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Aktienmarktabfliisse

Im Jahr 2021 sahen wir rekordhohe Zufliisse in die
globalen Aktienmaérkte, nachdem die amerikani-
sche Zentralbank Federal Reserve als Antwort auf
die Corona-Krise im Marz 2020 die Zinsen auch in
den USA als letzte Region auf null senkte. Danach
erholte sich die Konjunktur und Aktien waren die
einzige verbleibende Moglichkeit, um attraktive
Renditen zu erzielen.

Inzwischen hat sich die Situation grundlegend ge-
dndert. Der Krieg in der Ukraine treibt die Inflation
weiter an, die Zentralbanken haben begonnen die
Zinsen zu erhohen und das Wirtschaftswachstum
kiihlt sich merklich ab, was gar in eine Rezession
fiihren konnte. Die zweijdhrigen Zinsen fur US
Staatsanleihen sind vom Tiefst im Mai 2021 von
0.1% auf 2.6% gestiegen. Die zehnjahrigen US-
Zinsen zogen gar auf 2.9% an. Diese sicheren Ren-
diten in einem unsicheren Umfeld fithren zu einem
Riickfluss aus Aktien in festverzinsliche Anlagen,
der noch eine Weile anhalten wird. Als letzte stei-
gen dann auch noch die Privatanleger um, wenn die
Aktienverluste zu schmerzen beginnen. Die Repat-
rilerung von internationalen Anlagen in US Treasu-
ries wird den USD weiter stirken, der sich seit Mit-
te 2021 gemessen am USD Index bereits um +10%
aufgewertet hat.

Wie soll man in diesem Umfeld anle-
gen? Anleihen sind in den meisten
Regionen nicht interessant und die
Konsolidierung bei den Aktien wird
weitergehen. Wir haben in den letzten
Newslettern eine Anlage in Rohstoffe
empfohlen, nachdem der Zyklus in
2021 positiv drehte. Unsere Rohstoff-Zertifikate,
die in Commodity Hedge Funds investieren, sind
beide im 2022 zweistellig im Plus. Wir empfehlen
nun zusdtzlich eine schrittweise Anlage in long/
short Aktienzertifikate und zwar in Regionen und
Sektoren, die iberproportional gelitten haben. Da-
zu zdhlen Anlagen in Greater China Managers und
in Sektor-Spezialisten fiir globale Wachstumsak-
tien. Beide Gebiete sind seit den Hochsts im 2021
um 30-50% eingebrochen. Auch hier kann die Kor-
rektur weitergehen, aber unsere Manager setzen
mit ihrem long/short Ansatz sowohl auf fallende,
wie auch steigende Aktien und profitieren von der
erhohten Volatilitdt. Mit dem CB Greater China
Portfolio (USD) und dem CB Global Growth Portfo-
lio (USD) setzen wir eben zwei neue Produkte auf,
die einen guten Einstiegszeitpunkt offerieren
(siehe Tabelle unten).

Stefan Steiner

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

Crossbow Lésungen

Strategy Solution Currency ~NAV ~ MidApr  YTD 2021 2020 'ocisheet
Liquid Alpha CHF 1027.74  0.45% 0.22%  212%  9.26% T
Alpha Strategies -  Liquid Alpha EUR 999.76  0.57% 0.34%  1.88%  9.56% k 5
Fixed Income
Global Trading usD 104350 1.93% 3.38%  0.75%  3.62% k538
Complement =
Equity Arbitrage EUR 982.03 0.32% -1.46%  4.45% 7.49% 5
Global Commodity 0.5/5 usD 1126.74  2.58% 13.77% 26.36%  27.57% E 5
Portfolio Diversifi Global Commodity 1.5/0 usD 113156 2.47% 12.05%  28.24%  28.13% E
ortrolio viversiriers
Digital Asset usD 1075.75 -1.95%  -17.51% 234.07% 166.91% b 5l
Digital Alpha usD 1000.00  0.40% 0.25%  46.40%  45.46% ¥
Global Growth usD 1000.00  0.08% -4.05%  3.19%  20.49% 5l
E;ﬂ;‘)‘%gg\:’&ﬁ‘;nt Energy Transition usD 1000.00 -0.61%  -3.81%  6.91%  29.10% 5%
Greater China usD 1000.00 -0.30% 7.33%  14.43%  19.18% k 5
Bitte schreiben Sie Armin Vogel auf av@cb-partners.com fiir weitere Informationen.
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News von unseren Fonds Managern

Chinesisches Marktumfeld

Der chinesische Aktienmarkt hat in den letzten 12
Monaten tiberproportional verloren. Dies hdngt mit
verschiedenen Faktoren zusammen, die sich un-
gliicklich kumuliert haben und zu einem Ausver-
kauf chinesischer Wertschriften fihrten. Die
Hauptgriinde sind die Probleme im chinesischen
Immobiliensektor, die politischen Markteingriffe in
strategischen Gebieten (Technologie und Ausbil-
dung), die fehlende Distanzierung zum russischen
Angriffskrieg in der Ukraine und die anhaltende
Null-Toleranz bei der Bekdmpfung von COVID.
Analysten befiirchten durch die Kumulation der
Ereignisse eine Wirtschaftsabschwiachung des GDP
von +5% auf nur noch +2% fiir 2022. Dies ware das
schwéachste Wachstum in China der letzten 30 Jah-
ren und kdme einer Rezession gleich.

Der Hong Kong Aktienmarkt (HSI), der Shanghai
Shenzhen CSI 300 Index (A-Shares) und auch der
Chinesische High Yield Bond Markt haben seit Feb-
ruar 2021 rund einen Drittel verloren. Beim MSCI
China TR Index liegt der Verlust tiber diesem Zeit-
raum gar bei -50% in USD wegen dem hoheren
Technologie-Gewicht.

A

| { .L\ X 7
[ l A:” L i "‘v‘\ . W/
fN NV JNW Mf,\ SV

M

Wir erachten diese Korrektur als guten Einstieg,
um das Exposure in China und Asien zu erhOhen.
Zum einen kann die chinesische Regierung jeder-
zeit etwas Druck wegnehmen und die Zentralbank-
politik agiert eher Anleger-freundlich. Zum ande-
ren investieren wir iiber Hedge Funds, die mit dem
Short Portfolio eine Absicherung eingebaut haben.
Erst im 2022 gibt es leichte Verluste, weil die sehr
attraktiven Preise zu einem (verfrithten) Aufbau
der Long-Positionen gefiihrt hat. Der Yield-to-
Maturity im High Yield Buch eines Managers steht
bei +38%. Unser CB Greater China Portfolio (USD),
das wir auf Ende April 2022 lanciert haben, wird
von diesen Opportunitiaten profitieren.

Globale Wachstumsaktien A

o

Peter Rice

Eine dhnliches Bild, aber aus anderen
Griinden zeigt sich bei den Wachs-
tumsaktien. Die steigenden Zinsen
und damit steigende Kapitalkosten
und ein hoherer Diskontierungssatz
ist Gift fiir die Bewertung dieser Firmen, die zuvor
die Lieblinge der Investoren waren. Die Trendum-
kehr zieht alle runter, aber besonders natiirlich
Unternehmen, die noch wenig oder keine Gewinne
machen. Wahrend der breite MSCI World Growth
Index und der Nasdaq 100 Index seit ihren Hochs
im November 2021 erst -20% verloren haben, sind
es beim Nasdaq Biotech Index fast -30%. Schlimmer
sieht es bei einzelnen Aktien aus, wie bspw. Netflix
mit -70% oder Zoom mit -82%, aber auch Moderna
und Biontech verloren -70% von ihren Hochststin-
den. In Asien verloren ehemalige Borsenlieblinge
wie Tencent oder Alibaba -55% respektive -70%. Der
berithmte ARK Innovation ETF von Cathie Wood
steht wieder auf dem Niveau wie vor der Corona-
Krise. Der Verkaufsdruck bleibt hoch, was die Han-
delsvolumen zeigen, und die Assets des ETF haben
von USD 28 Mrd. auf USD 9.25 Mrd. abgenommen.
Die Performance ist -68% vom Peak.

Dies ergibt interessante Moglichkeiten, weil Tech-
nologie auch in Zukunft die Welt bestimmen wird.
Eine dhnliche Euphorie mit anschliessendem Kol-
laps sahen wir in der Dot.Com-Krise im Jahr 2000 -
2003. Unser CB Global Growth Portfolio (USD), das
wir auf Ende Mai 2022 lancieren werden, soll die
Opportunitdten in Technology und Healthcare aus-
nitzen. Unsere Manager sind ausgewiesene Sektor-
Spezialisten werden mit ihren Long- und Short-
Anlagen tiber Zeit Geld verdienen.

Bitte schreiben Sie Peter Rice auf par@cb-partners.com flir
weitere Informationen.
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Interessante Studien und Artikel

Makro Sentiment Risiken und Hedgefonds
Renditen

Mittels eines neuartigen Datensatzes zur Medien-
stimmung in Bezug auf makrookonomische Ent-
wicklungen zeigen Caglayan und Zhao (Florida In-
ternational University) zusammen mit Canayaz
und Simin (Pennsylvania State University), dass die
Stimmung in Bezug auf Wirtschaftswachstum, In-
flation, Arbeitslosigkeit und Anleihekurse die Ren-
diten von Hedgefonds vorhersagt. Sie kombinieren
diese Indikatoren mit sozialer Unruhe und politi-
scher Stimmung, um einen breiten Makro-
Stimmungsindex (MSI) zu erstellen. Fonds mit ho-
hen MSI-Betas erzielen ein 5,6% hoheres Alpha als
Fonds mit niedrigen MSI-Betas. Dieses Ergebnis ist
robust bei der Kontrolle anderer Risiko- und Unsi-
cherheitsmasse, sowie auch bei der Orthogonalisie-
rung des MSI gegeniiber frither in der Literatur ver-
wendeten Stimmungsindizes. Sie zeigen, dass der
MSI als Zustandsvariable und somit als Risikofak-
tor im ICAPM geeignet ist.

Die Autoren interpretieren den MSI als Stellvertre-
ter fir die Marktstimmung in Bezug auf die Ge-
samtwirtschaft und postulieren, dass das Hedge-
fonds Engagement in Bezug auf diese Stimmung
eine starke Vorhersagekraft fiir die kinftige
Fondsperformance haben sollte. Thre Ergebnisse
leisten einen wichtigen Beitrag zu anderen Arbei-
ten im Finanzbereich, die die Renditen von Hedge-
fonds gegeniiber verschiedenen Risikofaktoren un-
tersuchen, da diese Risikofaktoren um einen wich-
tigen Parameter fir die Makro-Stimmung ergdnzt
werden. Aus praktischer Sicht deuten die Ergebnis-
se darauf hin, dass es moglich ist, Renditeunter-
schiede zwischen einzelnen Hedgefonds zu erken-
nen, indem man ihre Exponiertheit gegeniiber ei-
nem breiten makrookonomischen Stimmungsrisiko
auf monatlicher Basis sorgfaltig analysiert.

Der All-Weather Portfolio Ansatz

Dieser Forschungsartikel von Louraoui (ESSEC Busi-
ness School) zielt darauf ab, die von Ray Dalio ver-
tretene All-Weather Strategie zu analysieren. An-
hand einer Analyse von Marktdaten aus fast 10
Jahren hat Louraoui ETF-Fonds ausgewdhlt, die das
Anlageprinzip mit einem klassischen Ansatz nach-
bilden. Er stellt die verschiedenen Ergebnisse vor,
die auf eine Gesamtperformance hindeuten, welche
mit der urspriinglichen Analyse iibereinstimmt, die
in der Forschungsarbeit von Bridgewater Associa-
tes (2009) vorgeschlagen wurde und die Vorteile

des All-Weather-Ansatzes fiir das Risi- F2N
ko-Rendite-Verhaltnis des Gesamtport- |~
folios aufzeigt. Der All-Weather Port- ¥
folio Ansatz zielt darauf ab, verschie- ‘D
dene Anlageklassen in die Allokation ..
einzubeziehen und dabei die Zu- und Armin Vogel

Abnahme-Matrix der Inflations- und
Wachstumsbedingungen genau zu beachten, um
auf natiirliche Weise die Verluste einer Anlage mit
den Gewinnen einer anderen Anlageklasse zu neut-
ralisieren, ohne dabei den Faktor der geografischen
Diversifizierung zu vergessen, welcher in die Port-
foliokonstruktion integriert ist.

Growth Inflation

25% of Risk 25% of Risk

- Equities Inflation-Linked Bonds
Rising |- Corporate Spreads Commaodities

- Commodities EM Debt Spreads

- EM Debt Spreads

25% of Risk 25% of Risk
Falling |- Nominal Bonds Equities

- Inflation-Linked Bonds - Nominal Bonds

Matrix des makrookonomischen Umfelds fiir verschiedene
Anlageklassen (Bridgwater Associates)

Das berechnete All-Weather Portfolio schldgt die
beiden Benchmark Portfolios, da es ein hoheres
positives Sharpe Ratio aufweist. Das Ergebnis zeigt,
dass das vorgeschlagene Portfolio sowohl das mit
dem Optimierungstool verglichene Portfolio als
auch das gleichgewichtete Portfolio deutlich iiber-
trifft. Das All-Weather Portfolio erzielte eine durch-
schnittliche Zusatzrendite von 9,37%, gegeniiber
5.62% des Minimum Varianz Portfolio und 6.02%
des gleichgewichteten Portfolio, wiahrend es gleich-
zeitig den geringsten Drawdown der drei analysier-
ten Portfolios aufwies.

Nachster Crosshow Event - Save the Date

Am Dienstag, den 14. Juni 2022 fithren wir um 16
Uhr unseren nichsten Event im Zunfthaus zur
Waag in Ziirich durch. Wir laden Sie dazu herzlich
ein. Eine separate Einladung wird néachstens folgen.

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

artners.com.
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