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Ausblick 2022

Wir haben im letzten Newsletter dargelegt, dass
wir im 2022 mit einer hartndckigen Inflation rech-
nen, die die Zentralbanken dazu zwingen wird, ihre
Unterstiitzungsprogramme einzustellen und die
Zinsen anzuheben. Die US Zentralbank Federal Re-
serve hat genau diese Schritte bereits angekiindigt
und wird vermutlich im Méarz 2022 mit einem ers-
ten Zinsschritt beginnen.

Was bedeutet das Ende einer ultralockeren Geldpo-
litik und hohere Zinsen fir die Markte? Uberteuer-
te Anlagen werden korrigieren und bislang zuriick-
gebliebene Bereiche werden aufholen. Wir sehen
Potenzial bei Rohstoffen, die sich seit 2011 tiber 10
Jahre in einem schwierigen Marktumfeld befunden
haben und erst im letzten Jahr in einen positiven
Zyklus drehten, der noch ein paar Jahre anhalten
wird. Die bescheidenen Investitionen der vergange-
nen Jahre werden zu Verknappungen in der Zu-
kunft fithren. Hohere Rohstoffpreise sind auch gut
fiir die Emerging Markets, wo die Aktien deutlich
tiefer bewertet sind als in den entwickelten Lin-
dern. China ist interessant, weil der chinesische

Aktienmarkt im 2021 mehr als -20%
einbrach, nachdem die -chinesische
Regierung regulatorisch stark einge-
griffen hatte. Ein hoheres Zinsumfeld
ist positiv fiir Finanztitel und speziell
Banken, die seit der Finanzkrise von
2008 immer noch auf relativ tiefem
Niveau handeln. Der liquiditdtsgetriebene Markt
der letzten Jahre ist vorbei und die Marktvolatilitat
wird zunehmen, wie der Januar 2022 bereits deut-
lich vor Augen fiihrte.

Stefan Steiner

In diesem Umfeld wird sich ein Long/Short-Ansatz
auszahlen, der von Opportunititen auf beiden Sei-
ten profitieren kann, sei es bei Commodities, in
China/EM oder interessanten Marktsektoren. Wir
biindeln diese Themen in unseren Zertifikaten, die
iber 5-10 Fondsmanager diversifiziert sind und
iber sehr gutes Risikomanagement verfiigen, um
die Volatilitat der Renditen zu reduzieren. Wir kon-
nen auch Anlagelosungen auf ihre speziellen Be-
dirfnisse anpassen und freuen uns auf das ge-
meinsame Gesprach.

Bitte schreiben Sie Stefan Steiner auf ss@cb-partners.com fiir
weitere Informationen.

Crossbow Losungen

. . Factsheet

Strategy Solution Currency NAV Mid Jan 2022 2021 December
Liquid Alpha CHF 1025.53 0.01% 0.01% 2.12% s
Income Comp'ement Global Trading usD 1022.13 1.26% 1.26% 0.75% T;"g;_
Equity Arbitrage EUR 983.56 -1.31% -1.31% 4.45% 5
Portfolio Diversif Global Commodity 0.5/5 usD 1002.40 1.22% 1.22%  26.36% E 2
ortroflo DIVErsmer & obal Commodity 1.5/0 USD 1021.95 119%  1.19% 28.24%  T.
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Bitte schreiben Sie Armin Vogel auf av@cb-partners.com fiir weitere Informationen.
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News von unseren Fonds Managern

Attraktive Moglichkeiten in asiatischen
Hochzinsanleihen und japanischen Aktien

Ein Hedge-Fonds mit Sitz in Hongkong, der sich auf
Spezialsituationen bei Krediten (Asien ex-Japan),
Aktien und Kapitalmarkttransaktionen in Asien
fokussiert, hat auf Marktverwerfungen hingewie-
sen, die attraktive Anlagen mit hohem Renditepo-
tenzial tber die kommenden 18—24 Monate er-
moglichen.

Wahrend US-amerikanische und europdische Hoch-
zinsanleihen zu historisch engen Spreads gehan-
delt werden und die Anleger fiir die von ihnen ein-
gegangenen Kreditrisiken kaum entschadigt wer-
den, ist die Situation in Asien anders.
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Eine tibermiRige Verschuldung und aggressive
Grundstiickskdufe haben dazu gefiihrt, dass einige
chinesische Immobilienentwickler in den letzten
sechs Monaten ihre Schulden nicht mehr bedienen
konnten. Der Fondsmanager sieht gute Griinde fir
den Kauf von auf USD lautenden Offshore-
Anleihen hochwertiger Immobilienentwickler wel-
che stark korrigiert haben.
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Die Experten sind der Ansicht, dass Probleme von
uberschuldeten Firmen die Unternehmen mit histo-
risch konservativem Kapitalmanagement tiberpro-
portional benachteiligt. Der Ansatz des Managers
bei der Auswahl von Anleihen ist "Bottom-up", und

das Portfolio ist so aufgebaut, dass
die iiberwiegende Mehrheit der Anlei-
hen voraussichtlich wieder zu ihrem
Nennwert zuriickkehren wird, wah-
rend sehr selektiv auch gestresste/
notleidende Anleihen mit Restruktu-
rierungspotential und aktiendhnli-
chen Renditen ausgewdhlt werden. Derzeit hat das
Kreditportfolio eine Rendite bis zur Filligkeit von
15% und eine gewichtete durchschnittliche Laufzeit
von 18 Monaten

o

Ivo Felder

Dariiber hinaus ist der Manager der Ansicht, dass
der japanische Aktienmarkt derzeit ein asymmetri-
sches Risiko-Ertrags-Verhdaltnis aufweist, nachdem
er jahrzehntelang von inldndischen und internatio-
nalen Anlegern ignoriert wurde. Obwohl die Unter-
nehmen der TSE Prime Section als "globale Unter-
nehmen" bezeichnet werden, wird das Niveau der
Offenlegung von ausldndischen Investoren als un-
befriedigend angesehen. Es bestehen gute Moglich-
keiten, mit dem Management der Unternehmen zu-
sammenarbeiteten, um sie bei der Ubernahme glo-
baler Offenlegungsstandards zu unterstiitzen.
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Der Manager sieht Anlagemoglichkeiten, sowohl
bei wachstumsstarken, als auch bei tief bewerteten
Aktien in Japan, wo lokale Sprachkenntnisse und
kulturelles Verstandnis der Schliissel zu erfolgrei-
chen Investitionen ist. Im Vergleich zu den US-
Aktienméarkten bietet der japanische Aktienmarkt
angemessenen Bewertungen.

Der Hedge-Fonds verfiigt iiber ein sehr erfahrenes
Team und wird von zwei Co-CIOs verwaltet, von
denen einer chinesischer Abstammung ist und
uber umfangreiche Erfahrungen im Kreditbereich
verfiigt, wahrend der andere japanischer Abstam-
mung ist und iber umfangreiche Erfahrungen bei
Long/Short Equity Anlagen verfiigt. Crosshow wiir-
de sich freuen, interessierte Kunden mit diesem
Hedge-Fonds-Manager bekannt zu machen.

Bitte schreiben Sie Ivo Felder auf if@cb-partners.com fiir wei-
tere Informationen.
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Interessante Studien und Artikel

Die besten Strategien in inflationdren Zei-
ten

In den vergangenen drei Jahrzehnten gab es in den
Industrielaindern keinen anhaltenden Inflations-
schub. Infolgedessen stehen die Anleger vor der
Herausforderung, dass sie nur uiber begrenzte Er-
fahrungen und keine aktuellen Daten verfiigen, die
ihnen bei der Neupositionierung ihrer Portfolios
angesichts eines erhohten Inflationsrisikos helfen

konnten.
20% T

Inflation volatility = 4.8%
(1925-1989 - annual)

Inflation volatility = 1.3%

(1990-2021 - annual)

15%

10% +

N M
0% A

.v. f v s ]
5% |
10%
ase 1T 0 D LN N NI 11011 1 1 i 1
@ {?”e @ & B % {%} G o % J‘%’J %, eof?f , ‘)0{;

Inflation Regime WM NBER Recession —CPIYOY %

US YOY CPI iiberlagert mit Inflationszeiten
Campbell R. Harvey von der Duke University und
ein mit der Man Group verbundenes Team geben
einen Einblick, indem sie sowohl passive als auch
aktive Strategien in einer Vielzahl von Anlageklas-
sen fiir die USA, GroRbritannien und Japan uber
die letzten 95 Jahre analysieren. Unerwartete Infla-
tion hat negative Konsequenzen fiir traditionelle
VermoOgenswerte wie Anleihen und Aktien, wobei
die lokale Inflation die gréssten Auswirkungen hat.
Rohstoffe weisen bei Inflationsschiiben positive
Renditen auf. Unter den aktiven Strategien bieten
Trendfolgestrategien zuverldssigsten Schutz bei
starken Inflationsschocks. Aktive Aktien-
Faktorstrategien bieten ebenfalls ein gewisses Mass
an Absicherungsmoglichkeiten. Sie analysieren
auch alternative Anlageklassen und erortern die
wirtschaftlichen Griinde fiir die Einbeziehung von
Kryptowdhrungen als Teil einer Strategie zum
Schutz vor Inflation.

Die wichtigsten Trends der Hedgefonds-
Branche fur 2022

Die 13. jahrliche Prognose von Arecroft Partners zu
den wichtigsten Trends in der Hedge-Fonds-
Branche fiir das Jahr 2022, basieren auf den Er-
kenntnissen von mehr als 2‘000 institutionellen
Anlegern weltweit und hunderten Hedgefonds-
Organisationen:

1. Der jiingste Ausbruch von Covid 19 F2N
wird sich dieses Mal anders auf die |~
Manager auswirken: Die Manager wer- ‘ =, '
den wieder auf Reisen gehen, da per- ‘D
sonliche Treffen effektiver sind. ..
2. Virtuelles Arbeiten wird sich durch- ~Armin Vogel

setzen, und virtuelle Meetings werden von den An-
legern tiberproportional gut aufgenommen werden.

3. Die Kapitalzufliisse zu neuen Managern werden
2022 einen neuen Rekordwert erreichen.

4. Vorausschauendes Handeln: Da die Bewertungen
in den meisten Anlageklassen weit iiber den histo-
rischen Durchschnittswerten liegen, ist es an der
Zeit, sich stiarker auf die aktuellen Bewertungen
und die Auswirkungen auf die kiinftigen Ertrage zu
konzentrieren.

5. Starke Nachfrage nach Long/Short-Aktien: Bis-
weilen steigen die relativen Bewertungen der Indi-
zes, doch irgendwann kehren diese zu den Mittel-
werten zurlck. Dies eroffnet aktiven Managern gu-
te Moglichkeiten

6. Geringere Renditeerwartungen bei Private Equi-
ty: Das geschitzte nicht eingesetzte Kapital belduft
sich auf fast 1 Billion, was die Renditen senken
und das erwartete Ausfall-Risiko erhéhen wird.

7. Verstarkte institutionelle Nachfrage nach fest-
verzinslichen Substituten. Da ein Anstieg der
Zinssatze und Kreditspreads erwartet wird, werden
die Anleger Hedge-Fonds nutzen, um ihre Renditen
auf zwei Arten zu steigern: Umschichtung von Ver-
mogenswerten weg von festverzinslichen Anlagen
in ein diversifiziertes Portfolio unkorrelierter Hed-
gefonds-Strategien und Einbeziehung von Hedge-
fonds in ihre festverzinsliche Anlagen, indem sie
sie als "Best in Breed"-Manager neu kategorisieren

8. Der Markt fiir Kryptowdhrungen ist zu gross, um
ihn zu ignorieren. Der Kryptomarkt hat im 4. Quar-
tal 2021 eine Marktkapitalisierung von mehr als 3
Billionen US-Dollar erreicht.

9.Capital Introduction Events werden eine erhodhte
Nachfrage erfahren.

10. Entwicklung der Strukturen alternativer Invest-
mentfonds, da die Grenzen zwischen Hedgefonds
und Private Equity immer mehr verschwimmen.
Heute haben sich viele Research-Teams weiterent-
wickelt und organisieren ihr Research zunehmend
nach Strategie oder Anlageklasse und nicht mehr
nach Fondsstruktur.

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