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Der bewahrten Anlagestrategie treu bleiben
Liebe Leserinnen und Leser,

das Jahr 2024 hat kaum begonnen, ist jedoch nicht weniger spannend an der Borse
als das Jahr zuvor. Wir werden im Folgenden auf die aktuelle KI-Euphorie eingehen,
Risiken dieser aufzeigen und beschreiben, wie wir derzeit im Fonds agieren.

Kl beherrscht die US-Markte

Es ist keine Neuigkeit, dass das Narrativ der Kinstlichen Intelligenz die Aktienmarkte
derzeit stark bewegt. Wir werden davon absehen, den aktuellen KI-Hype thematisch
im Detail zu vertiefen. Dennoch sollte bei all der Euphorie rund um die Chiphersteller
nicht unerwahnt bleiben, dass Zyklen sich wiederholen. Vergangene Perioden von
Ubertriebener Euphorie zu einem Thema haben meist zu Phasen groRerer
Erntchterungen gefuhrt. So war es bei der Dotcom-Blase mit den
Internetunternehmen, bei der Corona-Pandemie mit den verschiedenen
.Zoom-Unternehmen” und auch beim letzten KI-Hype rund um den Ausblick des
Autonomen Fahrens. Denn oftmals dauern die entsprechenden technologischen
Durchbrtche langer oder der Trend ist weniger nachhaltiger als erwartet. In jedem
Fall kommen die Gewinne nicht oder nicht so schnell wie antizipiert. Und dann geht
es sehr schnell ,rackwarts” in den entsprechenden Aktientiteln.

Unser Statement dazu ist: Kl ist und bleibt extrem wichtig in vielen Bereichen. Es
bedarf jedoch auch noch einiges an Weiterentwicklung. Bis dahin stehen wir dem
aktuellen Bérsenboom diesbezlglich zunehmend skeptisch gegenuber.


https://ulrichmueller46331.lt.acemlna.com/Prod/link-tracker?notrack=1&redirectUrl=aHR0cCUzQSUyRiUyRnd3dy51bS1mdW5kLmNvbQ==&sig=53K73NifMSBo641ySqLkLctaWRDWPSPxdbgsmERxoMRG&iat=1656614891&a=%7C%7C800728691%7C%7C&account=ulrichmueller46331%2Eactivehosted%2Ecom&email=OjUrzFLlv01lffdF1PsPOw%3D%3D&s=YmtAdW0tZnVuZC5jb20=&i=33A40A2A106

Nvidias extreme Wertentwicklung

Zu dem vorigen Absatz passend, mochten wir kurz auf Nvidia eingehen. Das
Unternehmen ist zweifelslos eines der KI-Profiteure schlechthin. Nachdem der
Chiphersteller innerhalb der ersten zwei Monate dieses Jahres Uber 60 Prozent
zugelegt hat und zwischenzeitlich auch mehr wert als Google (Alphabet) und Amazon
ist, scheint es kein Halten mehr zu geben. Mit den letzten Quartalszahlen ist der
Unternehmenswert mal eben um weitere 250 Milliarden US-Dollar angestiegen. An
einem Tag! Um das mal ins Verhaltnis zu setzen:

Nvidia hat an einem Handelstag mehr Wertzuwachs erlebt als jedes
DAX-Unternehmen Uberhaupt wert ist! Spitzenreiter im DAX ist eine SAP mit knapp
200 Milliarden Euro Marktkapitalisierung. Der zweite Platz geht an Siemens mit ca.
140 Milliarden Euro und Airbus ist Dritter mit ca. 116 Milliarden Euro.

Investoren mit einem Blick fur Fundamentaldaten werden bei solchen rasanten
Entwicklungen skeptisch. So auch wir. In jedem Fall treibt die Nvidia-Aktie mit seiner
GroRBe die US-Markte bisweilen kraftig an. Wir profitieren im Fonds nicht mehr
wesentlich davon, da wir derzeit keine Aktien des Unternehmens mehr halten und
auch mit dem Schreiben neuer Put-Optionen eher zurtckhaltend agieren. Das
gebietet uns allein das Prinzip der Vorsicht. Wir mdchten einen Fonds mit sehr
attraktiver Rendite bei moglichst reduzierter Volatilitat. Und gerade Nvidia-Aktionare
mussten immer wieder extrem starke Rucksetzer verkraften. Das Chart unten zeigt,
dass die Aktie bereits zahlreiche Male eine Kurshalbierung oder mehr vollfihrt hat.
Nach jeder fulminanter Aufwartsphase folgte eine massive Wertvernichtung. Diesem
Risiko mdchten wir uns moglichst wenig aussetzen.
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Quelle: Tradingview, weekly Chart logarithmisch von ca. 1999 bis 2024, Prozentangaben
nur indikativ

Markte in der Breite seit Jahresanfang

Die Starke der US-Amerikanischen Indizes seit Jahresbeginn ist aulBerst
ungewdhnlich. Sowohl aus der Perspektive der Saisonalitat als auch dem Umstand,
dass wir nun seit mehr als einem Vierteljahr kaum nennenswerte Rucksetzer erleben
durften, die nicht sehr zlgig wieder aufgekauft wurden. Man kénnte dem Irrglauben
verfallen, die Markte seien in der Breite stark. Dem ist jedoch nicht so. Im
vergangenen Jahr waren es oftmals die ,,GroRen Sieben”, die den Léwenanteil der
Indexentwicklung ausmachte. Mittlerweile ist es nicht einmal mehr das, sondern
eine kleine Anzahl der groRBkapitalisierten Unternehmen explodiert formlich,
wahrend der Rest dahinter hinkt. So fiuhren Nvidia mit ca. +60 Prozent und Meta mit
+36 Prozent Jahresperformance (also gerade einmal zwei Monate) die Liste stark an
und ziehen die US-Indizes hoch, wahrend selbst Apple und Adobe sich mit jeweils ca.
-6 Prozent sowie Tesla mit -20 Prozent auf negativen Territorium bewegen (Stand
27.02.2024).

Dieses Phanomen betrifft derweil auch nicht nur noch den US-Amerikanischen
Markt. Die Helaba berichtete vor kurzen, dass der DAX maf3geblich durch Siemens
und SAP getrieben wird. Zusammen machen die beiden Unternehmen ca. 42 Prozent
der gesamten Rallye seit Oktober 2023 aus.



Unsere Strategie arbeitet weiter

Die oben beschriebenen Entwicklungen sind untypisch, ungesund und wenig
vertrauenserweckend. Daher haben wir uns weiter darauf fokussiert, unsere
Kernstrategie in einem risikobewussten, breit gefacherten Portfolio anzuwenden.
Wir bleiben damit unserer Anlagestrategie treu und Uben uns in Geduld in dieser
extremen Borsenphase. Denn Phasen der Wertvernichtung, wie das Nvidia-Chart
von oben mdchten wir vermeiden. Was das konkret bedeutet, erldutern wir an
folgenden Beispielen.

Der Weltkonzern Danaher Corporation ist ein fihrendes Unternehmen im Bereich
Biowissenschaften, der Diagnostik-Produkte rund um die wichtigsten
Gesundheitsprobleme der Welt produziert und vertreibt. Die Aktie des
Unternehmens hat sich seit ca. Januar 2023 bis heute kaum weiterentwickelt. Sie ist
um marginale ca. 2,5 Prozent gestiegen, hat zwischenzeitlich allerdings substantielle
Volatilitat erlebt mit Ricksetzern von bis zu 22 Prozent.
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indikativ

Fundamental sind wir von dem Konzern Uberzeugt und mdochten ihn als kleineres
.Basisinvestment” im Fonds mit begleiten. Idealerweise von steigenden Kursen
profitieren, jedoch mit geringerer Volatilitat. In dem aufgezeigten Zeitraum, in der
die Aktie effektiv kaum Rendite fur Buy-and-Hold-Investoren erbracht hat, haben wir



im Fonds 44 Tausend Euro Aktiengewinne, aber vor allem 91 Tausend Euro
Optionspramien realisieren kdnnen.

Realisierter Gewinn und Verlust

Danaher

44 Q07565 €

Optionen 9184960 €

Summe 135.925,20 €

Quelle: KVG-Auswertung von 20.01.2023 bis 23.02.2024 ,,Wertpapierumsdtze” / realisierte
Gewinne und Verluste. Alle Angaben sind beispielhaft, angendhert und beinhalten keine
oder nur bedingt teilweise Wechselkurseffekte. Kalkulatorische Richtigkeit wird
ausdrticklich ausgeschlossen. Es besteht kein Anspruch auf Genauigkeit, Vollstandigkeit
oder Reproduzierbarkeit in der Zukuntft.

Dies verdeutlicht einmal mehr, dass mit der richtigen Strategie beachtliche
Einnahmen Uber Optionsgeschafte mit fundamental sehr soliden Unternehmen
generiert werden kdnnen. In diesem gezeigten Beispiel haben wir doppelt so hohe
Optionsgewinne realisiert als mit der Aktie direkt. Und langfristig hat Danaher
bewiesen, dass es eine Aktie ist, die immer weiter stieg.
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Quelle: Tradingview, Monatschart von ca. 2000 bis 2024

Es gibt naturlich auch Unternehmen, von denen sind wir weiterhin fundamental sehr
Uberzeugt, jedoch entwickeln deren Aktienkurse sich noch nicht in unsere
gewunschte Richtung. Ein solches Unternehmen ist der Bekleidungshersteller Nike,
der kurzlich wieder mal hervorragende Zahlen prasentierte, jedoch aufgrund eines

verhaltenen Ausblicks mit Bezug auf die weltwirtschaftliche Lage einen deutlichen
Rucksetzer von bis zu 19 Prozent im Aktienkurs hinnehmen musste.
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Quelle: Tradingview, Tageschart von Dezember 2023 bis Februar 2024, Prozentangabe
nur indikativ



Solche Rucksetzer von fundamental Uberzeugenden Unternehmen, die weiterhin
gute Zahlen prasentieren, kosteten uns gerade in den letzten Wochen auch Rendite
im Fonds. Gerade wenn wir, wie im Beispiel von Nike, substanziell mit Aktien direkt
investiert sind. Hier sollte sich ein Investor jedoch in Geduld Gben. Denn auch Nike
erholte sich immer wieder aus seinen Tiefs in der Vergangenheit und Uberzeugte
bisweilen mit einem langfristig steigenden Aktienkurs. Vom jetzigen Stand heraus
sind Uber 60 Prozent Rendite bis zum alten Allzeithoch mdglich!
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Quelle: Tradingview, Monatschart von ca. 2000 bis 2024

Zusammengefasst

Wir erleben derzeit, mal wieder, eine sehr aul3ergewdhnliche Borsenphase. Die
Euphorie zum KI-Thema wird irgendwann in eine Phase der Erntchterung
ubergehen. Der damit verbundenen Volatilitat und Risiken mochten wir uns im
Fonds moglichst wenig aussetzen. Wir sind daher insgesamt im Markt derzeit sehr
defensiv aufgestellt und halten unser Netto-Engagement weiterhin niedriger als im
vergangenen Jahr. Das bedeutet im Zweifel, einen kleinen Weg der Nvidia-Euphorie
nicht mehr mitzunehmen, jedoch damit auch Risiken zu reduzieren.

Weiterhin bleiben wir unserer bewahrten Anlagestrategie treu und nehmen
Optionspramien ein, wie das Beispiel Danaher aufzeigt. Es kommt jedoch leider auch
bei uns vor, dass wir von Rucksetzern wie dem der Nike-Aktie nicht verschont
bleiben. Temporar kann darunter der Anteilsschein des Fonds leiden, jedoch sind wir
in diesem Beispiel fundamental sehr stark von dem Unternehmen uberzeugt und



behalten die Aktienposition bei. Es bewdhrte sich in der Vergangenheit in solchen
Situationen eine langfristige Perspektive eines Investors einzunehmen. Denn Uber
die letzten Jahrzehnte haben solche Unternehmen hervorragende
Aktienkursverlaufe beweisen kdnnen. Daher heil3t es fur uns derzeit, einfach ,dran
zu bleiben” und die erfolgreiche Strategien weiter umsetzen.

Herzliche GrulRRe

Dein UM Strategy Fund

Wertentwicklung UM Strategy Fund I-Tranche

Indexiert 0 =18 November 2021, Quelle: Bloomberg

Wertentwicklung seit Fondsauflage 18.11.21 bis 27.02.24:-2,9% (R-Tranche: -4,2 %)
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