WYSS & PARTNER

Jahresbericht 2023 W&P Dynamic CHF

In der ersten Jahreshalfte wurden die Finanzmarkte von der Widerstandsfahigkeit der
US-Wirtschaft trotz des anhaltenden geldpolitischen Kurswechsels Uberrascht. Die
zweite Jahreshalfte 2023 lasst sich in zwei unterschiedliche Episoden unterteilen: Viele
Aktienindizes korrigierten zweistellig von ihren Hochststédnden, und die Obligationen-
renditen stiegen bis weit in den Oktober hinein. AnschlieBend erwiesen sich November
und Dezember als sehr starke Monate, in denen sowohl die Aktien- als auch die Anlei-
henmarkte zum Jahresende wieder anzogen. Der Fonds verzeichnete ein insgesamt
sehr starkes Jahr mit einer Nettoperformance von +12.8 %.

Grafik 1: Wertentwicklung W&P Dynamic CHF (02.06.2020 - 31.12.2023%)
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*Vom 02.06.2020 bis zum 26.03.2021 wurde das Produkt Uber ein aktiv verwaltetes Zertifikat, emittiert durch die Helvetische Bank,
gefihrt. Es gelten die gleiche Anlagepolitik und -restriktionen fir den Fonds wie fir das damalige Zertifikat. Das aktiv verwaltete
Zertifikat wurde am 26.03.2021 in den Fonds Uberflhrt und aufgel&st. Die vergangene Performance ist kein Indikator fur die lau-
fende oder kinftige Wertentwicklung

Die Zentralbanken haben bereits zu Beginn des Jahres das Tempo der Zinserhdhungen
verringert, und die kurzfristigen Zinssatze scheinen in der zweiten Jahreshalfte ihren
Hoéhepunkt erreicht zu haben. Die Inflation hat sich im Westen weiter abgekinhlt, liegt
aber immer noch deutlich tber den Zielen. Unterdessen sind die Arbeitsmarkte nach
wie vor recht angespannt, und nur vereinzelt sind Anzeichen einer vorsichtigen Ent-
spannung zu beobachten. Das Wirtschaftswachstum in den USA wurde von einem
scheinbar unermudlichen Verbraucher getragen, der die wahrscheinlich letzten Erspar-
nisse aus den auBergewdhnlichen Einnahmen von «Helikoptergeld» aus der Pandemie
ausgab. Auf der anderen Seite des Atlantiks stagnierte das Wachstum in Europa, ge-
pragt von der strauchelnden deutschen und britischen Wirtschaft. Die erneute Eskala-
tion der Gewalt im Nahen Osten hat den Fokus auf einen weiteren geopolitischen
Brandherd gelenkt, neben dem andauernden Krieg in der Ukraine und anderen Konflik-
ten, die aufgetaucht sind, wie im Roten Meer oder zwischen Venezuela und Guyana.

e Zu Beginn der zweiten Jahreshalfte 2023 gaben Aktien einen Teil der Perfor-
mance der erfreulichen ersten Jahreshéalfte wieder ab, wobei einige Indizes
zweistellig korrigierten. Da die Markte stark Uberverkauft waren, erholten sich
die Aktien wieder, wobei vor allem bekannte Namen aus dem erweiterten Tech-
nologiesektor die Erholung bis zum Jahresende anfihrten. 2023 war ein Jahr
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mit auBerordentlichen Divergenzen in Bezug auf die Wertentwicklung einzelner
Sektoren. Wahrend der Technologiesektor und ihm nahestehende Unterneh-
men im Jahresverlauf um weit Uber 40 % zulegten, verzeichneten andere eine
flache oder negative Performance (Basiskonsumgiiter, Energie, Gesundheit,
Versorger). Das Ubergreifende Thema des Jahres war zweifellos die Euphorie
im Bereich der klnstlichen Intelligenz, die bestimmte Aktien zu neuen H6chst-
stdnden trieb. Der Fonds war gut positioniert, um von diesem Trend mit Beteili-
gungen an Nvidia, Microsoft oder Alphabet zu profitieren. Weitere Namen mit
ausserst erfreulicher Entwicklung waren beispielsweise die VAT Group, Ca-
dence, UBS oder ABB. Auch die im Vorjahr zurlickgebliebenen Schweizer Perlen
wie Sika, Straumann, oder Sonova legten zwischen 25-30% zu im Jahr 2023.

e Die EZB erreichte ihren Zinshéchststand im September, wédhrend die Fed die
letzte Zinserndhung im Juli vornahm und die Schweizerische Nationalbank die
Zinsen seit Juni nicht mehr angehoben hat. Dennoch stiegen die langerfristi-
gen Zinssatze zu Beginn der zweiten Jahreshalfte kontinuierlich an, wobei die
Jahreshéchststande von Anfang Marz jedoch nicht mehr erreicht wurden. Im
November und Dezember kehrte sich dies um, und die Renditen beendeten
das Jahr auf einem deutlich geringeren Niveau wie zur Jahresmitte bzw.- An-
fang. In der Zwischenzeit verringerten sich die Kreditrisikoaufschlage weiter
leicht, was das Vertrauen in die Fahigkeit der Unternehmen widerspiegelt, ihre
Schulden weiterhin zu bedienen. Insgesamt stieg der Anteil der festverzinsli-
chen Wertpapiere im Laufe des Jahres um einen mittleren einstelligen Pro-
zentsatz, was gut zur Gesamtperformance beitrug.

e Die Goldposition entwickelte sichim Jahr 2023 trotz eines starken Frankens und
leicht steigenden Realzinsen gut, unterstUtzt durch Kdufe der Zentralbanken
und die anhaltende geopolitische Unsicherheit.

Wir gehen davon aus, dass das globale Wirtschaftswachstum 2024 unterdurchschnitt-
lich ausfallen wird, wobei die Rezessionsrisiken im Westen am starksten ausgepragt
sind, wahrend China mit ersten Anzeichen einer Deflation zu kdimpfen hat. In Europa und
den USA durfte die Inflation weiter sinken, auch wenn die "letzte Meile" zu den Zielen
der Zentralbanken langwierig und schwieriger zu erreichen sein wird. Sollten die Volks-
wirtschaften in Europa und den USA beunruhigende Anzeichen einer ausgepragteren
Schwaéche zeigen, dirfte sich der Schwerpunkt von der Bekdmpfung der hartnackigen
Inflation auf eine ausgewogenere Sichtweise verlagern, die auch Aspekte des Wirt-
schaftswachstums bertcksichtigt. In jedem Fall scheint der seit langem erwartete H6-
hepunkt der kurzfristigen Zinssatze in der zweiten Jahreshalfte 2023 erreicht zu sein,
und die Rhetorik der Zentralbanken wendet sich zunehmend der Diskussion Gber még-
liche Zinssenkungen zu - vorausgesetzt, die Inflationsentwicklung lasst dies zu.

Eine Mehrheit an den Finanzmaéarkten scheint sich von einer weithin beflrchteten Re-
zession auf eine weiche Landung als wahrscheinlichstes Szenario zu verlagern. Dies
spiegelt sich sowohl in den Risikoaufschlagen als auch in den Bewertungen und Ge-
winnerwartungen wider. Wir rdumen ein, dass sich die Aussichten auf eine weiche Lan-
dung verbessert haben, sehen jedoch die Gefahr, dass Unternehmensgewinne die An-
leger enttduschen, zumal die Bewertungen in den USA nicht glinstig sind. Wir konzent-
rieren uns auf qualitativ hochwertige Unternehmen sowohl bei Aktien als auch bei An-
leihen, wobei wir den Schwerpunkt auf strukturelle Wachstumssegmente wie Automa-
tisierung, Reorganisation der Lieferketten, Adoption von kinstlicher Intelligenz und
Energieinfrastruktur legen.
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