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Netto maand se rendement

jan feb mrt apr mei jun jul aug sep okt nov dec YTD LTD
2010 0.17% 0.44% | 0.61% 0.61%
2011 180% -020% O078% 072% 002% -178% 075% 151% -034% 0.28% -081% 115% | 3.88% 4.51%
2012 219% 1.09% -1.10% -1.26% 071% O070% 1.27% 011% -212% 005% 051% 135% | 3.48% 8.14%
2013 1.25% 096% 094% 125% 170% -087% 143% 202% 049% 157% -027% 059% |11.61% 20.69%
2014 152% 1.15% 056% 152% 076% 027%% 118% 040% -1321% 246% 026% -027% | BB7T% 31.40%
2015 290% 073% 161% 163% 017% -057% 027% 145% 064% 061% 105% -120% | 9.61% 44.03%
2016 0.09% 1.20% -0.25% 101% 038% -099% 159% 078% 004% 049% 097% 085% | 631% 53.11%
2017 1.32% 0.25% 020% -0.23% 041% -0.14% -121% -079% 145% 186% -0.23% -0.08% | 2.80% 57.39%
2018 3.20% -054% -166% -0.18% 002% -079% 053% -031% 1.15% 105% -099% 114% | 2.56% 6142%
2019 -046% 150% 045% 088% -051% 029% 046% 133% O077% 078% 052% 016% | 6.33% 71.64%
2020 036% 393% -635% 117% 108% 408% 080% 067% 069% -050% 384% 261% |12.61% 93.28%
2021 228% 170% -1.12% 067% 024% 012% -028% 051% 153% 036% 031% 021% | 6.67% 106.17%
2022 1.24% 003% -060% 013% -157% -1.33% -144% 018% -063% 015% 057% -0.22% | -346% 99.03%
2023 078% 0.10% -2.27% -0.66% 006% 011% 082% -047% 063% 011% -031% 1.19% | 0.08% 99.19%
2024 210% 1.12% 3.25% 105.66%
januari februari

AEX Index 81821 B4R 44 3.69% Prime broker{Clearing JF Morgan, Barclays

EuroStoo 50 Index 4548 4878 4.93% ABN AMRO Clearing Bank N.V.

MSCI World Index 3205.32 3337 4.11% Depositary |QEQ Depositary Services B.W.

Global Investment Grade Index 454 .80 459 -1.27% Administrateur Apex Fund Services [Metherlands) B.V.

Itrasoc Main 60.36 55.26 -B.45% Accountant EY

VIX index 14.35 13.40 -0.95 Juridische status Besloten fonds voor Gemene Rekening

Geachte investeerder,

Het Mint Tower Arbitrage Fund sloot de maand februari af met een rendement van 1.12%, waarmee het

jaarrendement over 2024 uitkwam op 3.25%.

De sterke Amerikaanse economie zorgde onder andere voor het positieve sentiment op de
aandelenmarkten, maar ook de Europese economie leek op te leven. Daarnaast rapporteerden veel

bedrijven solide en relatief sterke bedrijfscijfers over het afgelopen jaar. Deze economische veerkracht

in combinatie met nog niet serieus afnemende inflatie, zorgde ervoor dat centrale banken

terughoudend reageerde op door de markt verwachte renteverlagingen. De obligatiemarkten lieten een

gemixed beeld zien, met bescheiden positieve rendementen in High Yield, maar over het algemeen
negatieve rendementen in de bredere obligatiemarkt die te lijden had onder de afgenomen
waarschijnlijkheid van op handen zijnde renteverlagingen.



De ingeprijsde volatiliteit bleef stabiel en herhaalde min of meer het gedrag van januari. De
volatilityniveaus in het algemeen bleven laag en daarom werden de dalingen in de volatilityposities
onder controle gehouden.

Met het cijferseizoen in volle gang, profiteerden de Dividend en Volatility strategieén van de
aankondigingen en daaropvolgende herprijzingen van impliciete en gerealiseerde dividenden.

Ook de Convertible Arbitrage-, Credit en Volatility-strategieén lieten een sterk resultaat zien: zowel
nieuwe uitgiften als dalende kredietvergoedingen leverden positieve rendementen op.

Omdat risicovolle beleggingen zoals aandelen nieuwe relatieve of absolute hoogtepunten bereikten en
volatility op historisch lage niveaus bleef steken, gingen de posities van Mint Tower de maand uit met
bescherming op zeer aantrekkelijke niveaus.

Volatility
Het was een relatief rustige maand voor de Volatility strategieén van Mint Tower.

In de dispersion strategie leverde een aantal grote koersuitslagen naar aanleiding van de presentatie van
jaarcijfers in individuele aandelen een positieve bijdrage. Zo steeg Adyen meer dan 21% op de cijfers van
2023, terug naar het niveau van voor de crash. Ook de Nederlandse Koninklijke BAM groep
presenteerde cijfers die erg positief werden ontvangen, waarna het aandeel met bijna 19% steeg op de
bewuste dag. Ondanks het feit dat volatility in dit aandeel niet makkelijk te verkrijgen is, was er de
afgelopen periode toch een positie opgebouwd waar Mint Tower van kon profiteren.

Ook in SBM Offshore kon Mint Tower op de laatste dag van de maand profiteren van een positie die was
opgezet. Deze positie bestond uit het kopen van relatief ondergewaardeerde volatiliteit van at-the-
money call opties en verkopen van relatief dure volatiliteit in out-of-the-money call opties. Nadat de
jaarcijfers waren gepresenteerd en de koers van het aandeel was gestegen, daalde de volatiliteit weer
van de relatief hoge naar meer gemiddelde niveaus.

De index strategieén lieten ook een positief resultaat zien in februari. Hier was een aantal posities
opgezet waarbij geprofiteerd kon worden van een harde beweging naar beneden. Ondanks het feit dat
dit niet gebeurde, waren de posities op een dusdanige manier opgezet dat er in een rustige markt ook
een licht positief resultaat is geboekt.
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Dividend

Na de sterke start van 2024 voor de dividend en volatility strategie, was ook februari een goede maand.
Meer dan 90% van de bedrijven in de Eurostoxx50 heeft inmiddels de jaarcijfers over 2023
gepresenteerd en daarbij het uit te keren dividend bekend gemaakt. Als de balans wordt opgemaakt, is
het dividend over het algemeen iets hoger uitgekomen dan aanvankelijk verwacht. Er waren echter wel
een aantal uitschieters te vermelden, zowel in positieve als in negatieve zin.

Begin februari kwam Unicredit Bank met de, toch wel enigszins onverwachte, mededeling dat ze vanaf
2024 ook een interim-dividend gaan uitkeren. Aangezien Unicredit Bank onderdeel is van de
Eurostoxx50 heeft dit een opdrijvend effect op het totale dividend van de Eurostoxx50 in 2024.
Unicredit Bank zal in 2024 meer dan 10 miljard Euro aan haar aandeelhouders uitkeren in de vorm van

dividend en via een aandelen terugkoop programma. Dit is ongeveer net zoveel als Unicredit Bank
verdiend heeft in heel 2023.

Bayer kwam daarentegen met een bericht, niet geheel onverwacht, dat ze het dividendbeleid niet langer
kunnen en willen nakomen. Het dividend is voor de komende jaren op 0.11 Euro vastgesteld. Over 2022
werd er nog 2.40 Euro uitgekeerd. Bayer zit door de schadeclaims met betrekking tot het waarschijnlijk
kankerverwekkende Roundup onkruidbestrijdingsmiddel in zwaar weer en zal mogelijk miljarden

moeten betalen aan gedupeerden. Ook ging er een streep door de rekening van een veelbelovend
medicijn na teleurstellende testresultaten.

Verzekeraars verrasten per saldo in positieve zin met betrekking tot dividenduitkeringen over 2023, met
name Allianz en Munich Re kwamen met aanmerkelijk hoger dividend dan de markt verwachtte.



Als laatste is Unibail Rodamco Westfield (URW) nog het vermelden waard, want na 3 jaar geen dividend
te hebben uitgekeerd, wordt in 2024 weer over gegaan tot het betalen van dividend. Ondanks dat URW
dit in 2020 had aangekondigd, bleef er lang onzekerheid bestaan onder beleggers of deze belofte
uiteindelijk wel kon worden nagekomen. In de nieuwsbrief van april vorig jaar heeft Mint Tower
aangegeven vertrouwen te hebben in het op termijn uitkeren van dividend op basis van de positieve
cijfers en solide balans van URW. Het kopen van een dividendpositie destijds is gedaan met een
volatiliteitspositie als bescherming, mocht het achteraf een teleurstelling zijn geworden.

Voor wat betreft het totaal uit te keren dividend van bedrijven in de Eurostoxx50 in 2024 is alleen het
interim-dividend nog enigszins onzeker. Zoals verwacht is door de afname van de onzekerheid over het
uit te keren dividend de volatiliteit van de Euostoxx50 dividend verder omlaag gezakt. Dit droeg bij aan
het positieve resultaat in de maand februari.

Credit

In navolging van januari was februari ook een sterke maand voor de Credit en Volatility strategie. Het
geloof dat zelfs een soft-landing van de wereldwijde economie kan worden vermeden, veroorzaakte dat
meer geld de credit markten instroomde. Het blijft een interessante observatie dat nu wanneer
kredietvergoedingen laag zijn in vergelijking met de afgelopen twee jaar, meer investeerders bereid zijn
om meer middelen te alloceren naar deze beleggingscategorie. Nu de koopinteresse de arbitrage tussen
aandelenvolatiliteit en kredietvergoedingen verder heeft gereduceerd, is de kracht van de markt
gebruikt om winst te nemen in posities die vorig jaar zijn opgezet. Voorbeelden van deze posities zijn
Barclays AT1, Orange hybrids en Allianz Tier 1 bonds, allemaal versus de volatiliteit van de aandelen in
deze bedrijven.

Een aantal defensieve posities is toegevoegd in namen die beter hebben gepresteerd dan de markt. Zo
zijn er posities ingenomen in de CDS contracten van Intesa en Unicredit, die op de laagste spread in
jaren handelen ten opzichte van de Europese index. Door protectie te kopen op de Italiaanse namen en
protectie te verkopen op de index wordt een strategie gecreéerd die moet renderen in een typisch
agressieve verhoging van Italiaanse kredietvergoedingen in een risk-off omgeving, zonder dat dit een
negatief rendement realiseert wanneer deze Italiaanse CDS’en als losstaande posities worden gerund.

Een aantal short posities is ingenomen in bedrijven waar de aandelen al significant minder waard zijn
geworden, maar waar de obligaties nog steeds zo goed als onveranderd handelden nadat negatief
nieuws was uitgekomen. Twee voorbeelden zijn Grifols, een Spaans healthcare bedrijf, en
Teleperformance, een Franse aanbieder van onder andere call center services. Met de genomen winsten
en een gereduceerde portefeuille had de credit en volatility strategie een positieve bijdrage aan het
rendement van het fonds in februari. Daarnaast is de lichtere positionering een beter uitgangspunt,
mocht het sentiment veranderen.



Convertibles

De Convertible strategie behaalde ook een positief resultaat. Dit werd gedreven door winst op een
aantal grote koersbewegingen, een aantal events en nieuwe uitgiftes.

Het cijferseizoen resulteerde in verschillende grote koersuitslagen. Al deze bewegingen hadden een
positieve bijdrage aan het resultaat. Zo gingen de aandelen Snapchat en Lumentum met respectievelijk
35% en 18% onderuit op tegenvallende cijfers. Als kers op de taart kocht Snapchat ook nog een deel van
haar bestaande convertible terug tegen een premie ten opzichte van de marktprijs.

Door toenemende concurrentie stelde Singapore Air haar vooruitzichten bij en sloot het aandeel 10%
lager. Positieve uitslagen zagen we bij Li Auto (+19%), ON Semiconductor (+6%), Bureau Veritas (+7%) en
Cyberagent (+6%). Fugro steeg in februari zelfs 20% na een positief rapport van een analist en goede
jaarcijfers. De koers is de afgelopen paar jaar sterk opgelopen, waardoor de convertible in-the-money
raakte.

Daarnaast was er ook een aantal events. Het aandeel Edenred daalde 12% op het nieuws dat er in Italié
een onderzoek loopt naar mogelijke mispraktijken bij een publieke tender. Een aantal dagen later
publiceerde het bedrijf ook nog tegenvallende cijfers, waarop het aandeel nog eens 5% lager ging.
Novartis kondigde aan een overnamebod te doen op Morphosys. De convertible is bij afronding van de
overname in te leveren tegen de nominale waarde. Ook de convertible van TripAdvisor steeg nadat het
bedrijf aankondigde dat ze een mogelijke verkoop aan het onderzoeken zijn. In MicroStrategy
profiteerde het fonds van de volatiliteit in Bitcoin.

Er was voor 9.1 mrd USD aan nieuwe uitgiftes in februari. Met name in de United States was veel
activiteit waar het fonds participeerde in nieuwe convertibles van onder andere Super Micro Computer,
Global Payments en Immunocore. In Japan nam het fonds deel aan de uitgifte door Ibiden. Nu het
cijfferseizoen voorbij is, is de verwachting dat veel bedrijven in maart geld zullen ophalen met nieuw uit
te geven convertible bonds.

Met dank voor het vertrouwen,
De beheerder,

Mint Tower Capital Management
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Mint Tower Capital Management
Beursplein 5
1012 JW Amsterdam
Nederland

Tel: +31(0)20 - 7977 610
investor@minttower.com

Mint Tower Capital Management B.V. heeft een vergunning van de Autoriteit Financiéle Markten
(AFM) en staat als zodaning onder toezicht van de AFM en De Nederlandsche Bank (DNB).

Disclaimer

Deze nieuwsbrief is opgesteld door Mint Tower Capital Management B.V. (“Mint Tower”) en is bedoeld om
algemene informatie te verschaffen over het in dit document vermelde fonds. De informatie op deze factsheet
is met grote zorgvuldigheid samengesteld en is gebaseerd op betrouwbaar geachte bronnen, maar kan
desondanks onjuistheden bevatten. Aan de op deze factsheet verstrekte informatie kunnen geen rechten
worden ontleend. Deze factsheet wordt slechts ter informatie verstrekt en is niet bedoeld als advies en dient
niet als vervanging van de volledige fondsinfomatie. Mint Tower aanvaardt geen verantwoordelijkheid of
aansprakelijkheid voor beslissingen genomen op basis van de op deze factsheet verstrekte informatie.
Alvorens een beleggingsbesluit te nemen omtrent participatie in het fonds van Mint Tower wordt elke belegger
aangeraden om het prospectus en de essentiéle beleggersinformatie zorgvuldig te lezen. Ook wordt alle
beleggers aangeraden te controleren of deze belegging geschikt is, rekening houdend met de persoonlijke
(financiéle) situatie en om professioneel advies in te winnen. Beleggen brengt risico's met zich mee. De waarde
van het in dit document vermelde fonds is afhankelijk van ontwikkelingen op de financiéle markten en kan
zowel dalen als stijgen. De behaalde resultaten van elke belegging worden mede beinvioed door gemaakte
(transactie)kosten. Door te beleggen kunt u vermogenswinst behalen, maar het is ook mogelijk dat u verlies
lijdt. De waarde van uw belegging kan fluctueren. Rendementen uit het verleden bieden geen garantie voor de
toekomst.

Mint Tower heeft een vergunning van de Autoriteit Financiéle Markten (“AFM”) en staat onder toezicht van de
AFM en De Nederlandsche Bank.
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