Jahresbericht 2023 und
Finanzmarktausblick
2024

Sehr geehrte Leserin,
sehr geehrter Leser,

der Jahreswechsel liegt hinter uns, und wir wollen unse-
ren Blick umgehend und erwartungsvoll nach vorne rich-
ten, denn ,Jedem Anfang wohnt ein Zauber inne.” Das
gilt auch fiir das neue Borsenjahr. Trotzdem werden wir
ein letztes Mal zurtickblicken und vor allem die Anlage-
ergebnisse des Jahres 2023 darlegen.

GroReren Raum geben wir nunmehr aber unseren Ein-
schatzungen und Erwartungen fir das Jahr 2024.

Eines ist uns jedoch besonders wichtig:

Wir konnten bei unseren Kundenempfingen, bei per-"-

sonlichen Gesprachen und bei vielen anderen Gele-
genheiten immer wieder die Wertschdtzung und das
Vertrauen, das uns entgegengebracht wird, sehr un-
mittelbar spiliren. Auch bei der letztjahrigen Kundenbe-
fragung erhielten wir neben wertvollen Hinweisen und
Anregungen vor allem viel Zuspruch fiir unser Tun. Dass
unabhdngige Branchentester, wie der ,Elite Report” des
Handelsblatts, die Leistungen des Vermdgensmanage-
ments sehr positiv herausstreichen, erfiillt uns natdrlich
ebenso mit groer Freude.

All das zeigt, wie wichtig und sinnstiftend es ist, die In-
teressen unserer Kunden mit Engagement zu vertreten
- Und das soll auch unser Versprechen fiir die Zukunft
sein!

Wir werden weiterhin mit Freude und Engagement unser
Bestes geben, um das uns anvertraute Vermogen sicher,
werthaltig und ertragreich zu veranlagen.

Mit besten GriiRen

lhr
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Was brachte das
Anlagejahr 2023?

Natiirlich wieder viele Uberraschungen, aber gleich vor-
weg: Es waren die positiven Uberraschungen, welche die
Gesamttendenz bestimmten und negative Entwicklun-
gen in der Wirtschaft und dem Weltgeschehen mehr als
kompensieren konnten.

Aktien konnten iiberzeugen

Die Basis fiir ein positives Anlagejahr 2023 wurde schon
zu Jahresbeginn gelegt, denn das Jahr begann mit viel
Pessimismus und Zuriickhaltung. Der Krieg in der Ukra-
ine, schwache Konjunkturaussichten, steigende Zinsen,
Bankenkrisen in den USA und der Schweiz usw. dampf-
ten die Erwartungshaltung und fiihrten zu einer generel-
len Zuriickhaltung bei vielen Investoren.
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Wenn sich die breite Anlegergemeinschaft jedoch kaum
etwas Positives erhofft, kommt es haufig anders. Nega-
tives wurde offenbar ausreichend erwartet und war an
der Borse somit bereits weitgehend eingepreist. Posi-
tive Aspekte, wie die technologische Revolution der K
(ktinstliche Intelligenz), aber auch deutlich fallende In-
flationsraten in den USA und im Euroraum, und daraus
resultierende Spekulationen auf Zinssenkungen im Jahr
2024 fuhrten letztendlich zu erfreulichen Anlageresul-
taten.

Unser Aktienportfolio konnte 2023 um ca. 11% an Wert
zulegen, seit Start im Oktober 2021 kam es zu einem
Wertzuwachs von 8%. Die Performance unserer Vermo-
gensverwaltung liegt nur mehr knapp unterhalb der bis-
herigen Hochststande. Das ist angesichts des 6konomi-
schen und politischen Umfeldes sicherlich eine positive
Uberraschung.

Sie wissen, es ist wichtig, in anspruchsvollen Zeiten mog-
lichst wenig zu verlieren oder — noch besser — das Ver-
mogen zu erhalten, damit sich die aus den guten Bor-
senzeiten resultierenden Wertzuwachse voll entfalten
kdnnen. Unser bedingungsloser Qualitdtsansatz und
der Fokus auf ausgezeichnete Unternehmen aus wachs-
tumsstarken und auch wachstumsstabilen Branchen ha-
ben sich bewahrt.

Dividendenaktien hielten sich 2023 zwar stabil, das ist
aber natirlich nicht die Ambition. Diese Seitwartsent-
wicklung sollte jedoch nicht Gberraschen und schon gar
nicht beunruhigen. In einer Zeit steigender risikoloser
Zinsen erscheinen Dividenden aus Aktienveranlagungen
kurzfristig womoglich nicht mehr so attraktiv. Es ist je-
doch zu berticksichtigen, dass Dividendenaktien im tur-
bulenten Jahr 2022 eine unglaubliche Stabilitdt zeigten,
und ein stetig wachsendes Dividendeneinkommen wird
auch weiterhin ein wichtiger Ertragspfeiler bleiben.

ﬂ Eine Herausforderung stellte
die Titelauswahl dar.

Bekanntlich wurde die positive Marktentwicklung in den
USA — und somit an den Weltborsen — groftenteils von
den fiihrenden sieben Technologieriesen getragen.

Auch in unserem Portfolio befinden sich die Technolo-
giefiihrer Microsoft, Apple, Nvidia, Amazon und Alpha-
bet, aber nicht in einem Ausmal von ca. 30% wie bei
einem Indexinvestment. Wir investierten ca. 10% des
Aktienkapitals in diese Werte. Durch die Beimischung
von Unternehmen wie Intuit, Novo Nordisk, SAP, L'Oreal,
MercadoLibre und anderen konnte trotzdem ein anspre-
chendes Gesamtergebnis erzielt werden.

Sie kennen unseren Investmentzugang: Wenn wir von
einer Anlage lberzeugt sind, dann soll auch in einem
mafgeblichen Umfang investiert werden. Ein Drittel des
Gesamtvermdgens in einige wenige Gesellschaften zu
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investieren, entspricht hingegen nicht unserer Empfeh-
lung hinsichtlich einer verniinftigen Diversifikation Ihres
Vermogens.

Anleihen dienten dem Ertrag - und
der Risikodiversifikation.

Anleihen fanden ihre alte Rolle wieder. Die inverse Zins-
kurve (kurze Laufzeiten bringen héhere Ertrage als lange
Zinsbindungen) hat es bereits angekiindigt: Der Markt
geht davon aus, dass die Zinsanhebungen der Noten-
banken ihr Ende gefunden haben und die Notenban-
ken sogar Zinssenkungen vornehmen werden. Es sollte
also wieder Sinn ergeben, auf langere Laufzeiten bei
Anleihen zu setzen. Aufgrund dieser Einschatzung, die
wir schon seit einiger Zeit teilen, wurde die Laufzeiten-
struktur unseres Anleihenportfolios von ca. 4,5 Jahren zu
Jahresbeginn auf zuletzt 5,5 bis 6 Jahre erhoht und zu
diesem Zweck auch die Cash-Reserve abgebaut.

Bei einem Gesamtertrag im Jahr 2023 von 4,8% wird
ersichtlich, dass neben den Zinseinnahmen auch erste
Kursgewinne bei Anleihen verbucht werden konnten.
Das Ergebnis spiegelt auch wider, dass wir bei Zinspa-
pieren stets auf sehr gute Bonitdten und tiberschaubare
Laufzeiten setzen, ein Zugang, der unser Anleihenport-
folio im Jahr 2022 vor gréRerem Schaden bewahrt hat.

Inflationsgeschiitzte Anleihen bleiben eine Beimischung
im Ausmal von 13,5% des Anleihenteils, welche wir auf-
grund der geanderten Inflationsperspektive nicht weiter
ausgebaut haben. Zur Diversifikation machen diese An-
leihen aufgrund ihrer variablen Zinskomponente jedoch
auch weiterhin Sinn.

Bei Wahrungen war das Bild durchaus differenziert. Sie
wissen aufgrund unserer regelmafligen Aussendungen,
dass wir bei Fremdwahrungen sehr konzentriert investie-
ren. Von den rund 23% Fremdwahrungen bei Anleihen
sind 80% zu gleichen Teilen in den Schweizer Franken
und den US-Dollar investiert. Die sehr hohe Gewichtung
des Franken hat sich gelohnt, da wir einen Wahrungsge-
winn zum Euro von liber 6% erzielen konnten. Der US-
Dollar setzte demgegeniiber um ca. 3% zurlick — eine
kurzfristige Korrektur des Dollar, welche aufgrund seiner
vorhergehenden Starke keinesfalls irritieren sollte.

Die kleineren Beimischungen des kanadischen Dollar
(minus 0,7% zum Euro) und des australischen Dollar
(minus 3%) lieferten einen leicht negativen Wahrungs-
beitrag, die hoheren Zinsen bei diesen Anleihen brach-
ten hingegen einen Nutzen.

Spannend ist die Entwicklung des japanischen Yen. Hier
haben wir zuletzt etwas zugekauft, und wir kénnen uns
gut vorstellen, dass der Yen aufgrund der bald schrump-
fenden Zinsdifferenz Japans zum Rest der Welt 2024 ein
Erholungspotenzial aufweist.
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Finanzmarktausblick 2024

Aktien bleiben unsere
Kernempfehlung

Wir gehen davon aus, dass die nachsten Quartale auf
den Aktienmarkten von zwei mageblichen, aber wider-
strebenden Kraften gepragt sein werden: weiterhin
schwachen Konjunkturdaten auf der einen Seite und der
Spekulation auf Zinssenkungen durch die Notenbanken
auf der anderen Seite. Wir erwarten also Zinssenkungen,
die aufgrund der konjunkturellen Abschwéachung not-
wendig sein werden, die aufgrund der deutlich gesunke-
nen Inflation aber auch erméglicht werden.

Dass speziell die EZB dazu noch sehr zuriickhaltend
klingt, wiirden wir nicht tiberbewerten, denn eine neue
Situation verlangt auch neue MalRnahmen. Gerade die
EZB hat sich im Fahrwasser der amerikanischen Noten-
bank letztendlich immer wieder flexibel gezeigt und
schon bei den Zinsanhebungen zuletzt eine Uberra-
schend kraftige Kehrtwende hingelegt.

Aber eines ist klar: Eine schwache Konjunktur fiihrt auch
zu einem schlechteren Geschéftsverlauf bei vielen Un-
ternehmen, und man fragt sich, ob Aktienkurse bei sin-
kenden Unternehmensgewinnen {iberhaupt steigen
kdnnen. Die Antwort darauf: Ja, sie kénnen.

Die Borsengeschichte zeigt, dass die Borsenentwicklung
nicht die Gegenwart, sondern die kiinftige Erwartung
widerspiegelt. Die Borse blickt also zumeist Gber das
kurzfristige Geschehen hinaus, denn es ist auch an den
Borsen ein Naturgesetz: Auf Regen folgt Sonnenschein.
Werden also schlechte Ergebnisse ohnehin schon erwar-
tet, so stellt deren Eintreten keinen preisbestimmenden
neuen Faktor mehr dar. Unsere selektive Titelauswahl
und der spezielle Fokus auf relativ konjunkturunabhan-
gige Unternehmen sind ein zusatzlicher Risikopuffer.

ﬂ Zins gegen Konjunktur:
Wer gewinnt?

Im Wettstreit zwischen fallenden Zinsen und schlechte-
rer Konjunktur gewinnt an den Aktienborsen immer der
Zins — denken Sie nur an die Borsenentwicklung wah-
rend der Coronakrise, aber auch an die vielen Borsen-
zyklen zuvor.

Nattrlich wird es nicht den einen richtigen Kaufzeitpunkt
geben, und die Borsen werden in ihrer Gesamtheit in
diesem widerspriichlichen Umfeld noch einige Zeit wei-
terhin ein Auf und Ab zeigen. Aber bleiben Sie geduldig,
bleiben Sie investiert und nutzen Sie die zwischenzeit-
lichen Chancen, die sich ergeben werden.
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Aus diesem Grund sind wir in den Vermogensverwal-
tungen auch ,ausgewogen” investiert. Das wird den
beschriebenen widerstrebenden Kraften gerecht. Wir
halten Liquiditdt, um Reserven flr weitere Zukdufe zur
Verfligung zu haben. So sehr wir uns alle einen raschen
und vehementen Bérsenaufschwung wiinschen: Solche
Ubergangsphasen brauchen ihre Zeit - sie sollten jedoch
genutzt werden.

ﬂ Bleiben Dividendenaktien aus der Mode?

Auch fur Dividendenaktien sollten wieder bessere Zeiten
anbrechen. Das stabile Geschaftsmodell vieler Dividen-
denzahler sowie fallende Zinsen werden die Attraktivitat
von Dividendenaktien wieder erhéhen. Es wiirde also
nicht Gberraschen, wenn die Performancebremsen des
letzten Jahres zu den Gewinnern des Jahres 2024 zah-
len.

ﬂ Fiihrt an den ,,Glorreichen Sieben”
weiterhin kein Weg vorbei?

Die Qualitat und Innovationskraft von Unternehmen wie
Microsoft, Apple oder Nvidia ist unbestritten, und wir
bleiben hier investiert. Die enorme Borsenkapitalisie-
rung (beinahe 3.000 Mrd. US-Dollar jeweils bei Microsoft
und Apple) und die durchaus anspruchsvolle Bewertung
lassen jedoch erwarten, dass die klinftigen Wertsteige-
rungen wesentlich geringer ausfallen werden, als das
in der Vergangenheit der Fall war. Weitere Kursanstiege
in der zuletzt verzeichneten Geschwindigkeit wiirden
zu einer eklatanten Uberbewertung fiihren. Hier gilt es
wachsam zu sein. Oftmals hat sich gezeigt, dass Bran-
chen oder Unternehmensgruppen, die auf den Finanz-
markten so populdr wurden, dass sie mit ,Spitznamen”
versehen, oder generell als alternativlos betrachtet wur-
den, die hohe Erwartungshaltung bereits eingepreist
hatten. Denken Sie nur an die ,New Economy", die vor
einigen Jahren ,zu” populdr gewordenen BRIC-Staaten
(Brasilien, Russland, Indien und China) oder die ,Nifty
Fifty“-Aktien aus den frithen 1970er Jahren. Die Borse
hatte bei diesen Themen jeweils massiv Gbertrieben und
suchte sich danach neue Favoriten.

Fur uns gilt: Es gibt viele attraktive Unternehmen, in die
wir investieren wollen. Einige Borsensegmente erschei-
nen uns sogar vernachlassigt und damit verniinftig be-
wertet. Wir setzen daher weiterhin auf Diversifikation im
Qualitatssegment.
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Anleihen haben etwas gutzumachen
- und sie machen es auch gut.

Auf den Zinsmarkten gibt es zurzeit vor allem Spekula-
tionen dariiber, ob die amerikanische Notenbank bereits
im zweiten oder doch erst im dritten Quartal die Leitzin-
sen erstmalig senken wird.

Wenngleich die Européische Zentralbank derzeit noch
verbal bremst, erwartet der Markt auch baldige Zinssen-
kungen in Europa.

Fur uns entscheidend ist weniger die Spekulation dar-
Uber, in welchem Monat die erste Zinssenkung stattfin-
den wird - ehrlich gesagt kénnen das auch die fiihrenden
Notenbanker heute noch nicht wissen. Entscheidend fiir
einen solch wichtigen Schritt werden die konkreten Kon-
junkturzahlen sowie der weitere Inflationstrend sein.

ﬂ Wie geht es nun weiter mit Zinsen,
Inflation und Wirtschaft?

Nachdem die Inflation im Euroraum binnen Jahresfrist
von deutlich tiber 10% auf zuletzt unter 3% abwarts
gerauscht ist, sollte man davon ausgehen, dass der wei-
tere Inflationstrend etwas holpriger verlaufen wird. Ba-
siseffekte aus hohen Preisen der Vorperiode verlieren
ihre Wirkung, und hohe Lohnabschliisse - speziell in
Kerneuropa — wirken inflationstreibend. Die letzte Meile
auf dem Marathon der Inflationsbekdmpfung wird die
schwierigste.

In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass die
Zinsanhebungen des letzten Jahres ihre Spuren in der
Wirtschaft und somit bei etlichen Unternehmen hinter-
lassen werden. Das Gebalk bricht — wie zuletzt gesehen
— stets an den schwachsten Stellen zuerst, und es wird zu
weiteren konomischen Unfallen kommen. Der konkrete
Zeitpunkt dafiir bleibt offen und ware reine Spekulation.
Was jedoch gesichert erscheint, ist, dass die Notenban-
ken wieder durch Zinssenkungen gegensteuern kdnnen
und dass sie das, wenn notwendig auch tun werden.

Wir gehen also davon aus, dass kommende Zinssen-
kungen eher den Notwendigkeiten aus der Wirtschaft
geschuldet sein werden und weniger dem Umstand
des endgiiltigen Sieges tiber die Inflation. Die Erfahrung
zeigt weiters, dass Zinssenkungen — wenn sie denn ein-
mal gestartet wurden - haufig sehr rasch und vehement
vonstattengehen. Es kann somit durchaus sein, dass die
kommenden Zinssenkungen durchaus kraftiger ausfal-
len werden, als es aktuell am Markt erwartet wird.

Wie schon ausgefiihrt, wird es daftir wirtschaftliche
Griinde geben, die kurzfristig immer wieder einmal be-
lastend wirken kdnnen. Am Ende gewinnt aber der Zins
und treibt die Markte wieder nach vorne.
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ﬂ Was bedeutet das fiir Zinsanlagen?

Wir raten dazu, das aktuelle Zinsniveau mittels Zinsbin-
dungen zu nutzen. Festgelder sind also eine deutlich
bessere Wahl als taglich fallige Einlagen.

Auch bei Anleihen bevorzugen wir mittlerweile wieder
durchaus langere Zinsbindungen und nehmen somit
eine optimistische Grundhaltung ein. Dass es nach den
bereits erfolgten Zinsriickgangen bei mittleren und lan-
geren Laufzeiten zu einer zwischenzeitlichen Konso-
lidierung oder auch Gegenbewegung kommen kann,
ist durchaus zu erwarten. Das gilt speziell fiir die ndhere
Zukunft und sollte den nunmehr schwankenden Infla-
tionsraten geschuldet sein.

Wir gehen jedoch von einer grundsatzlich abwarts ge-
richteten Zinsentwicklung aus. Anleihen sollten somit
auch 2024 einen positiven Beitrag liefern.

ﬂ Kann der Schweizer Franken
weiter steigen?

Ja, er kann.

Wir bleiben auch deshalb investiert, da wir davon Gber-
zeugt sind, dass die Schweiz eines der letzten Lander
der Welt ist, das sich einer konsequenten Hartwahrungs-
politik verpflichtet sieht. Es wiirde uns jedoch nicht tiber-
raschen, wenn der Franken nach dem fulminanten Lauf
im Jahr 2023 eine etwas ruhigere Gangart einschlagt,
und somit in nachster Zeit eher seitwarts tendiert. Aus
den genannten Uberlegungen bleiben wir jedoch lang-
fristig optimistisch und investiert.

Der US-Dollar und seine Epigonen, der australische und
der kanadische Dollar haben demgegeniiber 2024 wo-
moglich das kurzfristig bessere Potenzial. Zuletzt haben
diese Wahrungen leicht darunter gelitten, dass man von
rascheren Zinssenkungen im Dollarraum ausgeht als et-
wa in Europa. Wir gehen demgegentiber jedoch davon
aus, dass Europa den Vorgaben aus Amerika sehr rasch
folgen wird, und die generell positiveren wirtschaftlichen
Langfristperspektiven in den USA, im Vergleich zum Eu-
roraum lassen uns an unserem Dollar-Investment fest-
halten. Dass wir mit dem japanischen Yen einen Uberra-
schungsgast auf den positiven Performancetabellen im
Wahrungssegment erwarten, wurde bereits ausgefiihrt.
Aber es bleibt bei einer kleineren Beimischung.
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Und Gold?

Gold ist keine aktive Beimischung in unseren Vermo-
gensverwaltungen, wir empfehlen jedoch, einen indivi-
duell angemessenen Teil an physischem Gold vorratig zu
halten.

Dies hat nicht nur reine Performancegriinde: Gold ist
Gber die Zeit Aktien eindeutig unterlegen, da es nichts
produziert, keinen Zins abwirft und somit auf den ersten
Blick keinen wertschdpfenden Beitrag leistet.

Was jedoch weiterhin fiir Gold spricht, ist die Tatsache,
dass es weltweit als Wahrung akzeptiert wird, von den
Notenbanken jedoch nicht beliebig vermehrt werden
kann. Das Mengenwachstum bleibt auf die jahrliche Pro-
duktion im Ausmal von ca. 2% des bereits vorhande-
nen Gesamtvolumens beschrankt — Produktionstendenz
sinkend. Demgegentiber steigen der globale Wohlstand
und die globale Mittelschicht rascher. Das sind positive
Voraussetzungen fiir diese alternative Wahrung. Anders
gesagt: Gold ist langfristig besser als beliebig vermehr-
bare Wahrungen, aber schlechter als Aktien.

Gold konnte im Jahr 2023 eine Wertsteigerung von 9,5%
in Euro aufweisen, und das trotz der zurilickgekehrten
Zinsen. Nach einem Wertzuwachs von 6,2% in Euro im
Jahr 2022 ergibt sich somit in diesem herausfordernden
Zeitraum ein sehr positives Bild.
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Hinweis:

Es handelt sich hierbei um eine Marketingmitteilung von Schel-
hammer Capital Vermégensmanagement (Sitz von Schelhammer
Capital Bank AG, Goldschmiedgasse 3, 1010 Wien) mit ausschlieR-
lichem Informationscharakter, welche keinesfalls eine anlegerge-
rechte Beratung sowie umfassende Risikoaufklarung ersetzt. Es
handelt sich weder um ein Anbot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf, noch um eine Einladung zur Anbotslegung, ebenso wenig
um eine Kauf- bzw. Verkaufsempfehlung. Jede Kapitalanlage ist mit
Risiken verbunden. Die steuerliche Behandlung von Anlageinvesti-
tionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Anle-
gers abhangig und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein.
Je nach Wahrungsdomizil des Anlegers kann die Rendite infolge
von Wahrungsschwankungen fallen oder steigen. Ein Totalverlust
des eingesetzten Kapitals ist moglich. Es wird keine Gewahr fur die
Vollstandigkeit und Richtigkeit der vorliegenden Marketingmittei-
lung ibernommen. Irrttimer und Druckfehler vorbehalten.

Januar 2024
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