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Performance 2016

Wir haben von den Hedge Funds in den ersten 4
Monaten 2016 etwas mehr erwartet. Zwar fing der
Januar sehr gut an, da sehr viele Fonds trotz Markt-
turbulenzen hielten oder gar positive Resultate
erreichten. Speziell die CTAs waren gut, aber auch
viele marktneutrale Fonds endeten den Januar
positiv. Im Februar waren die meisten Manager
leicht negativ, aber auch das war zufriedenstellend,
da die Aktienmairkte nochmals einen empfindlichen
Einbruch erlitten. Die Marktteilnehmer waren
wegen der chinesischen Wahrungsabwertung, dem
weiteren Verfall der Olpreise und schwacher
Wachstumsdaten sehr verunsichert und die Markte
begannen eine mogliche Rezession einzupreisen.
Im Verlauf des Mirz und April hat sich dann
jedoch herausgestellt, dass viele Befiirchtungen
ubertrieben waren und es kam zu einer breiten
Erholung. Dabei zeigten die risikoreichsten Markt-

segmente, wie hochverzinsliche
Anleihen und Aktien in Schwellen-
landern, die stirksten Kursavancen.

Die Hedge Fund Manager konnten
von dieser Rally im Marz nicht
profitieren. Im April haben sich die
Markte weiter stabilisiert, wenn
auch mit ziemlich viel Volatilitdt. In diesem Umfeld
kostet Absicherung relativ viel Geld, was zu eher
enttduschenden Renditen im Maérz und April
fithrte. Gesamthaft reichte es bis Ende April nicht
zu einer postiven Performance, aber die Volatilitat
der Renditen war sehr tief und damit hat der
Diversifikationseffekt auf der Risikoseite einen
positiven Beitrag geleistet. Mittelfristg wollen wir
mit unseren Anlagelésungen bessere risiko-
adjustierte Werte als der BVG-40 Index liefern und
damit einen Mehrwert fiir Pensionskassenvermogen
erreichen.

Stefan Steiher

Anleihen (CHF hedged) YTD 2015 2014 3Y CAGR 5Y CAGR 5Y Vol
Switzerland Gov Bonds 1-10Y TR 0.48% 1.71%  2.45% 1.21%  239%  2.01%
Citigroup WGBI All Maturities 7.93% -412% -048% -0.30% 0.36%  4.59%
Barclays Global HY TR 7.20% -2.72% 0.01% 2.11% 4.82% 7.61%
HFRI Event-Driven Index 0.86% -3.55% 1.08% 1.34% 1.73%  5.42%
HFRI Relative Value Index 0.83% -0.29% 4.02% 1.93% 3.30% 3.27%
Crossbow Credit Distressed Portfolio -0.67%  -6.08% 6.59% 0.60%  4.20%  4.95%
Crossbow Alpha Portfolio 1.74%  495%  3.87% 341%  4.68%  2.00%
Aktien (CHF hedged) YTD 2015 2014 3Y CAGR 5YCAGR 5Y Vol
SMI TR Index -7.10% 1.15% 12.94%  3.33% 741% 12.30%
MSCI AC World TR 1.24% -236% 4.16% 437% 4.15% 13.62%
MSCI EM TR 5.80% -14.92% -2.19% -5.19% -5.11% 18.72%
HFRI Equity Hedge Index -1.17%  -0.97% 1.81%  2.12% 1.15%  7.52%
HFRI Macro Systematic Diversified Index 1.78% -241% 10.73% 1.23%  -0.45% 6.88%
Crossbow Equity Hedged Portfolio -2.75%  8.04% 1.63%  6.02%  4.57% 6.60%
Crossbow Trading Portfolio -0.38% 5.63% 8.71% 6.14% 7.30% 3.76%
Crossbow Trendfollowing Portfolio -1.47%  2.02% 10.41% 1.73% 2.09% 6.33%
Andere (in CHF) YTD 2015 2014 3YCAGR 5YCAGR 5Y Vol
BVG-25 Plus 1.30% 1.22%  9.63%  4.02% 4.95%  3.39%
BVG-40 Plus 0.36% 0.98% 10.80%  4.37% 539%  4.93%
BVG-60 Plus -0.89% 0.63% 1237%  4.83% 597%  7.21%
SXI Real Estate Funds TR Index 6.97% 417% 14.99% 8.01% 6.57% 7.15%
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Schicksalsfrage , Brexit”

Am 23. Juni werden die Briten in einem
Referendum tiber den Ausstieg aus der Europdische
Union (,Brexit“) im Jahre 2018 Dbefinden.
Premierminister David Cameron hatte primar aus
innen- und parteipolitischen Erwdgungen die aus
heutiger Sicht risikoreiche Frage etwas leichtfertig
auf die politische Agenda gesetzt. Bis vor kurzem
war ein Ausscheiden Grossbritanniens aus der EU
an den Finanzmaérkten kein Thema. Jiingst haben
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die EU-Gegner aber Boden gutgemacht. Vieles

deutet auf ein Kopf-an-Kopf Rennen hin und ein
Exit scheint nicht mehr vo6llig unwahr-
scheinlich. Die Investoren sollten sich daher gegen
die moglichen Konsequenzen  eines Ausstiegs
wappnen. Der Ausgang der Abstimmung lasst sich
kaum prognostizieren. Auch die wirtschaftlichen
Konsequenzen - sowohl fiir Grossbritannien wie
auch fir Europa - sind nur schwer quantifizierbar.
Damit steht den Markten eine langere Phase der
Unsicherheit bevor, die durch einen Brexit massiv

Where will Brexit hit hardest in the eurozone?
Cumulative drop (%) in GDP if Britain leaves EU until end of 2017
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verstarkt wiirde. Das britische Pfund
neigt jedenfalls seit der Festlegung
des Abstimmungsdatums zu
Schwiche. Seine Wertentwicklung
korreliert momentan direkt mit dem
Trend der Meinungsumfragen. Bei
einem Brexit durfte das Pfund
weiter unter Druck bleiben. Der
Finanzplatz London (Banken, Versicherer, Asset
Manager, Immobilienaktien und die Borse LSE)
sowie die britischen Exporter und Handelsfirmen
wirden ebenfalls leiden und miissten um einen
Teil ihrer Geschifte bangen.

Steigende Risiken fiir Europa
Die wirtschaftlichen Auswirkungen auf Europa sind

Franz Odermatt

substantiell. Schdtzungen der nieder-
landischen ING beziffern die Kosten des britischen
Austritts fir die Eurozone auf -0.3% des

Bruttosozialproduktes. Die wichtigsten Handels-
partner Grossbritanniens sdhen sich mit einem
Riickgang des BSP von -1.1% (rland), -0.9%
(Niederlande) und -0.7% (Belgien) konfron-
tiert. Sogar Deutschland miisste eine Schrumpfung
von -0.5% hinnehmen. Der Brexit konnte damit
nicht nur die zo6gerliche Konjunturerholung in
Europa abwiirgen, sondern auch die Attraktivitdt
europdischer Aktien beeintrdachtigen. Ein
schwaches Pfund und tiefere Handelsaktivititen
hitten direkten Einfluss auf die Gewinne
europdischer Firmen. Den Borsen dieser
Lander, vor allem den am starksten betroffenen
Exporteuren und Handelspartnern, droht ein
empfindlicher Bewertungsriickgang. Ein Ausstieg
Grossbritanniens wiirde auch die aktuellen
geldpolitischen Massnahmen der EZB Kkonter-
karieren. Die EZB wiare wohl gezwungen, ein
weiteres geldpolitisches Programm aufzusetzen,
was zu neuen Verzerrungen an den europdischen
Geld- und Obligationenméarkten fihren wiirde.
Damit geriete auch der Euro weiter unter Druck.
Uberhaupt wiirde sich die Frage nach der
politischen Zukunft der EU mit neuer Virulenz
stellen. Die EU-Gegner in der europdischen Union
dirften Aufwind verspiiren. Die Fliehkrifte in
Europa verstiarken sich. Die damit einhergehende
Unsicherheit wiirde die Attraktivitat des Schweizer
Frankens wieder spiirbar verstarken und fiir einen
hohen Aufwertungsdruck sorgen. Keine
verheissungsvollen Aussichten fiir den Standort
Schweiz, unsere Exportindustrie, den Tourismus,
den Schweizer Franken und die Schweizer Borse.
Aktives Management ist gefragt.
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Interessante aktuelle Studien und Artikel

State Street-Studie: Pensionskassen
weltweit wollen Allokation in Alternative
Anlagen erhohen

Im Auftrag von State Street wurden weltweit 400
Pensionskassen-Verwalter befragt. Ein grosser Teil
der Befragten hat Probleme bei der Erreichung
vorgegebener Zielrenditen, da die traditionellen
Anlageklassen weitgehend ausgereizt sind. So sieht
sich mehr als ein Drittel der befragten Manager
gezwungen, eine risikofreudigere Anlagestrategie
zu fahren, um durch hohere Ertriage Finanzierungs-
liicken ihrer Pensionskassen zu schliessen.

Die Ergebnisse der Studie zeigen aber, dass sowohl
risikofreudige als auch risikoaverse Pensionskassen-
Verwalter in den ndchsten drei Jahren verstarkt auf
Investitionen in Alternative Anlagen setzen wollen:
Dach-Hedgefonds, Immobilien, Private Equity,
Infrastruktur, aber auch Single Manager Hedge
Funds stehen auf der Liste der zu titigenden

Anlagen. Ein Problem dabei sind
jedoch die dafiir =zustdndigen
Gremien: Nur knapp die Halfte der
Befragten ist der Meinung, dass die
Verantwortlichen fir die
Eigenkontrolle von Investitions-
entscheidungen ihrer Unternehmen
Uber einen geniigend hohen Kenntnisstand
hinsichtlich der Risiken verfiigen.

Obwohl viele Befragte ihr Risikomanagement
laufend verbessern, bleibt der Bedarf an externen
Dienstleistungen kunftig hoch. Mehr als ein Viertel
der Umfrageteilnehmer plant, die Zahl ihrer
externen Berater in den néachsten drei Jahren zu
erhohen, um mit den zunehmend komplexer
werdenen Risiken und Anlageinstrumenten
qualifiziert umgehen zu kénnen.

Armin Vogel

UBS erhéht Hedge Funds Allokation und
entkraftet gangige Hedge-Funds-Mythen

Die UBS hat die Allokation zu Hedge Funds in
ihrem globalen Musterdepot fiir Privatanleger auf
20% erhoht, nachdem bereits im letzten Jahr eine
Erhohung von 15% auf 18% vorgenommen worden
war.

Grund fir die Erhohung ist das klar attraktivere
Risiko-/Ertrags-Profil gegeniiber Festgeld- und
Zinsanlagen. Die Allokation zu Hedge Funds soll
zudem durch niedrigere Korrelationen zur
Stabilitdt der Portfolios beitragen. Die UBS geht
dabei fiir ein gut diversifiziertes Multistrategie
Portfolio von einem Ertragspotential von
annualisiert rund 5% in USD aus (betrachtet iiber 5
Jahre und nach allen Kosten).

Die UBS Anlagestrategen haben zudem festgestellt,
dass bei vielen Investoren falsche Annahmen zu
Hedge Funds weit verbreitet sind: so wiirden Hedge
Funds als riskant, teuer und illiquide
wahrgenommen. Dies widerlegen die UBS-Strategen
wie folgt:

Hedge Funds seien , riskant*

e Wenn die richtigen Strategien gewdhlt werden,
bieten Hedge Funds eine echte Diversifikation.

e Das Risiko Management der Funds selbst hat
sich in den vergangenen Jahren stark verbessert

e In negativen Mirkten rentieren Hedge Funds
meist deutlich besser als Aktien und schaffen
damit eine gewisse Dampfung der Verluste.

Hedge Funds seien ,teuer”

e Erstaunlicherweise hat liber die letzten 17 Jahre
ein globales Hedge Fund Portfolio besser rentiert
als ein passives 50/50 Aktien/Bond Portfolio —
und dies nach Gebiihren. Der Grund hierfiir liegt
im aktiven Risikomanagement im Vergleich zu
den passiven Anlagen.

e Die Gebiithren sind zwar hoher, ziehen aber
weltweit die besten Investmenttalente an.

e Hedge Fund Strategien sind komplexer zu
verwalten als traditionelle Aktien oder Bond
Strategien.

Hedge Funds seien ,illiquid“

e Es gibt ein immer breiteres Angebot von Hedge
Funds, welche den UCITS Anforderungen
entsprechen und innerhalb von Wochenfrist
kiindbar sind.

e Illiquiditat wird z.T. durch hohere Ertrage
entschadigt.

Damit zeichnet die UBS ein Bild, welches sich mit

den Erfahrungen von Crossbow Partners deckt.

Wenn Sie sich fiir eine dieser Studien interessieren,
kontaktieren Sie bitte av@cb-partners.com.
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