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FONDSMANAGERBERICHT

Im ersten Halbjahr 2021 betrug der Fondserfolg
des CHARISMA Fonds +5.60%. Da zusatzlich +0.94%
Dividendenertrag fir gemeinniitzige Zwecke
reserviert werden konnten, betragt der Erfolg fir
gemeinnitzige Stiftungen +6.54%. Die meisten
unserer Unternehmen bezahlen ihre Dividenden
im 1. Halbjahr. Die im 2. Halbjahr erwarteten
Dividenden von +0.45% werden voraussichtlich
von der auf 0.90% pro Jahr reduzierten All-in-Fee
absorbiert, so dass wohl keine weiteren Spenden
mehr abgegrenzt werden.

Die Peer Group erzielte im Berichtshalbjahr einen
Anlageerfolgvon+10.16%. Die Performancedifferenz
ist vor allem auf die unterschiedliche Positionierung
im US-Aktienmarkt zurickzufihren. Der S&P 500
stieg +16% in USD und +21% in CHF. US-Aktien
dominieren den MSCI World mittlerweile mit einem
Gewicht von 67%. Entsprechend halten unsere Peer
Fonds bei einer Aktienquote von durchschnittlich
gut 60% bis zu 40% ihres Fondsvolumens in US-
Aktien.

Der CHARISMA Fonds halt Netto nur 9% US-Aktien,
weil wirin den USA ausserhalb des Biotech- Bereichs
nur wenige unterbewertete Unternehmen finden.
Freude bereiteten uns der Versicherer Prudential
(+42%, NAV+ 0.39%) und Facebook (+34%, NAV
+0.41%). Wir erachten den US-Aktienmarkt jedoch
generell als teuer und haben deshalb unser
Aktienrisiko teilweise durch den Leerverkauf des S&P
500 Index abgesichert. Solche Kursabsicherungen
reduzieren das Marktrisiko, kosteten uns in der
Berichtsperiode aber rund -1.8% Performance.

Mit 24% halten wir ein Schwergewicht in Schweizer
Aktien. Besonders erfreut haben uns Roche (+21%,
NAV +0.31%) und Romande Energie +19% (NAV
+ 0.15%). Defensive Nebenwerte wie Vaudoise
Assurances (+4%, NAV +0.21%) und Wasserwerke
Zug (+-0%) konnten von der aktuellen Aktienhausse
noch nicht profitieren und haben daflir noch mehr
Potential.

Sehr erfolgreich war unsere Einzeltitelselektion
in  Nebenwerten hingegen in  Hongkong
(Kursdurchschnitt +26%, NAV +1.06%), China (+41%,
NAV +2.72%) und Japan (+10%, NAV +0.64%).

Bei Samsung Electronics (+2%) und dem
norwegischen Lachsproduzenten Salmar (+22%)
haben wir im 1. Quartal Gewinne realisiert und die
Positionen jeweils auf rund 1% halbiert. Bloomsbury
Publishing (+24%, NAV +0.20%) hat davon profitiert,
dass die Leute wieder mehr Biicher wie ‘Harry Potter’
lesen und auch der Versicherer NN Group (+16%,
NAV + 0.57%) hat noch viel Aufwartspotential zum
Buchwert.

Biotech

Gemessen am Nasdaq Biotech Index stiegen die
Biotechwerte bis Mitte Februarrund +15% und fielen
dann wieder zurlick, so dass der Biotech Index per
Saldo nur um +3.5% stieg. Wir haben uns auf junge
Biotechunternehmen fokussiert, welche bei der
Forschung und Markteinfiihrung immer noch stark
unter den coronabedingten Einschrankungen litten.
Unter dem Strich kosteten uns die Biotech Titel im
Berichtshalbjahr -0.96% des Fondsvolumens. Dies,
obwohl wir die Kursverdoppelung bei Amarin im
Januar zum Verkauf von mehr als der Halfte der
Position genutzt hatten. Bis zum Ende des Halbjahres
fiel der Kurs von Amarin sogar wieder unter sein
Ausgangsniveau zuriick (Nettoveranderung -12%).
Nur dank des Tradings konnten wir uns einen
positiven Beitrag von +0.65% zum NAV des Fonds
sichern. Im zweiten Quartal setzte Galectin zu
einem Hohenflug an. Wir verkauften die ganze
Position (NAV +0.58%). Oxford Biomedica (+36%,
NAV +0.50%) gewinnt seit zwei Jahren renommierte
Pharmakonzerne wie Novartis als Kunden und darf
neu auch Impfstoff fir AstraZeneca produzieren.
Belastet haben uns GlycoMimetics (-36%, NAV
-1.34%), Esperion (-21%, NAV -0.39%), Eiger (-20%,
NAV -0.30%), Ocular (-27%, NaV -0.28%), Global
Blood Therapeutics (-17%, NAV -0.20%) und die
Neuposition Oncternal (NAV -0.50%).

Rohstoffe und Edelmetalle
In Australien haben wir mit Grange Resources +114%

(NAV +1.09%) von den steigenden Eisenpreisen
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profitiert. Wir halten nur 0.5% Gold und dafir
je rund 5% Platin (NAV +0.20%) und 5% Silber
(NAV +0.20%), welche uns als Absicherung fiir ein
reflationares Umfeld dienen.

Ausblick

Die in den Industrielandern hohe Impfquote
stimmt uns zuversichtlich, dass die Covid-19
Schutzmassnahmen weiter reduziert werden
kdnnen und sich das Leben zusehends normalisiert.
Die meisten Aktienmarkte haben dies aber bereits
vorweggenommen und stehen deutlich héher als
vor Corona. Einige Versicherungsunternehmen
hingegen notieren noch weit unter dem vor Corona
erzielten Kurshoch, obwohldie Schadensbelastungin
den Jahresabschlliissen 2020 nicht ausserordentlich
hoch war und sich die Finanzmarkte nun mehr
als stabilisiert haben. Hier sind wir mit zirka 9%
weiterhin (berdurchschnittlich stark engagiert.
Ansonsten haben wir aber das eingegangene
Aktienrisiko deutlich von zirka 0.60 auf gegen 0.51
reduziert (geschatztes Marktbeta).

Die amerikanische Notenbank FED geht davon
aus, dass die Uber das Ziel von 2% geschossene
Inflation nur tempordr hoch bleiben wird und
will die kurzfristigen Zinsen noch lange nahe
bei 0% belassen. Wir fragen uns, wie lange die
Investoren eine Geldvernichtung durch stark
negative Realzinsen (kurzfristig -4% und langfristig
gemessen an 10-jahrigen TIPS -1.1%) akzeptieren.
Die Geldpolitik ist seit der Finanzkrise sehr expansiv
und seit gut einem Jahr gesellt sich die Fiskalpolitik
mit den hohen Budgetdefiziten dazu. Bedingt durch
die eingeschrankten Konsummaoglichkeiten fand
die zusatzlich geschaffene Kaufkraft den Weg an
die Aktienmarkte. Was passiert aber, wenn z.B.
im Tourismusbereich die durch verschobene und
dadurch kumulierte Ferien aufgestaute Nachfrage
auf ein durch Hotelkonkurse geschwachtes Angebot
trifft? Dann kann auch der Preis einer ,Absteige’
zwei- oder gar dreistellig steigen. Wenn Spatbucher
mangelsanderer Angebote hohe Qualitdtseinbussen
in Kauf nehmen miussen, ist auch dies versteckte
Inflation.

Dauerhaft erhdhte Inflation ist ein ungewohntes
aber ernstzunehmendes Szenario. Wir meiden
deshalb Obligationen und halten lieber 17% Bargeld,
damit wir fiir allfdllige Opportunitaten geristet sind.
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DISCLAIMER

Die Ausfiihrungen und Angaben in dieser Publikation wurden
von der Tareno AG nach bestem Wissen, teilweise aus exter-
nen (6ffentlich zugéanglichen) Quellen, welche die Tareno AG als
zuverlassig beurteilt, ausschliesslich zu Informationszwecken
zusammengestellt. Diese Publikation ist nicht das Ergebnis ei-
ner Finanzanalyse. Die Tareno AG und ihre Mitarbeiter haften
nicht fir falsche oder unvollstandige Informationen sowie aus
der Nutzung von Informationen und der Beriicksichtigung von
Meinungsausserungen entstehende Verluste oder entgangene
Gewinne. Die Ausfiihrungen und Angaben begriinden weder
eine Anwerbung oder Aufforderung noch ein Angebot oder
eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf irgendwelcher An-
lageinstrumente oder zur Vornahme sonstiger Transaktionen.

Ebenso stellen sie keinen konkreten Anlagevorschlag oder eine
sonstige Beratung bezliglich rechtlicher, steuerlicher oder an-
derer Fragen dar. Eine positive Rendite einer Anlage in der Ver-
gangenheit stellt keine Garantie fiir eine positive Rendite in der
Zukunft dar. Die hier gemachten Ausfiihrungen, Angaben und
gedusserten Meinungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung
dieses Dokuments aktuell und kdnnen sich jederzeit andern.
Eine Vervielfidltigung oder Reproduktion dieser Publikation,
auch auszugsweise, ist ohne schriftliche Einwilligung der Tareno
AG nicht gestattet. Die ,Richtlinien zur Sicherstellung der Un-
abhangigkeit der Finanzanalyse” der Schweizerischen Bankier-
vereinigung finden keine Anwendung.
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