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2. Halbjahr 2024

Grosse Marktschwankungen im zweiten

Halbjahr

Nach einem starken ersten Halbjahr fur die globalen
Aktienmarkte zeigte das zweite Halbjahr deutliche
Schwankungen in beide Richtungen und schloss das
Jahr mit einem positiven Ergebnis ab. Wéahrend das
erste Halbjahr von einem Fokus auf die Geldpolitik und
den Rickgang der Inflation gepragt war, begann die
zweite Jahreshélfte mit Nervositdt an den Markten,
ausgeltst durch die Unsicherheit tiber die Gesundheit
des US-Arbeitsmarktes und steigende Arbeitslosen-
zahlen. Da die jingsten Daten aus der US-Wirtschaft
besser als erwartet ausgefallen sind, haben sich die
Markte von ihrem Rickgang erholt und ihren Auf-
wartstrend fortgesetzt. Auch unser Qualitatsportfolio
hat sich vom Rickgang im dritten Quartal erholt und
das Jahr mit einer Performance von +18.0% abge-
schlossen.

Qualitat im Fokus

Momentum-Aktien haben sich 2024 (iberraschend gut
entwickelt, nach einem bereits starken Vorjahr. Unter
diesen Unternehmen befinden sich auch solche, die
insbesondere nach den US-Wahlen besonders gut ab-
geschnitten haben, da man erwartet, dass sie stark
profitieren. Der Momentum-Faktor wird auch im Global
Leaders Portfolio berticksichtigt und fliesst in den Aus-
wahlprozess ein. Dennoch bleibt die Qualitat eines
Unternehmens der zentrale Selektionsfaktor. Unser
Fokus auf Qualitat hat sich in einigen Bereichen des
Portfolios im zweiten Halbjahr negativ auf die Perfor-
mance ausgewirkt, da einige Kernpositionen in die-
sem Zeitraum schwach abgeschnitten haben. Die
weltweit fuhrende Luxusmarke LVMH beispielsweise
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litt unter einer schwachen Nachfrage, insbesondere in
China, was das Unternehmen im zweiten Halbjahr be-
lastet hat. Wir haben unsere Beteiligung reduziert, hal-
ten jedoch an der Position fest, da wir weiterhin an die
Marktposition von LVMH im Luxussegment des Kon-
sumgutersektors glauben. Gleichzeitig haben wir un-
sere Sektorallokation diversifiziert und eine Position in
Hermeés aufgebaut, nachdem die Bewertung gefallen
war. Im Technologiesektor gab es in diesem Jahr eine
starke Streuung bei den Renditen. Wahrend eine un-
serer grossten Positionen, Nvidia, ein weiteres Jahr
mit starker Performance verzeichnete (+192.5%), ha-
ben wir unsere Position in ASML reduziert, da diese
aufgrund niedriger als erwarteter Bestellungen einiger
ihrer Hauptkunden belastet war.

Beruhigt sich die Stimmung?

Mit Blick auf das kommende Jahr erwarten wir, dass
sich ein Teil der positiven Marktstimmung abkiihlen
wird. Die extreme Konzentration der Markte auf die
weltweit fihrenden Unternehmen birgt auch Risiken
fur das Global Leaders Portfolio. Dennoch sind wir be-
strebt, unsere Risiken zu diversifizieren und aktiv zu
bleiben, um das Portfolio bestmdglich auch auf gros-
sere Veranderungen an den globalen Finanzmarkten
auszurichten.

Aljosha Friedlander
Portfoliomanager
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Rechtliche Hinweise und Haftungsausschluss

Diese Publikation ist eine an Anlegerinnen und Anleger gerichtete Kommunikation, die auf bestimmte Finanzdienstleistungen oder Finanzinstru-
mente aufmerksam macht und gilt daher als Werbung im Sinne von Art. 68 FIDLEG und Art. 95 FIDLEV.

Massgeblich fiir die Beurteilung der beschriebenen Anlage auf ihre Eignung und Angemessenheit fir den Kunden sind ausschliesslich die verbindlichen Doku-
mente der Anlage und des Dritt-Anbieters. Diese umfassen in der Regel den aktuellen Prospekt (oder ein gleichwertiges Dokument), das zutreffende Zeich-
nungsformular, das Basisinformationsblatt (oder ein gleichwertiges Dokument) und allenfalls weitere Unterlagen. Reichmuth & Co. (nachfolgende die «Bank»
genannt) stellt diese Dokumente dem Kunden vor dem Anlageentscheid zur Verfugung. Die Prasentation unterstutzt die Beurteilung von Eignung und Ange-
messenheit einer Anlage fur den Kunden. Die darin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich Informationszwecken. Sie stellen weder ein Angebot bzw.
eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Produkten noch eine Empfehlung zur Vornahme anderer Transaktionen, oder zum Abschluss irgendeines
Rechtsgeschéfts dar. In dieser Prasentation wird ausdriicklich keine Beratung erteilt. Die Informationen dienen auch nicht als Entscheidungshilfen fir rechtliche,
steuerliche, wirtschaftliche oder andere Fragen. Bevor Sie basierend auf den Informationen in dieser Prasentation eine Entscheidung treffen, wenden Sie sich
bitte an eine qualifizierte Fachperson der Bank. Mit einer Kapitalanlage sind Risiken verbunden, wozu auch der potenzielle Verlust des eingesetzten Kapitals
gehort. Preis, Wert und Ertrag von Kapitalanlagen sind Schwankungen unterworfen, d.h. dass sie sowohl fallen als auch steigen kénnen. Anlagen in Fremdwéh-
rungen sind zusatzlich einem Wahrungsrisiko ausgesetzt, d.h. die Wertentwicklung solcher Anlagen hangt auch von der Volatilitat der Fremdwéhrung ab. Die
Risiken sind im Einzelnen in den jeweils aktuellen Produktdokumentationen beschrieben, welche vor Anlagen in Produkte sorgféltig zu lesen sind. Weder die
Bank noch deren Vertragspartner tibernehmen eine Haftung fur allfallige Verluste. Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fuir
eine positive Wertentwicklung in der Zukunft. Es gibt somit keine Gewahr dafir, dass der Wert der gehaltenen Fondsanteile bei einer Riicknahme dem ur-
spriinglich eingesetzten Kapital entspricht. Die Informationen beriicksichtigen weder die spezifischen oder kiinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder finan-
zielle Lage oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empfangers. Sie ersetzt nicht die vor jeder Kaufentscheidung notwendige qualifizierte Beratung,
insbesondere auch bezuglich aller damit verbundenen Risiken. Die Angaben in dieser Publikation werden ohne jegliche Garantie oder Zusicherung zur Verfu-
gung gestellt und sind lediglich zur Information und zum personlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt. Die Bank tibernimmt keine Verantwortung und gibt
keine Gewahr dafir ab, dass die Informationen in den vorliegenden Unterlagen fehlerlos sind.
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