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CONREN Fondsmanager
Patrick Picenoni (Vorstand
Altrafin) verfolgt einen
langfristigen Absolute
Return Ansatz. Der aktive,
vermogensverwaltende
und unabhangige
Investmentansatz ist
themenbasiert und
Top-down. So bietet
CONREN eine Strategie,
um in jedem Umfeld
langfristig Verlustrisiken zu
minimieren und Kapital-
zuwachs zu ermaoglichen.
Kunden sind vor allem
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i Ruckblick

Nach einem schwierigen Oktober, in dem die hawkishe Rhetorik der US-Notenbank und
der Europdischen Zentralbank die Markte dominierte und die Aktien- und Anleihekurse
driickte (der MSCI World Index TR lag zum 31. Oktober nur noch bei +6,75 % und
der Barclays Bonds Multiverse TR Index bei +0,52 %), markierte der November den
Wendepunkt. Nach einer ersten kraftigen Erholung in der ersten Monatshalfte, sorgten
die besser als erwartet ausgefallenen Inflationsdaten in den USA (CP-Index, fiir Oktober)
ab der zweiten Novemberwoche fiir einen weiteren Aufschwung an den Markten.
Sinkende Inflationszahlen in anderen Teilen der Welt I6sten im November eine heftige
Rallye aus, die durch eine Kehrtwende in der Rhetorik der Zentralbanken auf ihren
jeweiligen Dezembersitzungen noch verstarkt wurde. Die Fortschritte, die sich zunédchst
auf groRe etablierte Unternehmen konzentrierten, breiteten sich spater auf kleine und
mittelgroBe Unternehmen aus, wodurch sich die Marktbreite insgesamt verbesserte.
Das Gleiche geschah bei den Anleihen, die auf der ganzen Linie eine heftige Rallye
verzeichneten, von Staats- liber Unternehmensanleihen bis hin zum Hochzinssegment.
Die Performance des Jahres wurde sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen in drei
Monaten erzielt: Januar, November und Dezember. Gold folgte demselben Pfad, wobei
die Trendwende einen Monat friither, d.h. im Oktober, als Reaktion auf geopolitische
Risiken (Nahostkonflikt) begann, die spiter durch die Erwartung niedrigerer Zinsen
und niedrigerer Realrenditen fiir 2024 noch verstiarkt wurden. Die Entwicklung der
Performance risikobehafteter Anlagen bestatigte, dass man bei Investitionen in
risikobehaftete Anlagen einen kiihlen Kopf bewahren und eine langfristige Perspektive
einnehmen muss. Vor allem in einem Jahr, in dem Ende 2022 alle namhaften Okonomen
ein diisteres Szenario fiir 2023 zeichneten (das Wort ,,Rezession” stand Anfang 2023 im
Google-Trend-Index bei 88/100, am Jahresende ist es auf 31 gefallen).

Unsere Portfolios konnten im Jahr 2023 in allen Wahrungen solide Renditen erzielen und
libertrafen zumeist die jeweiligen Referenzindizes. Vor allem Anleihen, die die Geduld
der Anleger im Laufe des Jahres auf die Probe stellten, leisteten in den konservativsten
und ausgewogensten Portfolios einen wichtigen Beitrag.

Makrobild: Wachstum, Inflation, Geld- und Finanzpolitik

Im vierten Quartal verzeichnete die Weltwirtschaft in den verschiedenen Regionen
unterschiedliche Wachstumsraten, Inflationsraten sowie geld- und finanzpolitische
Herausforderungen.

Die US-Wirtschaft hat sich im 4. Quartal 2023 trotz der Auswirkungen der hohen Zinssatze
auf Unternehmen und Verbraucher Uberraschend stark gezeigt. Es wurde eher eine
leichte Abschwachung als eine tiefe Rezession erwartet. Bislang ist dies nicht eingetreten.
Es ist unwahrscheinlich, dass die Federal Reserve die Zinsen sofort bzw. bald senkt. Die
US-Regierung hat ein hohes Defizit erfahren, was sich positiv auf die Gesamtnachfrage
und das Wachstum ausgewirkt hat. In Europa sind die Wirtschaftsaussichten durch
ein langsameres Wachstum und eine schnellere Straffung gekennzeichnet, die ihren
Hohepunkt erreicht haben konnte. Die Eurozone erlebt eine Schwadche, die in den
kommenden Quartalen voraussichtlich auf mehrere Schwellenlander Gbergreifen wird.
Die Riickkehr zu strengeren Haushaltsregeln wird in Europa unterstiitzt, welches die
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Nachfrage schneller bremsen wird als in den USA. Die wirtschaftlichen Aussichten Chinas
haben sich verschlechtert, das reale BIP-Wachstum wird fur 2023 mit 4,8% erwartet,
gegenliber urspriinglichen 5,2%. Es wird erwartet, dass China seine makrotkonomischen
Stimuli nach einem immobilienbedingten Abschwung weiterhin einschranken wird.
Japans Wirtschaft erholt sich langsamer als bisher angenommen. Die Bank of Japan hat
bereits angedeutet, dass sie die Zinsen erst dann anheben wird, wenn es deutlichere
Anzeichen fir eine Erholung der Wirtschaft gibt. Die japanische Regierung erwagt Plane
fir Steuererleichterungen (Hersteller von Elektrofahrzeugen und Halbleitern, die ihre
Produktion im Inland fortsetzen). Risiken ergeben sich aus dem Ausstieg der Bank of
Japan aus ihrer ultralockeren Geldpolitik, die die Renditen in die Hohe getrieben hat.

Die globale Inflation wird sich voraussichtlich auf 6,9% im Jahr 2023 und auf 4,9% im
Jahr 2024 abschwichen. Steigende Lebensmittel- und Olpreise sprechen dafiir, dass
sich die Zentralbanken trotz der Fortschritte bei der Einddmmung der Kerninflation
mit Zinssenkungen Zeit lassen sollten. Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die
Weltwirtschaftim 4. Quartal 2023 durch unterschiedliche Wachstumsraten, Inflation sowie
geld- und finanzpolitische Situationen in den verschiedenen Regionen gekennzeichnet
ist. Die USA und Europa verzeichnen ein langsameres Wachstum, wahrend China und
Japan mit ihren eigenen wirtschaftlichen Herausforderungen zu kdmpfen haben. Es wird
erwartet, dass sich die Inflation weltweit abschwacht und die Arbeitslosenquoten stabil
bleiben.

Mikro- und Marktbild: Markte und Bewertungen

Die Bewertungen von Staatsanleihen werden derzeit als attraktiv angesehen, wobei US-
amerikanische, britische und deutsche Anleihen einen angemessenen Wert bieten. Diese
Anleihen haben das Potenzial, sich zu erholen, wenn die Anleger zuversichtlich sind,
dass die Zentralbanken die Straffung der Geldpolitik beendet haben und dies ungeachtet
des erheblichen Riickgangs seit Mitte November. Trotz der attraktiven Bewertungen
herrscht an den Anleihemarkten angesichts der schwierigen Marktbedingungen und der
verstarkten Konzentration auf die Verschuldung sowie der nach wie vor bestehenden
Netto-Short-Positionen groRer Spekulanten (Managed Money) eine riickldufige Stimmung.
Aktien kénnten in den nachsten Monaten durch die Erwartung einer weichen Landung
unterstltzt werden. Allerdings sind Aktien aus Industrielandern auBerhalb der USA
billiger als ihre US-Pendants (KGV S&P 500 22x nachlaufend, 19,6x vorlaufend, EuroStoxx
50 12,6x nachlaufend, 12,5x vorlaufend, Japan Topix 15,8x nachlaufend, 14,3x vorlaufend
und China CSI 300 12,55x nachlaufend, 10,1x vorlaufend. Quelle: Bloomberg).

Marktstimmung

Ende Dezember2023 wiesder CNN Fearand Greed Index, ein MaR fiir die Anlegerstimmung,
einige Schwankungen auf. Zu Beginn des Monats befand sich der Index im Bereich
,Extreme Greed”, welches auf ein hohes Anlegervertrauen und eine optimistische
Marktstimmung hinweist. Am 20. Dezember war der Index jedoch wieder in den ,,Greed“-
Bereich zuriickgefallen, was darauf hindeutet, dass die Anleger vorsichtiger geworden sind,
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auch wenn sie immer noch zu einer positiven Markteinschatzung tendieren. Dies kdnnte
darauf hinweisen dass die Anleger aufgrund von Gewinnmitnahmen zum Jahresende
oder anderen Faktoren, die sich auf die Marktstimmung auswirken, eine vorsichtigere
Haltung gegeniliber dem Markt einnehmen. Es ist zu beachten, dass die Marktstimmung
sehr volatil sein kann und sich als Reaktion auf Wirtschaftsdaten, geopolitische Ereignisse
und Markttrends schnell &ndern kann.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die durch den Fear and Greed Index gemessene
Marktstimmung Ende Dezember 2023 Anzeichen von Vorsicht erkennen lasst, wobei der
Index von einem Zustand ,Extreme Greed” auf ,Greed” umschlagt. Dies deutet darauf
hin, dass die Anleger dem Markt zwar weiterhin positiv gegeniiberstehen, aber eine
gewisse Nervositdt besteht, welche Investitionsentscheidungen und Marktbewegungen
bis ins Jahr 2024 beeinflussen konnte.
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Makro-Optik: Wachstum, Inflation, Geld- und Finanzpolitik

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir 2024 sind durch eine leichte Verlangsamung des
Wachstums gekennzeichnet, wobei es zwischen den einzelnen Regionen gewisse
Unterschiede gibt. Nach Angaben der OECD wird fir China im Jahr 2024 eine
Wachstumsrate von 4,7% erwartet, gegenlber 5,2% im Jahr 2023 und 4,2% im Jahr
2025. Fitch Ratings hat seine Prognose fiir das weltweite Wachstum im Jahr 2023 auf
2,5% nach oben korrigiert, wobei sich die USA und China als widerstandsfahig erweisen.
Die weltweiten Wachstumsaussichten fiir 2024 haben sich jedoch verschlechtert, die
Prognose liegt unter dem Potenzial von 2,3%. Die USA werden voraussichtlich eine
Rezession vermeiden, aber ihre Wachstumsprognose wurde auf 1,4% im Jahr 2024 nach
unten korrigiert. Japans Wachstumsaussichten wurden fiir 2024 und 2025 nach oben
korrigiert. In Europa wird fur die wichtigsten Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich
und Italien sowie fiir das Vereinigte Kénigreich ein Wachstum von unter 1% erwartet.

GDP growth projections for 2024 and 2025
%, year-on-year

India
Indonesia
China
Saudi Arabia
Tirkiye
G20
Mexico
Korea
Brazil
United States
OECD
Australia
Russia
South Africa
Japan
Canada
France
United Kingdom
Italy
Germany
Argentina -1.3%

Quelle: OECD Economic Outlook, November 2023

Es sei darauf hingewiesen, dass die Inflation nach wie vor ein zentrales Anliegen der
Zentralbanken und politischen Entscheidungstrager ist, insbesondere im Zusammenhang
mit der Erholung nach der Pandemie. Die Markte haben mit mehreren Zinssenkungen
gerechnet, doch die Zentralbanken in den USA und Europa kdnnten zégern schnell zu
handeln, da diese beim Auftreten von Inflationssignalen zdgerten, die Zinssadtze im Jahr
2021 rasch anzuheben.
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Es wird erwartet, dass die Geld- und Finanzpolitik eine entscheidende Rolle bei der
Unterstutzung der wirtschaftlichen Erholung spielen wird. Die Zentralbanken, darunter
die Federal Reserve, die Europdische Zentralbank, die Bank of Japan und die People’s Bank
of China, werden wahrscheinlich weiterhin die wirtschaftliche Entwicklung beobachten
und ihre Politik bei Bedarf anpassen, um das Wachstum zu stiitzen und die Inflation zu
steuern. Auch fiskalpolitische MaRnahmen wie Staatsausgaben und Steuern diirften 2024
wichtige Triebkrafte der Wirtschaftstatigkeit sein. Ein weniger diskutiertes Warnsignal aus
den USA, der wichtigsten Volkswirtschaft der Welt, ist, dass das US-Wirtschaftswachstum
im vierten Quartal 2023 offenbar um etwa die Hilfte zuriickgegangen ist (etwa 2,5%
gegeniuber der friheren ,China-dhnlichen” Wachstumsrate von 4,5%). Dies geschah
trotz starker Ausgabenstrome. Angesichts dieses Faktors scheint das Rekordniveau der
Aktienkurse iibertrieben.

Insgesamt deuten die Aussichten fiur 2024 auf ein schwieriges Umfeld mit einer
leichten Verlangsamung des Wachstums, nachlassendem Inflationsdruck und einer
anhaltenden Konzentration auf geld- und fiskalpolitische MaBnahmen zur Unterstiitzung
der wirtschaftlichen Erholung und Stabilitdt hin. Seit September hat sich der Ton der
Zentralbanken im Vergleich zu den vorangegangenen Monaten geandert, als einige von
ihnen nach fast zweiJahren keine Zinserhohungen mehr vornahmen, wahrend andere kurz
vor einer Zinserhohung stehen durften. Dies hat die Aufmerksamkeit der Markte auf die
Frage gelenkt, wie lange die Zinssatze angesichts des angespannten Wirtschaftswachstums
noch auf dem derzeitigen Niveau gehalten werden kénnen.

Mikro- und Marktbild: Markte (Anlageklassen), Bewertungen und
Markttechnik

Aktien

Wir lagen mit unserer Prognose fiir das 4. Quartal falsch: ,Die leichte Korrektur im 3.
Quartal .... spricht fir eine weitere Korrekturphase an den Aktienmarkten auf kurze
Sicht. Steigende Anleiherenditen und die erneute USD-Starke sind derzeit ebenfalls nicht
forderlich”.

Die besser als erwartet ausgefallenen Inflationsdaten fiir Oktober in den USA und vielen
Landern Europas lieferten den fehlenden ,positiven Makrotrigger”. Aus dem Q3-Bericht:
»,Was derzeit fehlt, ist ein klarer positiver ,Makro-Trigger”, damit die Markte auf breiter
Front wieder nach oben gehen kénnen”.

Innerhalb von 50-60 Tagen haben die Markte in Erwartung niedrigerer Renditen im Jahr
2024 und danach auf breiter Front heftig zugelegt. Was als Gegenbewegung bei den Mega-
Caps unter den Technologiewerten begann, verwandelte sich bald in eine breit angelegte
Erholung bei den Small- und Mid-Caps, den Schwellenlandern, den Rohstoffmarkten, den
Real Estate Investment Trusts usw.

Die Bewertungen in den USA und der EU sind sogar noch hoher geworden (KGV von etwa
22 fur den S&P500 und 15,5x fir den Euro Stoxx 50), wahrend sich die Fundamentaldaten
nicht im Gleichschritt mit den Aktienkursen bewegen. Vor allem qualitativ hochwertige
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Unternehmen wurden von den Anlegern unter Druck gesetzt und diskontieren nun ein
perfektes Szenario. Wenn iiberhaupt, erwarten wir, dass die Volatilitdt im Jahr 2024
zuriickkehren wird.

Staatsanleihen, Anleiherenditen

Im vierten Quartal 2023 kam es an den Anleihemarkten (netto) zu einer Versteilerung der
Renditekurve (Ausweitung der Spanne zwischen kurz- und langfristigen Anleiherenditen)
aufgrund des starken Anstiegs im ersten Monat des Quartals (Oktober), als die hawkishe
Rhetorik der Zentralbanken in der EU und den USA dominierte. Der Riickgang der
langfristigen Renditen im November und Dezember reichte bisher nicht aus, um die Form
der Kurve ins Negative zu drehen, obwohl ein Abflachungseffekt eintrat.

Auf dem Markt fir Unternehmensanleihen kam es zu einer Verflachung der Kreditkurven,
wobei sich der Abstand zwischen den kurz- und langfristigen Renditen verringerte und die
Spreads enger wurden.

Am Ende des Quartals gab es Anzeichen fiir eine Normalisierung, wobei die Erwartung
bestand, dass sinkende Zinssdtze die Renditen von Staatsanleihen nach unten und die
Anleihekurse nach oben treiben wiirden.

Staatsanleihen haben sich von einer ,heifen Kartoffel”, die niemand halten wollte, zu
einem Vermogenswert entwickelt, der eine historisch steile Rallye hingelegt hat. Wie
bei den meisten Erholungen haben Kapitulationsverkdufe diese Entwicklung ermdoglicht.
Panikartige Verkaufe von staatlich emittierten festverzinslichen Wertpapieren fiihrten
dazu, dass Anleger auf der Strecke blieben und Spekulanten massive Leerverkdufe auf
dem Markt tatigten. Moglicherweise beginnen wir gerade erst mit der Auflésung eines
der bedeutendsten , overcrowded Trades” der Geschichte. Manchmal ist eine einseitige
Positionierung ein wichtigerer Preistreiber als die fundamentalen Daten.

In Anbetracht der Fundamentaldaten (sinkende Inflation, Verlangsamung des Wachstums)
und der technischen Marktbedingungen (immer noch groRe Short-Positionierung durch
GroRspekulanten) glauben wir, dass ein Riickgang der 10-jahrigen US-Rendite auf bis
zu 3,25% in Sicht ist, unabhdngig von der nichsten FED-Aktion (Zinssenkung oder
Beibehaltung).




Januar 2024

i Ausblick

Kredite/Unternehmensanleihen

Die Aktienrallye hat im Laufe des Quartals zu einer Verengung der Spreads gefiihrt.
Wir halten Unternehmensanleihen mit Investment Grade (IG) weiterhin fir
attraktiv. 1G-Anleihen dirften sich in einem desinflationdren Umfeld (USA und Europa
ohne GroRbritannien) weiterhin positiv entwickeln. Allerdings sind die Spreads im
Hochzinssegment (HY) nicht mehr besonders attraktiv.

In Anbetracht der obigen Ausfiihrungen halten wir uns an IG-Unternehmensanleihen und
Schatzanleihen und wiirden bei einer Spread-Ausweitung in HY zukaufen.

usb

Anzeichen einer sinkenden Inflation und erneute Erwartungen von Zinssenkungen im
neuen Jahr haben einen Ausverkauf spekulativer USD-Positionen ausgeldst. Der USD-
Index ist von einem Hdchststand von 106 Mitte Oktober auf einen Tiefstand von 100,5
wahrend der Erstellung dieses Berichts gefallen.

Kurzfristig ist der USD-Index tiberverkauft, und es ist mit einer Back-and-Fill-Kursbewegung
zu rechnen. Mittelfristig durfte der USD jedoch seine Talfahrt fortsetzen, da die FED in den
Jahren 2024 und 2025 mehrere Zinssenkungen in Aussicht stellt. Ein fallender USD wird
die Schwellenmarkte, Edelmetalle und Rohstoffe weiterhin positiv beeinflussen.

Edelmetalle, Rohstoffe

Die Entwicklung des Goldpreises war im vierten Quartal eine Spiegelung der USD-
Bewegung. Die sinkende Inflation und die Erwartung von Zinssenkungen fihrten zu
einem Riickgang der erwarteten Realrenditen. Sinkende erwartete Realrenditen lassen
den Goldpreis steigen. Aktuell ist die Situation genau umgekehrt wie in 2022.

Wihrend ein erheblicher Teil der Zinssenkungen vom Markt bereits eingepreist wurde,
koénnte das Potenzial eines weiteren Riickgangs der Inflation das erwartete Zinsniveau
zusatzlich senken und damit den Goldpreis weiter stiitzen.

Fiir Industriemetalle besteht ein struktureller Optimismus fiir 2024, wobei ein globaler
Stratege einen optimistischeren Ausblick fiir Industriemetalle als fir Ol duRerte. Es
wird erwartet, dass die Nachfrage nach Industriemetallen durch die Energiewende,
insbesondere hin zu erneuerbaren Energien, gestitzt wird. Darliber hinaus prognostiziert
Goldman Sachs eine deutliche Verknappung der Kupfer- und Aluminiumvorrite,
was die Preise ab der zweiten Halfte des Jahres 2024 in die Hohe treiben diirfte.

Markttechnische Daten und Stimmung

Die Stimmung hat sich ins Positive gedreht. Wie oben dargestellt, schwankt der Angst- und
Gierindikator zwischen ,Gier” und ,extremer Gier”. Auch technisch gesehen befinden
sich die Aktien im liberkauften Bereich, doch die Breite hat sich im letzten Monat des
Jahres verbessert.
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In solchen Situationen gibt es in der Regel zwei Szenarien: Entweder kommt es zu einer
Korrektur des Uberkauften Zustands aufgrund einer ausreichend negativen Nachricht/
Ereignisses oder die Markte bewegen sich Gber einen ausreichend langen Zeitraum nicht
und der Uberkaufte technische Zustand wird ohne Erschiitterungen wieder absorbiert.
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Zusammenfassung Basisszenario

Der Zinserhohungszyklus ist beendet, da die Inflation unter Kontrolle ist. Die Renditen
langfristiger Anleihen sind in Erwartung von Zinssenkungen im Jahr 2024 gesunken.

Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten sind gemischt: Sie verschlechtern sich in Europa
und sind in den USA immer noch positiv. Die Normalisierung der Finanzstréme in den USA
deuten jedoch auf ein geringeres Wachstum in der GroRenordnung von 2,5% hin.

Unter diesen Umstdanden wiirden wir von einem Sweet-Spot-Szenario sprechen, wenn
es nicht ein gewisses MaB an Schaum und Spekulation auf dem Aktienmarkt zum
Jahresende gibe.

Fiir die erste Jahreshalfte 2024 erwarten wir aufgrund der sinkenden Inflation und der
Zinssenkungserwartungen eine Fortsetzung der positiven Entwicklung bei Anleihen.
Auch wenn das makrotkonomische Umfeld fiir Aktien und risikoreiche Anlagen im
Allgemeinen giinstig ist (Verbesserung der Liquiditdt, Lockerung der finanziellen
Bedingungen, sinkende Inflation), erwarten wir eher frither als spater eine Pause. Eine
Korrektur zur ,Reinigung des Himmels“ ware auf diesem Niveau sogar willkommen. Gold
und Edelmetalle im Allgemeinen, die nicht unkorreliert sind, werden auch weiterhin von
der oben beschriebenen Lockerung der finanziellen Bedingungen profitieren.

Welches sind die groBBten vorhersehbaren Gefahren fiir die Markte
derzeit?

1. Da ein UberschieRen weiterer Zinserhéhungen durch die Zentralbanken vom Tisch
ist, sollte sich das Risikomanagement nun mehr auf die Finanzpolitik und die
Kapitalstrome konzentrieren. Eine Verschlechterung der Wachstumserwartungen
wirde wahrscheinlich eine Revision der Gewinnerwartungen der Unternehmen und
eine Neubewertung der Aktienmarkte nach sich ziehen.

2. Ein ,Kreditereignis“ ist zwar weniger wahrscheinlich, aber es gibt immer noch
Uberschuldete Unternehmen, die nicht in der Lage sein werden, ihre Verbindlichkeiten
zu den derzeitigen Renditen zu refinanzieren. Je langer die Zinssatze auf diesem Niveau
bleiben, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls von betrachtlichem
AusmaR (das Immobilienunternehmen Signa in Osterreich war kein Ereignis, das die
Markte erschittert hatte).

3. Eine Verscharfung der geopolitischen Spannungen (militdrische Beteiligung Iran‘s an
der Krise im Nahen Osten).

4. Eine fiskalpolitische Kehrtwende in den USA kann in einem Wahljahr ausgeschlossen
werden, doch wird sich eine Verringerung der Steuerstréme mit Sicherheit (verzogert)
aufrisikoreiche Anlagen auswirken (d.h. die Kehrseite der Medaille von Zinssenkungen
sind geringere Einnahmen in den Taschen der Sparer, also ein geringerer Stimulus).
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(in Charts)

Inflation USA und Europa, seit 2011
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Nachdem sich die Inflation Gber Jahre auf relativ tiefem Niveau bewegt hat, erleben wir aktuell Inflationsraten, welche seit Jahrzenten nicht
mehr gesehen wurden. Sowohl die USA wie auch Europa haben die Hochststande der Inflation wohl hinter sich gelassen. Nichtsdestotrotz sind
die Inflationsraten weiterhin iber dem 2% Zielwert der jeweiligen Zentralbanken.

Zinssatze Zentralbanken, seit 2021

BECB Deposit Facility Rate 4.0000

BFED Funds Target Rate 5.5000
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Ausser der Bank of Japan haben alle Notenbanken in den letzten 2 Jahren ihre Zinsen stark angehoben. Im Dezember haben sich alle

Notenbanken entschieden die Zinsen auf dem aktuellen Niveau zu belassen. Moglicherweise sind wir bei den meisten Zentralbanken am Ende
des Zinserhdohungszyklus angelangt.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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(in Charts)

US Inflation vs. FED Funds Target Rate, seit 2011
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Wahrend die Inflation in den USA ihren Hohepunkt bereits tiberschritten hat, ist die Federal Funds Rate durch die Zinserh6hungen der FED
weiter angestiegen. Positive Realrenditen sind die Folge.

Vermaogen in Geldmarktfonds und FED Funds Target Rate, seit 2006
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Sprunghafte Anstiege der verwalteten Vermdogen in Geldmarktfonds waren in der Vergangenheit oftmals begleitet von Zinssenkungen der
Notenbank. Geldmarktfonds verzeichnen oftmals grosse Zuflisse in Zeiten grosser Unsicherheit oder wenn die Realzinsen steigen.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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Ruckblick & Ausblick

(in Charts)

Anleiherenditen in USA: 2 Jahre und 10 Jahre, seit 2018
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Die Anleiherenditen in den USA sind in 2023 auf den hochsten Stand seit Jahren gestiegen. Die Anleiherenditen im kurzfristigen Bereich sind
dabei deutlich starker gestiegen als die 10-jahrigen, was auch damit zu tun hat, dass das kurze Ende deutlich sensitiver auf Markterwartungen
hinsichtlich moglicher Zinserh6hungen reagiert. Nachdem die Zinsen Ende Oktober auf ein Jahreshoch gestiegen sind («higher for longer»
Diskussion) hat die erneute Zinspause der FED sowie leicht tiefer als erwartete Inflationsdaten im November zu einem Umdenken der
Marktteilnehmer gefiihrt und im Zuge dessen sind die Zinsen stark gesunken.

Zinskurve USA (10Y - 2Y), seit 2018

-+0.50
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-+-1,00
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Der Spread zwischen 2-jahrigen und 10-jahrigen Anleiherenditen in den USA hat sich von tber 150 Basispunkten zu Beginn des Jahres 2021
auf unter -100 Basispunkte eingeengt. Negative Werte (Zinsinversion) werden vom Markt als Frihindikator fiir eine bevorstehende Rezession
angesehen.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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Ruckblick & Ausblick

(in Charts)

Kurs-Gewinn-Verhaltnis S&P 500 und EuroStoxx 50, seit 2013
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Die Gegenbewegung an den Aktienmarkten von Ende Juli bis Ende Oktober hat dazu gefiihrt, dass die Bewertungen vom Jahreshoch etwas
zuriickgekommen sind. Jedoch hat die starke Kursentwicklung seit Anfang November die Bewertungen wieder auf Jahreshochststande
gebracht. Der amerikanische Aktienmarkt handelt weiterhin mit einem deutlichen Aufschlag beim Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) im Vergleich
zu Europa. Aber auch andere Bewertungsparameter (Shiller PE CAPE, Aktienrisikopramie etc.) deuten auf eine hohe Aktienbewertung in USA
hin.

S&P 500 kapitalgewichtet vs. S&P 500 gleichgewichtet vs. S&P 500 Technologiesektor,

seit Jahresbeginn 2023
Normalized As Of 12/30/2022 //\f 156.64
W SE&P 500 Index
| WS&P 500 Equal Weighted Index My 150
W SEP 500 IT Sector Index '\M [(J,
A,

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2023 |

Ein weiteres Beispiel fiir fehlende Marktbreite kann aufgrund der unterschiedlichen Entwicklung des gleichgewichteten und
kapitalgewichteten S&P 500 aufgezeigt werden. Wahrend der gleichgewichtete Index seit Beginn 2023 bis anfangs November nahezu
unverdndert ist, konnte der kapitalgewichtete Index um Gber 11% zulegen (Preisrendite). Hauptverantwortlich fir diese Entwicklung sind
wenige Aktien, welche vorwiegend aus dem Sektor Technologie stammen. Seit Ende Oktober hat sich die Marktbreite jedoch deutlich
verbessert.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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Ruckblick & Ausblick

(in Charts)

Marktbreite anhand Nasdaq 100, seit 2022
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Der Preisanstieg im Nasdaqg 100 bis Ende Oktober schien nicht sonderlich breit abgestiitzt zu sein, wenn man das Auseinanderdriften der
Preisentwicklung vom Nasdaq 100 und der Advance-Decline Linie betrachtet. Die Marktbreite hat sich seitdem deutlich verbessert.

High Yield & Investment Grade Spreads USA & Europa, seit 2013

mUS HY Spread 3.15
BEU HY Spread 4.04
BEU IG Spread 1.37
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High Yield & Investment Grade Spreads (Zinsaufschlage vs. die jeweiligen Staatsanleihen) haben sich im Zuge der Bankenkrise im Feb

2023 kurzfristig ausgeweitet. Seitdem haben sie sich wieder deutlich eingeengt. Der HY-Markt signalisiert derzeit keine starke Kontraktion
(Rezession). Darliber hinaus haben resilientere Wirtschaftsdaten (primar USA) zu einer weiteren Kontraktion der Spreads gefihrt.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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Ruckblick & Ausblick

(in Charts)

Goldpreis vs. Realzinsen, seit 2018
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Die hohen Inflationszahlen in den USA driickten die Realzinsen deutlich in den negativen Bereich. Die Realzinsen und der Goldpreis weisen

historisch gesehen eine hohe negative Korrelation auf. Der jlingste Riickgang der Realzinsen ist demnach auch einhergegangen mit einem
Preisanstieg im Edelmetall.

USD Index, seit 2018
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Der USD-Index ist ein Devisenindex, welcher das Verhéltnis des USD zu einem Wahrungskorb (u.a. EUR, JPY, GBP) darstellt. Der Index gibt

Aufschluss dariber, ob der USD stark oder schwach ist gegentiber dem Wahrungskorb. Obwohl sich der USD-Index in den letzten Wochen
stark abgewertet hat, ist er anhand des RSI noch nicht Gberverkauft.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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Riickblick & Ausblick

(in Charts)

Globale Einkaufsmanagerindizes verarbeitendes Gewerbe, seit 2021
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Die Einkaufsmanagerindizes sind eine der aussagekréaftigsten Frihindikatoren fir die wirtschaftliche Aktivitadt eines Landes resp. einer Region.
Wahrend Werte ber 50 Wachstum signalisieren deuten Werte unter 50 auf ein Schrumpfen der Aktivitat hin. Die Werte flr das verarbeitende
Gewerbe in Europa, USA und Global sind seit Mitte 2021 riickldufig und befinden sich aktuell allesamt unter 50.

Konsumklimaindex der Universitat Michigan, seit 2021
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Der Konsumklimaindex der Universitat Michigan ist ein Stimmungsindikator, welcher die Konsumneigung der Privathaushalte abbildet
und ebenfalls als Frihindikator fiir die wirtschaftliche Entwicklung gilt. Die Daten geben Einblicke aufs aktuell vorherrschende
Verbrauchervertrauen und deren Erwartungen an die zuktinftige Entwicklung. Das Verbrauchervertrauen gilt als zentraler Indikator fiir
Konsumausgaben, welche Giber 60% der US-Wirtschaftsleistung ausmachen.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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«Mikro»
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Die Wirtschaftsdaten sind nach wie vor uneinheitlich und die
Erwartungen fiir die verschiedenen Regionen fiir 2024 divergieren.

Die USA werden voraussichtlich eine Rezession vermeiden,

aber ihre Wachstumsprognose (2024) wurde von Fitch auf 1,4%
nach unten korrigiert (1,7% von der OECD). In Europa wird ftir

die wichtigsten Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich und
Italien sowie fiir das Vereinigte Konigreich ein Wachstum von unter
1% erwartet. Fir China wird ein Wachstum von 4,7% erwartet
(gegenliber 5,2% im Jahr 2023). Nur die Prognose fiir Japan wurde
nach oben korrigiert, von 1% auf 1,2% (OECD).

Die weltweite Inflation wird sich voraussichtlich auf 6,9% im
Jahr 2023 und auf 4,9% im Jahr 2024 abschwachen. Steigende
Lebensmittel- und Olpreise sprechen dafiir, dass sich die
Zentralbanken mit Zinssenkungen Zeit lassen sollten.

Die USA, China und die Schweiz sind die Lander, die derzeit
positive reale Zinssatze aufweisen, wahrend in Europa, Japan und
insbesondere im Vereinigten Konigreich die Inflationsraten immer
noch hoher sind als das Zinsniveau.

In Anbetracht der jiingsten Erklarungen der Zentralbanken, die
Zinsen auf Eis zu legen und flr 2024 Zinssenkungen anzustreben,
werden wir zu dem Schluss kommen, dass der Inflationsriickgang
in Europa zu etwas Schlimmerem als einer sanften Landung fihren
kénnte. Sollte sich die jingste OECD-Prognose eines andmischen
Wachstums von unter 1% fiir 2024 bestatigen, konnte Europa bald
einen Inflationsriickgang mit rezessiven Ziigen erleben.

Ungeachtet der Erwartung eines Endes der lockeren Geldpolitik ist
Japan immer noch das Land mit der stimulierendsten Geldpolitik
und negativen Realzinsen.

Schlussfolgerung: Die USA und Japan sind nach wie vor die
widerstandsfahigsten Volkswirtschaften, wahrend Europa und das
Vereinigte Konigreich den harten Weg des Inflationsabbaus gehen
miissen, d. h. Gber eine Verringerung des nominalen Wachstums.
Die Fiskalstrome sind in den USA immer noch forderlich, wenn auch
nicht fiir ein Wachstum wie in China (wie in den Jahren 2022/23).
Die Strome unterstiitzen eine moderatere Wachstumsrate (2,5%
erwartet). In Anbetracht des hohen Niveaus des Aktienmarktes ist
Vorsicht geboten.

®  Die kraftige Rallye, die sich

im Dezember fortsetzte, lie
viele positive Erwartungen fur
2024 auBer Acht, insbesondere
in Bezug auf Zinssenkungen.

Im Laufe des Monats kam

es zu einer Ausweitung

der Aktienbewertungen
(Multiplikatoren), da wir

noch keine Hinweise auf
Gewinnentwicklungen hatten.
Wenn das Logistikunternehmen
FedEx ein Indikator ist, sollten
wir im ersten Monat des Jahres
2024 eine weniger spannende
Gewinnsaison erwarten.

Die Aktienmarkte sind nicht

mehr billig: Das Forward PE des
S&P 500 liegt bei 19,6x und das
des Euro Stoxx 50 bei 12,5x. Nur
der chinesische CSI 300 sieht mit
einem Kurs-Gewinn-Verhdltnis von
10,1x glinstig aus.

Staatsanleihen: In Anbetracht
der Fundamentaldaten (sinkende
Inflat-ion, Verlangsamung

des Wachstums) und der
technischen Marktlage (nach

wie vor umfangreiche Short-
Positionierungen von Spekulanten
wie Managed Futures und
anderen wichtigen Akteuren)
halten wir einen Riickgang der
10-jahrigen US-Rendite auf bis zu
3,25 % fuir moglich, unabhangig
von den nachsten Malnahmen
der FED.

Aktien vs. Anleihen (und Bargeld):

Auf relativer Basis sind Staats-
und IG-Unternehmensanleihen
attraktiver als Aktien, wenn

man die Verlangsamung der
Wirtschaft und das Potenzial

flr einen weiteren Rickgang

der langfristigen Renditen
beriicksichtigt, unabhadngig davon,
ob die Zinsen gesenkt werden
oder nicht.

Unternehmensanleihen: Dem
selekti-ven Ansatz sollte weiterhin
der Vorzug gegeben werden. Trotz
der sehr engen Spreads bieten
IG-Unternehmensanleihen der
hochsten Qualitat attraktive
Nominalrenditen. Sollten wir

in ein disinflationdres Umfeld
eintreten (die Wahrscheinlichkeit
dieses Szenarios ist unseres
Erachtens weiter gestiegen),
bieten IG-Anleihen viel Spielraum
flr Kapitalzuwachs. Gleichzeitig
sind die knappen Renditen im
unteren Qualitdts-spektrum

(HY) angesichts einer moglichen
Konjunkturabschwa-chung nicht
besonders attraktiv.

Der CNN Fear and Greed Index, der die Stimmung der Anleger
misst, bewegte sich im Dezember und zu Beginn des neuen Jahres
zwischen "Gier" und "extremer Gier". Nach der groRen Rallye im
November und Dezember sind die Anleger von den Aktienmarkten
und risikoreichen Anlagen im Allgemeinen begeistert.

Die Aufwartsbewegung bei Anleihen im November und Dezember
war sehr bedeutsam, da der Markt, der zuvor von GroRspekulanten
"geshortet" worden war, sah panische Anleger an der Seitenlinie
stehen und GroRspekulanten, die den Markt massiv leerverkauft
hatten. Es bedurfte nur einer Reihe von Inflationsdaten, die besser
ausfielen als erwartet, um eine der am starksten Gberfullten
Transaktionen der Geschichte aufzulésen.

In Anbetracht der immer noch bestehenden massiven Short-
Positionen von Spekulanten (Managed Money und Managed
Futures) ist der Renditertickgang moglicherweise noch nicht vorbei.

USD: Kurzfristig ist der USD-Index tberverkauft, und vor dem
Jahreswechsel hat eine Back-and-Fill-Kursbewegung eingesetzt.
Mittelfristig diirfte der USD jedoch aufgrund der Erwartung
mehrerer Zinssenkungen durch die FED in den Jahren 2024 und
2025 wieder fallen. Ein fallender USD wird die Schwellenmirkte,
Edelmetalle und Rohstoffe weiterhin positiv beeinflussen.

Der Goldpreis halt sich iiber der psychologischen Marke von
2.000 USD pro Unze. Der Goldpreis hat sich im 4. Quartal 2023
spiegelbildlich zum USD entwickelt. Die sinkende Inflation und

die Erwartung von Zinssenkungen fiihren zu einem Riickgang der
erwarteten Realrenditen. Sinkende erwartete reale Renditen
lassen den Goldpreis steigen. Wahrend ein erheblicher Teil der
Zinssenkungen vom Markt bereits eingepreist wurde, konnte das
Potenzial einer weiter sinkenden Inflation das erwartete Zinsniveau
zusatzlich senken und somit den Goldpreis stiitzen.

Schlussfolgerung: Aktien sind angesichts der hohen Bewertung
und der erwarteten Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
"liberspannt" (die Aktienkurse folgen der Wirtschaft und nicht
umgekehrt). "Gier" und weit verbreiteter Optimismus tragen zur
"Gefahrenzone" bei. Anleihen sind noch nicht iiberbewertet (die
Renditen werden noch weiter fallen), und kurzfristige Korrekturen
werden Kaufgelegenheiten darstellen.
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«Wie Markte sich verhalten sollten»

Fundamental-Daten
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«Wie Markte sich
tatsachlich verhalten»
Markt-Dynamik

1
«Makro»

2
«Mikro»

3
«Markt»

Liquiditatsparameter und
Wirtschaftszyklen

Bewertungsparameter

«Absolut» «Relativ»

Angebots - / Nachfrageverhalten,
Markttechnische Parameter und
Markt - «Sentiment»

Aktien
IG/HY/EMK
Anleihen

(inflationsge-
schiitzt]

Das Augenmerk liegt hier auf jenen
drei makrookonomische Faktoren,
die u.E. auf die Entwicklung von
einzelnen Vermogenswerten einen
entscheidenden Einfluss haben:

Wachstum,
Inflation (Zinsen) und

monetare Basis
(expansive vs. restriktive
Gesamtliquiditatssituation).

N

Hier werden sowohl «relative» wie «absolute»
Bewertungsparameter herangezogen. Unterschiedliche
Vermogens-klassen werden sowohl einzeln (absolut)
als auch im relativen Verhaltnis zueinander

analysiert, um insbesondere auch im historischen
Zusammenhang Uber-/Unterbewertungen zu eruieren.
Auf aggregierter Basis werden Parameter wie
Dividendenrenditen, Verhaltnis von Gewinn-(«earnings
yield») zu Anleihenrenditen, KGVs, zyklisch adjustierte
KGVs («CAPE»), etc. ausgewertet. Gleichzeitig erfolgen
in einem zweiten Schritt die unternehmensspezifischen
Analysen fur die Wertpapierselektion anhand
verschiedener Kriterien (Indices).

N

Die Ereignisse an den Anlagemarkten
zeigen deutlich auf, dass sich
Wertpapierpreise langfristig zwar
durchaus rational im Sinne der
unterliegenden ckonomischen
Struktur (zum Beispiel die
Gewinnentwicklungen von
Unternehmen bei Aktienpreisen)
entwickeln, kurz- und mittelfristig
jedoch weit weniger von rationalen
Entscheidungen, sondern vielmehr von
nicht-rationalen Verhaltensmustern
der breiten Anlegergemeinde
abhangen.

Diese akzentuieren Haussen und
Baissen - indem Wertpapierpreise weit
starker steigen und fallen als dies die
Unternehmensgewinne tun

- und bestimmen damit wesentlich

die Risiken und Chancen an den
Markten. Daher werden in

diesem Bereich unterschiedliche
markttechnische Faktoren analysiert,
welche fur die Richtung der Markte
relevant sein konnen («price & volume
action», «sentiment», Markt-
Trendanalyse, etc.).
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vi Koordinaten

Fur Deutschland: info@conren.de
Fir die Schweiz (nur fir qualifizierte Anleger gemaéss Art. 10 Abs. 3ter des
KAG): info@conrenfonds.com

CONREN-Blog: https://conrenfonds.com/conren-blog/
CONREN Newsletter: https://conrenfonds.com/kontakt/
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Rechtlicher Hinweis

\'4

Diese Publikation dient ausschlieBlich Informationszwecken. Sie ist kein Verkaufsprospekt
imSinnedesGesetzes,sonderneinewerbliche Darstellung, diederindividuellenInformation
dient. Die Publikation darf nicht als Verkaufsangebot oder als Aufforderung zu Abgabe
eines Angebots zum Kauf von Wertpapieren verstanden werden. Anlagen durfen nur auf
der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes, des KID, des Verwaltungsreglement bzw.
der Satzung sowie den jeweiligen Jahres- und Halbjahresberichte des jeweiligen Fonds
getatigt werden, in dem Anlageziele, Gebihren, Chancen, Risiken und andere wichtige
Fondsbelange ausfihrlich beschrieben sind. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt,
das KID, das Verwaltungsreglement bzw. die Satzung und den jeweiligen Jahres- und
Halbjahresberichten sorgféltig durch und konsultieren Sie lhren rechtlichen und/oder
steuerlichen Berater, bevor Sie eine Anlage tatigen.

Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgénge
bei den im Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrundeliegenden Wahrung im
Anteilspreis widerspiegeln. Investoren erhalten den investierten Betrag moglicherweise
nicht in voller Hohe zuriick. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir
kiinftige Ergebnisse. Die in diesem Dokument beschriebenen Fondslésungen, definieren
sich grundsatzlich als langfristiges Anlageinstrument. Anleger sollten langjahrige
Wertpapiererfahrung haben und Gber einen langfristigen Anlagehorizont verfiigen. Sollten
Sie nicht Gber umfangreiche Kenntnisse und Erfahrungen im Bereich von Aktienanlagen,
Anleihen, Fremdwahrungen und Investmentfonds verfligen, raten wir dringend dazu, die
Informationen in diesem Dokument und die Informationen aus dem Verkaufsprospekt
unter Hinzuziehung fachlich kompetenter Beratung zu verwenden.

Die Informationen in dieser Publikation wurden aus Daten erarbeitet, von deren Richtigkeit
ausgegangen wurde; der Herausgeber und/oder dessen verbundene Unternehmen und
Vertragspartner Ubernehmen jedoch weder Haftung noch eine Garantie fiir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der Informationen. Jede Haftung fir die angefiihrten Informationen
und Angaben fur direkte oder indirekte Schaden aus deren Verwendung wird ausdriicklich
ausgeschlossen. Die in der Publikation gemachten Aussagen kdnnen ohne Vorankiindigung
gedndert werden. Die ggf. enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene
Ansicht und die Ansicht der Altrafin Advisory AG, dem Fondsmanager der CONREN Fonds
der geschilderten Umstande dar. Hiermit ist weder eine Allgemeingultigkeit noch eine
Empfehlung beziehungsweise Anlageberatung verbunden. Holdings und Allokationen
von Fonds konnen sich andern. Gemachte Aussagen beziehen sich auf den Zeitpunkt
der Veroffentlichung und stimmen moglicherweise nicht mit der Meinung zu einem
spateren Zeitpunkt Giberein. Die Meinungen dienen dem Verstandnis des Anlageprozesses
und sind nicht als Anlageempfehlung gedacht. Die in diesem Dokument diskutierten
Anlagemoglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Anleger je nach deren speziellen Anlagezielen
und je nach deren finanzieller Situation ungeeignet sein. Die Ausfiihrungen gehen zudem
von unserer Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Die steuerliche
Behandlung hdngt von den persénlichen Verhiltnissen ab und kann kiinftigen Anderungen
unterworfen sein. Alle Angaben in diesem Dokument erfolgen ohne Gewabhr.

Die in dieser Publikation beschriebenen Produkte, Wertpapiere und Fonds sind
moglicherweise nicht in allen Ldndern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum
Erwerb verfligbar. In verschiedenen Landern diirfen Fonds nur angeboten werden, wenn
eine Genehmigung der o6rtlichen Aufsichtsbehoérde erlangt wurde. Diese Unterlage kann
nur verteilt werden, soweit nach dem anwendbaren Recht zuldssig. Insbesondere richtet
sich diese Publikation weder an US-Biirger noch an Personen mit stdndigem Wohnsitz in
den USA. In der Schweiz richtet sich die Unterlage ausschlieflich an qualifizierte Anleger
gemal KAG. Bitte setzen Sie sich gegebenenfalls mit einer ortlichen Vertriebsstelle in
Verbindung.

@ CONREN
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vii Rechtlicher Hinweis

(Fortsetzung)

Diese Publikation dient ausschlieRlich Informationszwecken. Sie ist eine werbliche
Darstellung, die der individuellen Information dient. Die Publikation darf nicht als
Verkaufsangebot oder als Aufforderung zu Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren verstanden werden. Sollten Sie nicht lGber umfangreiche Kenntnisse
und Erfahrungen im Bereich von Aktienanlagen, Anleihen, Fremdwahrungen und
Investmentfonds verfligen, raten wir dringend dazu, fachlich kompetente Beratung
hinzuzuziehen. Die Informationen in dieser Publikation wurden aus Daten erarbeitet, von
deren Richtigkeit ausgegangen wurde; der Herausgeber und/oder dessen verbundene
Unternehmen und Vertragspartner Ubernehmen jedoch weder Haftung noch eine
Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen. Jede Haftung fir
die angefiihrten Informationen und Angaben fiir direkte oder indirekte Schaden aus
deren Verwendung wird ausdricklich ausgeschlossen. Die in der Publikation gemachten
Aussagen konnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Die ggf. enthaltenen
Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht und die Ansicht der Altrafin AG
der geschilderten Umstande dar. Hiermit ist weder eine Allgemeingiltigkeit noch eine
Empfehlung beziehungsweise Anlageberatung verbunden. Holdings und Allokationen
von Portfolios kdnnen sich jederzeit andern. Gemachte Aussagen beziehen sich auf den
Zeitpunkt der Veroffentlichung und stimmen moglicherweise nicht mit der Meinung
zu einem spdateren Zeitpunkt Uberein. Die Meinungen dienen dem Verstandnis des
Anlageprozesses und sind nicht als Anlageempfehlung gedacht. Die in diesem Dokument
diskutierten Anlagemoglichkeiten konnen fiir bestimmte Anleger je nach deren speziellen
Anlagezielen und je nach deren finanzieller Situation ungeeignet sein. Alle Angaben in
diesem Dokument erfolgen ohne Gewahr. Insbesondere richtet sich diese Publikation
weder an US-Biirger noch an Personen mit standigem Wohnsitz in den USA. In der Schweiz
richtet sich die Unterlage ausschlieRlich an qualifizierte Anleger gemaR KAG.

© Copyright

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Die dadurch begriindeten Rechte,
insbesondere der Ubersetzung, des Nachdrucks, des Vortrags, der Entnahme
von Abbildungen und Tabellen, der Funksendung, der Mikroverfilmung oder der
Vervielfdltigung auf anderen Wegen und der Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen,
bleiben, auch bei nur auszugsweiser Verwertung, vorbehalten. Eine komplette oder
auszugsweise Vervielfdltigung dieser Publikation ist auch im Einzelfall nur in den
Grenzen der gesetzlichen Bestimmungen zuldssig. Zuwiderhandlungen kénnen zivil- und
strafrechtliche Folgen nach sich ziehen.




