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Die drei Monate seit dem letzten Quartalsbericht waren an
den Kapitalméarkten unverandert turbulent. Der Krieg in der
Ukraine bleibt das zentrale gesellschaftliche und politische
Thema. Auch wirtschaftlich ist der Krieg weiterhin in vielen
Facetten zugegen. An den Kapitalmérkten machen sich die
direkten und unveranderten Folgen des Krieges unverandert
in erhéhter Unsicherheit und hohen Schwankungen
bemerkbar.

Besonders herausfordernd war dabei, dass die Schwankungen
unterschiedlicher Assetklassen parallel nach unten gerichtet
waren. Die bestimmenden Einflussfaktoren haben
insbesondere auf Aktien und Renten gleichzeitig und
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Erst die Einbeziehung der bisherigen Novemberhandelstage
lasst die Kursentwicklung insbesondere in Europa
freundlicher erscheinen. Sichtbar sind diese Schwankungen
- in beide Richtungenan den europdischen Aktienmarkten
beispielsweise am DJ EUROSTOXX 50, der im September
zunéchst auf ein neues Jahrestief und seinen tiefsten Stand
seit November 2020 fiel, ehe er im November als einer der
ersten grof3en Indizes Uber seine 208geL.inie kletterte.
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Aktienmarkt

Trotz eines Uiberwiegend positiven Oktobers entwickelten sich
im 3-Monats-Zeitraum von Ende Juli bis Ende Oktober
praktisch alle groRen Aktienindizes negativ.
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Abb 1: Entwicklung Aktienindizes; 31.07.202231.10.2022; Quelle
Bloomberg

Abb2: DJ EUROSTOXX 50; 30.06.2020.11.2022; Quelle Bloomberg

Hauptgriinde fir die Trendwende der Edralizes nach oben
waren der deutliche Riickgang des Gaspreises und zuletzt de
unerwartet starke Riickgang der WU8lationsrate.
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Abb 3: Gaspreis ‘Monat-Forward; 30.
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Dagegen hat sich der J®chnologieindex NASDAQ 100
bisher kaum vom tiefsten Stand seit Juli 2020 erholt.
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Abb4: NASDAQ 100; 30.06.2020.11.2022; Quelle Bloomberg

Der Schwerpunkt des aktuellen Quartalsupdates soll jedoch
auf einer anderen Region liegen. Denn die Schwankungen
der Aktienindizes in Hong Kong waren zuletzt noch einmal
deutlich hoher als die Schwankungen der gro3en
europdischen und auch k#nerikanischen Aktienindizes.

DerDrawdowndes Hang Seng China Enterprise Index seit
dem Jahreshoch aus dem Mérz belauft sich mittlerweile auf

44%, vom Verlaufshoch aus dem Jahr 2021 weg auf 60% und

vom Allzeithoch aus dem Jahr 2007 weg auf 76%. Ende

Oktober fiel der Hang Seng China Enterprise Index auf seinen

tiefsten Schlusskurs seit dem Jahr 2005.

Seitdem ging es zwar um gut 900 Punkte bzw. knapp 20%
nach oben. Das grof3e Bild &ndert dies jedoch nicht. Der
Drawdownvom 2021erHoch liegt weiterhin jenseits der
50%.
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Abb 5: Hang Seng China Enterprise Index; 31.12.2003.11.2022; Quelle
Bloomberg

Natdrlich fiihren politische Risiken wie der Taiwanflikt zu
Risikoabschlagen. Tealmd Immobiliensektor kampfen
weiterhin gegen ihre eigenen Probleme an. Und die strenge
ZeroCovidPolicy macht sich in einem langsameren Import
und ExportWachstum bemerkbar und fuhrt letztendlich zu
einem langsameren Wirtschaftswachstum.

Allerdings zeigen die Zahlen auch: Importe, Exporte und
Wirtschaftsleistung wachsen zwar deutlich langsamer als in
der Vergangenheit. Aber: sie bewegen sich im Bereich der
bisherigen Rekordwerte. Damit alleine sind Kursverluste in
dieser Hohe also nicht zu rechtfertigen.
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Abb 6: Importe China in Mrd. USD; 30.12.19€231.10.2022; Quelle Bloomberg
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Abb 7: Exporte China in Mrd. USD; 30.12.19931.10.2022; Quelle Bloomberg
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Abb 8: BIP China in Mrd. USD; 30.12.19921.10.2022; Quelle Bloomberg

Die Unternehmensgewinne haben sich vom Cdsittbruch
aus den Jahren 2020/2021 erholt.
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Abb9: Unternehmensgewmne Hang Seng China Enterprlse Index;
31.12.2019 11.11.2022; Quelle Bloomberg
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Damit liegen sie zwar unter den historischen Rekordwerten.
Aber: In Verbindung mit dem aktuellen Kursniveau fiihrt dies
zu einer historisch nie dagewesenen Bewertung. Seit Beginn
der Datenverfiigbarkeit im Jahr 2001 war das historische Kurs/
GewinnVerhdltnis (Ende Oktober bei 4,8) nie billiger. Noch
auffalliger ist die Betrachtung des Kurs/ Buchwéethaltnis
(Ende Oktober bei 0,54). Wahrend vergangene Ausverkaufe
stehts im Bereich des Buchwertes endeten, unterschreiten die
aktuellen Kurse die Buchwerte signifikant.

Aufgrund der langeren Historie betrachten wir hier zusétzlich
den Hang Seng Index, dem auch mehr als zwei Drittel der Titel
aus dem Hang Seng China Enterprise Index angehdéren. Und
auch in der fast 3¢ahrigen Betrachtung stellt der 31.Oktober
den Tag mit den bisher glinstigsten Bewertungen in der
Historie dar.
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Abb 10: Kurs/ GewinrAVerhéltnis Hang Seng Index; 30.09.1993
31.10.2022; Quelle Bloomberg
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Abb 11: Kurs/ BuchwerVerhaltnis Hang Seng Index; 30.09.1993

31.10.2022; Quelle Bloomberg

Interessant ist an dieser Stelle ein Vergleich zwischen den in
Hong Kong gehandelten$hares und den in Shanghai und
Shenzhen gehandelten®hares. Langfristig bewegen sie A
Shares und #$hares in einem Gleichlauf, wie der 15
Jahreszeitraum von 2004 bis 2018 zeigt.
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31.12.2018; Quelle Bloomberg

Kurzfristig sehen wir hier jedoch eine extreme Entkopplung.
Eine Analyse ab 2021 zeigt im ersten Halbjahr, in dem die
Kurse peisaldostagnierten, noch eine dhnliche

Entwicklung. Danach ging es fiir den Hang Seng China
Enterprise Index um 51% nach unten, fiir den Shanghai
Shenzhen CSI 300 um 30@&tne Underperformancales

Hang Seng China Enterprise Index um mehr als 20%.

-] to. of Period 669 Da:

Change Total Return
-51.08%

20.01%

" bifference]

21.07%

[0 S WO O A0 -
B Hang Sang China Enterpeises Tndax
i_i Shanghai Shanzhen CSI 300 Index  [#-10

Mar Jun Sap Dec Mar Jun. Sop
Abb 13: Hang Seng China Enterprise Index vs. CSI 300; 31.12;2020
31.10.2022; Quelle Bloomberg

Die Antwort auf die Frage des warum finden wir auf dem
FutureMarkt. Um sich mit Futur®ositionen fur fallende
Kurse zu positionieren, wahlen Anlegarhen den

liquideren und weniger regulierten Markt in Hong Kong.
Wie stark die Wetten auf fallende HS@Btierungen
angestiegen sind, zeigt ein Blick auf das Open Interest, die
Anzahl der ausstehenden Kontrakte. In der Geschichte des
HSCEFutures war dieses Opdnterest nie héher als Ende
Oktober. Selbst wahrend des Weihnackisashs 2018

wurde das aktuelle Level nicht erreicht.
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Abb 14: Aggregate Opeinterest HSCEFuture; 31.12.200%; 11.11.2022; ' TR TSRS
Quelle Bloomberg Abb 16: Hang Seng China Enterprlse Index: |mpl|2|te Volatilitat 1 Jahr

implizite Volatilitdt 1 Monat; 30.06.2022; 11.11.2022; Quelle Bloomberg
Klar ist, dass alle Futukéontrakte, die leerverkauft wurden,
irgendwann zuriickgekauft werden mussen. Anfang 2019
fuhrte diesesshort-coveringzu einem Plus von 20% innerhalb
von zwei Monaten und gleichzeitig zu einem deutlichen
Ruckgang der ausstehenden Kontrakte. Im Zuge der aktuellen
Erholung ist die Zahl der ausstehenden Kontrakte zwar leicht
gesunken, liegt aber noch immer auf dem Niveau von
Weihnachten 2018. Diesmal reicht die Erholung des HSCEI
noch nicht aus, um das Open Interest nachhaltig zu senken. Rentenmarkt
Es liegt weiterhin auf dem Niveau von Weihnachten 2018.

Mittelfristig erwarten Anlegerinnen also eine Beruhigung
im Reich der Mitte. Eine inverse Volatilitatsstruktur
kundigte bislang alle groBen Trendwenden nach oben an:
nach der Finanzkrise 2008, nach dem Weihnachtscrash
2018 und nach dem Cov{drash 2020.

Dariiber hinaus lohnt es sich, auch in diesem Quartals

Spannend ist auch ein Blick auf die implizite Volatilitat des update ein Blick auf die Inflationend Zinsentwicklung zu
Hang Seng China Enterprise Index, die in den letzten werfen. Denn auch hier gibt es neue Rekordwerte zu
Monaten deutlich angestiegen ist. Mit einem Oktober vermelden.

Spitzenwert von 49 notiert der Volatilitdtsindex des Hang

Seng China Enterprise, der HS@GHatility Index, signifikant Der seit Jahresbeginn bestehende Trend steigender
héher als seine europdaischen Pendants. Renditen setzte sich auch in den vergangenen Monaten

weiter fort. Treibende Faktoren sind weiterhin die hohen
Inflationsraten sowie die darauf mit restriktiverer

e W 235530020 pras .5t e Geldpolitik reagierenden Zentralbanken. In Deutschland
B W ATl R CRT ILTR PA C1HER| MTTR mt — rangiert die Inflationsrate oberhalb der Marke von 10%, in
' ™ den USA immerhin bei etwas weniger als 8%. Zudem ist in
T den letzten Monaten ein leicht abnehmendes
N .I‘I '|~"|‘ | *im Inflationsniveau in den USA zu beobachten, wahrend der
P Trend in Deutschland aktuell noch nach oben zeigt. Auch
L il LA die generell schwankungsarmeren Kerninflationen, bei der
'E' i ':.I it ily) s b L Energie und Nahrungsmittelpreisentwicklung nicht
L R B eingerechnet werden, zogen sowohl in Deutschland als
' auch in den USA nochmals deutlich an. In den USA
: e %,".”m ,&,., - Mxim E.:U verzeichnet sie allerdings mit 6,3% einen deutlich gréReren
Abb 15: HSCHYolatility Index; 30.06.2022; 11.11.2022; Quelle Bloomberg Anteil an der Gesamtinflation. Im Gegenzug zeichnet sie
sich mit 5,1% fur einen deutlich geringeren Anteil
verantwortlich. Dies verdeutlicht den grof3en Effekt der
Noch interessanter ist jedoch die Volatilitatsstruktur. Die Energie und Lebensmittelpreisentwicklung in der EU.
Volatilitatskurve ist invers, die kurzfristig erwarteten
Schwankungen sind hoher als die langfristig erwarteten. Im Um dieser Dynamik entgegenzuwirken hat die EZB seit

Oktober lag die implizite-Monats-Volatilitat zeitweise 8%
oberhalb der impliziten -DahresVolatilitat. Trotz der
aktuellen Erholung ist die Volatilitdtskurve unverandert
invers.

Beginn des Zinssteigerungszyklus im Juli den Leitzins fir die
Eurozone bereits auf 2% angehoben, zuletzt sogar mit
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Schritten von 0,75%. Erwartet wird ein weiterer Anstieg auf
3% bis Mitte nachsten Jahres. Auch in den USA stiegen die
Leitzinsen auf aktuell 3,78%. Hier wird marktseitig ebenfalls
ein weiterer Anstieg auf rund 5% erwartet. In beiden Markten
werden somit rund 4 weitere Zinsschritte eingepreist.

Langfristig gehen die professionellen Anleger fiir den
Euroraum von einer Inflation unter dem aktuellen Niveau,
aber leicht Uber dem Ziel der EZB aus. Die 5Y5Y Breakeven
Rate, welche die Inflationserwartung fir den 5
Jahreszeitraum, der in fnf Jahren beginnt, berechnet, liegt
aktuell bei 2,24 %.
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Abb. 17: 5y5y BreakeverRate 30.12.2021¢ 11.11.2022; Quelle: Bloomberg

In Deutschland sorgte diese Gemengelage flr einen Anstieg
Uber die komplette Zinsstrukturkurve hinweg, wobei die
Renditen im kurzen Laufzeitbereich relativ gesehen
besonders stark anstiegen sind. In der Spitze verzeichneten
die 2jahrigen Renditen seit ihrem Verlaufstief Anfang Méarz
dieses Jahres einen Anstieg von rund 300 BP und markierten
mit 2,35% zeitweise auch den héchsten Stand seit Ende
2008. Von diesen Hochststdanden kamen sie zuletzt wieder
ein wenig zurick. Ausldser hierfir waren geringer als
erwartete Steigerungen der B&rbraucherpreise, was der
Fed mehr Spielraum fiir einen flacheren Zinssteigerungspfad
lasst. Die kirzeren Laufzeiten reagieren auf
Leitzinsénderungen sensitiver.
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Abb. 18 Remdite2-jahrige deutscheStaatsanleihe 30.12.2021¢ 11.11.2022;
Quelle: Bloomberg

Die 10jahrigen Renditen erreichten mit 2,53% den hdchsten
Wert seit dem 3. Quartal 2011, wobei dieses Verlaufshoch
schon Mitte Oktober und damit friiher als bei den kurzen
Laufzeiten erreicht wurde. Auch lasst sich im aktuellen
Umfeld feststellen, dass die Strukturkurve abgesehen vom
extrem kurzen Bereich in den kurzen und mittleren
Laufzeiten sehr flach tendiert und in den langeren Laufzeiten
mittlerweile invers ist. Zudem weisen Anleihen mit einer
Laufzeit von rund einem Jahr einen deutlichen Renditepeak
auf.
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Abb. 19: deutsche Zinsstrukturkurve; Stand: 11.11.2022; Quelle: Bloomberg

Werfen wir einen Blick auf die Wertentwicklung von Staats
anleihen. Entsprechend des starken Zinsanstieges gaben die
Preise der Anleihen deutlich nach. Exemplarisch verdeutlicht
dazu die nachste Grafik die Entwicklung der im August 2031
falligen deutschen Staatsanleihe seit Beginn dieses Jahres
mit einem relativen Preisriickgang von knapp 20% in der
Spitze. Bei langeren Laufzeiten war der Wertverlust aufgrund
desDurationseffektentsprechend grofier.
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Abb. 20: Kursentwicklung GER 08/2031; 30.12.2Q21.11.2022; QueIIe
Bloomberg
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Auch die Entwicklung d&tisikospreadswischen 1gahrigen
Bunds und anderen L&éndern in der Eurozone war besonders
fur griechische und italienische Anleihen volatil, wenngleich
die Werte aus dem Juli nichtmehr merklich getoppt wurden.
Hier hat die Ankiindigung der EZB ein neues Tool zur
Vermeidung von extremen Risikoaufschlagen erste Spuren
hinterlassen. Allerdings ist fur alle Lander unisono zu
beobachten, dass die Risikoaufschlage zusammen mit den
Renditeanstiegen seit Beginn dieses Jahres teils deutlich
gréRer wurden. Im historischen Kontext sind wir bei den
Risikoaufschlagen jedoch noch weit von den Standen
wahrend der Finanzkrise bzw. der Eurokrise entfernt.

Abb. 21:Risikoaufschlage Eurolandénleihen vs. Deutsche Bundesanleihien
30.12.2021¢ 11.08.2022; Quelle: BloombergjgeneBerechnung

Portfolio Premiumincome

Im Optionsportfolio unseres Publikumsfonds QCP
PremiumIincomevurden die Basispreise der Optionen
angesichts der lange Zeit negativen Entwicklung an den
Aktienmarkten schrittweise abgesenkt. Zuletzt konnte das
Portfolio so ausgerichtet werden, dass die oberen Basispreise
der Collarim Durchschnitt wieder Uiber einen positiven
Sicherheitspuffer verfugen.

Abb. 22: durchschnittlicher Sicherheitspuffer; 30.12.20211.11.2022;
Quelle Bloomberg, eigene Berechnungen

Dadurch kann ein grof3er Teil der Optionspramie auch im
stagnierenden Aktienmarkt performancewirksam realisiert
werden.

Abb 23: Optionspramien im Portfolio; 30.12.202111.11.2022; Quelle
Bloomberg, eigene Berechnungen

Die durchschnittliche Laufzeit der einzeln@nllarliegt
weiterhin im Bereich von 2 Monaten

Abb 24: durchschnittliche Restlaufzeit Optionsportfolio; 30.12.2021
09.11.2022; Quelle Bloomberg, eigene Berechnungen

Im Optionsportfolio bleiberCollarauf asiatische Indizes
leicht (ibergewichtet. Dieses Ubergewicht wurde in den
drei Monaten seit dem letzten Quartalsupdate jedoch zum
Teil abgebaut. Im Gegenzug wurde die ebenfalls schwache
Entwicklung der Ushdizes zum Aufbau neuer Positionen
genutzt.

Abb 24: regionale Allokation Optionsportfolio; Stand: 11.11.2022; Quelle
Bloomberg, eigene Berechnungen

Die Duration des Rentenportfolios blieb seit der im letzten
Quartalsupdate ausfiihrlich vorgestellten Neuausrichtung

konstant.
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