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Nach einem in vielerlei Hinsicht ausserge-
wohnlichen Jahr 2020 kénnen viele Anleger es
kaum erwarten, dieses Jahr endlich hinter sich
zu lassen. Die Investitionsland-schaft hat sich
infolge der US-Wahl trotz des ganzen Larms
drumherum kaum ver-andert. Die weltweiten
Volkswirtschaften werden nach wie vor von den
Herausforde-rungen im Zusammenhang mit der
Corona-Pandemie, den Fortschritten bei Impf-
stof-fen und dem langfristig zuriickhaltenden
Wachstum in einem Umfeld geringer Inflati-on
und niedriger Zinsen dominiert. Auch im Jahr
2021 stehen die Investitionen weiter unter die-
sen Vorzeichen.

Die Aussicht auf wirksame Impfstoffe verbessert sich
zunehmend. In der Annahme, dass sich die Probleme bei
der Beschaffung 16sen lassen und die Produktion skaliert
werden kann, kénnen wir davon ausgehen, dass in den
nachsten Monaten mit der Behandlung der am stérksten
gefahrdeten und kritischen Personengruppen und danach
der breiten Bevolkerung begonnen werden kann. Die
wirtschaftliche Erholung auf das Niveau vor der Pandemie
hangt vom weit verbreiteten Einsatz eines erfolgreichen
Impfstoffs ab. Zum Zeitpunkt der Drucklegung waren viele
Lander zum zweiten Mal von einem sozialen Lockdown
betroffen, um die 6ffentliche Gesundheitsversorgung zu
schiitzen, auch wenn dabei der Wirtschaft geschadet wird.

DAS GLOBALE WACHSTUM BETRUG IN DEN LETZTEN

Leider gibt es keinen Impfstoff gegen schwaches
Wirtschaftswachstum. Offentliche Ausgaben in
ausserordentlicher Hohe und die Wertpapierkdufe der
weltweiten Zentralbanken haben die schlimmsten
Auswirkungen des Virus auf die Markte und unsere
Volkswirtschaften zwar abgemildert, allerdings reichen
diese Massnahmen nicht aus, um ein starkeres Wachstum zu
entfachen. Aktuell haben die Europdische Union und China
getrennt voneinander mehrjahrige Konjunkturprogramme
beschlossen, wahrend das Ausmass eines moglichen
Rettungspakets in den USA von den Mehrheitsverhdltnissen
im Kongress abhéngt.

Dabei werden die Zentralbanken nur dann den Fuss vom
Gas nehmen, wenn die Regierungen noch mehr Geld fir
fiskalpolitische Impulse ausgeben. Vor allem angesichts der
Erfahrungennach 2008 werdensichdieEntscheidungstrager
kaum fur eine allzu schnelle ,Normalisierung‘ der Zinssatze
aussprechen. Die Europdische Zentralbank hat zugesagt,
auch in den ndchsten Jahren weiter 6ffentliche und private
Anleihen zu kaufen. In den USA wiirde ein uneiniger
Kongress fur zusatzliches Vertrauen darin sorgen, dass
die Federal Reserve ihre Unterstiitzung ausbaut und die
Zinssatze noch langer niedrig bleiben. Ausser im Falle
politischer Fehler gibt es wenig Grund zu der Annahme,
dass es in einer der wichtigen Volkswirtschaften zu einer
Verscharfung der aktuell sehr lockeren Geldpolitik kommen
wird.

DIE GELDPOLITIK WIRD ULTRA-AKKOMMODIEREND
BLEIBEN, MIT GELDMARKTSATZEN BEI (ODER UNTER)
NULL UND REICHLICHEN LIQUIDITATSSPRITZEN
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Damit es zu einem strukturellen Wirtschaftswandel mit
einer Wiederbelebung des langfristigen Wachstumstrends
kommt, ware eine Kombination aus einer weithin
erfolgenden und wirksamen Covid-19-Impfung mit
einer anhaltenden und zusatzlichen Steigerung der
fiskalpolitischen Anreize in Koordination mit der Geldpolitik
und strukturellen Reformen erforderlich. In Japan ist ein
entsprechender Ansatz versucht worden, allerdings haben
die ,Abenomics’ gezeigt, dass die Fiskal- und Geldpolitik nur
kurzfristige Auswirkungen haben. Die Effekte verblassen,
wenn sie nicht von strukturellen Reformen begleitet
werden, die den Wachstumstrend weiter beleben.

Leider gibt es angesichts der aktuellen politischen
Situation in den USA und in Europa wenig Hoffnungen
fir eine Einigung auf solche strukturellen Reformen.
Die Entscheidungstrager werden aller Voraussicht nach
weiterhin vor allem auf die Fiskal- und Geldpolitik setzen,
um die Volkswirtschaften tUber Wasser zu halten. An der
langfristigen Wachstumsschwiache @dndert dies jedoch
nichts.

Aktuell sehen die Notenbanken, einschliesslich die
Europdische Zentralbank und die Schweizerische
Nationalbank keinen Katalysator am Horizont, der eine
Anderung der lockeren Geldpolitik erlauben wiirde.
Deshalb bleiben die niedrigen Zinsen und die Programme
zum Anleihenkauf in absehbarer Zukunft auch weiter
bestehen.

Auf der multilateralen Ebene kénnten sich die Spannungen
zwischen den USA und China unter einem Prasidenten
Biden durch geringere Z6lle entspannen, auch wenn der
zugrunde liegende Wettbewerb zwischen beiden Landern
bestehen bleibt. Dadurch sollte weltweit ein insgesamt
handelsfreundlicheres Klima entstehen. Ausserdem sollte
damit die Erholung Chinas gestéarkt werden, das nach der
Pandemie zusammen mit den Uibrigen Landern in Ostasien
schneller zu einer wirtschaftlichen Aktivitdt auf dem Niveau
von 2019 zuriickgefunden hat, als dies irgendwo anders
auf der Welt der Fall war. So werden wir den weiteren
Wandel Chinas hin zu einer von der heimischen Nachfrage
getriebenen Volkswirtschaft beobachten, was mit einer
entsprechenden Aufwertung des Renminbi einhergeht.
Diese Entwicklung sollte jedoch fiir die Schwellenlander-
Markte und Rohstoffe gleichermassen positiv sein.

Aus rein politischer Sicht stehen 2021 einige wichtige
Ereignisse bevor. Bei den grossen Volkswirtschaften stehen
Wahlen in Deutschland an, die im Oktober 2021 zum Ende
der Amtszeit von Kanzlerin Angela Merkel fiihren dirften,
und auch in Japan wird ein neues Parlament gewadhlt.
Ausserdem werden die neuen Realitditen und méglichen
Stérungen in den Beziehungen zwischen Grossbritannien
und der Europdischen Union nach dem Brexit zu spiren
sein.

BITTE BEACHTEN SIE DEN VOLLSTANDIGEN RECHTLICHEN HINWEIS
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INVESTIERT BLEIBEN, TAKTISCH VORGEHEN

PORTFOLIOAUFBAU

Wenn irgendjemand noch einmal daran
erinnert werden musste, war 2020 ein weiteres
Beispiel dafiir, wie wichtig es ist, investiert zu
bleiben. Mit Blick auf die Zukunft besteht die
derzeit grosste Unbekannte darin, wann wir
die Corona-Pandemie als iiberwunden ansehen
konnen. Selbst mit einem wirksamen Impfstoff
erscheint es derzeit unwahrscheinlich, zur
Normalitat in der gleichen Form wie vor der
Pandemie zuriickzukehren. Nach Monaten
des Lockdowns und des Social Distancing gibt
es keine schnelle Riickkehr zur Normalitat,
das heisst, dass die ausserordentlichen fiskal-
und geldpolitischen Anreize weiter bestehen
bleiben und den Anlageklassen zuséatzliche
Unterstiitzung bieten.

Auch wenn wir davon ausgehen, dass viele Sektoren die im
Jahr 2020 infolge der Pandemie erlittenen Verluste wieder
ausgleichen, rechnen wir nicht mit einer Trendumkehr.
Ganz konkret heisst das zum Beispiel, dass Aktien im
Bereich Energie maoglicherweise zulegen, wéhrend es in
der Informationstechnologie zu einer Verlangsamung
kommen koénnte. Die grosseren Trends dirften aber
insgesamt erhalten bleiben. Fiir unsere Positionierung folgt
daraus, dass wir Uber eine ausgewogene Anlagemischung
mit  abgesicherten  Positionen  und  spezifischen
Performancemotoren in der Lage sind, Renditen zu erzielen.

Im Laufe der ndchsten Quartale kann eine Impfung zu
einer starkeren wirtschaftlichen Erholung fihren, und diese
Stimmung wird in den ersten Monaten des Jahres 2021
an den Markten vorherrschen. Und auch wenn wir eine
Rickkehr in die Sektoren sehen, die am starksten unter der
Pandemie gelitten haben, werden Sektoren wie Energie,
Finanzen, Reisen und Tourismus vor dem Hintergrund
schrittweise wieder voll funktionsfahiger Volkswirtschaften
eher schwach abschneiden. Das wird zum Teil daran
liegen, dass sich die Verdnderungen infolge der Pandemie

wahrscheinlich als dauerhaft erweisen. Die Verbraucher
werden moglicherweise weiter online einkaufen, und der
Energiesektor steht immer noch vor der Herausforderung,
nachhaltigere, langfristige Geschaftsmodelle zu entwickeln.

2020 hat vor allem gezeigt, dass man investiert bleiben
sollte. Die zweite Lehre: Das Timing von Investitionen mittels
taktischer Allokation ist ein wichtiger Renditetreiber. Da
volatile Markte Chancen fir Mehrwert und die Steigerung
der Performance bieten, sind die Fahigkeit, Kursverluste zu
begrenzen und an Aufwértsbewegungen zu partizipieren,
entscheidend. Die gesteigerte Volatilitdt aus dem Jahr 2020
wird sich aller Wahrscheinlichkeit nach auch im Jahr 2021
fortsetzen.

Wir erleben bereits, dass die Nachrichten Uber einen
zuverlassigen Impfstoff zu Erholungen bei anfilligen
Branchen fiihren konnen, aber die am starksten betroffenen
Bereiche sind noch weit davon entfernt, sich auf ihre
Niveaus vor der Krise zu erholen. Und manche Branchen,
insbesondere diejenigen, die am stérksten von den
Lockdowns betroffen sind, beispielsweise der Umstieg im
Handel auf den Online-Vertrieb, kénnen nicht mehr zu den
Geschaftsmodellen zuriickkehren, mit denen sie Anfang
2020 gearbeitet haben. In vielen Sektoren hat die Pandemie
als Katalysator oder Beschleuniger fir bestehende Trends
gesorgt.

Sobald sich die Auswirkungen der Pandemie abschwadchen
und die Regierungen anfangen, ihre fiskalische
Unterstitzungfurdie Wirtschaft zu reduzieren, wird die Welt
wie vor der Pandemie in ihre Wachstumsstarre verfallen.
Kurzfristig empfehlen wir den Anlegern, ihre Aktienanteile
trotz volatiler Phasen zu halten, um Renditen zu erzielen.
Ausserdem ist eine Investition in ausgewahlte Anleihen,
zum Beispiel Staatsanleihen aus Schwellenléndern, eine
sinnvolle Strategie. Ferner haben wir unsere Positionen
in US-High-Yield-Anleihen reduziert, weil wir in diesem
Bereich fur die Zukunft hohere Ausfdlle erwarten. Zur
Steuerung der Volatilitdt spielen Wandelanleihen und eine
Goldposition aus unserer Sicht weiterhin eine Rolle im
Portfolio.

BITTE BEACHTEN SIE DEN VOLLSTANDIGEN RECHTLICHEN HINWEIS

PAGE 03



i b

. y % 1 .%",. : %,

e

¥$fi



SYZGROUP.COM

MARKTAUSBLICK 2021 — ES GIBT KEINEN IMPFSTOFF GEGEN WACHSTUMSSCHWACHE

DEZEMBER 2020

MARKTE DIFFERENZIEREN UND AUFHOLEN

Die weltweite Pandemie hat einen Keil zwischen
die Aktiensektoren getrieben und die Gewinner
deutlich von den Verlierern getrennt. Bei den
Sektoren Technologie und Online-Handel hat es
wahrend der Pandemie einen Boom gegeben,
weil die Tatigkeit im Homeoffice und das
Online-Shopping zu mehr Nachfrage bei diesen
Firmen gesorgt haben.

Im November haben die Nachrichten zu wirksamen
Impfstoffen von Pfizer, Moderna und AstraZeneca dazu
gefuihrt, dass andere sich schwach entwickelnde Value-
Sektoren wie Energie, Banken, Reisen und Freizeit damit
begonnen haben, aufzuholen, weil die Investoren erste
Anzeichen dafiir gesehen haben, dass sich die Wirtschaft
auf das Niveau vor der Corona-Pandemie erholen kénnte.
Es gibt starke Argumente dafiir, dass diese schwer in
Mitleidenschaft gezogenen Segmente aufholen werden.
Allerdings hangt eine belastbare Erholung dieser Titel
davon ab, dass die Impfstoffe schnell zur Verfligung stehen,
um eine schrittweise Riickkehr zur Normalitat im Jahr 2021
zu ermoglichen. Deshalb sehen wir hier selektive Werte,
aber es gibt auch Unternehmen, die Schwierigkeiten haben
oder moglicherweise nie auf ihr Niveau vor der Pandemie
zuriickkehren werden. In der Zwischenzeit glauben wir,
dass die fihrenden Technologie-Anbieter auch weiterhin
vom Rickenwind einer zunehmend digitalisierten
Wirtschaft profitieren werden.

Im Jahr 2021 werden die chinesischen Markte eine
noch wichtigere Rolle in den Portfolios der Investoren
spielen. Die Aktienmarkte in China sind angesichts der
ihnen zugrunde liegenden, starken makro6konomischen
Entwicklung und der Aussichten fir das inlandische
Gewinnwachstum attraktiv. Trotz der Mitte 2020 gezeigten,
starken Performance ist in den ndchsten Jahren weiterhin

DER LANGE WEG DER UNDERPERFORMANCE BEI US-
VALUE-AKTIEN
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von einem deutlich positiven Trend auszugehen. Die
fiskal- und geldpolitischen Massnahmen Chinas bieten den
heimischen Aktien eine solide Unterstiitzung. Ein Risiko,
das Investoren unbedingt im Auge behalten missen, ist
die Bedrohung durch regulatorische Herausforderungen
fur die Technologie-Anbieter, und zwar sowohl in den
USA, aufgrund moglicher Kkartellrechtlicher Verfahren,
und wie wir im November gesehen haben auch in China,
wegen Diskussionen Uber den fairen Wettbewerb. Neue
Vorschriften in den USA oder China wirden sicherlich
zu volatilen Kursen fihren, die angesichts des Anteils
der Technologiefirmen in den Indizes weitreichende
Auswirkungen fir die Markte haben kénnten.

Ein zweiter Grund, auf China zu achten, besteht darin, dass
mitderPandemieunterstrichenwurde,dassdie Aktienmarkte
in den USA, Europa und China ihre Volkswirtschaften
abbilden und nicht miteinander verbunden sind, sodass
sich Moéglichkeiten zur Diversifizierung bieten. Dies spricht
fur eine strukturelle Allokation in chinesische Aktien.

ZUSAMMENFASSUNG
DER VORHERSAGEN 2020

ERGEBNISSE
2020

Outperformance hochwertiger
Wachstums- und Dividendentitel

Bevorzugung des Technologiesek-
tors

Geographische Bevorzugung der
USA

Deutliche Outperformance von
Growth gegentiber Value

Die USA entwickeln sich deutlich
starker als die meisten anderen
Markte

Schwiéchelnde Ertragsstrategien
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SELEKTIV PERFORMANCE ERGANZEN

FESTVERZINSLICHE ANLAGEN

Die weltweite Pandemie hat den bestehenden
Digitalisierungstrend beschleunigt. Vor dem
Hintergrund der Globalisierung und der
alternden Gesellschaften in den westlichen
Landern diirfte die Inflation daher niedrig
bleiben.

Zur Begrenzung der negativen Auswirkungen der Pandemie
haben fast alle Zentralbanken eine lockere Geldpolitik
eingefihrt, die sich auch 2021 in niedrigen Zinssatzen und
einer geringen Inflation niederschlagen durfte. Trotzdem
erwarten wir kurzfristig ein leichtes Wachstum und eine
Zunahme der Inflation oder Reflation, weil die Impfstoffe
die Erwartungen fir die Wirtschaft befliigeln. Wenn diese
Phase vorbei ist, rechnen wir mit einer Rickkehr zum
geringen Wachstum und einer schwachen Inflation.

Auch wenn wir im Rahmen der Pandemie keine
grundlegende Veranderung der Situation am Anleihemarkt
beobachten, koénnen wir uns der Tatsache nicht
verschliessen, dass das aktuelle Umfeld fiir Investoren eine
echte Herausforderung ist.

Nachdem die Anleihen mit negativen Zinsen infolge der
ersten Lockdowns im Marz fast vollstandig verschwunden
waren, steigt ihr Anteil inzwischen wieder, und etwa ein
Viertel des Marktes fiir Staatsanleihen bietet negative
Zinsen. In der Folge heisst das, dass nur aktive Ansatze eine
Rendite generieren konnen.

Langfristige Staatsanleihen spielen weiterhin eine Rolle
in jedem Portfolio, weil sie fir Liquiditat sorgen und
dazu beitragen kénnen, die in fallenden Aktienmarkten
eingegangenen Risiken auszugleichen. Anleihen mit
Investment Grade, die hauptséchlich von qualitativ
hochwertigen Emittenten stammen, kdnnen interessante
Renditen bieten. Dieses Segment ist weniger attraktiv
als im zweiten Quartal 2020, bietet aber immer noch
Wertpotenzial. Das gleiche gilt sogar noch fur Anleihen
mit einem ,BBB‘-Rating, deren Emittenten robust genug
sind, um zu Uberleben und nach der Pandemie wieder
aufzublihen. Ein selektives Vorgehen bleibt fiir Investitionen
in diesem Segment der entscheidende Faktor.

Refinanzierungen von Unternehmen war weit verbreitet,
und die Firmen haben ihre durchschnittlichen Falligkeiten
verlangert. Demzufolge ist zwar die Gesamtverschuldung
insgesamtgestiegen, aberdie Kostenfiirden Schuldendienst
sind haufig geringer — und die Visibilitat fir Investoren ist
hoher. Aus diesem Grund erwarten wir keine grdsseren
Herabstufungen von Ratings im Anleihensegment mit
Investment Grade.

Weiter unten auf der Bonitdtsskala werden die Ausfélle
infolge der Pandemie hingegen zunehmen. In den am
starksten betroffenen Sektoren ist diese Entwicklung am
schnellsten, zum Beispiel im Bereich Reisen und Tourismus.
Aus diesem Grund sind wir in der aktuellen Phase der
Erholung vorsichtig, was Hochzinsanleihen betrifft,
und bevorzugen stattdessen eine Anlage in Anleihen
mit Investment Grade und die auf Dollar lautenden
Staatsanleihen von Schwellenldndern.

Wir glauben weiterhin, dass Wandelanleihen in diesem
Umfeld mit historisch attraktiven Preisen fiir Optionen ein
sinnvolles Instrument sind. Wandelanleihen haben sich
bewadhrt, sind in privaten Kundenportfolios allerdings
hdufig unterreprasentiert, weil sie komplex erscheinen. Das
ist bedauerlich, weil es die Vorteile deren Konvexitat ausser
Acht lasst, die bedeutet, dass sie einen Verlust des Portfolios
bei Aktien abfedern kénnen, wahrend sie einen grossen Teil
der Gewinne an den Aktienmarkten mitnehmen..

Schliesslich war das Jahr 2020 ein Stresstest fiir den
griinen Anleihemarkt. Viele Unternehmen haben sich dazu
entschieden, diese Anleihen auszugeben, und haben damit
den Wert der neu ausgegebenen Anleihen um fast ein
Drittel auf 300 Milliarden US-Dollar erhéht, um gleichzeitig
die weltweiten Anstrengungen zur Bekdampfung der
Auswirkungen des Klimawandels anzugehen. Ausserdem
haben wir ein stdarkeres Bewusstsein auf dem Markt
wahrgenommen, dass es sinnvoller ist, in Unternehmen zu
investieren, bei denen die Energiewende aktuell vollzogen
und CO2-neutrale Losungen entwickelt werden, als sich
auf bereits nachhaltige Firmen zu konzentrieren. Griine
Anleihen sind dabei, einen Aufschlag zu erzielen, ganz
einfach, weil die Anleger bereit zu sein scheinen, etwas
mebhr fir ein Instrument zu bezahlen, das zu nachhaltigen
Lésungen beitragt.

ZUSAMMENFASSUNG
DER VORHERSAGEN 2020

ERGEBNISSE

o Die Ara der festverzinslichen Anla- ¢
gen ist noch nicht vorbei

e US-Staatsanleihen im Vergleich zu
europaischen Staatstiteln bevor-
zugen

EUR-Zinsen

¢ Anleihen mit Investment Grade
bieten Chancen
leihen

Abflachung der USD-Renditekurve

+  Uberdurchschnittliche Entwick-
lung der USD-Zinssatze gegeniiber

»  Uberdurchschnittliche Entwick-
lung der Investment-Grade-Anlei-
hen gegeniiber den Hochzinsan-
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INVESTIEREN IN EIN ATTRAKTIVES VINTAGE-JAHR

PRIVATMARKTE

Eine der wichtigsten Entwicklungen infolge der
Pandemie in diesem Jahr ist, dass es aufgrund
der ausserordentlichen geldpolitischen
Unterstiitzung seitens der Zentralbanken
zu einer zunehmenden Trennung zwischen
den Finanzmarkten und der Realwirtschaft
gekommen ist. Dadurch entstehen Chancen fiir
verschiedene Special Situations-Strategien, z. B.
derHerauslosung von Teilen aus Konzernen, Buy-
and-Build-Aktivitaten, der Prozessfinanzierung
oder der Investition in notleidende Kredite.

Auf dem Weg ins Jahr 2021 suchen die Investoren nach
Maoglichkeiten, ihr Kapital in qualitativ hochwertigen
Positionen und wachsenden Unternehmen arbeiten zu
lassen, die fir Marktschwankungen weniger anfallig sind.
Sie sehen, dass Private Equity-Strategien sehr wahrscheinlich
vor einem attraktiven Jahrgang stehen, wie wir das auch
bei friheren Jahrgdngen Anfang der 2000er oder nach der
Finanzkrise von 2008 beobachtet haben.

Wir gehen davon aus, dass wir im Jahr 2021 erneut ein
grosseres Transaktionsvolumen sehen werden, weil sich die
Volkswirtschaften weiter erholen und die Betriebszahlen
der Unternehmen wieder normalisieren.

Ein selektiver und geduldiger Ansatz ist hier entscheidend.
Investoren mussen darauf achten, dass sie nicht ,ins fallen-
de Messer greifen’. Der Einzelhandel macht im Moment
beispielsweise eine wichtige Umstrukturierung durch, die
mit unwiderruflichen Verdnderungen einhergeht, gleich-
zeitig aber neue Chancen im Bereich der Technologie, bei
den Turnaround-Kandidaten und der Logistik bietet. Wir
konzentrieren uns auf strukturelle Wachstumschancen

und haben nach wie vor eine Vorliebe fiir das Gesundheits-
wesen, die Technologie und softwaregestiitzte Unterneh-
mensdienstleistungen. Wir schauen uns ausserdem den
Freizeitsektor an, der mit kurzfristigen Herausforderungen
zu kdmpfen hat. Sie erméglichen es den Investoren, zu ei-
nem giinstigen Zeitpunkt in solide Unternehmen einzustei-
gen, bei denen es eine liberzeugende und langfristige Kun-
dennachfrage gibt.

Mehr denn je missen die Investoren ganz genau auf
die Soliditat der Bilanzen achten, weil die Pandemie die
unangemessenen Kapitalstrukturen und den tGibermdssigen
Leverage vieler Unternehmen ganz klar verdeutlicht
haben. Der andere Punkt, auf den Investoren besonders
achten mussen, sind die Corporate Governance und ESG-
Kriterien (Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung).
Dieser Faktor gewinnt bei der Entscheidungsfindung fir
Investoren, auch SYZ, zunehmend an Bedeutung, aber er
ist auch ein ganz klarer Performancemotor. Des Weiteren
konnen sich Titel, die auf den ersten Blick wie eine
glnstige Chance aussehen, als fihrender Vertreter einer
technologisch tUberholten Dinosaurier-Branche erweisen.

Um eine diversifizierte Private Equity-Allokation aufzubauen,
braucht man die Disziplin, iber mehrere Jahre regelmassige
Engagements einzugehen. Aus der Vergangenheit wissen
wir, dass eine Krise in der Regel der denkbar schlechteste
Zeitpunktist, mit dem Investieren aufzuhoren. Im Gegenteil
ist sie vielmehr der Zeitpunkt, an dem Investoren oft die
ertragreichsten Chancen ergreifen. Privatmarktinvestoren
haben die einmalige Gelegenheit, durch Strategien wie
Special Situations und Secondaries von dem angespannten
Marktumfeld zu profitieren und einen attraktiven Einstieg
in gut gefuhrte Unternehmen zu finden, die Turbulenzen
Uberstehen und gestérkt daraus hervorgehen werden. In
dieser Hinsicht konnte sich 2020/21 als sehr lohnendes Jahr
erweisen.

ZUSAMMENFASSUNG
DER VORHERSAGEN 2020

ERGEBNISSE

*  Wachstum des Gesundheitswes-
ens, Buy and Build sowie Software

Secondaries und Prozessfinan-
zierung profitieren von einer Zu-
nahme der Transaktionen infolge
der Pandemie

*  Prozessfinanzierung und Special
Situations

e Outperformance von Growth, Ge-
sundheitswesen und Technologie

BITTE BEACHTEN SIE DEN VOLLSTANDIGEN RECHTLICHEN HINWEIS
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EIN GUNSTIGES HANDELSUMFELD

HEDGEFONDS

Die Hedgefonds-Branche sieht sehr viel reifer
aus als noch vor zwolf Monaten. Diese Rezession,
deren Wurzeln zum ersten Mal seit Jahrzehnten
nicht auf die Finanzbranche zuriickgehen, sind
der Beweis dafiir. Bei den alternativen Fonds
ist weniger Leverage im Spiel, sie haben ihre
Gegenparteien besser diversifiziert und es zum
grossten Teil geschafft, ihre Verluste aus dem
fritheren Teil des Jahres auszugleichen.

Das Ausmass der finanziellen Unterstiitzung, die von den
Regierungen in die Wirtschaft geflossen ist, sowie die
geldpolitische Unterstlitzung seitens der Zentralbanken
haben das Risiko von Unternehmensinsolvenzen fir den
Moment reduziert. Wahrend die Situation unverandert
bleibt, sind eine Menge ,Zombiefirmen’ gerettet worden,
die ansonsten zusammengebrochen wairen. Trotzdem
liefern die Hedgefonds, die solide Fundamentaldaten
haben und tiber die Instrumente verfiigen, um ihre Arbeit
fortzusetzen, eine starke Performance und kdnnen das
selbst im aktuellen Niedrigzinsumfeld auch in Zukunft tun.

Wir bevorzugen derzeit Equity Hedge-Strategien, bei
denen die Volatilitat seit Marz gesunken ist und auf einem
gesunden Niveau verbleibt. In China werden die ,A‘-Aktien

von den Privatanlegern getrieben, die mehr Chancen zur
Alpha-Generierung bedeuten, wahrend sich in den USA im
laufenden Jahr eine dhnliche Situation entwickelt hat. Selbst
Japan, das in den letzten Jahrzehnten schwierig zu handeln
war, bietet dank der unter dem fritheren Premierminister
Shinzo Abe eingefiihrten Verbesserungen in Sachen
Corporate Governance interessante Moglichkeiten. Die
Long/Short-Equity Manager sind ebenfalls gut aufgestellt,
was die Identifikation der Gewinner und Verlierer angeht,
wenn wir uns die Welt nach Covid-19 anschauen.

Schliesslich funktionieren die Convertible-Arbitrage-Fonds
im aktuellen Umfeld gut und profitieren von der héheren
Volatilitat und einem hohen Mass an Emissionen, die von
den Konzernen im Jahr 2020 fast verdoppelt wurden.
Wir glauben, dass die oben beschriebenen Vorteile der
Wandelanleihen bedeuten, dass diese Strategien eine
wichtige Rolle in fast jedem Kundenportfolio spielen
kénnen.

Fiir den Rest des Jahres sollte die Volatilitat der Markte trotz
der gespaltenen Ergebnisse bei den US-Wahlen nicht mehr
so problematisch wie im Mérz 2020 sein, als die Markte
von den Unbekannten rund um die wirtschaftlichen
Lockdowns erfasst wurden. In diesen Sektoren gibt es
klare Gewinner, und die alternativen Instrumente sollten
ihr Marktverstandnis auch weiterhin einsetzen, um ihren
Mehrwert Uber Portfolios in einem vor uns liegenden Jahr
der Herausforderungen zu beweisen.

ZUSAMMENFASSUNG
DER VORHERSAGEN 2020

ERGEBNISSE

e Positive Einstellung zu den Aktien- o
strategien in Japan

e Positive Einstellung zu Convertible
Arbitrage

* Wandelanleihenfonds: Verluste im
Marz, aber Erholung mit zweistel-
liger Performance im laufenden

Jahr

Japan-Fonds: Stabil und tber-

durchschnittliche Entwicklung,
hohe einstellige bis zweistellige
Performance im laufenden Jahr

BITTE BEACHTEN SIE DEN VOLLSTANDIGEN RECHTLICHEN HINWEIS
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