
 

 

 

Geachte investeerder, 

Het Mint Tower Arbitrage Fund begon het nieuwe jaar met een positief rendement van +2.10%. 

Na de sterke stijgingen op de financiële markten in het laatste kwartaal van 2023 waren de prestaties in 

de verschillende beleggingscategorieën in januari wat meer gemengd. Zo waren er positieve macro 

economische cijfers aan de ene kant maar ook terughoudendheid van sommige centrale bankiers ten 

aanzien van de vooruitzichten wat betreft renteverlagingen. Deze combinatie zorgde voor een minder 

positief klimaat voor vastrentende waarden. Voor andere beleggingscategorieën was dit juist een 

stimulans aangezien de gepubliceerde economische cijfers de hoop op een 'zachte landing' verder 

versterkten.  

Dit optimisme werd aan het einde van de maand enigszins getemperd door de Federal Reserve (de Fed). 

Sterke macro-economische data, zoals weergegeven in de sterk oplopende economic surprise indices, 

verminderden de verwachtingen van spoedige renteverlagingen door de centrale banken. Echter had dit 

geen invloed op het positieve sentiment.  

Met uitzondering van enkele Aziatische markten sloten de meeste aandelenmarkten de maand af dicht 

bij hun hoogste punt. Rente op staatsobligaties in de ontwikkelde markten bewogen in de maand 

zigzaggend en lieten een gemengd beeld zien aan het eind van de maand: hoger in Europa en vlak in de 

VS. Dit had geen directe gevolgen voor het Mint Tower Arbitrage Fund. 

 

 



 

Hoewel de implied volatility van aandelen en aandelen indices daalde, voor wat betreft  de middellange 

en lange looptijden, was deze daling minder heftig in vergelijking met de scherpe dalingen van vorig jaar. 

Dit heeft onder andere te maken met het algemeen lage niveau waarop volatiliteit wordt verhandeld, 

wat ondersteunend is voor de volatilityposities van het Mint Tower Arbitrage Fund. 

De strategieën waar volatility wordt gebruikt als bescherming profiteerden van een inhaalslag. Vooral 

bedrijfsobligaties die vorig jaar waren achtergebleven, maakten een sterke comeback qua 

kredietvergoeding, dit gaf support aan de posities 

In de dividend- en volatilitystrategie werd geprofiteerd van het verschil in de relatief lage, stabiele 

aandelenvolatiliteit en de goedkoper wordende dividendvolatiliteit. 

De convertible arbitrage strategie wist te profiteren van het positieve sentiment, een aantal specifieke 

bedrijfsevents en nieuwe uitgiftes. Na een lange periode van verkoopdruk in convertibles stabiliseerde 

dit en draaide het sentiment wat voor aanzienlijke potentie kan zorgen qua performance voor het Mint 

Tower Arbitrage Fund. 

Al met al was het een goed begin van het jaar voor het Mint Tower Arbitrage Fund en aangezien de 

volatiliteit nog steeds op een zeer laag niveau wordt verhandeld, ziet de voorzienbare toekomst er 

gunstig uit. 

 

Volatility 

Ondanks het lage volatiliteitsniveau was de maand januari een uitdagende maand voor de 

volatilitystrategieën.  

Amerikaanse large caps presteerden goed, ondanks dat een renteverlaging op korte termijn minder 

aannemelijk is geworden. De EuroStoxx50 leek een valse start te hebben, maar wist dit richting het  

einde van de maand toch om te draaien en positief af te sluiten. 

Met name de long volatility posities in de Europese banken index en de onderliggende aandelen daarvan 

lieten een zwakke performance zien in de periode waarin bedrijven hun jaarcijfers over 2023 bekend  

maken. Zo was de realized volatility in namen als Deutsche Bank, Societe Generale en de Eurostoxx 

Banks index in zijn algemeen erg laag, ondanks dat de implied volatility al op historisch lage niveaus is 

ingeprijsd. Tot aan het begin van het cijferseizoen bleef hier druk op staan, wat het rendement van de 

strategie onder druk zette.  

Een positieve bijdrage kon worden geleverd door ASML. De jaarcijfers over 2023 werden erg positief 

ontvangen, waardoor het aandeel met 9.72% steeg en de dag na de cijfers een stijging van 4.64% liet 

zien. Ook de posities in Volkswagen konden profiteren van een scherpe beweging omhoog op 23 januari 

na een pre-close call. De Volkswagen preferente aandelen stegen die dag meer dan 5.5%, wat positief 

was voor de long volatility positie die eerder op historisch lage niveaus waren opgezet. Naar aanleiding 

van deze beweging is een aantal andere posities ingenomen in Europese autobouwers, om op 

interessante niveaus een periode van cijfers en capital market days tegemoet te gaan. 

In februari verwacht Mint Tower te kunnen profiteren van een aantal catalysts in de dispersion en 

earnings strategieën, als het 2024 cijferseizoen goed op gang is. Verder lijkt de aandelenmarkt dusdanig 

ongevoelig voor negatief nieuws dat het steeds aantrekkelijker wordt om posities op te zetten waar kan 

worden geprofiteerd van een plotselinge toename van volatiliteit. Mint Tower blijft dit soort posities 

opzetten, die beperkt negatief zullen bijdragen als er geen stress in de markt komt, maar waarvan 

geprofiteerd kan worden mochten de aandelenmarkten nerveuzer worden. 

 

 



 

 

 

Dividend 

Het jaar is goed begonnen voor de dividendstrategie. In januari hebben de eerste bedrijven uit de 

EuroStoxx50 hun jaarcijfers gepubliceerd; hierbij wordt vaak ook het voorgenomen dividend 

aangekondigd. ASML, met een weging van bijna 10% een zwaargewicht in de EuroStoxx50, presenteerde 

naast goede resultaten ook veelbelovende vooruitzichten. Het dividend daarentegen, viel met een 

bescheiden groei enigszins tegen ten opzichte van de marktverwachting. LVMH en BBVA kondigden ook 

goede resultaten aan evenals groei in het dividend conform de verwachtingen. 

Naarmate meer bedrijven hun jaarresultaten publiceren neemt de onzekerheid met betrekking tot de 

verwachte dividenduitkeringen verder af. Eind februari zullen de meeste bedrijven hun jaarcijfers over 

afgelopen jaar en het voorgenomen dividend hebben aangekondigd. Hierdoor is ook meer duidelijkheid 

over het totaal uit te betalen dividend in 2024. Door de afgenomen onzekerheid is de implied volatility 

op dividend sterk afgenomen. De positie van het Mint Tower Arbitrage Fund was hierop ingericht wat 

het rendement ten goede kwam. 

 

Credit 

Aan het begin van 2024 werd de kloof tussen volatiliteitsniveaus en kredietmarkten aanzienlijk gedicht.  

De beweging begon in de laatste maanden van 2023, maar versnelde in januari. AT1-bankobligaties die 

achterbleven bij andere delen van de kredietmarkt hebben een grote inhaalslag gemaakt. De sterke 

markt als gevolg van hernieuwde interesse in de beleggingscategorie door beleggers werd gebruikt om 

de allocatie in het fund aan te passen. Er is winst genomen door een aantal strategieën af te bouwen 

waarbij de obligatiekoers en de onderliggende aandelenvolatiliteit in sommige gevallen niet langer 

aantrekkelijk waren. Voor andere strategieën waar een verdere verkrapping tussen de AT1 spread en de 

volatiliteit nog steeds wordt verwacht, is de positie ook licht afgebouwd, rekening houdend met het 

risicorendementsprofiel van de strategie en het fund. Dit geeft ook weer ruimte opnieuw posities op te 

zetten, mochten de kredietvergoedingen weer toenemen. 

 



 

Over het geheel genomen is de portefeuille verschoven naar obligaties met een lage bèta - van hoge 

kwaliteit en met een hoge coupon - om beter beschermd te zijn in het obligatiegedeelte van de 

strategie, mocht de markt draaien. Voorbeelden zijn Handelsbanken, Nordea, ING, Allianz, AXA, Enel en 

Orange. 

 

Convertibles 

De convertible strategie begon het jaar ook positief. Dit werd gedreven door het positieve sentiment, 

een aantal events en nieuwe uitgiftes. 

Overnamegeruchten in zowel Qiagen en Morphosys werden goed ontvangen door de convertible markt. 

Bij een overname zijn deze convertibles namelijk in te leveren op de nominale waarde, terwijl deze 

convertibles daar voor het nieuws flink onder prijzen. Ook verkocht het fonds haar positie in Pharmaron 

terug aan het bedrijf. Dit werd gedaan tegen een premie ten opzichte van de marktprijs. In 

MicroStrategy profiteerde het fonds van de volatiliteit in Bitcoin rond de goedkeuring van Bitcoin ETFs. 

De arbitragepositie in de exchangeable van Simon Properties in Klépierre blijft het goed doen. In de 

nieuwsbrief van november schreven wij uitgebreid over deze positie. Ook lieten de convertibles van 

Sasol, Elis en Eni goede performance zien. Het aandeel Elis bereikte het hoogste punt sinds jaren en er is 

dan ook veel interesse vanuit long-only convertible investeerders. De koers van Sasol daalde 

daarentegen naar een 3-jaars dieptepunt. In Zuid-Korea werd verdiend aan de daling van het aandeel LG 

Energy. Door verminderde vraag naar elektrische auto’s blijft het aandeel onder druk staan. 

Davide Campari-Milano was in de markt met een nieuwe convertible om de overname van Courvoisier 

te financieren. Ook waren er twee nieuwe exchangeables; Globalwafers in aandelen Siltronic en Orpar in 

aandelen Remy Cointreau. In Japan participeerde Mint Tower in de uitgifte van twee convertibles van in 

totaal USD 1.3 miljard door Daiwa House. Dit was de grootste issuance die wij de afgelopen jaren in 

Japan gezien hebben. In de VS was het fonds onder andere actief in nieuwe uitgiftes van Winnebago, 

Federal Realty en Immunocore. Deze nieuwe convertibles hadden een positieve bijdrage aan het 

resultaat. De verwachting is dat bedrijven na het cijferseizoen geld zullen ophalen door middel van het 

uitgeven van convertible bonds. 

 

Met dank voor het vertrouwen, 

De beheerder, 

Mint Tower Capital Management 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 

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 Financiële 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 essentiële beleggersinformatie zorgvuldig te lezen. Ook wordt alle 
beleggers aangeraden te controleren of deze belegging geschikt is, rekening houdend met de persoonlijke 
(financiële) 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 financiële markten en kan 
zowel dalen als stijgen. De behaalde resultaten van elke belegging worden mede beïnvloed 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 Financiële Markten (“AFM”) en staat onder toezicht van de 
AFM en De Nederlandsche Bank. 
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