationspositio-
nen zu Kursverlusten. Dieser Teil des Portfo-
lios musste die groBten Abschlage im Marz
hinnehmen.

o Die Wahrungsbewegungen im Carry-Teil des
Portfolios waren zwar Uberschaubar, aber die
ansteigenden Korrelationen bewirkten in
Summe auch hier Bewertungsverluste. Die
USD-Aufwertung hat jedoch einen Teil dieser
Bewegungen aufgefangen.

Die Handelsaktivitdten im Fonds betrafen vor allem
den Aktienbereich, wobei hier das gestiegene Vola-
tilitatsniveau und die Abwartsbewegung der Indizes
fur Gewinnmitnahmen genutzt wurde. Das Volatili-
tatsexposure hat sich durch die Marktbewegungen
und Positionsreduktionen etwas verringert, ist aber
nach wie vor relativ hoch, da dies notwendig ist, um
die Konvexitat aufrechtzuerhalten. Selektiv wurde
eine neue Carryposition (USDTRY) aufgebaut.
Sollte sich die Dynamik an den Aktienmarkten be-
schleunigen, werden weitere Positionsreduktionen
in Erwagung gezogen. Die Natur der eingesetzten
Derivate fuhrt bei groBen Marktbewegungen (wie
sie auf der Zinsseite beobachtet wurden) automa-
tisch zu einer Verringerung des Exposures. Dem-
entsprechend wirde hier ggf. eine Aufstockung
(z.B. Uber Payer-Swaptions am langen Ende der
Swapkurve) der Positionierung sinnvoll erscheinen.
Diese Positionen konnen zwar, wie die letzten Wo-
chen gezeigt haben, durchaus flir Bewertungsver-
luste sorgen, sie passen allerdings ausgezeichnet
zur langfristigen strategischen Ausrichtung und er-
scheinen gerade jetzt attraktiver denn je. Im aktuel-
len Marktumfeld sind die Transaktionskosten typi-
scherweise deutlich erhdht und daher wird nur se-
lektiv mit wenig exotischen Instrumenten operiert.
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Rechtliche Hinweise

Marketingunterlage: Dieses Dokument richtet sich aus-
schlieBlich an professionelle Kunden und berechtigte
Vertriebspartner und nicht an Privatkunden.

Diese Marketingmitteilung dient ausschlieBlich unver-
bindlichen Informationszwecken und stellt kein Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsan-
teilen dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen, ein
Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wert-
papierdienstleistung oder Nebenleistung abzugeben. Die-
ses Dokument kann eine Beratung durch lhren personli-
chen Anlageberater nicht ersetzen.

Alle dargestellten Wertentwicklungen beinhalten alle an-
fallenden Kosten auf Fondsebene und gehen von einer
Wiederanlage ev. Ausschittungen aus.

Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine
Ruckschlisse auf die laufende und zukinftige Entwick-
lung dieser Zahlen oder der diesen zugrunde liegenden
Finanzinstrumente bzw. Indizes zu und sind kein verlass-
licher Indikator fir die klinftige Wertentwicklung. Eine Ka-
pitalanlage in Investmentfonds unterliegt allgemeinen
Konjunkturrisiken und Wertschwankungen, die zu Verlus-
ten - bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals -

flihren konnen. Es wird ausdriicklich auf die ausfihrlichen
Risikohinweise des Verkaufsprospektes verwiesen.

Anteilsklassen in Fremdwahrungen bringen ein zusatzli-
ches Wahrungsrisiko mit sich, die Performance kann in-
folge von Wahrungsschwankungen fallen oder steigen.

Dieses Dokument wurde von der Impact Asset Manage-
ment GmbH (Am Belvedere 1, A-1100 Wien, info@erste-
iam.com, www.impact-am.eu) erstellt. Alle Angaben ohne
Gewahr.

Grundlage flr den Kauf von Investmentanteilen ist der je-
weils glltige Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anle-
gerinformationen (,BIB") sowie der Jahresbericht und,
falls dlter als acht Monate, der Halbjahresbericht. Diese
Unterlagen stehen dem Interessenten bei der FundRock
Management Company S.A., 9A, rue Gabriel Lippmann,
L-5365 Munsbach, sowie im Internet unter www.lIriin-
vest.lu, kostenlos in deutscher Sprache zur Verfligung.

ZAHLSTELLE: Credit Suisse (Luxembourg) S.A., 5, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxembourg.
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