Rickkehr zur Normalitat?

Investmentreport
1. Halbjahr 2021

<
.
.
<
<
«
<
<
«
| €
<
<




Riickblick 1. Halbjahr 2021
¢ Globale Aktienmarkte auf neuen Rekordhochs
o Weltwirtschaft erholt sich
¢ Pandemie bleibt zentrales Thema
e Anhaltendes Niedrigzinsumfeld

Im durch die Corona-Pandemie gepragten Marktumfeld ist Halbzeit. Wurde das Umfeld zum
Jahresbeginn, sowohl an den Kapitalmarkten als auch im Alltag, noch durch den anhalten-
den Lockdown und steigende Infektionszahlen gepragt, entspannte sich die Lage zum Friih-
jahr wieder deutlich. Die mangelnde Verfligbarkeit von Impfstoffen hierzulande verbesserte
sich zur Jahresmitte. Bislang er- Covid-Impfungen: IT und DE {iberholen die USA

hielt mehr als die Halfte der deut-

schen Bevodlkerung ihre Erstimp- e

60%
taly

fung und nach anfanglichen Gormary

United States
50% France

Startschwierigkeiten und Neben- Svizeriand
wirkungen beim Astrazeneca- o

Impfstoff konnte Deutschland
mittlerweile sogar die USA bei
der Impfquote Uberholen. Mit #*

der zunehmenden Zahl Geimpf- .,

ter und einer riicklaufigen 7-

Tage—lnzidenz wurden schliel3- Deiofz.zozo Feb 24,2021 Apr 15,2021 Jun4, 2021 Jul1,2021

lich die Rufe aus der Bevolkerung gt ol by Ouren

nach Lockerungen der Beschran-

kungen immer lauter. Die Politik reagierte mit fallenden 7-Tage-Inzidenzen wurden schritt-
weise Lockerungen moglich. Mittlerweile sind Urlaubsreisen in sehr viele Regionen wieder
ohne Einhaltung einer Quarantane moglich. Der Einzelhandel und die Gastronomie durften
wieder 6ffnen und auch Friseurbesuche sind wieder erlaubt. Alles natiirlich unter Einhal-
tung von Hygienevorschriften und meistens auch unter Vorlage eines aktuellen Testergeb-
nisses, einer Genesenenbescheinigung oder eines Impfnachweises. Auch wenn wir im Alltag
die wiedererlangte Freiheit nur unter Auflagen geniefsen konnen und die ,,Pre-Corona-Nor-
malitat® noch immer weit entfernt ist, steigt die Hoffnung, dass der Kampf gegen das
Corona-Virus gewonnen werden kann. Zum Ende des ersten Halbjahres lag die 7-Tage-Inzi-
denz in Deutschland, laut Auskunft des Robert-Koch-Instituts, bei 5.

30%

Haufig nehmen die Aktienmarkte das aktuelle Geschehen eine gewisse Zeit vorweg. Diese
These wurde erneut bestatigt. Bereits im November letzten Jahres setzen die globalen Ak-
tienmarkte zu einer deutlichen Erholungsbewegung an, die sich nun bis zur Jahresmitte
fortsetzte und viele Aktienindizes zu neuen Hochststanden flihrte. Das Umfeld fiir Aktien
zeigte sich bereits zum Jahresstart sehr positiv. Gewaltige Konjunkturhilfen, das anhaltende
Niedrigzinsumfeld und die sehr expansive Geldpolitik der Notenbanken gaben den Aktien-
markten Riickenwind. Waren es im vergangenen Jahr noch Technologieaktien, die zu den
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Ifo-Geschaftsklimaindex erholt sich weiter memacet - grofden Gewinnern gehorten, setzten

die Marktteilnehmer zunehmend auf

tngen — fo Geschaefikima besonders in Mitleidenschaft gezo-

gene Aktien, z.B. aus den Bereichen

Tourismus und Zykliker im Allgemei-

nen. Die Konjunktur erholte sich tat-

sachlich und dies bereits zu einem

Zeitpunkt, in dem Deutschland sich

noch immer im Lockdown befand.

Mittlerweile befindet sich der Ifo-Ge-

e s w0 o aon wwe wm am  am  SChaftsklimaindex wieder auf dem

Vor-Corona-Niveau. Auch die gangi-

gen Aktienindizes zeigen ein Bild, das nicht auf eine Krise schliel3en lasst. Aktien sind die

Gewinner im ersten Halbjahr, auch wenn sich die Favoriten bei den Aktien im Vergleich zum

Vorjahr teilweise gedandert haben, dies wurde durch die Indizes allein nicht zum Ausdruck

gebracht. Value-Aktien waren die Aktien, die auf den Kauflisten der Marktteilnehmer stan-

den. Bei stark gelaufenen Technologieaktien hingegen kam es im bisherigen Jahresverlauf

immer wieder zu Korrekturen oder einer lingeren Seitwéartsphase. Viele Uberraschungen

gab es bei den Quartalsergebnissen der Unternehmen nicht. Zum Teil wurden bereits im

vergangenen Jahr Anpassungen der Gewinnschatzungen vorgenommen, sodass es kaum
negative Uberraschungen gab.

Allerdings konnten nicht alle Anlageklassen von der Erholungsbewegung profitieren. Zu den
Verlierern des ersten Halbjahres gehoren Anleihen und vor allem Gold. Anleihen gehorten
bereits im vergangenen Jahr nicht zu unseren favorisierten Werten. Durch die Corona-Krise
hat die Verschuldung vieler Unternehmen und  Asset class performance
vor allem Staaten deutlich zugenommen. Die
. . June YTD 2021 Past quarter
gute konjunktgrelle. Ent.vx./lcklu.rﬁg .hat zwar dazu ————— — —
geflihrt, dass sich die Risikopramien wieder auf 2 Govemment sonds ws) 0.1% 1.1% 1.5%
. . . US Corporate Bonds 1.5% -1.3% 3.3%
ein akzeptables Niveau bewegt haben, jedoch ot sonss wsn) D% S 2%
~ H H H 1_ US High Yield Bonds 1.4% 3.7% 2.8%
war es nur schwer moglth noch /ﬁnle.lhen mﬁ e.l T Y o
nem guten Chancen-Risiko-Verhaltnis ausfindig  ciobal eauites 1.3%
zu machen. Einzig und allein High-Yield-Bonds i -
konnten ein wenig von den riicklaufigen Risi- s Laules o
. . .. quities %
kopramien profitieren. Zum Ende des ersten  Jassnese cquries 12% . 0.2%
Halbjahres kamen ferner, aufgrund noch immer  £-22 =2 o o
bestehender Lieferengpasse und vor allem ge- ot Lo — —
. . . . Qe 75
stiegener Rohstoffpreise, Inflationsangste bei
den Marktteilnehmern auf, die die Anleihekurse Source: Bloomberg, UBS as of 1 July 2021.
belasteten. Gold als Krisenwahrung und Inflationsschutz konnte tiberraschenderweise von
diesem Marktumfeld nicht profitieren und verlor bis zur Jahresmitte 7,0 %. Nicht aufgefiihrt
in der Tabelle ist der Bitcoin-Preis, liber den es immer wieder viel zu lesen gab. Die digitale
Wahrung konnte bis zur Jahresmitte um knapp 19,3 % zulegen, zeigte allerdings eine
enorme Berg- und Talfahrt. Von seinem Mitte April erzielten Hoch bei tiber 63.000 USD, gab

die digitale Wahrung bis zur Jahreshalbzeit knapp 45 % an Wert ab.
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Ausblick 2. Halbjahr 2021
Anhaltende Inflationssorgen
Ausbreitung der Delta-Variante
Weiterhin gute Liquiditatsversorgung
Konjunktur weiter auf stabilen Pfeilern
Gutes Stockpicking von groRer Bedeutung
GroRe Herausforderung fiir Anleihen-Investments

Die positive Entwicklung der grof3en Volkswirtschaften durfte sich auch im zweiten Halbjahr
fortsetzen. Rekordhochs an den Aktienmarkten bedeuten nicht, dass die Rally nun zu Ende
ist, auch wenn sich die Bewertungen Die Wirkung des Impfstoffs macht sich bemerkbar
der gro&en globalen Aktienindizes goTva.:et;e;Lrﬁ;es:::;sfa|le auf dem niedrigsten Stand seit Beginn der Pandenie in den USA, tagliche Todesfalle,
mittlerweile wieder Uber ihrem his-
torischen Durchschnitt befindenund |
gewiss viele Entwicklungen in den
Kursen bereits eingepreist sind. s
Nichtsdestotrotz steigen die Impf- ;000
quoten und die daraus resultie- 1500
rende, globale Wiedereroffnung 1.000
stiitzt das Wachstum und die Unter- 50
nehmensgeWinne' BranChen’ Wle 003/2020 06/2020 09/2020 12/2020 03/2021 06/2021
z.B. die Tourismusbranche, leiden
noch unter den Beschrankungen &UBS coemmwmes
oder der Vorsicht der Bevolkerung, andererseits gibt es viele Branchen, die bereits jetzt
schon von der Konsumlaune profitieren. Gebremst werden konnte diese positive Entwick-
lung allerdings von der zunehmenden Verbreitung der hochansteckenden Delta-Variante,
diein vielen Landern schon die dominierende Mutationsvariante des Corona-Virus ist. Zwar
scheinen viele Impfstoffe gut gegen diese neue Variante zu schiitzen, jedoch ist der Impf-
schutz nicht so hoch, wie bei den
vorherigen Varianten. Somit konn-
ten Anpassungen der Impfstoffe
oder eine weitere Impfung konnte
von Noten sein. Die Pharmaindustrie
zeigt sich hierbei recht optimistisch
Wege zu finden, um die Bevolkerung
dauerhaft zu schitzen. Ahnlich wer-
ten dies auch die Aktienmarkte. Ne-
gative Nachrichten zur Verbreitung
der Delta-Variante finden kaum Be-
116 1Q17 1018 1019 1020 achtung und das Marktumfeld star-
Average tet mit einer niedrigen Volatilitat in
5 UBS e s e o pr sz das zweite Halbjahr. Trotz der nied-

4,000

Unternehmensgewinne Ubertrafen die Erwartungen

Aggregierte positive Gewinnliberraschungen im S&P 500 seit 2016, Durchschnitt
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rigen Volatilitat konnen wir derzeit noch keine Ubertreibungsphase an den relevanten Ak-
tienmarkten erkennen. Euphorie und eine gesunde Portion Skepsis miinden in einer verhal-
tenen optimistischen Marktstimmung. Dies ist ein guter Nahrboden fiir ein weiter moderat
steigendes Marktumfeld. Auch wenn ein Grofteil des laufenden Wirtschaftsaufschwungs
durch ,Nachholeffekte® des Vorjahres getragen ist, kam es bei den Quartalsergebnissen der
Unternehmen (insbesondere aus dem S&P 500) zu vielen positiven Uberraschungen.

Mit der starken wirtschaftlichen Erholung und den zuletzt deutlich gestiegenen Verbrau-
cherpreisen, kamen gegen Ende des ersten Halbjahres Inflationssorgen auf, die auch im
zweiten Halbjahr fortbestehen sollten. Die grofRe Frage, die sich dahingehend lediglich
stellt: Handelt es sich um einen kurzfristigen Anstieg der Inflation oder sehen sich die Markt-
akteure mit einem dauerhaften Anstieg der Inflation konfrontiert? Fur einen kurzfristigen
Anstieg spricht vor allem, dass bedingt durch die Handelsbeschrankungen, noch immer
viele Lieferketten unterbrochen sind, die sich mit der zunehmenden Wiedereroffnung der
Wirtschaft erst erneut aufbauen miissen. Dieser Angebotsengpass ist vermutlich nur als
kurzfristig anzusehen, starker Anstieg der Inflationsiiberraschungen the markes
durfte unserer Einschétzung Citigroup Inflation Surprise Index

nach allerdings noch in der Eurozone — Schwellennder — USA

zweiten Jahreshalfte Be- ™
stand haben. Auf der ande- ©
ren Seite steht diesem kurz-
fristigen Angebotsiiberhang
eine enorme Wirtschaftser-
holung gegenlber, die die
Inflation befeuert. Zuletzt
deuteten die jlingsten Ein-
kaufsmanagerindizes  da-
rauf hin’ dass die starke ™ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
wirtschaftliche Erholung ih- Quete Bloombers, hemarketh, @NomeDelRoss
ren Hohepunkt erreicht hat, allerdings weiterhin Wachstum bestehen sollte. Kurzfristig
konnte der Abbau des Nachfrageuiberhangs zu ein wenig Entspannung hinsichtlich der In-
flationserwartungen fiihren. Die Preise konjunkturabhangiger Rohstoffe (z.B. flir die Bau-
branche) konnten sich aus dieser Konstellation heraus wieder entspannen. Diesen kurzfris-
tigen Faktoren stehen andererseits Faktoren entgegen, die auf einen langer anhaltenden
Inflationsdruck schliefsen lassen. Meist sind Rohstoffpreise die Treiber fiir Inflation. Obwohl
bei den Rohstoffpreisen zuletzt eine Abkehr von den Hochststanden festzustellen war, be-
finden sich die meisten Rohstoffe noch immer am oberen Ende ihrer historischen Spanne.
Im Laufe der Zeit haben sich einige Entwicklungen abgezeichnet, die auf eine langfristig
hohe Nachfrage nach Rohstoffen in verschiedenen Bereichen schlieRen lassen, z.B. die
Nachhaltigkeitsoffensive der Regierungen (die Forderung von E-Mobilitat) oder die gewal-
tigen staatlichen Konjunkturprogramme fiir den Ausbau und die Modernisierung der Infra-
struktur. Sowohlin den USA, als auch in Europa werden Billionen EUR Kapital fur diese Zwe-
cke zur Verfligung gestellt. Arbeitskrafte werden benétigt und steigende Lohne (zumindest
in diesen Branchen) sollten die Folge sein. Langfristig flihren steigende Lohne zu hoheren
Konsumausgaben, aber auch zu steigenden Produktionskosten, die von Unternehmen an
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die Endverbraucher weitergereicht werden konnen. Auch wenn sich der kurzfristige Inflati-
onsanstieg wieder etwas entspannen sollte, sehen wir langfristig zu viele Faktoren auf der
Nachfrageseite, die auf hohere Inflationsraten hindeuten.

Verstarkt wird das Inflationsgespenst von  per BEMERKENSWERTE AUFWIND BEI DEN
der lOCkeren Geldpolltlk der Notenban_ IP‘.J-VESTITIONEN SOLLTE Di\S WACHSTUM KURZFRISTIG UND AUF
LANGERE SICHT UNTERSTUTZEN
ken, die sich im Zuge der Corona-Pande-  reaLnveSTITIONEN IN ENTWICKELTEN MARKTEN
mie noch expansiver gestaltet hat. Die  [esiens umbsertaion aseamm derts feesson
Wahrungshiter geben sich derzeit noch
gelassen und benennen Basiseffekte im
Zusammenhang mit dem Lockdown als
Ursache fur die gestiegenen Inflationser-
wartungen. Sowohl die Fed, als auch die
EZB haben erst im Juni ihre expansive
Geldpolitik bekraftigt. Allerdings hat Fed-
Chef Jerome Powell die Markte kiirzlich
etwas aufschrecken lassen, als er sich s b 6 s 4 s o w40
vorstellen konnte, im Falle eines wei- Qurkale vor/Bach Begitn der Rezession
tren Aufschwu ngs der US—Wirtschaft, die  quelle: 1.p. Morgan Securities Research, J.P. Morgan Asset Management. Prognosen

L. . . sind ,Rezessionen” werden anhand der Konjunkturzyklusdaten des US National Bureau
geldpolitischen Ziigel straffer zu ziehen. o rconomic Research (8R) definiert. Daten zum 10. Juni 2021.
Der Dollar wurde hierdurch deutlich aufgewertet. Technologieaktien, die als Profiteure der
expansiven Geldpolitik zu sehen sind, gaben daraufhin nach. Wir gehen derzeit nicht davon
aus, dass die Fed die Zinsen zu friih erhéhen wird, da der wirtschaftliche Aufschwung sich
noch nicht genug gefestigt hat und eine Erhohung der Zinsen (sowohlim Euroraum, als auch
in den USA) zu einer kaum tragbaren Schuldenlast der jeweiligen Staaten fiihren wirde.
Auch aus geldpolitischer Sicht sollte kurzfristig weiterhin Unterstiitzung flir das globale
Wachstum geboten sein.

ns Aktueller Zyklus Finanzkrise
110 A

105

100

95 4

90 A

85 7

80 ~

Aktien bleiben derweil im Fokus unserer Anlagepolitik, auch wenn die Kurssteigerungen vie-
ler Aktien mittlerweile ein Niveau erreicht haben, das zur Vorsicht mahnen sollte. In den
Sommermonaten ist statistisch

Marktinteresse flir ESG steigt weiter gesehen meist Flaute angesagt,

Vermdgen in allen ESG-ETFs (sowohl Aktien als auch Anleihen, jede Art von nachhaltigem Anlageansatz), in H
Mrd. USD bevor es aller Voraussicht nach

300 Richtung Herbst wieder volatiler
/_ an den Borsen wird. Die anste-

20 / hende Bundestagswahl hierzu-
lande kann richtungsentschei-

dend fur die Europapolitik sein
und die Markte bewegen. Der Ruf
100 nach mehr Nachhaltigkeit und
mehr CO2-Reduzierung, kann
viele Unternehmen zu weiteren
Investitionen bewegen und die
Unternehmensprognosen zu An-
passungen zwingen. Allerdings
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&6 UBS auelle: Bloomberg, UBS, per Mai 2021
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steigt dahmgehenq auch das Inte- Das Thema Wiedereroffnung ist immer noch nicht vollig
resse der Marktteilnehmer nach eskomptiert

nachhaltigen Anlagen. Spates-  zyuischerkorbus. Tech, seit 2020
tens seit dem Beginn der Corona-

Krise ist festzustellen, dass die 100
Marktteilnehmer ziemlich stark  *°

selektieren und es seither zu re- ™

v . 85 Highly effective vaccines
gelmaBigen Branchenrotationen W
gekommen ist. Waren es nach
dem Borsencrash im Marz 2020 4
Technologieaktien und Biotech- 5
Aktien gewesen, die zu den Favo- €

01/2020 04/2020 07/2020 10/2020 01/2021 04/2021

riten der Marktakteuren zahlten, B UBS cuee sosmser uss sz
verschob sich dieser Fokus spater
hin zu Value-Aktien, Zyklikern und Aktien aus den Bereichen Tourismus und Logistik. Aktuell
haben viele Tech-Aktien ihre Konsolidierungsphase tiberwunden. Die Schwierigkeit fur das
nun begonnene zweite Halbjahr liegt in dem sich schnell veranderten Umfeld auf die richti-
gen Branchen zu setzen. Zyklische Aktien sind gegentiber der Entwicklung der Technologie-
werte aktuell zurlickgeblieben. Solange der Aufschwung noch anhalt, sind in diesem Be-
reich noch guinstig bewertete Aktien ausfindig zu machen. Unternehmen aus den Bereichen
Nachhaltigkeit, Energie, Biotechnologie, Healthcare und Rohstoffe gehoren auch zu denin-

teressanten Branchen.

Unter Chance-Risiko-Gesichtspunkten bleiben Aktien unseres Erachtens, im Vergleich zu

Anleihen, deutlich attraktiver. Die Risikopramien bei Anleihen haben sich zwar in den letz-

ten Monaten deutlich reduziert, die zu erzielenden Renditen stehen aber in keinem glinsti-

gen Verhaltnis zum Risiko. Zeitnah gehen wir nicht von steigenden Leitzinsen aus, die nega-

tiv auf die Wertentwicklung von Anleihekursen einwirken. Dennoch glauben wir, dass die

Inflationserwartungen mittelfristig weiter ansteigen. Zuletzt hatten, insbesondere in den

USA, die Marktzinsen auf ein solches Szenario mit gestiegenen Renditen reagiert. Bei lang-

laufenden Anleihen kann dies zu grofReren Kursverlusten fiihren. Anders sieht es bei den Ak-

tien aus, insbesondere bei Unternehmen mit geringer Verschuldung, einem stabilen Ge-

Dreigeteilter Rohstoffmarkt the marker sgh.éftsmodell und kon.tinuierlicher

Verénderung der Bloomberg-Rohstoffindizes seit Jahresbeginn (in %) Dividendenzahlung. Wir verfolgen

— Agraronstofte — Edemetale — Energie — Industiemetal die These, dass Unternehmensge-
N winne von leicht steigenden Infla-

N tionsraten profitieren, da die meis-

ten Unternehmen imstande sind, die

m gestiegenen Produktionskosten

durch den Waren-/ Rohstoffeinkauf

an den Endverbraucher weiterzuge-

ben, bevor es zu weiteren Steigerun-

- — . . ’ : gen der Produktionskosten infolge

R | e Bt s e gestiegener Lohne kommt.
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Von den gestiegenen Inflationserwartungen konnten die Edelmetalle (Gold und Silber) bis-
lang nicht profitieren. Entgegen der Entwicklung anderer Rohstoffpreise aus den Bereichen
Agrar, Energie und Industriemetalle, konnten die beiden Edelmetalle lediglich ein Minus von
6,76 % (Gold) und 0,99 % (Silber) vorweisen. Die Edelmetalle standen nicht im Fokus der
Marktteilnehmer. Zuletzt wurden die gestiegenen Marktzinsen als Grund fiir diesen Riick-
gang genannt. Nichtsdestotrotz bleiben die Realzinsen, vor allem durch die gestiegenen In-
flationserwartungen, weiterhin negativ. Hiervon sollte Gold profitieren. Die leicht riicklaufi-
gen Inflationserwartungen deuten darauf hin, dass nur mit einem kurzfristigen Anstieg der
Inflation gerechnet wird. Sollten die Marktteilnehmer zu der Erkenntnis kommen, dass trotz
wieder intakter Lieferketten, die Inflationserwartungen weiter ansteigen, konnte Gold und
auch Silber wieder in den Fokus der Anleger riicken. In diesem Zusammenhang gehen wir
auch davon aus, dass die dazugehorigen Minengesellschaften profitieren werden. Das Gold-
angebot hatte sich in den letzten Monaten zunehmend reduziert, da es immer schwieriger
wird, neue Minenprojekte zu erschlieRen, bzw. grofiere Goldfunde nachzuweisen. Selbst bei
einem gleichbleibenden Goldpreis erwirtschaften die meisten Minengesellschaften bei Pro-
duktionskosten von ca. 1.000 USD/ Feinunze Gewinne. Gewinn, der die Bilanzen der Minen-
gesellschaften deutlich verbessert. Dieser Gewinn ermdglicht es den Gesellschaften neue
Ressourcen zu erschlieRen und den Aktionaren hohere Dividenden auszuschutten.

Ein spannendes zweites Borsen- ) . mar
.p Der Vix fallt auf den tiefsten Stand des Jahres the markes
halbjahr steht uns bevor. Jedoch  csoe volatilititsindex auf den s&p 500 (in %)

sind wir der Meinung, dass die
Prognosen fiir ein weiteres
Wachstum gut sind, dennoch "
sollte mit einer Zunahme der
Volatilitat gerechnet werden.

Aktuell befindet sich die Volatilitdt | |
auf einem sehr niedrigen Niveau . M '
und ein Anstieg dieser kann durch r \m“w‘whwu&

entsprechende  Negativmeldun- |

gen zu kurzfristigen Korrekturen “ e ooty e Bt

an den Aktienmarkten fiihren.
Solche Korrekturen bieten dann allerdings auch wiederum die Chance gtinstiger in Aktien
zuinvestieren, die derzeit aufgrund der hohen Bewertung nicht mehr attraktiv sind. Mit dem
Herbst sind stlirmischere Borsenphasen keine Seltenheit. Korrekturen wurden zuletzt meist
genutzt, um Aktienpositionen aufzubauen.

Vix
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Update zum Plutos - Multi Chance Fund

e Anhaltende Outperformance gegeniiber vieler Mischfonds der gleichen Kategorie
e Viele Chancen wurden wahrgenommen

e Lt. DASINVESTMENT.com bester Mischfonds seiner Kategorie

Sk Performance / Ranking? Mit einem starken Zuwachs

Fodsname W)l e g mon mag e smg VON 23,04 % beendete der

Gemischte Fonds Plutos - Multi Chance Fund
(PMC) das erste Halbjahr

Durchschnittswerte / Anzahl der Fonds 10,2 333 245 291 45,1 263

Plutos - Multi Chance Fund R AONG24 1213 228 1 814 11038 4 2021. In Seiner Kategorie
»Mischfonds dynamisch® belegte der PMC zum 30.06.2021 den ersten Platz im laufenden
Jahr sowie im 3-Jahres-Ranking. Im aktuellen Jahr gehdrten 333 Fonds dieser Kategorie an.
Wir freuen uns sehr nach einem hervorragenden Jahr 2020 auch im Jahr 2021 eine starke
Entwicklung verzeichnen zu kdnnen. Unserem Fondsmanager Thomas Kasdorfist esim lau-
fenden Jahr wieder gelungen auf die richtigen Trends zu setzen. Die Favoriten des vergan-
genen Jahres waren nicht die Favoriten des laufenden Jahres. Mit seiner flexiblen Anlage-
strategie konnte der PMC genau diese Veranderungen nutzen und die daraus entstehenden
Chancen wahrnehmen.

Wertentwicklung Plutos Multi Chance lfd. Jahr
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Auf ein erfolgreiches 2. Halbjahr!

Ilhre Plutos Vermogensverwaltung AG
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Kai Heinrich
-Vorstand-

PLUTOS




