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STRATEGIE-UPDATE

Juli 2024
UBERBLICK: Politik im Fokus
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Der Juni war fiir viele Borsen trotz einiger Uberraschungen seitens der Politik erneut ein positiver

Monat. In den USA halfen die Konjunkturdaten und in Europa belastete die Angst vor dem Ausgang
und letztlich auch das Ergebnis der Wahlen in Frankreich die Kurse. Gold konnte sich angesichts
schwicherer Zentralbankkaufe nicht positiv entwickeln, wihrend der Olpreis aufgrund sinkender
Produktion anstieg. Die Kurse in China gaben im Zuge schwacherer Konjunkturdaten nach.

Unser Aktienfonds ,,RAM Equity Smart Global“ beendete den Monat mit einer Wertentwicklung von
+4,94% (YTD per Ende Juni: +14,33%) und unser Mischfonds ,SARA Global Balanced” legte um 2,73%
zu (YTD per Ende Juni: +8,71%).
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STRATEGIEKOMMENTAR Juni

Im Juni entwickelten sich unsere Strategieportfolien der Vermogensverwaltung in allen
Risikokategorien positiv und deutlich besser als die Benchmarks. Mit unserer Entscheidung fiir ein
Ubergewicht im US-Aktienmarkt gegeniiber Europa lagen wir richtig. Erfreulicherweise konnten
dariber hinaus erneut alle allokierten Anlageklassen positive Wertbeitrage liefern.

Auf der Aktienseite entwickelte sich der Technologiesektor abermals sehr erfreulich und trug rund die
Halfte des positiven Performancebeitrages der Aktienseite bei. Mit einem deutlichen Abstand folgte
der zyklische Konsum, hier jedoch vor allem getrieben von den groRen IT-Plattformen (Booking,
Amazon). Ebenfalls positiv entwickelte sich der Pharmasektor.

Mit Ausnahme der EUR-Staatsanleihen, welche im Juni einen Wahlsieg der rechtsnationalen
,Rassemblement National” in Frankreich einpreisten, entwickelten sich alle Rentenanlagen unseres
Portfolios positiv. Die groRten Wertbeitrage auf der Anleiheseite erzielten erneut unsere Positionen in
globalen Investment Grade Anleihen sowie High-Yield Anleihen. Auch die Wandelanleihen konnten
aufgrund des positiven Umfeldes fir den auf Seiten der Emittenten stark vertretenen
Technologiesektor profitieren.

Im Juni haben wir keine Transaktionen im Portfolio vorgenommen. Aufgrund der mittlerweile relativ
hohen Bewertungen und der starken Performance einiger Positionen im Technologiesektor werden
wir in den nachsten Tagen ein taktisches ,Rebalancing” der Top-Gewichte im Portfolio vornehmen.
Auch eine Reinvestition der freien Mittel in Qualitatstitel aus der zweiten Reihe erscheint uns bei dieser
Gelegenheit sinnvoll.

KAPITALMARKT RUCK- / AUSBLICK

U S A Einschdtzung Trend Kommentar

Die aktuelle Entwicklung wird vom Konsum & Dienstleistungssektor getragen.

Makrodkonomisches Umfeld >

Insgesamt ist eine allmahliche AbkUhlung zu beobachten.

Monetires Umfeld > Die Liquiditatsverknappung durch die FED wird r.‘_aru:h v_erschiedene Faktoren

. _aufgetangen. (Abbau Reverse Repos, Excess Savings, Fiskal-Ausgabenetc,)
Das Marktumfeld bleibt positv, aber die Risikobereitschaft schwacht sich leicht

Marktumfeld ] -

ab. Bewertungen teilweise erhoht. Unternehmensergebnisse positiv.

USA Einkaufsmanagerindizes (ISM) USA Economic Surprises
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RUCKBLICK USA: In der Logik des aktuell giiltigen ,bad news are good news“-Regimes brachte der Juni
einige erfreuliche Konjunkturdaten. So lieferten die US-Arbeitsmarktdaten mit einer leicht gestiegenen
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Arbeitslosenquote und einer geringer als erwarteten Anzahl an neu geschaffenen Stellen erneut
Signale flir eine Abflachung der wirtschaftlichen Dynamik der US-Konjunktur. Auch von Seiten der
Inflation gab es positive Impulse, denn die Verbraucherpreise waren im Juni drei Prozent im Vergleich
zum Vorjahresmonat und damit weniger stark gestiegen als von Analysten erwartet. Am gleichen Tag
verkiindete die FED zudem, dass sie in diesem Jahr nicht mehr als eine Zinssenkung anstrebt. An den
Aktienmarkten wurden diese Neuigkeiten gelassen aufgenommen, wahrend die Rentenmarkte
hingegen starker schwankten. Das konjunkturelle Bild wurde mit Zahlen zu — bereinigt um die
schwankungsanfalligen Autoverkdufe — ricklaufigen Einzelhandelsumsatzen komplettiert. Aber wie
bereits erwahnt: ,bad news are good news”! So erreichten die US-Aktienindizes bei geringer
Schwankungsbreite mehrfach neue Hoéchstkurse. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation am
11. Juli 2024 steht der Zahler bereits bei 37 neuen ,, All-Time-Highs” im S&P500 seit Jahresbeginn, was
angesichts der 193 abgelaufenen Tage des Jahres sehr beachtlich ist. NVIDIA — einer der wesentlichen
Treiber dieser Entwicklung — wurde durch einen weiteren Kursanstieg im Juni erstmals flr einige Tage
zum wertvollsten Unternehmen der Welt. Und die Marktkapitalisierung von Amazon Uberschritt als
flinftes Unternehmen weltweit die Marke von zwei Billionen USD.

Gegen Ende des Monats sorgte das TV-Duell zwischen den beiden potenziellen Kandidaten fiir die US-
Prasidentschaftswahlen im November fliir Aufsehen. Nach dem Duell stiegen die Renditen im
Anleihebereich und der Markt preiste ein starker inflationares Umfeld fiir eine zweite Amtszeit des Ex-
Prasidenten Donald Trump ein. Der Aktienmarkt konnte positive Impulse mitnehmen.

AUSBLICK USA: Im Juli beginnt die Berichtssaison fiir das zweite Quartal 2024. Damit dirften erneut
viele Impulse aus dem Umfeld der Unternehmen den Kapitalmarkt pragen. Wir erwarten, dass die
Berichtssaison insgesamt positive Impulse liefern wird. Von Seiten der konjunkturellen Entwicklung
gehen wir von weiteren Datenpunkten aus, die das bereits im Mai und Juni beschriebene Bild einer
sich normalisierenden und abkiihlenden Wirtschaft in den USA bestatigen. Auffallig ist, dass das Jahr
bislang ohne groRere Korrekturen auskam. Dies muss nicht so bleiben. So ware es durchaus zu
erwarten, dass der Markt in den nachsten Wochen und Monaten temporar korrigiert. Von einer
Trendwende gehen wir hierbei nicht aus. Allerdings koénnten beispielsweise enttduschende
Unternehmenszahlen oder auch zunehmende politische Unsicherheit fiir einen tempordren
Kauferstreik sorgen.

EU RO LAN D Einschatzung Trend Kommentar

Das Makroumfeld hat sich etwas stabilisiert. Ingesamt bleibt die Wirtschaftslage

Makrookonomisches Umfeld > ) ) ) )
... Jedoch schwach. Po heUnsicherheiten wirkenbelastend.
Die Preisentwick mimt zuversichtlich. Die erste Zinssenkung durfte das
Monetares Umfeld » o . .
R _..von knapper Liugiditat geprégte Umfeld nur unwesentlich verbessem.
Bewertungen und Volatilitat relativ gering. Unternehmensergebnisse waren
Marktumfeld » . ) . S — ’ o -
______________________________________________________________________________________________________ eher schwach. Erh. In China konnte helfen. Handelskonflikte bergen Risiken.
Eurozone Einkaufsmanagerindizes Economic Surprises
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RUCKBLICK EUROLAND: Anfang des Monats wurde der neue Jahreshéchststand des Stoxx600 nur
knapp verfehlt. Jedoch fand die Euphorie ein schnelles Ende, nachdem der franzosische
Staatsprasident Emmanuel Macron unmittelbar nach der Wahlniederlage seines Biindnisses bei der
Europawahl Neuwahlen fir das franzosische Unterhaus ankiindigte. Nachdem es zunachst so aussah,
als hatte die rechtsnationale ,Rassemblement National” eine Chance nach einer Mehrheit im ersten
Wahlgang auch den zweiten zu gewinnen, stellte sich Anfang Juli heraus, dass der zweite Wahlgang zu
Gunsten des kurz vor der Wahl entstandenen Blindnisses des linken Parteienspektrums ausging.
Mittelfristig dlrften die Budgetdefizite Frankreichs und die stark gestiegene Staatsverschuldung den
wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum einschranken. Wie die vom Wahlsieger angekiindigte 120
Mrd. EUR teure Agenda finanziert werden soll, steht auf einem anderen Blatt. Ein auf Uneinigkeit
basierender Reformstau konnte fiir Frankreich negative wirtschaftliche Auswirkungen haben. Die
drohende Herabstufung von Frankreichs Bonitdt im Oktober dieses Jahres auf AA- (S&P) ist ein
Ausdruck dessen. Die Aktien- sowie Anleihemarkte reagierten negativ auf die in diesem Prozess
durchlebten Szenarien. Der Anleihemarkt konnte sich aber nach einer deutlichen Ausweitung der
Risikoaufschlage fiir franzosische Staatsanleihen zwischenzeitlich erholen.

Von Seiten der Makrotkonomie gab es nach der von einer breiten Mehrheit der Marktteilnehmer
erwarteten Zinssenkung zu Beginn des Monats weder auffallend positive noch negative
Uberraschungen.

AUSBLICK EUROLAND: Auch in Europa dirften in den ndchsten Wochen verstarkt die
Unternehmensergebnisse in den Fokus riicken. Die Schatzungen der Analysten legen eine Erholung der
Ergebnisse nach einem eher schwachen ersten Quartal nahe. Angesichts der aufgrund von Wahlen,
geopolitischen Konflikten und hohen Energiepreisen eher uniibersichtlichen Rahmenbedingungen
dirften viele Firmen sehr vorsichtig in die Zukunft blicken, wodurch Enttauschungspotenzial
vorhanden ware. An den Anleihemarkten erwarten wir keine grofRen Spriinge. Weitere Zinssenkungen
im Sommer halten wir nach Aussagen diverser EZB-Vertreter fir unwahrscheinlich. Die Zinssenkungen
werden aber im Gegensatz zu den USA eher nicht ins nachste Jahr verschoben.

CH | N A Einschitzung Trend Kommentar

Das Makroumfeld ist schwach, wenngleich mit Tendenz zur Verbesserung. Ein

Makrookonomisches Umfeld A

e eneme s teseseesnesoeen see e meas enenas ennen -....anziehender Export sowie industriepol. Mainahmen kénnten positiy

Monetsras Urnfeld - Ge . d.Fiskalpali.tisch_e Stimuli wurden in groRerem Umfang verk

B ...Defistionist noch nicht final sbgewendet,
Das Sentiment verbessert sich sukzessive. Geopolitik und drohende

Marktumfeld > ' s

______________________________________________________________________________________________________ Handelskonflikte belasten das Vertrauen. o

China Einkaufsmanagerindizes Economic Surprises
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RUCKBLICK CHINA: Auch im Juni konnte sich der Aktienmarkt in China nur temporéar behaupten. Gegen
Monatsende gaben die Kurse erneut nach. Verschiedene Wirtschaftsdaten wurden schwacher als
erwartet berichtet. Darunter die Industrieproduktion, die an europédischen MaRstdben gemessen zwar
stark zulegte, allerdings die Ziele der Analysten und die Vormonatszahlen unterbot. Auch der groRRer
als erwartet ausgefallene Handelsbilanziiberschuss (Exporte > Importe) konnte die Entwicklung nicht
befeuern. So gab es diverse Berichte tiber die zogerliche Umsetzung von Reformen und schleppend
ausgezahlte Staatshilfen fiir den Immobiliensektor. Zudem verkiindete die EU-Einfuhrzolle auf
chinesische Elektroautos sowie verschiedene elektrotechnische Komponenten.

AUSBLICK CHINA: Wenngleich die Entwicklungen im makrokonomischen und im monetdren Bereich
in Kombination mit der angekiindigten Aktienmarktreform positiv zu sehen sind, gehen wir nicht von
einer Rickkehr der groRen Investoren nach China aus. Zu groB ist das Risiko unkalkulierbarer
Uberraschungen aus der chinesischen Geo- und Handelspolitik. Die groBen Wohlstandseffekte wirken
auf den Konsum und diirften das Problem bestehender Uberkapazititen im produzierenden Gewerbe
eher vergréBern. Nach zwei in der Tendenz etwas schwacheren Monaten kann es zu Erholungen
kommen, die unserer Einschatzung nach jedoch keine nachhaltige Trendwende sein werden.

ASSET KLASSEN

Universum  Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar

Aktie China (Large Cap) ° > Korr??inatiop aus Geopalitik unt.i Immobilia?r?krise iiberwiegt aktuell
positive Treiber. Reform und Stimulus positiv.

Aktie Europland Aktien (Large Cap) . (?utes Urjﬂ.feld flr E.urop.:?lsche Large-CaP.Untemln.ehmen, die an den
fiskalpolitischen Stimuli in den USA profitieren kénnen.

Aktie Global ex-EMU Aktien (Large Cap) ° G!.obal Pl.ayer, welche die groRen Wachstumstrends monetarisieren
konnen finden gutes Umfeld vor.

. . Umfeld fiir Small C b rt sich mit d

Aktie Global Aktien (Small Cap) A m. ¢ }" ma a.p verbessert sich mit cen
Refinanzierungsbedingungen.

Aktie Japan Aktien (Large Cap) A.kFlenmarkt .begunstl.gt durch Aktleanarktr.eform und gilinstigen J.PY‘
Risiken aus einer Enttduschung der Markte im Kontext Abkehr 0-Zins.

Aktie US Aktien (Large Cap) ° Fli.skalpoliti.k und si?h verbessernde Refinanzierungsbedingungen sorgen
flir attraktive Aussichten.

Aktie US Aktien (Small Cap) Higher for Longer als auch politische Unsicherheit wirken als Dampfer.

Aktie Emerging Marktes (Large Cap) Selektiv Chancen, aber Vorsicht im Kontext geldpolitischer Wenden. Sehr

reagible Wiahrungen!

Universum

Anderung

Assetklasse Einschatzung

Kommentar

geil. Vormonat

Anleihe Cash Verzinsung ist zurtick aber deutlich attraktivere Alternativen verflighar
. . Nach Anstieg der US Renditen hat sich das Chance-Risikoprofil
Anleihe US Staatsanleihen - .
verbessert. Risiken lauern am langen Ende der Zinsstrukturkurve.
. . Guter Carry bei Uberschaubaren Spread-Risiko. Wir bevorzugen mittlere
Anleihe Euro Staatsanleihen [ ] o v . p. . &
bis ldngere Laufzeiten der Euro-Peripherie.
. ) . Inflationserwartungen kénnten sich als zu hoch darstellen und zu
Anleihe Inflation-linked A s o N . . i g
riickldufigen Kursen iiber die Inflationspramie fiihren
. ) Viele Neuemissionen mit besseren Renditen. Immobilien Player meiden.
Anleihe Pfandbriefe L] . A .
Pfandbriefe ohne Kiindigungsoptionen bevorzugen.
Anleihe |G Credit . (:‘l.unst|ges C.hance-Rlsmoverhaltnls fiir die 1G-Kreditmarkte. Risiken fiir
eine Ausweitung der Spreads vertretbar.
Anleihe cLo ° Gut.e Rahmen.bedingung"enfl‘]r.Co!Iett?rali.gd Loans. Potenzial durch
anziehende Firmenverkaufe. Liquidititsrisiken beachten.
Anleihe Global High Yield ° G.Clnstiges (%hance—Risikoverhéltnis fl'ir.die"H\".—Kreditmﬁrkte‘ Risiken flr
eine Ausweitung der Spreads halten wir fiir Giberschaubar.
Anleihe Emerging Market Debt (USD/LC) Spreads k:‘j-nnten sich m Higher for Longer Szenario ausweiten.
Insgesamt jedoch positives Umfeld.
Anleihe Wandelanleihe ° Verbesserte Carrys und starkere Neuemissionstatigkeit sorgen fiir

deutlich verbessertes Marktumfeld
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Anderung

Universum  Assetklasse Einschétzung - Kommentar
ggli. Vormonat

Gute Rahmenbedingungen fiir Private Debt. Potenzial durch anziehende

Alternatives  Private Debt [ ] . .
Firmenverkdufe.
. . . Verbesserung der Finanzierungsbedingungen schafft Potenziale fiir Exits
Alternatives  Private Equity [ ] L. )
und Investitionen gleichermaRen.
Alternatives  Gold ® Positive Flows von auslandischen Zentralbanken.
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