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PRISMA Global Credit Allocation Il

Quartalsbericht des Verwalters

Im 3. Quartal 2022 verzeichnete die Anlagegruppe PRISMA Global Credit
Allocation Europe einen Wertverlust von 3.87%. Der Vergleichsindex der
Anlagegruppe, der ,Bloomberg Barclays Global Aggregate - Corporate TR
CHF Hedged*, gab im gleichen Zeitraum 5.11% nach. Folglich schnitt die
Anlagegruppe 124 Basispunkte besser ab als ihr Vergleichsindex.

Diese Outperformance ist praktisch ausschliesslich der neutralen Allokation
zu verdanken. Diese zielt darauf ab, die Benchmark optimiert nachzubilden,
weist allerdings einen hohen ,Tracking Error* auf. Die Risikosteuerung
leistete einen leicht positiven Beitrag, wahrend sich die Konvexitatssteuerung
negativ bemerkbar machte.

Nach den beruhigenden Ausserungen von Jerome Powell im Frihsommer
rechnete der Markt ab Anfang 2023 mit einer Wende. Die Prognosen |0sten
eine Aktien- und Anleihen Rallye aus. Im 3. Quartal stieg der geldpolitische
Druck plotzlich. Zahleiche Zentralbanken erhohten ihre Leitzinsen gleichzeitig
und kiindigten weitere Zinsschritte an. Die Fed als Anfihrerin dieser
Bewegung leitete den hawkishen Kurs mit ihren Aussagen am Economic
Symposium in Jackson Hole ein und bekraftigte ihn, indem sie die Zinssétze
um weitere 75 Basispunkte anhob und weitere Zinsschritte in Aussicht
stellte (,Median Dots*). Mitte 2023 sollen sie mit 4.625% ihren Hochststand
erreichen. Gleichzeitig rdumte die Fed ein, dass die Inflationsbekampfung
nicht ohne Kollateralschaden ablaufen werde. Geméass den Prognosen dirfte
die Arbeitslosigkeit im Jahr 2023 auf 4.4% steigen und das Wachstum auf
1.2% sinken. Wahrend im letzten Jahrhundert kein Zusammenhang mehr
zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation festzustellen war, scheinen sie jetzt
wieder in einem umgekehrten Verhéltnis zueinander zu stehen ,Phillipskurve®.
Will heissen: Das strukturelle Ungleichgewicht auf dem Arbeitsmarkt kann
nur durch einen provozierten Anstieg der Arbeitslosigkeit behoben werden,
was wiederum eine Rezession auslost.

Als Folge davon korrigierte der Markt scharf. Allein im September tauchten
die globalen Aktien um 86 % und die Anleihen (in Euro abgesicherte
Renditen) verloren 3.5%, wéahrend der Dollar weiter an Wert zulegte.

Die Méarkte scheinen sich damit abgefunden zu haben, dass die anhaltende
Inflation nur mit hohen Kosten gebremst werden kann. Dennoch kdnnte es
gut sein, dass positive Nachrichten in Bezug auf Inflation, Arbeitsmarkt und
Produktionsketten der zu Jahresbeginn vorherrschenden Ansicht, die
inflationaren Folgen der Pandemie wiirden sich teilweise spontan legen und
so die finanziellen Kosten reduzieren, Recht geben. Angesichts der aktuell
von vielen Unsicherheiten gepragten Weltwirtschaft ist jedoch nicht
auszuschliessen, dass sich die Meinungen dazu noch mehrmals andern.

Geographische Aufteilung

M USA 37.9%
M Deutschland 14.6%
Frankreich 14.5%
Spanien 4.7%
Italien 4.5%
Niederlande 3.4%
Grossbritannien 2.9%
Luxemburg 1.8%
Schweden 1.0%
Ubrige 14.6%
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Aufteilung nach Anlageklassen
Am 30.09.2022
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Performance Durchschnitt Performance Bester Monat Monate Monat
Global Clredi! 4.40% 51.69%
Allocation Il
Barclays Glbl
Agg Corp TR He 3.15% 55.06%
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Kennzahlen
1 Jahr

(30.09.2021 — 30.09.2022, Berechnungsbasis: monatlich)

Annualisierte Annualisierte
Performance Volatilitat
8.80%

8.00%

Ann. Sharpe-Ratio*

Ann. Tracking Error

3.64%

Ann. Tracking Error
ex ante

2.32%

Ann. Info.-ratio

0.76

*Risikofreie Rendite: Libor 3M

Kennzahlen
5 Jahre

Beta*

Ann. Jensen’s
Alpha*

0.0274

Max. Drawdown

(30.09.2017 — 30.09.2022, Berechnungsbasis: monatlich)

Recovery Period

Annualisierte
Performance

Annualisierte
Volatilitat

5.82%

5.60%

Ann. Sharpe-Ratio*

Ann. Tracking Error

1.83%

Ann. Tracking Error
ex ante

Ann. Info.-ratio

0.23

*Risikofreie Rendite: Libor 3M

Kennzahlen

Beta*

e

Ann. Jensen’s
Alpha*

0.0039

Seit der Lancierung

(08.05.2015 — 30.09.2022, Berechnungsbasis: monatlich)

Max. Drawdown

Recovery Period

Annualisierte
Performance

Annualisierte
Volatilitat

5.31%

4.94%

Ann. Sharpe-Ratio*

Ann. Tracking Error

1.80%

Ann. Tracking Error
ex ante

Ann. Info.-ratio

0.04

“Risikofreie Rendite: Libor 3M

Beta*

1.01

Ann. Jensen’s
Alpha*

0.0009

Max. Drawdown

Recovery Period
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