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Die Riickkehr der Hedge Funds

Die Kapitalmarkte verzeichnen das schlimmste
Jahr in der jingeren Geschichte. Im Gegensatz zu
2002 und 2008 brechen die Aktien und Obligatio-
nen aufgrund steigender Zinsen und geopolitischer
Probleme gleichzeitig ein. Dieses Mal werden auch
die Private Markets und die Immobilienanlagen fol-
gen, weil das neue Zinsumfeld zu einer Neubewer-
tung fiihrt, die sich iiber einen langeren Zeitraum
hinziehen wird. Auch Gold als Portfolioversiche-
rung hilft nicht und verliert ebenfalls deutlich an
Wert. Traditionelle Portfolios mit einem gemisch-
ten Anlagekonzept stehen ytd bei -15%, oder gar
bei -20%, da in den letzten Jahren die Aktienquote
schrittweise erhoht wurde.

Die Hedge Funds halten sich vergleichsweise sehr
gut. Macro, Commodity und Trendfolge Strategien
verzeichnen gar eines ihrer besten Jahre und sind
doppelstellig positiv. Aber auch andere Strategien
sind positiv oder kénnen mindestens das Kapital
erhalten, weil die Short-Positionen Verluste aus
dem Long-Portfolio kompensieren. Die Versiche-
rungskomponente durch die Shorts greift dieses
Jahr, weil es eine langere Korrektur ist und sich
Trends abzeichnen, die die Hedge Fund Manager
ausniitzen konnen. Beispielsweise wurde das Brut-

to-Exposure und damit der Leverage
sehr schnell abgebaut, als die Markt-
volatilitdit zunahm. Zusatzlich haben
die Manager das Netto-Exposure stark
reduziert oder gingen gar Netto-Short,
als sich die Probleme mit der Inflation
und dem russischen Angriffskrieg in
der Ukraine weiter verscharften.

Stefan Steiner

Dies fiihrte zu erfreulichen Resultaten in unseren
Kundenportfolios. Kunden, die vermehrt in Macro
oder Multi-PM Funds investiert sind, erfreuen sich
Uber eine positive Rendite im 2022. Aber auch
Kunden mit einem hohen Anteil an L/S Aktien-
fonds haben praktisch kein Geld verloren. Wir
glauben, dass dieses volatile und schwierige Markt-
umfeld noch einige Zeit anhalten wird, da die ex-
zessive Zentralbankenpolitik der letzten Jahre
noch lange Nachwirkungen zeigen wird. Daher
macht es weiterhin Sinn, passive Anlagestrategien
abzubauen und in aktive Manager zu investieren,
die die kommenden Herausforderungen besser
meistern werden. Nach 10 Jahren, wo ETF-Anlagen
bevorzugt wurden, schldagt das Pendel zuriick und
wird Hedge Funds fiir die nichsten Jahre einen
Vorteil verschaffen.

Bitte schreiben Sie Stefan Steiner auf ss@cb-partners.com fiir
weitere Informationen.
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. . Factsheet
Strategy Solution Currency NAV Mid-Oct YTD 2021 2020 September
Liquid Alpha CHF 102122  -0.34% 041%  212%  9.26% k5
Alpha Strategies -  Liquid Alpha EUR 1000.23  -0.37% 0.39%  1.88%  9.56% k 5
Fixed Income
Complement Global Trading usD 1118.55  0.04% 10.81% 0.75%  3.62% .
Equity Arbitrage EUR 976.76 -0.21% -1.99%  4.45%  7.49% 5
Global Commodity 0.5/5 usD 1166.23  1.58% 17.76%  26.36%  27.57% w
o . Global Commodity 1.5/0 usD 1157.67  1.40% 14.63%  28.24%  28.13% ¥
Portfolio Diversifiers
Digital Asset usD 720.25 - -44.95% 234.07% 166.91% ks
Digital Alpha usD 978.62 - -4.46%  46.40%  45.46% b5
Global Growth usD 936.09 0.31% -826%  3.19%  20.49% b5
Equity Themes - " o o 0 0
Equity Complement Energy Transition usD 1051.39  0.04% 1242%  6.91%  29.10% 5
Greater China usD 966.56 -0.34%  -5.67%  14.43% 19.18% E 53
Bitte schreiben Sie Armin Vogel auf av@cb-partners.com fiir weitere Informationen.
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News von unseren Fonds Managern

Der Erfolg von Multi-Manager-Hedgefunds

Einige der grossten Hedgefonds sind heute so ge-
nannte Multi-Manager-Hedgefonds. Diese Fonds
stellen Teams mit Portfoliomanager ein und lassen
die Gelder iber eine gemeinsame Custody- und
Risikomanagementplattform verwalten.
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Multi-Manager-Fonds sind fiir Kunden, die stabile
Renditen anstreben, zu einem Kernbestandteil ge-
worden. In vielen Fdllen werden sie durch Single-
Manager-Hedgefonds erganzt, die ein hoheres Ren-
ditepotenzial haben oder eine zusitzliche Diversi-
fizierung bieten.
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Was sind die wichtigsten Erfolgsfaktoren
von Multi-Manager-Fonds

Multi-Manager-Fonds sind in der Lage Talente an-
zuziehen. Nicht alle Manager wollen einen eigenen
Fonds und sind froh nur Geld zu verwalten und
sich nicht noch iiber organisatorische und operati-
onelle Belange kiimmern zu miissen. Zudem kon-
nen sie so ein vergleichbares Gehalt verdienen, oh-
ne zusdatzliche Verantwortung tragen zu miissen.
Im "Kampf um Talente" versuchen die Fonds, sich
durch ihre Unternehmenskultur zu unterscheiden.

Multi-Manager-Fonds stellen aktive Manager mit
unterschiedlichen geografischen Engagements, An-
lagestilen und Ertragsprofilen ein, um die Diversifi-
zierung zu maximieren und stabile Ertrage zu er-
zielen. Der Anlageausschuss der Multi-Manager-
Fonds kann die Zuweisungen der Mittel an die Ma-

nager dynamisch anpassen und so das
Kapital in bessere Anlageméglichkei-
ten umschichten.

Das Risikomanagementteam und der
Anlageausschuss haben zusammen
die Aufsicht uiber die Portfoliomana-
ger inne. Die gemeinsame Custodyplattform er-
moglicht es ihnen, die Risikomanagementregeln
unabhangig durchzusetzen.

- n

Peter Rice

Potentielle Nachteile

Die Fonds werden in der Regel mit einem hoéheren
Leverage betrieben. Aufgrund ihrer Grosse und
Diversifizierung konnen sie mit einer hoheren He-
belwirkung arbeiten als die meisten Einzel-
Hedgefonds. Infolgedessen haben viele Multi-
Manager-Fonds restriktive Liquiditdtsbedingungen
wie z. B. Gates auf Anlegerebene.

Um wettbewerbsfiahige Gehélter zahlen zu koénnen,
haben die meisten Multi-Manager-Fonds doppelte
Gebiithrenstrukturen implementiert. Dies bedeutet,
dass das Gehalt und die Leistungsvergiitung der
einzelnen Portfoliomanager dem Fonds belastet
werden, unabhingig von der Gesamtleistung des
Fonds.

Aufgrund der Grosse der Fonds und der Anzahl
der eingesetzten Strategien kann es schwierig sein,
die Renditefaktoren zu verstehen. Die Fonds haben
Hunderte oder Tausende von Einzelpositionen, was
die Komplexitit noch erhoht.

Nutzen fiir das Portfolio

Multi-Manager-Fonds kénnen eine zentrale Aufgabe
innerhalb der Aktien- oder Obligationenquote er-
fiilllen. Sie bieten stabile Ertrage mit geringer Korre-
lation zu Anleihen oder Aktien, wodurch die risiko-
adjustierte Rendite und die Downside-Performance
des Portfolios verbessert werden.
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Bitte schreiben Sie Peter Rice auf par@cb-partners.com fiir
weitere Informationen.
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Interessante Studien und Artikel

Lebten Sie danach gliicklich?

Jongha Lim und Wonik Choi von der California Sta-
te University in Fullerton analysierten die langfris-
tigen Auswirkungen von Hedge Fund Aktivismus
auf betroffene Unternehmen, indem sie den Erfolg
dieser Unternehmen nach der Restrukturierung
verfolgten. Sie stellen fest, dass diese Unternehmen
im Vergleich zu Unternehmen, die ohne eine solche
Intervention entstanden sind, eher nicht mehr an
der Borse kotiert waren, eine hohere finanzielle
Stabilitdt aufweisen und mehr investierten. Bemer-
kenswert ist, dass der Unterschied in der Finanz-
kraft mindestens bis drei Jahre nach der Umstruk-
turierung anhilt. Diese Ergebnisse deuten darauf
hin, dass die Effizienzgewinne, die durch Hedge
Funds Aktivismus wdhrend des Umstrukturierungs
-prozesses erzielt werden, sich tendenziell positiv
auf die langfristige finanzielle Lage der Unterneh-
men auswirken.

Gliick oder Geschick: Was treibt die Be-
standigkeit der Hedge Funds Performance?

Ekatarina Ipatova und Mamata Parhi von der Uni-
versity Roehampton haben zusammen mit Tapas
Mishra von der Southampton Business School und
Kaizad Doctor mehrere Dachfondsportfolios er-
stellt, um Einblicke in das Ausmass zu gewahren,
in dem Hedge Fund Ertrdage (nicht-lineare) stetige
Muster hoherer Ordnung aufweisen. Durch die Nut-
zung monatlicher Daten aus der Hedge Fund Rese-
arch Database zwischen Januar 1999 und Dezem-
ber 2015 lieferte eine Out-of-Sample-Untersuchung
robuste Belege fiir die Bestidndigkeit der Perfor-
mance tiber den Zeithorizont. Allerdings scheinen
bis zu 80 % der Hedge Funds "gliickliche" Perfor-
mer zu sein. Dies wird durch eine Reihe von Ro-
bustheitsmessungen bestdtigt. Sie nennen diejeni-
gen Hedge Funds "gliicklich", welche das klassische
Persistenz-Auswahlverfahren bestehen und
"zuféllig" im Hinblick auf Fonds mit persistenten
Renditen ausgewdhlt werden. Die Autoren argu-

mentieren, dass es unwahrscheinlich
sei, dass diese Fonds in Zukunft eine

==
signifikante Outperformance erzielen & '
werden. Thr nicht-parametrischer Iden- ‘é’
tifizierungsmechanismus ermoglicht ..
es, die Zahl der persistenten Fonds zu  Armin Vogel

reduzieren und sich auf einige wenige

zu konzentrieren, die eine aussagekraftige qualita-
tive Prifung erfahren. Dariiber hinaus erweitern sie
die Debatte in der Literatur, indem sie Daten aus
der Zeit nach der Krise analysieren und zeigen,
dass sich der Anteil der wirklich persistenten
Fonds nach der Krise von 2008 deutlich verringert
hat.

Investitionen in Carbon Credits

Emissionszertifikate und freiwillige Emissionsgut-
schriften sind wichtige Instrumente zur Verringe-
rung der Kohlenstoffemissionen und zur Anpas-
sung von Produktion und Verbrauch an das Pariser
Abkommen. Vier grosse Markte fiir Emissionszerti-
fikate sind fiir Investoren zuganglich: die Markte
der Europdischen Union, des Vereinigten Koénig-
reichs, Kaliforniens und der Regional Greenhouse
Gas Initiative in den Vereinigten Staaten.
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Laurens Swinkels (Erasmus-Universitit Rotterdam)
und Jieun Yang (Robeco Isiutional AM) dokumen-
tieren die Liquiditdt von Futures, die auf den Koh-
lenstoffzertifikaten dieser vier Mirkte gehandelt
werden. Die Korrelation der Renditen zwischen die-
sen Markten ist begrenzt, was zu Diversifizierungs-
vorteilen fir globale Kohlenstoffinvestoren fiihrt.
Die Renditen der globalen Kohlenstoffméarkte bie-
ten auch Diversifizierungsmoglichkeiten fiir Anle-
ger in konventionellen Anlageklassen wie Aktien,
Anleihen und Rohstoffen.

Falls Sie die obige Studien wiinschen, kontaktieren Sie bitte
av@cb-partners.com.
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