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H.A.M. Global Convertible Bond Fund
Riickblick 2024

Kiinstliche Intelligenz als Disruptor: Diese Technologie
pragte die Aktienmarkte sowohl in Bezug auf Perfor-
mance wie auch Struktur Gber das ganze Jahr hinweg.

US-Prdsidentschaftswahlen: Der Wahlsieg von Donald
Trump fihrte zu ansteigender Unsicherheit in Bezug auf
Innen- wie Aussenpolitik und bereitete Wachstumssekto-
ren neue Aufwartsdynamik.

Bitcoin: Mit der Wiederwahl von Trump erhielt die Kryp-
towahrung einen prominenten Verfechter, was Bitcoin im
Dezember zu Rekordhdchststdnden fiihrte.

Eingeschrdnkte Marktbreite: Vom Kl-Trend profitierten
ausgewdhlte Technologieunternehmen sehr stark, im
breiteren Markt fiel das Bérsenjahr 2024 je nach Regio-
nen und Sektoren sehr unterschiedlich aus.

Zentralbanken: Die Europdische Zentralbank und Schwei-
zerische Nationalbank senkten bereits im 1H2024 erst-
malig die Zinsen, im September stoss die US Fed dazu. Die
japanische Notenbank hob den Leitzins aus dem negati-
ven Bereich und nahm weitere Erhéhungen vor.

Zinsen & Risikoprédmien: Inflationssorgen und solide Wirt-
schaftsindikatoren fiihrten im 1H2024 zu hdheren Zinsni-
veaus, bevor im Sommer aufgrund schwacher US-Kon-
junkturdaten Tiefstdnde erzielt wurden. Im Anschluss
kehrten die Zinsen wieder beinahe zu den Héchstwerten
zuriick. Risikopramien bauten sich stetig ab, erst gegen
Jahresende stiegen diese im High Yield Segment leicht an.

Globale ausgewogene Wandelanleihen konnten im Ge-
samtjahr 2024 um 6.94% zulegen, wahrend das 1. Halb-
jahr 2024 noch mit -0.18% schloss. Der Grossteil der Per-
formance fallt dabei indirekt auf Bitcoin zurick. ( )

Der H.A.M. Global Convertible Bond Fund erzielte mit ei-
ner ausgewogenen regionalen Diversifikation und sorg-
faltiger Titelselektion eine Performance von +4.09%
(EUR-A, netto), das 1H2024 endete mit +1.44%. ( )

Samtliche Anteilsklassen konnten im 2024 einen Wertzu-
wachs erzielen:

Anzahl Nettoinventarwert Perf.

Anteile 31.12.2023 31.12.2024 netto
EUR-A- 37227 2223.88 2'314.91 +4.09%
CHF-A- 55’293 1'761.64 1'793.80 +1.83%
USD-A- 13’782 1'772.84 1'871.03 +5.54%
GBP-A- 2’450 1'199.94 1'263.25 +5.28%
EUR-D- | 105’811 1222.60 1'276.42 +4.40%
CHF-D- 219’678 1171.68 1'195.17 +2.01%
USD-D- 10’239 1°420.93 1'504.86 +5.91%

Das Nettofondsvermogen belief sich per 31.12.2024 auf
insgesamt EUR 650.3 Mio.

Das Jahr 2024 fiihrte die positive Dynamik der globalen
Markte aus dem Vorjahr fort und war gepragt von spezifi-
schen Themen wie Kinstliche Intelligenz (KI) und der Wert-
schopfungskette aus der Halbleiterindustrie, US-Unterneh-
men aus dem Klub der «Magnificient 7», der Kryptowdhrung
Bitcoin sowie politischen Ereignissen wie den US-Prasident-
schaftswahlen.

Nach neuen Hochststanden in den USA und Japan wurde die
Euphorie ab Mitte Juli abrupt gestoppt, worauf die Sommer-
monate im Anschluss von erhdhter Volatilitat gepragt waren.
Die bisher ungebrochen starken grosskapitalisierten US-Un-
ternehmen kamen unter Druck, wahrend eine Rotation in
kleinere und mittelgrosse Unternehmen einsetzte. Weiter
startete die Berichtsaison fiir das erste Halbjahr, wobei die
oftmals iberzogenen Erwartungen enttduscht wurden.

Mit dem auf Donald Trump veriibten Attentat Mitte Juli und
dem Riickzug von Joe Biden aus dem Rennen um die US-Pra-
sidentschaft erhohte sich die Unsicherheit an den Mérkten,
bis Anfangs August schwache US-Arbeitsmarktdaten verof-
fentlicht wurden, die Rezessionsangste und einen globalen
Borsencrash auslosten. Die US-Aktienmarkte verloren an die-
sem Tag bis zu -8%, europdische Aktien korrigierten um- 6%,
wahrend Aktien in Hong Kong sich mit -4% am besten be-
haupteten konnten. Den zusatzlich vom starken JPY gebeu-
telten japanischen Aktienmarkt traf es dabei mit -12%. Diese
Effekte wurden in der Folgewoche mit wiederum besser als
erwarteten US-Wirtschaftsdaten egalisiert, die Beflirchtung
einer harten Landung in den USA relativiert und die globalen
Aktienmarkte setzten ihren Aufwartstrend fort.

Mitte September erfolgte schliesslich auch in den USA die
lang ersehnte und diskutierte Zinswende: Nach Zinserhohun-
gen im Umfang von 5.25% seit Mdrz 2022 erfolgte eine Re-
duktion um beachtliche 50bp.

In China wurde Ende September das bisher umfassendste Sti-
muluspaket zur Unterstitzung der Wirtschaft vorgestellt.
Diese Massnahmen bescherten dem chinesischen Aktien-
markt zuerst starken Riickenwind, konnten jedoch eine an-
schliessende Konsternation nicht verhindern, da es weiterhin
an schlagkraftigen Losungen fiir den Arbeits- und Immobili-
enmarkt fehlte.

Aufgrund eintretender Ermidung rund um KI sowie anste-
henden Eventrisiken liess der Risikoappetit der Anleger im
Herbst nach. Der Wahlsieg von Donald Trump am 5. Novem-
ber lieferte anschliessend starke Impulse fiir US-Wachstums-
titel und Bitcoin, wahrend die (ibrigen Regionen Verluste ein-
bissten. Aufgrund zuriickhaltender Signale der Fed bezlglich
zuklnftiger Zinssenkungen korrigierten die Aktienmarkte
zum Jahresende nochmals deutlich, der Volatilitatsindex VIX
erreichte dabei den zweithéchsten Stand im 2024.
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Uberblick Anlageklassen

Das Jahr 2024 gestaltete sich fiir die Aktienmdrkte auf den
ersten Blick positiv, bei genauerer Betrachtung jedoch wird
ersichtlich, dass nicht alle Regionen oder Sektoren von einer
nennenswerten Wertsteigerung profitieren konnten. Wie
schon im Vorjahr dominierten einige wenige Unternehmen
und Trends das Geschehen, die Marktbreite verringerte sich
besonders gegen Jahresende deutlich.

Im 1H2024 wurden die Markte in erster Linie dank den Er-
wartungen rund um Kunstliche Intelligenz getrieben, wovon
besonders ausgewdhlte US-Technologieunternehmen und
Zulieferer profitieren konnten. Diese trugen den Léwenanteil
zur Performance der Aktienmdrkte in den USA bei, so zeich-
neten sich beispielsweise die Schwergewichte wie NVIDIA
Corp., Microsoft Corp., Alphabet Inc., Amazon.com Inc.,
Meta Platforms Inc. und Apple Inc. fur zwei Drittel der Ent-
wicklung des S&P 500 von +25% verantwortlich.

Einen nennenswerten Dampfer liess sich anfangs August be-
obachten, als liberraschend schwache US-Konjunkturdaten
einen Ausverkauf an den Aktienmarkten ausldsten. Dieser
wurde im Anschluss rasch wieder geglattet, dank weiterer
Anzeichen von Resilienz der US-Wirtschaft und der schwin-
denden Gefahr einer harten Landung. Mit der Entscheidung
der US-Notenbank im September, erstmals die Leitzinsen
wieder zu senken und der Wiederwahl von Donald Trump
zum US-Prdsidenten im November genossen die Aktien-
markte weiter starken Rickenwind, allen voran die Wachs-
tumssektoren. Dank der Ndhe von Elon Musk zu Prasident
Trump konnten sich die Tesla-Aktien im 2H24 verdoppeln,
nachdem diese im 1H2024 noch 20% eingebsst hatten. Da-
mit war auch der Trend der «Magnificient 7» wieder intakt:
Diese legten auf Jahressicht um starke +51% zu und trugen
damit mehr als die Halfte zur Performance des S&P 500 bei,
wahrend sie einen Drittel des Indexgewichts ausmachten.

Die Konzentration auf Wachstums- und Technologietitel lasst
sich anhand nachfolgender Grafik illustrieren. Wird die Be-
rechnungsmethode des S&P 500 von markt- auf gleichge-
wichtet (e.w.) abgeandert oder der Technologiesektor (ex T.)
ausgeschlossen, so werden deutliche Unterschiede ersicht-
lich: statt +25% noch +13% resp. +18%. Dasselbe gilt fir den
Nasdaqg 100 gegentiber dem gleichgewichteten Nasdaq 100:
anstelle von +26% fallt der Anstieg mit +7% viel geringer aus.
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Dass 2024 vor allem «Big Tech» profitierte, zeigt auch der
Vergleich innerhalb der USA mit dem Aktienindex fur Small-
/Mid-Cap-Unternehmen Russell 2000. Dieser schloss das
erste Halbjahr unverandert und erlang erst mit der US-Prési-
dentschaftswahl die Gunst der Anleger, fallt mit einer Jah-
resperformance von +12% aber relativ gesehen tiefer aus.
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Auch die europdischen Aktienmdrkte konnten im 2024 posi-
tiv abschneiden (Stoxx Europe 600: +10%), weisen innerhalb
der Regionen jedoch aufgrund unterschiedlicher politischer
und wirtschaftlicher Verfassungen eine Streuung auf. So leg-
ten Titel aus Italien (FTSE MIB) und Deutschland (DAX) mit je
+19% starker zu als der Gesamtmarkt, wahrend der franzosi-
sche Aktienmarkt mit knapp 1% quasi unverandert schloss.
Ahnlich wie in den USA liess sich auch in Deutschland eine
erhohte Konzentration beobachten, so hievten Siemens
Energy AG, Rheinmetall AG und SAP SE den DAX zu Rekord-
standen, trotz dem Zustand der deutschen Wirtschaft.

Der Aktienmarkt in Hong Kong konnte kurz vor Jahresmitte
gegeniiber den restlichen Regionen einen starken Aufholef-
fekt erzielen, bevor dieser in den Sommermonaten wieder
abflachte. Als im September durch die chinesische Zentral-
bank die bisher umfassendsten geldpolitischen Massnahmen
zur Stlitzung der Wirtschaft und des Immobiliensektors pra-
sentiert wurden, gab das den benétigten Aufwind und liess
chinesische Titel in den Folgewochen bis zu 35% ansteigen.
Diese Hochststande konnten zwar nicht ganz gehalten wer-
den, mit einer Jahresperformance von +23% fiir den HSI
reichte es aber zur zweitstarksten Region nach den USA.

Im ersten Halbjahr schwachte sich der JPY gegeniiber dem
USD stetig ab, was zusammen mit dem Ende der jahrzehnte-
langen Deflation dem japanischen Aktienmarkt im Juli zu Re-
kordhochststanden seit 1989 verhalfen. Aufgrund der sich di-
vergierenden Zinspolitik wertete sich der JPY seit Mitte Sep-
tember stark auf und belastete damit japanische Aktien. Zu-
dem korrigierte der Nikkei 225 mit Abstand am starksten
beim globalen Abverkauf anfangs August und konnte sich da-
von aufgrund dem nun erstarkten JPY nicht mehr ganz erho-
len. Auf Jahressicht schloss Japan mit +22% (in JPY) dennoch
stark, gestlitzt durch Unternehmen aus dem Technologie-
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und Kommunikationssektor sowie dem dank auferlegtem Fo-
kus auf Shareholder Value wiederaufkommenden Interesse
globaler Investoren.

Gemessen an der globalen Sektorenentwicklung stechen
jene heraus, die mit den «Magpnificient 7» verbunden sind:
Kommunikation, Technologie und Nicht-Basiskonsumgiiter
fihren die Liste an, auch Finanzwerte konnten relativ stark
abschneiden, dies dank dem erhohten Zinsniveau. Das
Schlusslicht bildete der Rohstoffsektor, der einzige Bereich
mit einer negativen Entwicklung, hier drickten die wirt-
schaftlichen Unsicherheiten Chinas und damit die schwin-
dende Nachfrage auf das Ergebnis. Gesundheitswesen, Ener-
gie, Immobilien und Basiskonsumgiiter konnten lediglich ein-
stellig zulegen, wahrend die Gbrigen Sektoren wie Versorger
und Industrie sich im Mittelfeld befanden.

FY2024 1H2024 2H2024
Communications +34.97% +21.45% +11.13%
Technology +31.59% +22.07% +7.80%
Financials +28.49% +12.42% +14.30%
Cons. Discretionary +21.37% +4.47% +16.18%
Utilities +14.93% +5.49% +8.96%
Industrials +13.81% +6.83% +6.53%
Cons. Staples +6.85% +4.47% +2.28%
Real Estate +4.25% -2.11% +6.50%
Energy +2.46% +8.22% -5.32%
Health Care +1.67% +8.84% -6.59%
Materials -4.39% +0.35% -4.72%

Quelle: Bloomberg, 31.12.2024

Die Anleihenmdirkte waren im 1H2024 gepragt durch anstei-
gende Zinsen, vor dem Hintergrund aufkommender Inflati-
onssorgen in den USA und Europa sowie weiterhin solider
US-Wirtschaftsindikatoren. Dabei wurden die Erwartungen
der Anleger in Bezug auf Zinssenkungen von ehemals sechs
zu Jahresbeginn auf nurmehr zwei Schritte zur Jahresmitte
heruntergeschraubt. Diese Adjustierung flihrte im ersten
Halbjahr zu einer Verschiebung der Zinskurve in Richtung ho-
here Renditen, was auf die Performance festverzinslicher An-
leihen driickte. Die Zinskurve verblieb damit seit Juli 2022 in-
vers und setzt damit die langste Periode seit Aufzeichnungen
fort.

Mit der breit eingesetzten Risikoaversion anfangs September
begann sich die Struktur der Zinskurve erstmals wieder zu
verandern. Dies hatte zur Folge, dass sich die Inversion der
US-Zinskurve nach tber 500 Tagen normalisierte, was auf
stark sinkende Renditen am kurzen Ende zuriickzufiihren
war. Zudem wurde am 18. September 2024 durch die Fed die
lang ersehnte und diskutierte Zinswende in den USA herbei-
gefiihrt. Darauf folgten bis Ende Jahr zwei weitere Kirzun-
gen. Beflirchtungen, dass die US-Notenbank mit den Zinssen-
kungen zu lange abwartete und damit eine harte Landung
der US-Wirtschaft provozierten, schienen sich nicht zu be-
wahrheiten.

Beflirchtungen erhohter Inflation aufgrund der von Trump
geplanten globalen Handelszollen sowie die starke US-Kon-
junktur liessen die Zinsen fiir mittel- wie langfristige Laufzei-
ten auf erhohten Levels verharren. In Kombination mit der

fortgefiihrten Lockerung der Fed und damit tieferen kurzfris-
tigen Zinsen fuhrte dies dazu, dass die Zinskurve seit Dezem-
ber nicht mehr invers ist, d.h. die Differenz der 10-Jahres-
und 3-Monatsrenditen ist nach Uber zwei Jahren erstmals
wieder positiv. Die Grafik illustriert diesen Effekt mit der Ge-
genlberstellung der Zinskurven per Ende 2023, Mitte und
Ende 2024.
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Bereits friiher als die USA prasentierte die Européische Zent-
ralbank schon im Juni erste Zinssenkungen und adjustierte
diese in der Folge noch dreimal nach unten. Die Schweizeri-
sche Nationalbank lockerte das Zinsregime bereits Mitte
Marz und nahm ebenfalls drei weitere Reduktionen vor.

Die Risikoprdmien fiir Unternehmensanleihen reduzierten
sich Uber das Jahr hinweg stetig und erreichten historische
Tiefstande, sowohl fiir Kreditqualitdten aus dem Investment
Grade- wie auch High Yield- Bereich. Diese Entwicklung ist
Folge robuster Unternehmensergebnissen, generellem
Schuldenabbau und der ungebrochenen Nachfrage seitens
der Anleger.

Bitcoin startete mit Rickenwind von regulatorischer Seite ins
Jahr 2024: Die US-Bérsenaufsichtsbehorde bewilligte erst-
mals die Zulassung von ETF auf den Spot Price von Bitcoin,
bisher waren lediglich Fonds auf Bitcoin-Futures erwerbbar.
Dies war der Wendepunkt fiir den Zugang der breiten Masse
und erhielt Zuspruch von schwergewichtigen institutionellen
Investoren wie Blackrock oder Fidelity. Damit wurde Bitcoin
legimitiert und vermehrt in der Allokation der Anleger be-
ricksichtigt. Zudem wurden immer mehr Rufe laut, die Bit-
coin als strategische Reserve fiir Zentralbanken forderten.
Der entscheidende Ausloser fir den starken Anstieg des Bit-
coins war jedoch die Wiederwahl von Donald Trump als
neuen US-Prasidenten anfangs November. Dieser hatte sich
Gber die Jahre vom Skeptiker zum Férderer von Bitcoin ge-
wandelt und kiindigte unter anderem an, Bitcoin als strategi-
sche Reserve auf nationaler Ebene aufnehmen zu wollen.
Diese Entwicklung hob den Kurs in neue Spharen und liess
Mitte Dezember die magische Grenze von USD 100'000 Uber-
schreiten. Zu Jahresbeginn notierte der Preis fir einen Bit-
coin noch bei USD 40'000, der durchschnittliche Preis bis zur
Prasidentschaftswahl belief sich auf USD 64'000. Mit dem
Siegeskurs von Bitcoin profitierten in der Folge auch eine
Reihe von Unternehmen aus dem Kryptobereich, solche die
digital Bitcoins schirfen, entsprechende Handelsplattformen
betreiben oder samtliche verfliigbare Mittel in Bitcoin wech-
selten und im grossen Stil diese Kryptowdhrung weiter be-
schaffen. Das bekannteste Beispiel mit dieser Strategie ist
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MicroStrategy Inc, das 1989 gegriindete US-Softwareunter-
nehmen ist mit 447'470 Bitcoins per Ende 2024 der grosste
kommerzielle Investor in die Kryptowahrung und zahlt mitt-
lerweile sechs Wandelanleihen mit einem Volumen von tber
UsSD 7 Mrd.

Rohstoffe entwickelten sich im 2024 unterschiedlich: Indust-
riemetalle wie Eisenerz und Stahl waren weiterhin der Nach-
frageschwache aus China ausgesetzt und endeten daher -9%
resp. -11% tiefer, zeitweise notierten die Preise bis zu -23%
und -17%. Kupfer und Zinn hingegen profitierten von den Er-
wartungen rund um erneuerbare Energien. Wahrend Kupfer
aber bis zu +27% anstieg um schlussendlich mit +2% enden,
verteuerte sich Zinn bis zu +40% und schloss bei +14%. Unge-
wissheit rund um die US-Fiskalpolitik sorgte fiir starke Nach-
frage von Gold, das Edelmetall legte um +27% zu, nur knapp
dahinter liegt Silber mit +22%. Erdol endete unverandert,
wahrend im 1H2024 dank Stitzmassnahmen seitens OPEC
der Preis anstieg, bewegte sich der Kurs im Schlussquartal
mehrheitlich auf Vorjahresniveau.

Die Volatilitdt fiel auf Indexlevel im ersten Halbjahr unspek-
takular aus, bevor anfangs August der VIX mit der heftigen
globalen Korrektur von 16.4 auf 38.6 Punkten ansprang. Die
Nervositat im Markt kam im Anschluss wieder zurlick, blieb
aber hoher als zu Beginn und hatte gegen Dezember erneut
einen deutlichen Anstieg zu bekunden.

Das Universum der Wandelanleihen

Die Aktienmarkte entwickelten sich gemessen an den wich-
tigsten Leitindizes stark, tatsachlich aber wurde die Perfor-
mance wie schon auf Seite 2 hervorgehoben von einer kon-
zentrierten Anzahl Unternehmen erzielt. Von den «Magnifi-
cient 7» befinden sich keine Wandelanleihen ausstehend,
wobei beispielsweise NVIDIA Corp. oder Tesla Inc. in der Ver-
gangenheit durchaus mit diesen Instrumenten Kapital auf-
nahmen. Somit konnte das Universum der den Wandelanlei-
hen zugrundeliegenden Aktien nicht im selben Ausmass vom
Megatrend rund um Kinstliche Intelligenz profitieren.

Generell weist das Wandelanleihenuniversum bekanntlich
eine klare Ausrichtung zu Wachstumsunternehmen und
neuen Technologien auf, in der Folge Ubte Bitcoin mit dem
Rekordjahr 2024 auch einen erheblichen Einfluss aus. Wie
bereits auf Seite 3 vermerkt, weist MicroStrategy Inc. als
Firma nicht nur den weltweit grossten Bestand an Bitcoins
auf, sondern ist auch Emittent von sechs Wandelanleihen.
Das US-Unternehmen verlagerte 2020 nach rund 30 Jahren
den Fokus weg von Business Intelligence Software hin zu Bit-
coin und begann, samtliche freien Mittel in diese Kryptowah-
rung zu investieren. Dies flihrte so weit, dass das Unterneh-
men nach der ersten Emission im Februar 2021 zwischen
Marz und November 2024 fiinf weitere Wandelanleihen
emittierte mit dem designierten Ziel, mehr Bitcoin zu erwer-
ben. Parallel dazu wurden mit dem gleichen Investitions-
zweck Aktienkapitalerhohungen vorgenommen. Diese Hand-
lungen basieren auf dem Ende Oktober verkiindeten Plan,
insgesamt rekordhohe USD 42 Mrd. an frischem Kapital auf-
zunehmen (je USD 21 Mrd. via Aktien und Wandelanleihen),
um anschliessend Bitcoin zu beschaffen.

Der globale ausgewogene Wandelanleihenindex umfasste im
Jahr 2024 zeitweise bis zu fiinf der sechs ausstehenden Wan-
delanleihen von MicroStrategy (MSTR), die mit einem Emis-
sionsvolumen von insgesamt tber USD 7 Mrd. entsprechend
hohe Gewichtungen im Index einnahmen.

Wie berichtet, erlebte Bitcoin einen rasanten Kursanstieg ab
Oktober bis Mitte Dezember, nebst dem entgegenkommen-
den regulatorischen Umfeld und Donald Trump auch befeu-
ert durch MicroStrategy selbst. Das Unternehmen kaufte im
Schlussquartal 195’250 BTC im Umfang von USD 18 Mrd. Da-
mit schossen auch die MSTR-Wandelanleihen in die Hbhe,
der 2027er beispielsweise notierte zum Jahresanfang noch
bei 79% und stieg im November bis auf 335%. Der Index pro-
fitierte dabei direkt von der starken Entwicklung dieser gehe-
belten Buy-and-Hold-Strategie auf Bitcoin.

Die Grafik veranschaulicht die Entwicklung der Wandelanlei-
henkurse von MicroStrategy im Jahr 2024 sowie die fir die
Indexperformance relevante (blau) resp. irrelevante (rot)
Zeitperiode.
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Pfeil 1: Pfeil 2:

Index Drop von Index Drop von
MSTR 0.00% 2027 / MSTR 0.875% 2031 /
MSTR 0.625% 2028 / MSTR 2.250% 2032
MSTR 0.625% 2030

Blaue Schattierungen:
MSTR-Wandelanleihen
im Index vertreten;
hohe Performance-
beitrage fur Index

Rote Schattierung:
MSTR-Wandelanleihen
nicht mehr im Index;
ohne negativen Perfor-
manceeffekt fiir Index

Aufgrund des Rebalancing-Mechanismus und den Selektions-
perioden flr den ausgewogenen Index sowie dem rasant er-
folgenden Kursanstieg von Bitcoin resp. der MSTR-Wandel-
anleihen wurde beinahe die gesamte Aufwartsentwicklung
vollumfanglich im Index abgebildet.
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Die ab Mitte Dezember eingesetzte Korrektur hingegen hatte
in Bezug auf MicroStrategy keinen Performanceeinfluss
mehr auf den Index, da sich zu diesem Zeitpunkt die entspre-
chenden Titel nicht mehr darin befanden. Die letzten beiden
Positionen fielen beim Rebalancing Mitte Dezember aus dem
Index, wahrend drei weitere bereits Mitte November ausge-
schlossen wurden. Die im November emittierte MSTR-Wan-
delanleihe Gber USD 3 Mrd. qualifizierte sich im Dezember
nicht mehr fiir die Indexaufnahme, da die Wandelpramie auf-
grund der starken Abwartsbewegung der Aktie bereits zu
hoch war.

Das 1H2024 wurde mit -0.18% fiir globale ausgewogene
Wandelanleihen und -2.40% fir die zugrundeliegenden Ak-
tien noch im negativen Bereich abgeschlossen. Das zweite
Halbjahr erhielt anschliessend unter anderem starke Unter-
stitzung durch Bitcoin-Emittenten und ausgewahlte chinesi-
schen Unternehmen (Ping An Insurance Group, Alibaba
Group Holding, Trip.com Group), worauf die Wandelanleihen
+7.13% und die entsprechenden Aktien +9.63% erreichten.
Damit erzielten globale ausgewogene Wandelanleihen im
Gesamtjahr 2024 eine Performance von +6.94%, die zugrun-
deliegenden Aktien legten +7.00% zu.

Dass die USA wie bei den globalen Aktienmaérkten auch bei
den Wandelanleihen die wichtigsten Treiber bildeten, zeigt
sich anhand der regionalen Verteilung der Performance.
Samtliche Regionen konnten zulegen, allen voran die USA,
gefolgt von Asien und Europa. Die Region Japan steht mitt-
lerweile noch fiir 5% der Indexgewichtung fiir globale ausge-
wogene Wandelanleihen, weshalb die Kontribution dieser
starken Region im 2024 nicht grosser ausfiel.

EUROPE - 1.01%
JAPAN . 0.63%
ASIA - 1.52%

OTHER | 0.06%
0.0% 2.0% 4.0% 6.0%

Quelle: H.A.M., 31.12.2024

Die «Magnificient 7» waren zwar im 2024 nicht via Wandel-
anleihen investierbar, jedoch gibt es innerhalb der KI-Wert-
schopfungskette weitere Unternehmen, die im Wandelanlei-
henuniversum vertreten sind. Das flhrte dazu, dass der
Technologiesektor die grossten Performancebeitrdge er-
reichte, vor Industrie, Finanzen und Kommunikation. Ledig-
lich Nicht-Basiskonsumgtter und Energie schlossen das Jahr
im negativen Bereich.

TOTAL I 6.04%

COMMUNICATION SERVICES l 0.52%
CONSUMER DISCRETIONARY »0.24"/|
CONSUMER STAPLES 0.00%
ENERGY -0.08%|

FINANCIALS B 066%
HEALTH CARE I 0.29%
INDUSTRIALS B 161%
INFORMATION TECHNOLOGY s 285%
MATERIALS 0.01%
REAL ESTATE B o046%
UTILITIES B 0.70%

-1.5% 0.5% 2.5% 4.5% 6.5%

Quelle: H.A.M., 31.12.2024

Auf Titelebene befinden sich funf MSTR-Titel unter den Top
10-Wandelanleihen und trugen mit insgesamt +2.85% rund
41% der gesamten Indexperformance bei, die sich damit im
2024 3usserst konzentriert prasentiert. Weiter trugen der
Versicherungskonzern Ping An Insurance Group, der Halb-
leiterproduzent Western Digital Corp., das Biopharma-Unter-
nehmen Insmed Inc. sowie der E-Commerce-Gigant Alibaba
Group Holding und Welltower Inc., ein REIT aus dem Gesund-
heitsbereich, massgeblich zum Resultat bei. Die Top 10-Titel
erzielten zusammen +4.43%.

microsTRATEGY INC... [ NN 0.39%
MICROSTRATEGY INC 2,25%... ||| I o0.70%
MICROSTRATEGY INC... | I o0.55%
PING AN INSURANCE GROUP... [ 0.26%
mICROSTRATEGY INC... || I 0.37%

MICROSTRATEGY INC 0% 2027 [ 0.33%
WESTERN DIGITAL CORP 3%... [ 0.32%
INsMED INC 0,75% 2028 [ 0.29%
ALBABA GROUP HOLDING... [ 0.28%
WELLTOWER OP LLC 2,75%... [ 0.24%

0.00% 0.30% 0.60% 0.90%

Quelle: H.A.M., 31.12.2024

Unter den zehn schwachsten globalen Wandelanleihen las-
sen sich drei Titel dem Bereich Elektrofahrzeuge zuteilen. Ab-
gesehen davon ist die Selektion relativ diversifiziert und um-
fasst Unternehmen aus den Sektoren REIT, Finanzen, Tech-
nologie und Industrie. In der Summe kosteten diese Titel
-1.99% an Performance.
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RIVIAN AUTO INC 3,625%... -0.28% (NN
MERITAGE HOMES corp... -0.27% (NN
aLoeaL PAYMENTS INC...  -0.27% [N
-0.19% |
-0.18% [N
-0.17% [N
-0.17%
-0.16% [N
-0.15% [
-0.15% [N

-0.40% -0.20% 0.00%

MERRILL LYNCH BV 0% 2026
RIVIAN AUTO INC 4,625%...
SUPER MICRO COMPUTER...
AKAMAI TECHNOLOGIES INC...
FORD MOTOR COMPANY 0%...
STMICROELECTRONICS NV...

MIDDLEBY CORP 1% 2025

Quelle: H.A.M., 31.12.2024

Der Primdrmarkt zeigte sich bereits im 1H2024 als sehr aktiv
und konnte mit der Neuemission von Alibaba Group Holding
Ltd. im Mai Gber USD 5 Mrd. die grosste Einzeltransaktion in
der Geschichte der Anlageklasse ausweisen. Auch im zweiten
Halbjahr setzte sich die erfreulich hohe Anzahl an Neuemis-
sionen fort, sodass auf Jahressicht ein Volumen von knapp
USD 120 Mrd. erreicht wurde. Das ist zwar tiefer als die pan-
demiebedingten Rekordjahre 2020 & 2021, aber rund ein
Viertel héher als der Durchschnitt der vergangenen 25 Jahre.

$180
bn
$120

$60

$0
'98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18 '20 '22 '24
®mUS mEurope HWAsia ®Japan

Quelle: BofA Global Research, 31.12.2024

Im Schlussquartal konnte eine deutliche Zunahme von Unter-
nehmen aus dem Kryptobereich beobachtet werden, die da-
mit das Wandelanleihenuniversum erwdhnenswert formten.
Der Anteil von Krypto macht mittlerweile rund 5% der aus-
stehenden globalen Wandelanleihen aus, was dem Volumen
der gesamten Region Japan entspricht und Sektorenge-
wichte Energie, Rohstoffe oder Basiskonsumgtter Gbertrifft.

6 7.5%
mmm Crypto-linked CB issuance
= (rypto % Global CBs
Crypto % US CBs
5.0%

issuers (5bn)

25%

(B issuance volumes from crypto-linked
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Quelle: BofA Global Research, 31.12.2024

Der US-Primarmarkt legte im 2024 um rund 30% zu, Asien
wuchs um starke +170% und erkdampfte sich damit dank der
Rickkehr grosser und relevanter Emittenten wieder das Inte-
resse globaler Investoren. Im starken Gegensatz dazu
schrumpfte Europa zum dritten Mal in Folge und erreichte
das schwachste Volumen seit 1998. Die Griinde dazu sind
vielfaltig; so sah sich die Eurozone bereits friither mit riickgan-
giger Inflation und damit Zinssenkungen konfrontiert, was
die Unternehmen vermehrt zu herkédmmlichen Anleihen
greifen liess. Zudem waren M&A-Aktivitaten und der damit
verbundene Kapitalbedarf gedampft und die Entwicklung der
europdischen Aktienmadrkte fielen vergleichsweise schwa-
cher aus, da gesuchte Anlagethemen wie Kl oder Krypto we-
niger vertreten waren.

Eine Vielzahl der Unternehmen rollte dabei bereits beste-
hende Wandelanleihen weiter in die Zukunft um die anste-
hende «Maturity Wall» in 2025/2026 zu adressieren. Refi-
nanzierungen machten denn zusammen mit «Allgemeine Un-
ternehmenszwecke» mehr als einen Drittel der Transaktio-
nen aus, wahrend knapp 15% der Neuemissionen zwecks Ak-
tienriickkdufen begeben wurden. Trotz dieser vorzeitigen Re-
finanzierungen werden in den nachsten zwei Jahren noch
rund 35% des gesamten Wandelanleihenvolumens fillig, wo-
von 70% ein bond-like Profil aufweisen, die Call Option also
out-of-the-money und somit eine Wandlung in die zugrunde-
liegenden Aktien wenig wahrscheinlich ist.

Wandelanleihen waren als Instrument zur Kapitalaufnahme
dank der starken Aktienmarkte im 2024 erneut sehr gesucht.
Zusatzlich trug das erhéhte USD-Zinsumfeld und damit die
angestiegenen Finanzierungskosten dazu bei, dass sich Un-
ternehmen fiir die Emission von Wandelanleihen anstatt her-
kémmlichen Anleihen entschieden. Die Tabelle zeigt dabei
die durchschnittlichen Zinseinsparungen einer USD-Emission
auf.

St;:is:‘ t Dsetl;atlgtlj:s Convert Convert ICTE:::E: Coupon

Yield (coupon - Vol Premium for par Saving

5y swap) convert

5.00% 130bps 35% 30% 0.78% 4.22%
6.00% 230bps 38% 30% 1.00% 5.00%
7.00% 330bps 40% 30% 1.38% 5.63%
8.00% 430bps 40% 30% 2.06% 5.94%
9.00% 530bps 42% 30% 2.42% 6.58%
10.00% 630bps 42% 30% 3.08% 6.93%
11.00% 730bps 42% 30% 3.73% 7.28%

Quelle: Barclays Research, 31.12.2024

Aufgrund des erhohten Angebots an Neuemissionen verbes-
serte sich die Preisgestaltung fiir die Investoren deutlich,
diese bewegt sich wieder auf einem Level wie noch vor der
Pandemie. Die Kreditqualitat der Emittenten prasentiert sich
dabei dhnlich wie im Vorjahr und damit héher als der 10-Jah-
resdurchschnitt, trotz geringerem Anteil an Unternehmen
aus dem Versorgersektor. Ein Grund dafiir ist auch der gerin-
gere Anteil von jungen Emittenten, die hochstens seit drei
Jahren kotiert sind, resp. Unternehmen, die zum ersten Mal
eine Wandelanleihe begeben. Diese fielen klar unter dem
langfristigen Durchschnitt aus.

Das Universum globaler Wandelanleihen erlebte im Jahr
2024 eine regionale Angleichung der Aktiensensitivitét
(Delta). US-Titel wiesen in den vergangenen Jahren ein klar
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hoéheres Delta auf und kratzten am oberen Ende der Konvexi-
tat. Dies normalisierte sich zu Jahresbeginn und hielt sich im
ausgewogenen Bereich, bevor es im dritten Quartal aufgrund
starker Effekte aus Kl und Krypto wieder anzog. Die Titel aus
Japan konnten deutlich ausgewogenere Profile aufweisen
wie in den Vorjahren, als diese tendenziell weniger Aktien-
sensitivitdt aufwiesen. Auch Wandelanleihen aus Asien be-
wegten sich klar wieder im konvexen Bereich, unterstitzt
von Neuemissionen und starken Aktienméarkten im Sommer.

Einzig die Region Europa fallt aus der Reihe und setzte den
Trend in Richtung tieferer Deltas fort. Diese Bewegung wi-
derspiegelt den relativ schwacheren Aktienmarkt, der zu-
sammen mit tiefen Neuemissionsvolumen dazu flihrte, dass
rund die Halfte der Wandelanleihen aus Europa nur noch tie-
fes bis kein Delta mehr aufweisen.

Japan  =—mAE]  ==Eufope  =—Americas

Quelle: Nomura, 31.12.2024

Die Bewertung der Wandelanleihen gestaltet sich generell
fair bis glinstig, wobei die Region USA aufgrund der Attrakti-
vitat der zugrundeliegenden Aktienmarkte und der damit er-
hohten Nachfrage weiterhin leicht teurer gehandelt werden.

Der temporadre Ausreisser in der Region Japan lasst sich mit
dem regelrechten Ausverkauf der japanischen Aktienmarkte
am 5. August 2024 erkldaren, wobei eine sechsfache Stan-
dardabweichung gemessen wurde. Mit dem drastischen An-
stieg der tatsachlichen Volatilitdit und dem gleichzeitigen
Rickgang der impliziten Volatilitat aufgrund des Verkaufs-
drucks verginstigte sich die Bewertung stark. Die folgende
Grafik basiert auf einem dreimonatigen Durchschnitt, wes-
halb der relativ isolierte Effekt gegen Jahresende wieder aus-
geglichen wurde und sich die Bewertung wieder einpendelte.

Jan-11 sop-12 Jun14 Mar16 Dec-17 Sep-19 Jun21 Mar23 Dec-24

Japan ——AE) =——Europe ~——Americas

Quelle: Nomura, 31.12.2024

H.A.M. Global Convertible Bond Fund 2024

Die Strategie investierte Uber das Jahr hinweg global diversi-
fiziert und selektionierte mit Fokus auf Bottom-Up, unter Be-
ricksichtigung aller Profilen, die attraktivsten Opportunita-
ten am Wandelanleihenmarkt.

Der H.A.M. GCBF (EUR-A Tranche) erzielte in der Berichtspe-
riode eine Wertsteigerung nach Kosten von +4.09% und
konnte damit nicht mit der Entwicklung des globalen und
ausgewogenen Wandelanleihenmarkts +6.94% mithalten.

Dieses Resultat setzt sich zusammen aus einem 1H2024 in
dem sich die Strategie mit +1.62% relativ starker entwickeln
konnte (+1.44% ggii. -0.18%) sowie einem 2H2024 das relativ
-4.52% kostete (+2.61% ggii. +7.13%).

Das starke Alpha aus dem ersten Halbjahr basierte auf der
regionalen Diversifikation und damit héheren Gewichtung
asiatischer und japanischer Wandelanleihen sowie konse-
quenter Titelselektion.

Im zweiten Halbjahr hingegen kostete die ausgeglichene glo-
bale Positionierung, da diese der Region USA ein strategisch
tieferes Gewicht alloziert (per 31.12.2024: 33%) als der Index
fur globale ausgewogene Anleihen (59%). Weiter fihrte der
Entscheid, aus ESG- und Risikoliberlegungen die Wandelan-
leihen von MicroStrategy nicht ins Portfolio aufzunehmen, zu
deutlichen Auswirkungen auf die relative Performance.

Holinger Asset Management hatte Mitte November die Ge-
legenheit, im Rahmen einer Investorenkonferenz mit Mi-
chael J. Saylor, dem Griinder, ehemaligen CEO und aktuellem
Chairman von MicroStrategy in Verbindung zu treten. In die-
sem Webcall erfuhren wir aus erster Hand mehr lber die ra-
dikale Vision und Strategie des Unternehmens und konnten
die Eindriicke in unsere Analyse einfliessen lassen. Unsere
Beurteilung hatte dazu gefiihrt, dass wir keine Wandelanlei-
hen von MicroStrategy (MSTR) im Portfolio hielten, da diese
eine gehebelte Wette auf den zukunftigen Verlauf von Bit-
coin darstellen, auch die Kreditqualitdt des Unternehmens
wird faktisch Gber den Bitcoinpreis definiert. Die Anlagestra-
tegie des H.A.M. Global Convertible Bond Funds verfolgt ei-
nen absoluten Investitionsansatz und orientiert sich nicht an
einem Vergleichsindex. Damit ist die Strategie nicht gezwun-
gen, Indexgewichte zu neutralisieren.

Der negative Einfluss der MSTR-Wandelanleihen auf die rela-
tive Performance betrug im 2024 damit 2.85%. Die folgende
Grafik veranschaulicht die Performance des H.A.M. GCBF
(EUR-A Tranche, netto) im Vergleich zum Index tber das Ge-
samtjahr hinweg. Beinahe in drei der vier Quartalen erzielte
die Strategie eine Outperformance, bevor die Rallye um Bit-
coin und damit der Anstieg von MicroStrategy einsetzte.
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e Relative Performance %

Quelle: H.A.M., 31.12.2024
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Anhand der Regionenbeitrage wird ebenfalls ersichtlich, dass
die Performancetreiber aus den USA geringer ausfallen, da-
flr Asien eine hohere Kontribution erzielte:

TOTAL

us - 0.74%

EUROPE

JAPAN . 0.56%

OTHER
-0.5% 0.5% 1.5% 2.5% 3.5% 4.5%

Quelle: H.A.M., 31.12.2024

Die folgende Kontribution zeigt auf, dass beinahe samtliche
Sektoren einen positiven Beitrag erzielten, allen voran In-
dustrie (Technologie fir erneuerbare Energien) und Konsum-
glter (in erster Linie aus Asien und Japan) wahrend bis auf
Basiskonsumgiter (Europa negativ, USA positiv) keine nen-
nenswerten Verluste aus einzelnen Wirtschaftszweigen erlit-
ten wurden.

TOTAL I 4.09%

COMMUNICATION SERVICES M o0.50%
CONSUMER DISCRETIONARY I 115%
CONSUMER STAPLES -0.30%[ll
ENERGY | 0.18%
FINANCIALS B o058%
HEALTH CARE B o0.45%
INDUSTRIALS I 1.29%
INFORMATION TECHNOLOGY 0.03%
MATERIALS -0.08% |
REAL ESTATE 0.03%
UTILITIES B 027%

-1.5% 0.5% 2.5% 4.5%

Quelle: HA.M., 31.12.2024

Die breit abgestiitzte Allokation im Portfolio lasst sich auch
auf Titelebene hervorheben. Sowohl die zehn besten wie
auch schwachsten Wandelanleihen diversifizieren sich nach
Regionen und Sektoren.

Die Top 10-Titel trugen zusammen +2.92% zur Performance
bei, die zehn schwiachsten Titel auf der Gegenseite kosteten
insgesamt -2.00%.

LUMENTUM 1.5% 2029
AXON ENTERPRISE 0.5% 2027
TAKASHIMAYA 0% 2028

PRYSMIAN 0% 2026

I 0.43%

I 0.33%
PN 031%
I 0.28%

PING AN INSURANCE GROUP... [ 0.27%
TENCENT (GOLDMAN... [ o0.27%
LIvE NATION 3.125% 2029 [ 0.26%
saiPeM 2.875% 2029 [ o.26%
zHeN DING TECHNOLOGY... [ o.26%
TRIP.coM 0.75% 2029 [ 0.25%

0.00% 0.20% 0.40%

Quelle: H.A.M., 31.12.2024

MBT SYSTEMS 3.75% 2029

-0.33% NN

STMICROELECTRONICS 0%... -0.30%
DOCMORRIS 3% 2029 -0.25% [
RIVIAN AUTO 3.625% 2030 0.23%
ARRAY TECHNOLOGIES 1%... -0.21% N
AKAMAI 0.375% 2027 -0.19%
SNAP 0.5% 2030 -0.14% N
DEXCOM 0.375% 2028 -0.13% N
L'OREAL (CITIGROUP) 0% 2028 -0.11%
BECHTLE 2% 2030 -0.11%

-0.60% -0.40% -0.20% 0.00%

Quelle: H.A.M., 31.12.2024

Die Positionierung des H.A.M. Global Convertible Bond Fund
prasentiert sich per Ende 2024 unverandert ausgewogen und
verfolgt das Ziel eines diversifizierten Portfolios globaler
Wandelanleihen. Im Fonds befinden sich ausgewahlte Titel,
die uns aufgrund der Risiko-/Rendite-Eigenschaften Uberzeu-
gen.

Die Strategie bleibt damit klar breiter diversifiziert wie das
globale ausgewogene Wandelanleihenuniversum.

H.A.M. Global Convertible Bond Fund

= USA

= Europe
= Japan
= Asia

m Other

Quelle: HA.M., 31.12.2024

8/10



Globale ausgewogene Wandelanleihen

= USA

= Europe
= Japan
= Asia

m Other

Quelle: H.A.M., 31.12.2024

Holinger Asset Management AG

Zirich, im Januar 2025

Wesentliche Risiken

Entwicklungen, die sich nachteilig auf die Wertentwicklung
des Fondsvermogens auswirken kénnten, umfassen in ab-
steigender Reihenfolge:

Aktienkursverluste
Relativ hohe Korrelation mit dem Fondsvermaogen.

Ausweitung der Risikoprdmien
Nachteilige Auswirkung auf den Bond Floor.

Wéhrungsrisiken

Das Fondsvermdgen ist derzeit zu Gber 95% fremdwahrungs-
gesichert. Eine Abschwachung gegentiber der Fondswahrung
kann sich nachteilig auf das Vermdgen auswirken.

Liquiditdtsrisiken
Bei steigender Risikoaversion an den Finanzmarkten kann die
Liquiditdt und damit die Verausserbarkeit von Einzeltiteln
deutlich abnehmen, was sich nachteilig auf die Preisbildung
auswirken kann.

Zinsrisiken

Die Duration des Portfolios ist mit rund 2 Jahren relativ kurz,
so dass Zinsverdanderungen kein grosseres Risiko darstellen
sollten.
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Disclaimer

Die Angaben in diesem Dokument dienen ausschliesslich zu Infor-
mations- und Werbezwecken und sind fiir den persénlichen Ge-
brauch des Empfangers bestimmt. Fiir weitergehende Informatio-
nen konsultieren Sie bitte den Prospekt mit integriertem Treuhand-
vertrag, das Basisinformationsblatt (BIB) oder die betreffenden Do-
kumente nach auslandischem Recht, die dem Basisinformations-
blatt gleichwertig sind (wie z.B. Key Investor Information
Document/KIID oder das PRIIP-KID). Diese Dokumente sowie die
Halbjahres- und Jahresberichte sind via https://www.ifm.li oder auf
der Webseite des LAFV Liechtensteiner Anlagefondsverbands
www.lafv.li sowie auf der Webseite des Vertreters in der Schweiz,
der LLB Swiss Investment AG, https://www.llbswiss.ch, kostenlos
abrufbar.

Das Dokument stellt keinen Prospekt (Art. 5 KAG, 652a und/oder
Art. 1156 OR) dar. Es ist ausschliesslich fir die Verwendung durch
den Empfanger bestimmt und die darin enthaltenen Informationen
diirfen ohne vorherige Zustimmung von Holinger Asset Manage-
ment AG (H.A.M.) weder ganz noch teilweise kopiert oder an Dritt-
personen weitergegeben werden. Es richtet sich nicht an Personen
(natlrliche oder juristische), bei denen dieses aufgrund ihrer Natio-
nalitat oder ihres Domizils/Sitzes gegen die Rechtsordnung ihres
Staates verstossen wiirde. Insbesondere in den USA und Japan diir-
fen Anteilscheine der von H.A.M. verwalteten Anlagefonds weder
verkauft, angeboten noch ausgeliefert werden.

Die enthaltenen Informationen stellen weder Angebot noch Auffor-
derung zum Kauf, Halten oder Verkauf von Anteilsscheinen an ei-
nem in diesem Dokument genannten Anlagefonds noch eine Bera-
tung dar und bericksichtigen weder aktuelle oder kiinftige Anlage-
ziele noch individuelle Bedirfnisse des Empfangers und tragen so-
mit weder seiner steuerlichen noch finanziellen Situation Rechnung.
Bevor eine Investition in einen Anlagefonds getatigt wird, sollte der
Empfanger daher stets informationshalber die vorhandenen aktuel-
len rechtlichen Dokumente (z.B. den Prospekt) sowie alle sonstigen
Unterlagen, die gemass lokaler gesetzlicher und regulatorischer
Vorschriften erforderlich sein konnen, insbesondere die darin ent-
haltenen rechtlichen Hinweise und Risikohinweise, sorgfaltig durch-
gelesen haben und eine Fachperson beiziehen. In besonderen Fal-
len kann auch das Einholen einer Drittmeinung oder eines Spezialis-
ten (Steuern, Recht, etc.) angezeigt sein. Steuerliche Auswirkungen
von Strategien, Produkten oder Umsetzungen missen durch Spezi-
alisten abgeklart werden. Der Empfanger Gibernimmt die Verant-
wortung, dass er beim Gebrauch dieses Dokumentes alle anwend-
baren Gesetze und Vorschriften einhalt sowie fiir die ordnungsge-
masse Deklaration samtlicher Vermogenswerte und deren steuerli-
che Bemessung.

Die vergangene Wertentwicklung ist kein Hinweis flr zukinftige Er-
gebnisse. Die dargestellte Performance lasst allfdllige bei Zeichnung
und Ricknahme von Anteilen erhobene Kommissionen und Kosten,
welche sich nachteilig auf diese auswirken, unbericksichtigt. Sollte
die Wahrung eines Anteilscheins nicht mit der Referenzwahrung
des Anlegers Ubereinstimmen, kann sich die erzielte Performance
aufgrund der Wahrungsschwankungen erhéhen oder verringern.

Obwohl alle in diesem Dokument enthaltenen Angaben sorgfaltig
recherchiert wurden und nach Einschdtzung von H.A.M. aus verlass-
lichen Quellen stammen, Gbernimmt H.A.M. fiir die Richtigkeit, Voll-
standigkeit und Aktualitat dieser Angaben keine Gewahr. Das Doku-
ment kann jederzeit ganz oder teilweise ohne vorherige Mitteilung
gedndert werden. H.A.M. ist nicht verpflichtet, dem Empfanger eine
abgeanderte Form zukommen lassen. Weder H.A.M. noch deren
Vertreter oder Dritte Gbernehmen irgendwelche Haftung fir dieses
Dokument. Haftungsanspriiche gegeniiber H.A.M. oder der invol-
vierten Personen oder Drittparteien wegen Schiaden materieller
oder immaterieller Art sind daher ausgeschlossen.

Fir den von H.A.M. verwalteten H.A.M. Global Convertible Bond
Fund liegt eine Bewilligung der Aufsichtsbehérde FINMA zum Ange-
bot an qualifizierte sowie nicht-qualifizierte Anleger in der Schweiz
vor. Fiir andere Domizile gelten lokale Bestimmungen. In Bezug auf
allfallige Verkaufsbeschrankungen sollte unabhingige Beratung
Uiber die im betreffenden Land anwendbaren rechtlichen Grunds-
atze gesucht werden. Zustandige Aufsichtsbehorde ist die Finanz-
marktaufsicht Liechtenstein (FMA).
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