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PRISMA SHARP II

Quartalsbericht des Verwalters

Im 3. Quartal 2022 verzeichnete die Anlagegruppe PRISMA SHARP in
USD einen Wertverlust von 3.566%.

Im Juli erholten sich die Aktienméarkte. Angesichts der Beflrchtungen,
dass die geldpolitische Straffung das Wirtschaftswachstum massiv
beeintrachtigten kdnnte, keimte Hoffnung auf, dass die US-Notenbank
(Fed) die Zinsen im Jahr 2023 wieder senkt. Am Gipfeltreffen der
Zentralbanken in Jackson Hole im August wurden diese Hoffnungen
dann aber zunichte gemacht, denn die Fed bekraftigte ihren Willen, die
Inflation zu bek&mpfen. Daraufhin brachen die Aktien in der zweiten
Quartalshalfte ein. Die Fed erhéhte die Federal Funds Rate im
September zum dritten Mal in Folge um 75 Basispunkte (BP) auf
3.25%.

Die von der Fed bevorzugte Messgrosse fiir die Inflation (Basisindex der
Konsumausgaben der privaten Haushalte) stieg im August im Vergleich
zum entsprechenden Vorjahresmonat von 4.7% auf 4.9%. Die
BlIP-Daten bestatigten, dass sich die US-Wirtschaft in einer technischen
Rezession befindet: Das BIP war im zweiten Quartal in Folge rlicklaufig
(1. Quartal: —=1.6%; 2. Quartal: —0.6%). Andere Daten zeigten jedoch
eine gewisse Widerstandsfahigkeit. So ging zum Beispiel aus einem
Bericht tber die Lohnsumme (ohne Landwirtschaft) hervor, dass allein
im August 315’000 neue Arbeitsplatze hinzugekommen sind.

Die Europaische Zentralbank erhohte im Juli und im September ihre
Leitzinsen, den Einlagesatz auf 0.76% und den Refinanzierungssatz auf
1.25%. Die jahrliche Inflation in der Eurozone wurde im September auf
10.0% geschatzt, gegentiber 9.1% im August. Im Berichtszeitraum
kletterte die Rendite der 10-jahrigen US-Treasuries von 2.97% auf
3.83%, wahrend die Rendite fir Anleihen mit zweijahriger Laufzeit von
2.93% auf 4.23% stieg. Die Rohstoffe schlossen das 3. Quartal
aufgrund der sinkenden Energie-, Industriemetall- und Edelmetallpreise
im Minus.

Im Berichtszeitraum blieb das SHARP-Portfolio breit diversifiziert
(Schwerpunkt des Portfolioaufbaus). Dank der aktiven Risikosteuerung
wurden die allgemein zunehmende Volatilitat, die Verschlechterung der
Korrelationsstruktur und die negativen Trends in fast allen
Marktsegmenten frihzeitig erkannt, sodass das Gesamtrisiko des
Portfolios erfolgreich eingeschrankt werden konnte. Die Asset Allocation
war im Berichtszeitraum stabil. Am Ende des Quartals lag das
Brutto-Exposure bei rund 73% (ohne FX).

Die schnelle geldpolitische Straffung im Kontext der weltweiten
Konjunkturverlangsamung bilden schlechte Voraussetzungen fiir
Risikoanlagen.

Die Zentralbanken mochten die Geldpolitik so weit straffen, dass sich
der Arbeitsmarkt erholt und der Inflationsdruck abklingt, ohne dass die
Wirtschaft in eine Rezession stirzt. Eine solch weiche Landung ist
erfahrungsgemaéss schwierig, insbesondere auch deshalb, weil Inflation
und Beschéftigung Spatindikatoren sind. Das Rezessionsrisiko nimmt zu
und die Inflation steigt weiter. Die Vertrauensindikatoren gehen zuriick
und die Zinskurve kehrt sich um. Bei diesen Rahmenbedingungen und
angesichts  der  ricklaufigen  Bewertungen  (Rickgang — der
Aktienmultiplikatoren, Verengung der Credit Spreads, Anstieg der
Realzinsen) liegt das Hauptrisiko nun bei den Unternehmensgewinnen.
Die Erwartungen fiir dieses und nachstes Jahr sind auch nach den
Abwartskorrekturen zweifellos noch immer zu optimistisch und stehen in
keinem Verhaltnis zur Verschlechterung der makrodkonomischen
Bedingungen. Trotz der dusserst negativen Marktstimmung sprechen die
Positionierung der Anleger und die Bewertungen noch nicht fur eine
antizyklische Rickbesinnung auf Risikoanlagen. Solange es keine
eindeutigen Anzeichen fir eine Verlangsamung der Inflation gibt, die es
den Zentralbanken erlauben wirden, weniger ,hawkisch* zu agieren, ist
eine nachhaltige Erholung der Méarkte unwahrscheinlich.
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PRISMA SHARP II

September 2022

Aufteilung nach Anlageklassen
Am 30.09.2022
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PRISMA SHARP Il

September 2022
Vergleichsanalyse
(25.09.2015 — 30.09.2022)
Kumulierte Arithm. Annualisierte Positive  Schlechtester

Performance Durchschnitt Performance Bester Monat Monate onal

SHARP Il PAAL 47.62%

|

3. Quartal Max.  Gewinn/Verlust Standard- Annualisierte Ann.
2022 Drawdown Ratio Abweichung Volatilitat ~ Sharpe-Ratio*
SHARP Il 0.91 2.10% 7.28%

“Risikofreie Rendite: Libor 3M

Kennzahlen

(30.09.2022, Berechnungsbasis: monatlich)

Annualisierte Annualisierte nn. b Recovery
Performance Volatilitit ~ Sharpe-Ratio* Drawdown eriod
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Annualisierte Annualisierte Ann. Max. Recovery
Performance Volatilitit ~ Sharpe-Ratio* Drawdown Period

Seit der

) 7.28%
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