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Bdrsen und Markte - Ubersicht

Anleihen - Ruckblick

Kategorie QTD YTD
Staatsanleihen CHF 5.8% 1250 |
Staatsanleihen EUR 7.2% 7.20 |
Staatsanleihen USD 5.7% 41% A
Unternehmensanleihen CHF 3.6% 7.4% L
Unternehmensanleinen EUR 5.6% 8.2% [—
Unternehmensanleihen USD 7.8% 8.5% [—
Inflation Linked 6.2% 4.8%

High Yield Bonds 7.2% 12.9%

Emerging Markets Bonds $ 9.7% 10.6%

Emerging Markets Bonds local 6.8% 7.2%
Wandelanleihen 5.6% 7.6%

Quelle: Bloomberg
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Nachdem das Jahr  fir
Bondanleger schlecht angefangen hatte und
die Kurse von Anleihen im Zuge der steigenden
Zinsen und Bondrenditen deutlich nachgelassen
hatten, setzte Ende Oktober vorweihnachtliche

Freude ein.

vergangene

Auftrieb gaben die Signale der Zentral-
banken, dass der Zyklus der ZinserhShungen
abgeschlossen ist. Die langersehnte Kehrtwen-
de in der Geldpolitik ist nun in Sichtweite.

Anleihen - Ausblick

Verlauf Staats- und Unternehmensanleihen YTD
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Unternehmensanleihen CHF
Unternehmensanleihen EUR
Unternehmensanleihen USD

im 2024 mit
Zinssenkungen Wir
einen Renditeriickgang. Dies spricht dafir,
Allokationen in Barmitteln zu begrenzen und
sich die Renditen von Qualitétsanleihen zu
sichern.

Die Zentralbanken werden

beginnen. erwarten

Wir bevorzugen demzufolge Staats- und
Unternehmensanleihen im Investment-
Grade-Bereich, wahrend wir Hochzins- und
als Beimi-

Schwellenlanderanleihen  nur

schung einsetzen.

Weitere Anleihenskategorien im Vergleich YTD
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——High Yield Bonds

Emerging Markets Bonds local

Bei den Kreditsegmenten mit héherem Beta
sind allméhlich steigende Zahlungsausfalle
und eine sukzessive Verschlechterung der

Fundamentaldaten der Unternehmen zu
erwarten.
Die langfristigen Ertragserwartungen fir

Wandelanleihen im aktuellen Anlage-
umfeld bleiben unseres Erachtens weiterhin
bestehen. Hohe auf  der

Anleihenkomponente sowie die interessante

Renditen

Bewertung am Aktienmarkt machen diese
Anlageklasse dussert attraktiv.
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Aktien — Ruckblick

Regionen und ausgewdhlte Indizes QTD YTD ®  Woas fiir ein Jahresausklang. Die Borsen sind
MSCI Schweiz 1.3% 5.3%
MSCI Europa 6.4% 15.8%

MSCI UK 23% 7.7% Zinspause fihrte zu einem regelrechten
MSCI Nordamerika 11.8% 26.0%

Sl Posifik ox | oy vy Jahresendrally an den Bdrsen (der US-
AZITIK ex Japadn 47/0 .47/0

m
]
]
]
WSCl Japan S 8.6 Technologieindex  Nasdaq  stieg  auf

in Feierstimmung. Die von den wichtigsten

Notenbanken im Dezember eingelegte

A o
MSCl Welt (in USD) 114%  238% Jahressicht Gber 55%l)

® Die Wall Street zindete daraufhin den

SMI 1.6% 3.8% Turbo. Weiterhin schwer tun sich jedoch

SPI 1.4% 6.1% chinesische Aktien. China d&chzt unter der

SMIM 27% 3.6% Immobilienkrise, die die Investitions- und

DAX 8.9% 20.3% J— Konsumlust der Unternehmen und Haushalte

Dow Jones 125% __ 137% ddmpft und die zweitwichtigste Volkswirt-

Quelle: Bloomberg schaft in eine Deflation drickt. Der
chinesische CSI 300 busste im 2023 rund 9%
ein.

Aktien - Ausblick

Regionen im Vergleich YTD

135 ®  Auf Aktien wartet ein anspruchsvolles Umfeld
130 mit wirtschaftlichem Nullwachstum, hohen,
12 aber nicht weiter steigenden Zinsen, und
120 . .
nachlassender Inflation und Preissetzungs-
115
macht.
110
105 ® Das Zinsniveau ist und bleibt einer der
100 Y entscheidenden Faktoren for die
95 '-V'\..J" Preisbildung von Aktien bzw. sdmtlicher
90 Anlageklassen.
Jan  Feb Mé&r Apr Mai  Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
= MSCI Schweiz = MSCI Europa
= MSCI| Nordamerika = MSCI Pazifik ex Japan
—MSCl Japan = MSCI Emerging Markets
Quelle: Bloomberg
Verlauf Volatilitét YTD
35
® Das Wachstum der Unternehmen dirfte
30 vorerst schwdcher ausfallen (die restriktive
Geldpolitik beginnt in der Realwirtschaft
25 Spuren zu hinterlassen). Doch paradox

daran ist, dass schwache Konjunkturdaten
20 \A'h nh vom Aktienmarkt derzeit positiv
aufgenommen, weil das die These stijtzt,

dass die Zinsen sinken werden.

Aufgrund der drohenden konjunkturellen

10

. ; ; ; ; . ; . ; . r Abschwdchung, allenfalls  sogar einer
Jan Feb Mar Apr  Mai  Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Rezession, sehen wir attraktive

Volatiligt (S&P500) Volatiliat (EuroStoxx50)

Einstiegsmdglichkeiten erst im Verlauf von
2024. Bis die Konjunktur- und Zinslage
klarer wird kann mit Aktieninvestitionen
zugewartet werden.

Quelle: Bloomberg

HighValue Partners AG | Drescheweg 1a | 9490 Vaduz | www.hvp.li | +423 384 51 00
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Alternative Anlagen & Wahrungen - Rickblick

Kategorie QTD YTD
Private Equity 13.3% 38.4% I ®  Das Gold ging im Zuge eines sich abschwé-
Rohstoffe -4.6% 7.9% | chelnden US-Dollar und Zinssenkungsfanta-
édelldmetulle YT 12'4:? 9;’2; m sien aufwdrts und markierte zwischenzeitlich
o 71. 12.1% 13.4% . . .

B1 (W) Tres T T 0T : - in USD betrachtet - ein neues Allzeithoch.
Insurance Linked 3:8% 20.0% E B Genau umgekehrt entwickelte sich hingegen
Immobili 15.89 11.59 = - .
R % % der Olpreis, welcher im letzten Quartal des
EUR /CHF 0.9289 -4.0% -6.1% J Jahres mehr als 20% einbusste.
USD/CHF 0.8414  -8.1% -9.0% [ = D .. .. N

i ragte JPY-Schwdch n r
EUR/USD 11039 44% __ 31% I e ausgepréigte JPY-Schwéche gegenibe
USD/JPY 141.04  -5.6% 7.6% m den meisten Wdhrungen hielt auch im 4.
GBP/CHF 1.0716  -4.0% -4.2% 1 Quartal an. Der Schweizer Franken zeigte
EUR/GBP 08669  00%  -2.1% sich wahrenddessen wie gewohnt stark.

Quelle: Bloomberg

Alternative Anlagen & Wdhrungen - Ausblick

Alternative Anlagen im Uberblick YTD ® Der Olpreis kénnte auf diesem Niveau
stagnieren. Eine erhdhte Produktion in den
150 USA iibt Druck auf die Preise aus und macht

140

starke  Preisanstiege  unwahrscheinlich.
Plstzliche Verknappungen koénnen durch
vorhandene Reservekapazitdten abge-
federt werden.

130

120

110
100 B Langfristige strukturelle Trends dirften
Infrastrukturanlagen in den kommenden
90

Jahren zugutekommen. Die Welt befindet

80 . . . . . . . . . . . . : : ¥
sich in einer Ubergangsphase, das
Jan  Feb Mé&ar Apr  Mai  Jun Jul  Aug Sep Okt Nov Dez gangsp !

Energiesystem muss neu aufgestellt werden,

Private Equi Rohstoff Gold .
rivarte Equity estene ° und in allen Sektoren braucht es
— O (WTI \ Linked ~ ——Immobili " . .
W mevrance tnke mmeiaiiien Investitionen, um die Wirtschaft zu
Quelle: Bloomberg dekarbonisieren.

Hauptwdhrungen im Vergleich YTD

®  Wir nehmen eine neutrale Haltung zum USD
ein. Der Grund: Eine nachlassende Kredit-
nachfrage, hohe Finanzierungskosten, ge-
déampfte Investitionsabsichten der Unter-

nehmen, eine anhaltende Flaute im verar-
beitenden Gewerbe sowie ein latenter
Abbau von Lagerbestdnden sind klare

Anzeichen einer breiteren Konjunktur-

\\ abschwdchung.
72 | ® Der EUR/CHF notiert derzeit nahe an
90 ; ; : r T T T seinem fairen Wert. Der Zinsrickstand des

Jan  Feb Mar  Apr  Mai  Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Schweizer Frankens gegenUber dem Euro

——EUR/CHF ——USD/CHF ——GBP/CHF ——EUR/GBP ——EUR/USD wird dieses Jahr abnehmen und die
Quelle: Bloomberg helvetische Wdhrung relativ attraktiver

machen.

HighValue Partners AG | Drescheweg 1a | 9490 Vaduz | www.hvp.li | +423 384 51 00
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Vier Milliarden Menschen geben 2024 ihre Stimme ab

«(Es gibt zwei Arten von Prognostikern. Die, die nichts wissen, und die, die nicht wissen, dass sie nichts
wissen))

John Kenneth Glalbraith, kanad.-amerik. Okonom (1908-2006)

Das Jahr 2024 ist wichtig fir die Demokratie: In 60 Landern gibt es Wahlen — spdter kénnte die
politische Landschaft ganz anders aussehen.

Mehr als 60 Lander mit rund 4 Milliarden Menschen werden im Jahr 2024 nationale Wahlen
abhalten. Das bedeutet, dass etwa die Halfte der Weltbevdlkerung an die Urnen gehen kdnnte, was
das gréBBte demokratische Spektakel in der Geschichte der Menschheit sein kénnte.

Diese Anzahl von Wahlen wird vielleicht erst wieder im Jahr 2048 erreicht, wenn die politische
Landschaft der Welt ganz anders aussehen kdnnte. Die , dritte Welle” der Demokratie — die stetige
weltweite Ausbreitung demokratischer Regierungen, die mit dem Ende des Kalten Krieges einsetzte
— ist im letzten Jahrzehnt abgeebbt. Wahlen werden zwar immer noch abgehalten, aber die
zugrunde liegende politische Kultur scheint sich weltweit zu verschieben.

In einem Land nach dem anderen gewinnen illiberale Werte und Politiker, die sich diese zu eigen
machen. Zahlreiche gewdhlte Regierungen scheinen bestrebt zu sein, die Grundpfeiler des
demokratischen Projekts zu untergraben, von der Pressefreiheit Uber die Unabhé&ngigkeit von
Institutionen wie der Justiz bis hin zur Fahigkeit der Oppositionsparteien, einen fairen Wettbewerb
mit dem herrschenden Establishment zu fuhren.

Nach Angaben von Freedom House, einer Washingtoner Denkfabrik, die den Zustand der
Demokratien Uberwacht, hat die Freiheit weltweit im Jahr 2023 zum 17. aufeinanderfolgenden Mal
abgenommen. Der Jahresbericht der Organisation verweist auf eine Welle von Staatsstreichen, durch
die gewdhlte Fihrer in Afrika gestirzt wurden, und auf zunehmende Bedrohungen der Rechte von
Journalisten in Dutzenden von Ldndern.

Das International Institute for Democracy and Electoral Assistance, eine in Schweden ansdssige
zwischenstaatliche Uberwachungsorganisation, stellte in seinem Jahresbericht fest, dass ,die
Demokratie in allen Regionen der Welt weiter abgenommen hat.“ 2022 war das sechste Jahr in
Folge, in dem mehr Lander einen Verlust an Demokratie verzeichneten. Der Bericht geht davon aus,
dass es 2023 nicht besser sein wird.

In diesem Jahr kdnnten die Nachrichten noch drastischer ausfallen. Die Ergebnisse der entscheidenden
Wahlen in den Vereinigten Staaten — der dltesten Demokratie der Welt —und in Indien — der gré3ten
Demokratie der Welt — kénnten unterstreichen, dass in der Offentlichkeit der Appetit auf eine
normative Herrschaft von Machthabern wéchst. In ihrem Schatten kdnnen Wahlen von Mexiko Gber
die Europdische Union bis Bangladesch auf ihre eigene Weise die wachsende Zugkraft

nationalistischer, autoritérer Politik demonstrieren.

Die Prasidentschaftswahlen in den USA werden zu Recht die weltweite Aufmerksamkeit auf sich
ziehen. Der Prasidentschaftszyklus an den US-Bérsen ist ein wiederkehrender saisonaler Trend, wobei
die historische Performance der Bdrsen in den Jahren vor und direkt nach den Wahlen am starksten
ist, wahrend die Performance in den Jahren nach und zwischen den Wahlen tendenziell schwécher
ausfallt. Wir bleiben vorerst verhalten optimistisch fir die Aktienmarkte, und sind Ende 2024
gespannt, zu welcher Art Prognostiker wir gehéren.

HighValue Partners AG | Drescheweg 1a | 9490 Vaduz | www.hvp.li | +423 384 51 00
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Unsere Fonds im Uberblick:
Fondsname Whg | Anlagestrategie NAV YTD NAV Datum
HVP Global Opportunities Fund -CHF- CHF Ausgewogen 120.47 1.36% | 31.12.2023
HVP Global Opportunities Fund -EUR- EUR Ausgewogen 204.35 7.51% | 31.12.2023
HVP Funds — Constant Fixed Income EUR Obligationen 1319.94 3.11% | 31.12.2023
HVP Funds — Target Equities EUR Aktien 1452.53 | 17.43% | 31.12.2023
Quelle: www.ifm.li
Unsere Vertriebsfonds im Uberblick:
Fondsname Whg | Anlagekategorie NAV YTD NAV Datum
H.A.M. Enhanced Yield CB Fund -USD- A uUsD Convertible Bonds 102.72 | 5.13% | 27.12.2023
H.A.M. Global Convertible Fund CHF A CHF Convertible Bonds 1761.64 | 3.59% 31.12.2023
H.A.M. Global Convertible Fund EUR A EUR Convertible Bonds 2223.88 | 5.55% 31.12.2023
H.A.M. Global Convertible Fund GBP A GBP Convertible Bonds 1199.94 | 6.85% | 31.12.2023
H.A.M. Global Convertible Fund USD A uUsD Convertible Bonds 1772.84 | 8.33% | 31.12.2023

Quelle: www.ifm.li

Fur weitere Fragen zu unseren Produkten stehen wir lhnen jederzeit gerne zur Verfigung und bedanken uns
fur das uns stets entgegengebrachte Vertrauven und langjdhrigen Treue herzlichst. Fir das Jahr 2024
winschen wir lhnen gute Gesundheit und viele schéne Momente.

Ihr HighValue Partners Team

HighValue Partners AG | Drescheweg Ta | 9490 Vaduz | www.hvp.li | +423 384 51 00




