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.Da alles standig im Wandel ist, kann nichts auf Dauer unverandert existieren.”
Dalai Lama

Sehr geehrte Mandant:innen,

ein Vermogensbericht soll Sie tbersichtlich und aussagefahig tber Ihre Vermogensstruktur und Ihre
Anlagen informieren und nicht nur ein vertragliches Pflichtwerk sein.

Im letzten Jahr hatten wir Sie um |hre Rickmeldung zu unserem Quartalsbericht gebeten. Vielen
Dank fur Ihr ehrliches und konstruktives Feedback!

Wie Sie sich sicherlich gut vorstellen konnen, reichte der gewlinschte Informationsumfang von einem
kurzen Uberblick bis hin zu sehr detaillierten Informationen. Dieser Herausforderung haben wir uns
gerne gestellt. Um Ihre Wiinsche und Anregungen bestmdglich darin zu beriicksichtigen, haben wir
Ihren vierteljahrlichen Quartalsbericht in Aufbau und Darstellung etwas umgestellt und angepasst.
Den Spagat zwischen kurz und detailliert haben wir im aktuellen Quartalsbericht erstmalig fur Sie
realisiert.

Diejenigen von lhnen, die es kurz und knackig mogen, finden nun auf den ersten beiden Seiten eine
Ubersicht zur Vermdgensstruktur sowie die Entwicklung lhres Vermogens. Alle, die mehr
Informationen mochten, blattern einfach weiter. In den ,Details zu lhren Anlagen™ finden Sie eine
Vielzahl von zusatzlichen Informationen zum Kapitalmarkt und Ihren einzelnen Anlagebausteinen.
Selbstverstandlich beibehalten haben wir die sorgfaltige und aufwandige Aufarbeitung eines jeden
Anlagebausteins, um Ihnen auch weiterhin einen ,echten” Einblick in die Gesamtstruktur lhres
Vermaogens geben zu kdnnen.

Uber Ihr Feedback freuen wir uns auch in Zukunft, um den Vermogensbericht in lhrem Sinne standig
weiterzuentwickeln.

Aber was war eigentlich an den Markten los?

Die europaischen Aktienmarkte verliefen im vergangenen Quartal eher seitwarts. Die gangigen US-
Indizes hingegen werden von immer weniger Titeln, befligelt vom KI-Boom, auf immer neue
Hochststande getrieben. Steigende Kurse bei geringer Marktbreite war in der Vergangenheit immer
ein weniger gutes Vorzeichen - die Betonung liegt auf war. Ob die Erfahrungen auch fir die Zukunft
gelten?

Sollten sich die Bewertungen [(insbesondere des US- Aktienmarktes) hin zu den historischen
Kennziffern entwickeln, konnte auch wieder eine langere Epoche der Seitwartsbewegung anstehen -
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siehe dazu folgendes Schaubild (Hinweis: 2001 platzte die Interneteuphorie). Vielen Dank an
Flossbach von Storch, die dies sehr schon dargestellt haben.

Gute Zeiten, schlechte Zeiten
Wertentwicklung des MSCI World Index (indexiert aufden 1. Januar 2000 = 100)
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Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 30.Juni 2024
Die historische Klung st kein filr die kilnftige Wertentwicklung.

Die vermeintlich sicheren Markte der festverzinslichen Anleihen verliefen im ersten Halbjahr sogar
leicht negativ - wobei Unternehmensanleihen im kurzfristigen Bereich (bis 4 Jahre Restlaufzeit) aber
noch attraktive Renditen erwirtschaften.

Alternative Anlagen [(nicht in der breiten Masse, aber zur Beimischung) und Private Equity, die wir
immer noch als interessante Anlageklasse sehen, brachten auch in diesem Quartal mehrheitlich
Stabilitat in die Portfolios. Auch der Goldpreis - gestiitzt durch anhaltende Kaufe der Zentralbanken
- war fir die Portfolios im 1. Halbjahr sehr stabilisierend (+11% in 2024).

Aufgrund der fir uns nicht nachvollziehbaren kurzfristigen Entwicklungen bleiben wir in den
Portfolien zurlickhaltend investiert.

Sofern Sie Fragen oder Wiinsche haben bzw. einfach lber |hre Anlagen sprechen mochten, stehen
wir lhnen jederzeit gerne zur Verfligung.

Ihre Vermogensbutler GmbH
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