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Zinsausblick

Die langjdhrige Null-Zins Politik wurde im 2022
abrupt beendet, um die hartndckige Inflation zu
bekdmpfen. Der Zinserhohungszyklus nédhert sich
nun dem Ende und es wird erwartet, dass die Fed
nach einer weiteren Erhohung vom 0.25% im Mai
2023 vorerst eine Pause einlegen wird, um die Wir-
kung der Massnahmen zu beobachten. Die Regio-
nalbankenkrise in den USA wird zu schirferen Kre-
ditkonditionen fithren und hilft, die Wirtschafts-
iuberhitzung zusatzlich abzukiihlen. Die Marktteil-
nehmer erwarten daher bereits per Ende 2023
deutlich tiefere Zinsen in den USA.

Am kurzen Ende glauben wir jedoch, dass die Zin-
sen langer hoch bleiben werden, weil die Inflation
zwar deutlich zuriickkommen wird, aber das Infla-
tionsziel von 2% in den USA und Europa noch ldn-
ger nicht erreicht wird. Die Zentralbanken wollen
unbedingt vermeiden, dass eine zweite Inflations-
welle aufkommt, die noch drastischere Massnah-
men notig machen wiirde. Dies offeriert fiir langere
Zeit sehr attraktive, risikolose Renditen am kurzen
Ende von 5% in den USA und 4% in Europa, was
grosse Kapitalriickfliisse in Geldmarktfonds bewir-
ken wird.

Auf der anderen Seite feiern die Aktienmaéarkte ein
Barenmarktrally, als ob es keine Probleme gabe.

Wir wiirden die Gelegenheit nutzen,
um Profite einzufahren und die Anla-
gestrategie etwas defensiver aufzu-
stellen. Professionelle Anleger sichern
sich zunehmend ab, was man am
stark ansteigenden Put/Call Ratio im
OTC-Markt deutlich sieht. Die gleiche
Absicherung erreicht man, indem man
die Quote an Long/Short Strategien zulasten von
passiven long-only Produkten erhoht. Volatile
Marktsegmente eignen sich besonders gut fiir eine
Long/Short Anlagestrategie. Wir sehen diesbeziig-
lich gute Chance in Asien, in Rohstoffen und in
Wachstumsaktien, wo aktive Anlageentscheide be-
sonders viel Mehrwert schaffen.
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Bitte schreiben Sie Stefan Steiner auf ss@cb-partners.com fiir
weitere Informationen.

Die fundamentalen Faktoren der Energiewende
werden Rohstoffpreise in den kommenden Jahren
stiitzen, aber die Preise werden volatil bleiben.
Nach starken Gewinnen in den ersten sechs Mona-
ten des Jahres 2022 gaben Rohstoffe, gemessen am
Bloomberg Commodity Total Return Index, zwi-
schen Juli 2022 und Marz 2023 mehr als die Halfte
dieser Gewinne wieder ab. Das CB Global Commo-
dity Portfolio (USD) partizipierte grofRtenteils am
Aufwiértstrend, generierte jedoch ein betrachtliches
Alpha und schiitzte das Kapital wahrend der Kor-
rekturphase. Die Liquiditat der Strategie ist monat-
lich mit einer Kiindigungsfrist von 45 Tagen.

Cumulative retums since January 2014

Nachdem digitale Vermogenswerte 2022 einen
massiven Wertzerfall erlebt haben, waren sie - Bit-
coins im speziellen - die grossen Outperformer im
ersten Quartal 2023. Trotz regulatorischen Hiirden
expandiert der Bereich weiter und eine wachsende
Anzahl von grossen Vermogensverwalter sind in
Krypto aktiv. Es bieten sich fiir die Manager im CV
CB Digital Assets Portfolio oder im CV CB Digital
Alpha Portfolio attraktive Anlagemoglichkeiten.
Die Liquiditat der Strategien ist monatlich mit ei-
ner Kiindigungsfrist von 45 Tagen

Cumulative returns since November 2017
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Update Rohstoffmarkte und digitale Vermogenswerte

Alpha-Generierung bei Rohstoffanlagen

Die volatilen Preisbewegungen an den Rohstoff-
markten nach starken Renditen im Jahr 2021 und
zu Beginn des Jahres 2022, sind ein gutes Beispiel,
um das verbesserte Risiko-Rendite-Profil zu veran-
schaulichen, das Hedgefonds dank ihres aktiven
und flexiblen Anlageansatzes bieten konnen.

Rohstoffe legten von Januar bis Mai 2022 um star-
ke +32,5 % zu (Bloomberg Commodity Total Return
Index, 'BCOMTR’). Die Angst vor einer weltweiten
Rezession liess den BCOMTR im Juni 2022 einbre-
chen. Seitdem befinden sich die Rohstoffe in einem
Abwartstrend.

Das Beispiel des Zertifikats CB Global Commodity
Portfolio (USD), welches ausschliesslich in speziali-
sierte Rohstoffmanager investiert, zeigt, dass die
jungsten negativen Ergebnisse von Rohstoffen re-
duziert, wenn nicht gar vermieden werden koénnen.
Nachdem das Zertifikat an der Haussephase teilge-
nommen hat, war es von Juni 2022 bis Marz 2023
leicht positiv (+0,6%), wihrend Rohstoffe in diesem
Zeitraum -17,2% verloren haben. Das positive Er-
gebnis des Zertifikats (Alpha-Generierung) von Juni
2022 bis Marz 2023 ist vor allem auf Short-
Positionen im Energiesektor, den Handel im Agrar-
sektor und die Tatsache zuriickzufiihren, dass kein
Manager einen signifikanten Riickschlag hatte. Ob-
wohl strukturelle fundamentale Faktoren wie die
Angebotsverknappung und die Nachfrage im Rah-
men der Energiewende, die Rohstoffpreise noch
mehrere Jahre lang stiitzen, werden ihre Preise
volatil bleiben. Wir empfehlen daher ein Engage-
ment in dieser Anlageklasse iiber ein diversifizier-
tes Multi-Manager-Portfolio, das in rohstofforien-
tierte Hedgefonds investiert, die von erfahrenen
Managern verwaltet werden.

== CB Global Commodity Portfolio
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Comeback der digitalen Ver-
mogenswerte -

David Friche

Digitale Vermogenswerte und insbe-
sondere Bitcoin (BTC), waren im ers-
ten Quartal 2023 die eindeutigen
Outperformer. Dies war, angesichts
der rezessiven makrookonomischen Aussichten im
Jahr 2022 und der hohen Korrelation zwischen di-
gitalen Vermogenswerten und Risikoanlagen, tiber-
raschend. Im Januar, als die Hoffnung auf eine
mogliche sanfte Landung der US-Wirtschaft und
eine Verlangsamung der Zinserhohungen durch die
Fed aufkam, floss wieder Kapital in Risikoanlagen
und digitale Vermogenswerte (Cci30-Index +38,7 %)
einschliesslich BTC (+38,8 %) legten kraftig zu.

Vor allem der Mirz erwies sich inmitten extremer
Marktereignisse als herausragender Monat fiir BTC
(+22,7 %). Die Turbulenzen bei den Banken trieb
die Preise fiir sichere Anlagen (Gold) in die Hohe.
Die meisten anderen Token zeigten im Méarz eher
eine bescheidenere Performance (Cci30 +7,5 %).

Da viele Hedgefonds fiir digitale Vermdgenswerte
mit langer Laufzeit eher auf Altcoins als auf BTC
ausgerichtet sind, schnitten sie im Januar und
Marz weniger gut ab als BTC. Dementsprechend
blieb das CV CB Digital Asset Portfolio (USD) im
ersten Quartal 2023 hinter BTC zurick, wahrend
das CV CB Digital Alpha Portfolio (USD), das viel
weniger direktional ausgerichtet ist, weiterhin Ren-
diten mit geringer Volatilitat erzielte.

Banking stress and surge in Bitcoin
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Trotz der derzeit eher ablehnenden Haltung der US
-Regulierungsbehorden gegeniiber digitalen Vermo-
genswerten expandiert der Bereich weiter. ETH hat
erfolgreich sein grosses Shanghai-Upgrade durch-
laufen, einige der grossten Vermogensverwalter
sind in Krypto aktiv, Blockchain-Spiele erregen im-
mer mehr Aufmerksamkeit und grosse Marken
nehmen weiterhin NFTs an. Es bieten sich also
spannende Maoglichkeiten an in diesem Bereich,
insbesondere fiir aktive Manager und damit fiir die
beiden CV CB-Produkte.
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Interessante Studien und Artikel

Multi-Strategie-Hedgefonds: Alles- oder

Nichtskonner?

Nicolas Rabener hat seine Gedanken zu Multi-
Strategy Hedgefonds im CAIA Association Blog ver-
offentlicht: Citadel machte 2022 16 Mrd. USD Ge-
winn, Millennium 8 Mrd. und Point 72 2,4 Mrd. Die-
se Renditen sind spektakuldr, da es sich bei allen
drei um Multi-Strategy-Fonds handelt, die Kapital
an Hunderte von Handelsteams verteilen. Ziel ist
es, Alpha aus vielen verschiedenen Quellen zu er-
zielen und so ein diversifiziertes Portfolio aufzu-
bauen. Die erwartete Rendite sollte niedrig, aber
konstant positiv und nicht sehr volatil sein. Die
38% Rendite von Citadel im Jahr 2022 waren alles
andere als diese Merkmale. In Anbetracht dieser
hervorragenden Leistung steigt das Interesse an
Multi-Strategie-Hedgefonds wieder. Deshalb hat er
sich die Hauptmerkmale solcher Multi-Strategie-
Hedgefonds genauer angesehen.

Verwaltetes Vermogen: Der Marktanteil der Multi-
Strategy-Fonds am Gesamtvermogen der Hedge-
fonds-Branche zeigt, dass dieser in den letzten 5
Jahren nur geringfiigig von 12% auf 14% gestiegen
ist.

Performance: Aufgrund ihres strikten Risikomana-
gements und der Limitierung von Verlusten sind
die Multi-Strategie-Portfolios in der Regel markt-
neutral und werden haufig aggressiv gehebelt. Ob-
wohl die Renditen verschiedener Multi-Strategie-
Hedgefonds, die entweder auf Aktien, Event-Driven
-, Makro- oder Relative-Value-Strategien setzen, vol-
lig unterschiedlich ausfallen sollten, war die Per-
formance seit 2008 bemerkenswert dhnlich.

Performance of Different Multi-Strategy Hedge Fund Types
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Korrelation: Ahnlich wie bei der Performance sollte
die Korrelation zwischen den verschiedenen Multi-
Strategie-Ansdtzen eigentlich gering sein, doch sie
liegt bei allen iiber 0,6. Dies wirft die Frage auf, wo
diese Multi-Strategie-Fondsmanager iiberhaupt in-
vestieren, da die verschiedenen Handelsteams an-
scheinend nur Beta fiir Aktien anbieten, in denen
die meisten Anleger bereits engagiert sind.

Nicolas Rabener bekraftigt seine frithere Ansicht,
dass Multi-Strategy-Fonds keine wiinschenswerte
Allokation darstellen, da die Investoren nur eine
durchschnittliche Rendite erzielen werden. Dies

liegt daran, dass es neben den bereits
erwdhnten Out-Performern auch Un-
der-Performer gibt, wie TCI im Jahr

2022, welcher 8 Mrd. USD verloren -
hat. 5

Hedgefonds Strategien und Le- = Armin Vogel
verage

L

[y
1 \

Wenli Huang, Wengiong Liu, Lei Lu und CongMing
Mu fiithren Lernen in die Problemstellung der Wahl
des Leverage von Hedgefonds-Managern bei un-
vollkommener Information ein. Sie stellen fest,
dass bei einer konstanten, aber unbeobachteten
Renditeerwartung das Lernen die Manager dazu
veranlasst, mehr Risiken einzugehen und die Mana-
gerverglitung zu erhohen. Wenn die Rendite zufal-
lig ist, erhoht das Lernen die Managervergitung
und fithrt zu einer aggressiven Leverage-
Entscheidung, falls die Fonds schlecht rentieren
oder der Glaube der Manager an die Fondsrendite
gering ist. Wenn sich die Fonds nahe der High-
Water. Mark befinden oder die Renditeerwartung
hoch ist, kehrt sich der Lerneffekt um: das Levera-
ge wird zuriickgenommen.

Entdeckungen von Anomalien / Arbitrage

Xi Dong, Qi Liu, Lei Lu, Bo Sun und Hongjun Yan
analysieren ein Modell, bei dem eine Anomalie den
Arbitrageuren bis zu ihrer Entdeckung unbekannt
ist, und testen die Auswirkungen des Modells so-
wohl auf die Preise als auch auf die Handelsaktivi-
taten der Arbitrageure. Unter Verwendung von Da-
ten zu 99 in der Literatur dokumentierten Anoma-
lien stellen sie fest, dass die Entdeckung einer Ano-
malie die Korrelation zwischen den Renditen ihrer
ersten Dezil und zehntem Dezil Portfolios verrin-
gert. Dieser Entdeckungseffekt ist stiarker, wenn
das Gesamtvermogen der Hedgefonds volatiler ist.

Schliesslich erh6hen (vermindern) Hedgefonds ihre
Positionen bei der Ausnutzung von Anomalien,
wenn ihr Gesamtvermogen steigt (sinkt), was ein
weiterer Hinweis darauf ist, dass diese Entde-
ckungseffekte durch Arbitragehandel funktionie-
ren.

Nachster Crosshow Event - Save the Date

Am Mittwoch, den 21. Juni 2023 fithren wir um 16
Uhr unseren nachsten Event im Zunfthaus zur
Waag in Zirich durch. Eine separate Einladung
wird nachstens folgen.

Falls Sie die obige Studien wiinschen oder sich fiir unseren
Anlass anmelden wollen, kontaktieren Sie bitte av@cb-
partners.com.

2023/04 Crossbow Newsletter

Www.cb—partners.com

Seite 3/3



