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HIGHVALUE PARTNERS

Bdrsen und Markte - Ubersicht

Anleihen - Ruckblick

® Das solide Wirtschaftswachstum und die

Kategorie QTD YTD
9 . erhdhte Inflation haben die Anleihenrenditen
Staatsanleihen CHF -0.3% -0.3% ‘ . Q | auf hohen Ni hal
Staatsanieihen EUR 0.7% 0.7% [ im ersten Quartal auf hohen Niveaus gehalten.
Staatsanleihen USD -1.0%  -1.0% | ® Die riskanteren Segmente wie Hochzinsanlei-
hen, Emerging Markets und Wandelanleihen
Unternehmensanleihen CHF 0.5% 0.5% schnitten am besten ab.
Unternehmensanleihen EUR 0.4% 0.4% ]
Unternehmensanieihen USD 01% 01% ®  Die SNB hat im Mdrz den Leitzins um 0.25%
auf 1.50% gesenkt. Dies ist die erste
Inflation Linked -0.5% -0.5% L Zinssenkung seit 2015 und ein deutliches
High Yield Bonds 1.3% 1.3% L Signal, dass die Inflation in der Schweiz
Emerging Markets Bonds $ 1.5% 1.5% besiegt wurde und die SNB eine moderate
Emerging Markets Bonds local -1.8% -1.8% Frankenschwéiche toleriert. Vom Markt werden
Wandelanleihen 0.8% 0.8% zwei weitere Zinssenkungen fir dieses Jahr
Quelle: Bloomberg
erwartet.

Anleihen - Ausblick

Verlauf Staats- und Unternehmensanleihen YTD
®  Wir gehen davon aus, dass die Renditen im

102 Rest dieses Jahres sinken werden, wenn das
101 Wachstum und die Inflation nachgeben.
100 ® Der Zeitpunkt ist fir Anleger attraktiv, um
99 sich die Renditen zu sichern, von potentiellen
Kapitalzuwdchsen zu profitieren, wenn die
o8 Renditen fallen, und Portfolios zum Schutz
97 vor Risiken zu diversifizieren.
9% ®  Woiéhrend die Bank of Japan zum ersten Mal
o5 | . . seit 17 Jahren den Leitzins anhob und ihre
Jan 24 Feb 24 Mir 24 Negativzinspolitik beendete, halten die EZB
Staatsanleihen CHF —— Unternehmensanleihen CHE und die FED die Fusse still. Erste Zinsschritte
Staatsanleihen EUR ——Unternehmensanleihen EUR werden im Juni erwartet.
Staatsanleihen USD —— Unternehmensanleihen USD

Quelle: Bloomberg

Weitere Anleihenskategorien im Vergleich YTD " Die langfristigen Ertragserwartungen  firr

103 Wandelanleihen im aktuellen Anlage-
102 umfeld bleiben unseres Erachtens weiterhin
101 bestehen. Hohe Renditen auf der Anleihen-
100 komponente sowie die weiterhin nach oben
tendierenden Aktienmdrkten machen diese

%9 Anlageklasse dusserst attraktiv.
% ® Die meisten Schwellenlénder werden ihre
o Zielinflationsraten bis Ende 2024 erreichen.
96 T T Der Zinserhdhungszyklus begann lange vor
fan 24 nfiation Linked Feb 24 _Highvﬁfgéznds denen der Industriel'c'lr.wler, so dass die
Emerging Markets Bonds $ Emerging Markets Bonds local Zentralbanken auf einem bedeutenden
Wandelanleihen Polster positiver Realzinsen sitzen, was dazu

beitragen kénnte, die Geldpolitik zu lockern
und die Volkswirtschaften zu unterstitzen.

Quelle: Bloomberg
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Aktien — Ruckblick

Regionen und ausgewdhlte Indizes QTD YTD

MSCI Schweiz 0.8%  5.6% ]
MSCI Europa 0.6% 7.6% _
MSCI UK 0.2%  4.0% ]
MSCI Nordamerika 0.4%  10.0% -
MSCI Pazifik ex Japan 0.6% -1.7% '
MSCI Japan 1.0%  19.2% ]
MSCI Welt (in USD) 0.4%  8.9% Ih
SMI 0.7%  5.3%

SPI 0.9%  6.0%

SMIM 0.3%  3.0%

DAX 1.6%  10.4%

Dow Jones 0.8% 5.6% r

Quelle: Bloomberg

Die Aktienmarkte zeigten sich auch zum Start
ins Jahr 2024 von der besten Seite. Zur
Uberraschung vieler Anleger erreichten die
meisten Bdrsenpldtze neue Hochststéinde und
die Erwartungen wurden vielerorts
Ubertroffen.

Die 10 grossten Aktien im S&P500 domi-
nieren den Index so stark wie seit Jahrzehn-
ten nicht mehr. Mit einem Gewicht von Uber
30% erreichen sie eine Konzentration, die
zuletzt in den 1930er Jahren, 1973 und im
2000 zu beobachten war. Von den
«glorreichen Sieben» US-Techwerten konn-
ten nur deren 4 den Markt im 1. Quartal
Ubertreffen. Somit hat die Marktkonzen-
tration noch einmal zugenommen, davon
profitierten auch die zurickgebliebenen
Value Aktien.

Aktien - Ausblick

Regionen im Vergleich YTD
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= MSCI Schweiz = MSCI Europa
= MSCI Nordamerika = MSCI Pazifik ex Japan
= MSCI Japan ———MSCI Emerging Markets

Quelle: Bloomberg

Die Anleger sind inzwischen zuversichtlich
genug, um Gegenargumente wie die
volatile Geopolitik oder die Aufschiebung
der erwarteten Zinssenkungen abzuschitteln
und eine weiter anhaltende, gutartige
Disinflation zu erwarten.

Die Markttrends bleiben daher fest und
durch positive jingste makrodkonomische
Daten unterstitzt. Themen wie die KI-
Revolution haben das Potential, das
Wachstum als auch die Aktienmérkte weiter
nach oben zu treiben.

Allerdings ist nach dem starken Anstieg im
Q1 kurzfristig auch etwas Vorsicht geboten.

Verlauf Volatilitat YTD
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Quelle: Bloomberg

Mdr 24

Volatilidt (S&P500)  =——=Volatilidt (EuroStoxx50)

Anzeichen fir eine Blasenbildung sind nicht
alarmierend und wir erwarten, dass
zurickgebliebene Sektoren weiter
Aufholpotential haben.

In China versuchte die Regierung in Peking
den einbrechenden Aktienmarkt mehrmals
zu stabilisieren. Wir gehen von einer
Bodenbildung der chinesischen Wirtschaft
und einer (schleppenden) Stabilisierung
des Immobilienmarktes aus.
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Alternative Anlagen & Wahrungen - Rickblick

Kategorie QTD YTD

Private Equity 0.8% 10.9% ] B Gold profitierte im ersten Jahresviertel von

Rohstoffe 0.9% 2.2% der Aussicht auf tiefere Realzinsen und Ol

Edelmetalle 2.1% 6.6% - von einer allfdlligen  konjunkturellen

Gold 2217.40 2.7% 7.0% - Erhol

= rholung.

Ol (WTI 83.17 3.2% 16.1% ]

Insurance Linked 0.2% 4.6% | B Ungebrochen zeigte sich der Preisanstieg

Immobilien 2.1% 0.9% bei Kakao. Der US-Future notierte per Ende
tal bei k USD 10'000.- je T

EUR/CHF 09731 03%  48% - Quartal bei knapp US |e fonne

USDI/GHF 0.9014 0.4% 71% = so hoch wie nie und Uber doppelt so hoch

EUR/USD 1.0790 -0.2% -23% [l wie Anfang Jahr. Der Bezug des fir

USD/JPY 151.35 0.0% 7.3% ] Schokolade wichtigen Rohstoffs aus West-

GBPICHF 1.1374 0.6% 6.1% - afrika leidet nach wie vor unter schwachen

EUR/GBP 0.8549  -0.3%  -1.4% | Ernten

Quelle: Bloomberg

Alternative Anlagen & Wadhrungen - Ausblick

® Neben der Zentralbanknachfrage scheint
auch die private Nachfrage nach Gold in
China aufgrund der Immobilienkrise merklich
115 A\JJ— zuzunehmen. Luft nach oben hat das Gold,
I\ [J — sollte es doch zum «Hard Landing» oder

110 I \s
[_V\ /—/\é_\w r einer geopolitischen Eskalation im Nahen
105 AV l—'\' A

Osten kommen.

® Die Ol-Produktion der Nicht-OPEC-Staaten
95 v S dirfte dieses Jahr weiter steigen. Wir
rechnen in den kommenden Monaten mit

Alternative Anlagen im Uberblick YTD

120

100

90 -

Jan 24 Feb 24 Mar 24 einem volatil seitwdrts schwankenden Ol-
rivate Equity Rohstoffe Gold preis. Geopolitische Eskalationen oder eine
o1 (WTI) Insurance Linked Immaobilien stéirkere Erholung Chinas bieten wiederum

positives Uberraschungspotenzial.
Quelle: Bloomberg

Hauptwdhrungen im Vergleich YTD

® Da die meisten grossen Zentralbanken ihre

109
108 Zinsen im Gleichschritt senken werden,
12; f—’lft erwarten wir, dass sich die wichtigsten
105 _jr\ o, HV_IJ/\\:///-\‘_ Wadhrungspaare weiter in ihren etablierten
104 7 _j‘\__,., -’M Spannen bewegen dirften.

13? --------------- lm ,v/v ®  Der Schweizer Franken hat sich im 1. Quar-
13; V:ﬁrm—\,\/—'ﬂ_l tal (vor allem nach dem Uberraschenden
59 Zinsentscheid der SNB) um knapp 5%
98 gegeniber dem Euro und 7% gegeniber

3; dem US-Dollar abgewertet. Mit dem
05 | . . z&heren Desinflationsprozess in den USA
Jan 24 Feb 24 Mar 24 und der Eurozone und den deswegen

——FEUR/CHF ——USD/CHF ——GBP/CHF ——EUR/GBP ——EUR/USD zurickgeschraubten Zinssenkungserwartun-
gen ist die Wahrscheinlichkeit gestiegen,
dass die jingste Frankenabschwdchung
keine kurzfristige Schwankung ist.

Quelle: Bloomberg
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Was uns bewegt! — Kryptowdhrungen im Portfolioaufbau bericksichtigen (2)

((Zuerst ignorieren sie dich, dann lachen sie Gber dich, dann bekdmpfen sie dich und dann gewinnst du.»
Mahatma Ghandi, indischer Rechtsanwalt, Publizist, Moralleher, Asket und Pazifist (1869-1948)

Die USA gaben am 10. Januar 2024 grines Licht fir die begehrten Bitcoin-ETF. Damit ist in den
Vereinigten Staaten der Weg fir die Kommerzialisierung von ETF, die in die wichtigste
Kryptowdhrung, Bitcoin, als Basiswert investieren und Uber herkémmliche Bérsen handelbar sind,
freigegeben worden. Die Befirworter von Bitcoin loben es als revolutiondre Wéahrungsform, wahrend
Skeptiker seine Stabilitat und langfristige Rentabilitdt infrage stellen. Die Genehmigung durch die
US-Bérsenaufsicht SEC hat dieser Debatte eine neue Dimension verliechen. Dabei gibt es ein
Paradoxon. Bitcoin wurde urspriinglich von libertdren Enthusiasten als Instrument gefeiert, um der
staatlichen Aufsicht und dem traditionellen FIAT-Wé&hrungssystem zu entkommen. Dieselben Fans
feierten die Genehmigung des ETF, welcher Bitcoin effektiv in genau das Finanzsystem integriert, das
sie zuvor umgehen wollten. Na ja! Die ETF-Zulassung hat den Preis von Bitcoin in neue H&hen
getrieben, da es neue institutionelle und private Anleger anzog (per 25. Mdrz 2024 meldeten die
11 neuen Bitcoin-ETF einen Inflow von insgesamt USD 25 Mrd.!).

Die Vorsichtigen argumentieren, dass dies jedoch nichts an der grundsétzlichen Natur der
Kryptowdhrung als spekulativem Vermdgenswert dndert. Die Volatilitdt macht es zu einer riskanten
Wahl fir rational handelnde Anleger, die stabile langfristige Renditen anstreben. Aus
finanzékonometrischer Sicht ergeben Bitcoins keinen grossen Sinn als Teil eines ausgewogenen
Portfolios: Die Kursentwicklungen sind nicht nachvollziehbar, die Schwankungen sind hoch, und im
Gegensatz zu anderen Anlageklassen darf man auch nicht von einer inversen Entwicklung zum
Aktienteil des Portfolios rechnen. Zudem wirden beim Bitcoin die klassischen Modelle der Bewertung
fehlen.

Zuversichtlich zeigen sich die Mutigen vorwiegend wegen der zusdtzlichen Geldzuflisse in
Milliardenhdhe von neuen (institutionellen) Investoren oder wegen der bevorstehenden Verknappung
des Bitcoin-Angebots durch das «Halving» im April (in der Vergangenheit hat jedes «Halving» einen
Bullenmarkt ausgeldst) sowie die Zinsen, die ihren Hohepunkt erreicht haben und bald sinken kdnnten.
Verschiedene Studien zeigen, dass die Beimischung von Kryptowdhrungen in verschiedenen
Portfoliostrukturen deren Sharpe Ratio (misst die Uberschussrendite eines Portfolios pro Risikoeinheit)
erhoht. Bereits eine kleine Allokation in Kryptowdhrungen kann die risikoadjustierte Performance
eines Portfolios erheblich verbessern.

Wenn wir mit den Enkeln unserer Kundinnen und Kunden sprechen, gibt es immer wieder zwei zentrale
Themen: digitale Vermégenswerte und Nachhaltigkeit. Kdnnen wir nicht zeigen, dass wir uns ernsthaft
damit befassen, laufen klassische Banken Gefahr, ins Hintertreffen zu geraten. Ein Grossteil der
vermdgenden Leute ist heute fortgeschrittenen Alters. Sie fordern Innovation und Verdnderung nicht
mit der gleichen Vehemenz ein wie die erbenden Generationen. An der Universitat St. Gallen hat
Stephan Zwahlen, CEO der Privatbank Mdarki Baumann, Studierende gefragt, wer schon in Krypto
investiert habe. Praktisch alle bejahten. Doch wer hat das Uber eine Bank gemacht? Niemand. Das
sind eindrickliche Erkenntnisse, die zeigen, dass sich die Branche dringend mit Krypto befassen muss.
Warum zdgern die grossen Namen in der Liechtensteiner und Schweizer Finanzbranche? Die
notwendige Infrastruktur fir Handel und Verwahrung ist vorhanden und die regulatorischen Rahmen-
bedingungen sind ebenfalls gegeben. Als unangefochtener Spitzenreiter im grenziberschreitenden
Private Banking sollten wir doch auch im Bereich der Digital Assets eine fihrende Rolle anstreben.
Was halt uns zuriick?

Wenn wir dem Zitat von Ghandi folgen wollen, dirfen wir die Kryptowdhrungen nicht mehr
ignorieren, geschweige denn sie auslachen. Sie zu bekdmpfen, wie es beispielsweise die chinesische
Politik versucht hat, ist definitiv nicht der richtige Weg. Somit erweisen sich (vorerst) nur wenige
Sieger: die Mutigen, die (glicklichen) Langzeitinhaber, die jungen Leute und vor allem der Bitcoin
bzw. die Kryptowdhrung.

Als Vermdgensverwalter stehen wir zunehmend unter Druck: Sollten die Preise von Kryptowdhrungen
weiter steigen, wird der Kunde zweifellos bei unserem Jahresend-Performancegesprdch
Uberzeugende Argumente von uns verlangen, weshalb wir keine Positionen im Portfolio halten.
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Unsere Fonds im Uberblick:
Fondsname Whg | Anlagestrategie NAV YTD NAV Datum
HVP Global Opportunities Fund -CHF- CHF Ausgewogen 133.68 | 10.97% | 02.04.2024
HVP Global Opportunities Fund -EUR- EUR Ausgewogen 216.11 5.75% | 02.04.2024
HVP Funds — Constant Fixed Income EUR Obligationen 1346.75 2.03% | 02.04.2024
HVP Funds — Target Equities EUR Aktien 1542.93 6.22% | 02.04.2024
Quelle: www.ifm.li
Unsere Vertriebsfonds im Uberblick:
Fondsname Whg | Anlagekategorie NAV YTD NAV Datum
H.A.M. Enhanced Yield CB Fund -USD- A usbD Convertible Bonds 103.81 | 1.06% 27.03.2024
H.A.M. Global Convertible Fund CHF A CHF Convertible Bonds 1790.73 | 1.65% 27.03.2024
H.A.M. Global Convertible Fund EUR A EUR Convertible Bonds 2266.22 | 1.90% 27.03.2024
H.A.M. Global Convertible Fund GBP A GBP Convertible Bonds 1226.27 | 2.19% 27.03.2024
H.A.M. Global Convertible Fund USD A uUsD Convertible Bonds 1811.12 | 2.16% 27.03.2024

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 Vertrauen und langjéhrigen Treue herzlichst.

Ihr HighValue Partners Team
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