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Wertentwicklung CHARISMA Fonds

Im Jahr 2023 glich die Kursentwicklung der Ak-
tien einer Achterbahnfahrt. Nach einem sehr
starken Jahresauftakt offnete sich eine Sche-
re zwischen den weiter stark steigenden gros-
sen amerikanischen Technologiefirmen und dem
korrigierenden Rest der Welt. Bis Ende Oktober
fiel dabei der gleichgewichtete MSCI Welt Ak-
tienindex in CHF wieder unter den Jahresan-
fangswert. Sinkende Inflationsraten und Zinsen
befeuerten ab November eine Jahresendrally,
die bis in die letzten Handelstage des Jahres an-
hielt und beim genannten Index fur einen Jah-
resgewinn von 6.23% sorgte. In diesem Umfeld
erwirtschaftete unsere Peer Group von Strate-
giefonds renommierter Schweizer Banken (grau
in der Grafik) einen Kurserfolg von 5.14%.

Der CHARISMA Fonds erzielte mit +4.47%
(blau) praktisch dieselbe Anlageperformance
und wegender Ertragsspendevonzirkal.3%eine
leicht tiefere Performance. Fur gemeinnitzige
Stiftungen, welche die Ertragsspende gutge-
schrieben erhalten, betragt die Performance
+5.77% (grin). Nach der Outperformance von
+12% im Vorjahr konnte der CHARISMA Fonds
im Jahr 2023 gut mithalten. Die nachfolgende
Grafik zeigt den Performancevergleich seit dem
Wechsel des Portfoliomanagements zur Tareno
AG bis Ende 2023.

CHARISMA Charity zeigt die gesamte Wertschopfung fur Anleger und gemeinnutzige Zwecke.



Schweiz

Schweizer Aktien haben wir mit zirka 21% ge-
wichtet (bewusster Home Bias). Roche GS (-13%,
-0.33%) litten unter dem Kursverlust des USD
zum CHF von -9%. Wasserwerke Zug (-13%,
-0.37%) hatten wir als Bondersatz gekauft. Die
hohen Investitionen in die Warmeversorgung er-
hohen die Verschuldung und verandern den Er-
tragsmix. Das sorgte fur Verkaufsdruck. Roman-
de Energie (+26%, +0.17%) hat von den auf Ende
2022 erhdhten Strompreisen profitiert. Vaudoi-
se Versicherungen (Kurs +8%, NAV +0.50%)
ist mit 4.6% unsere mit Abstand grosste Aktien-
position. Mit 440 CHF notiert die Aktie noch im-
mer weit unter dem Buchwert von 758 CHF und
unter dem im Januar 2020 erzielten Hochstkurs
von 609 CHF. Geméass Analystenschatzungen
erwirtschaftete das Unternehmen im Jahr 2023
rund 50 CHF Gewinn pro Aktie - was 11.5% des
aktuellen Borsenwerts entspricht. Damit zahlt
Vaudoise zu den am gunstigsten bewerteten
Versicherungsaktien. Normalerweise wird eine
uberdurchschnittliche Rendite mit erhéhten Ri-
siken verdient - nicht so bei Vaudoise. Im Gegen-
satz zu den meisten Versicherungsunternehmen
investiert Vaudoise nur die verdienten Pramien
am Kapitalmarkt und ist nicht zusatzlich mit
Fremdkapital gehebelt. Dies widerspiegelt sich
in einem im Vergleich zur Konkurrenz praktisch
doppelt so hohen Schweizer Solvenztest von
360%. Das bedeutet, dass die von Vaudoise
eingegangenen Risiken im Verhaltnis zum Haf-
tungskapital nur etwa halb so hoch wie bei der
Konkurrenz sind. Vaudoise bietet daher ein sehr
attraktives Chancen-Risiko-Verhaltnis.

Die Vermogensverwalter EFGN (Kurs+38%,
NAV+0.41%) und Partners Group (+42%,
+0.36%) hatten wir aus charttechnischen Grun-
den gekauft und den Gewinn bereits realisiert
(EFGN Anfang Januar 2024).



Asien

Viele attraktiv bewertete Unternehmen finden
wir in Japan. Deshalb haben wir gut 20% des
Fondsvolumens dort investiert. In Lokalwahrung
erzielten wir eine durchschnittliche Performance
von +27%. Wegen des Wahrungsverlustes resul-
tierte nach Umrechnung in Schweizer Franken
nur noch +8% Performance (NAV +1.62%). Seit
Mitte 2012 hat sich der JPY gegenuber dem
CHF real halbiert — fur einen Franken erhalten
wir nun 167 statt nur 80 JPY. Grund fur den
Kursverlust des JPY sind die tiefen Zinsen — die
Japanische Nationalbank (BOJ) will den 10-jah-
rigen Zins so lange tief halten, bis die Inflation
nachhaltig auf 2% gestiegen ist. Die Kerninfla-
tion steht zwar bei 2.6%, die BOJ ist aber der
Ansicht, dass die Inflation wieder zuruckgeht.
Carry Trader nutzen die Zinsdifferenz zum Leer-
verkauf von JPY und zum Kauf von hoher ver-
zinslichen Wahrungen wie USD. Wenn die Feder
Uberspannt ist, kann der JPY schnell aufwerten
und sich die Lage normalisieren.

Trotz Wiederoffnung nach der Aufgabe der Zero-
Covid-Strategie blieben die chinesischen Akti-
enmarkte unter Druck (Hang Seng Index -24%
in CHF). Dank guter Einzeltitelselektion konnten
wir einen leichten Gewinn erzielen (NAV +0.15%).
Bei Weiqgiao Textile (+89%, +0.37%) reagierte
der Kurs auf ein Ubernahmeangebot und Cosco
Shipping International (+23%, 0.56%) konnte
den Gewinn im ersten Halbjahr verdoppeln. Be-
lastet haben uns China Starch Holdings (-43%,
-0.55%) und Qingling Motors (-54%, -0.37%).



Europa

Der alte Kontinent startete fulminant ins Jahr
2023, gab die Gewinne aber bereits im Verlauf
des 1. Halbjahres wieder preis. Herausragend
waren bei uns der franzésische Lebensmittelher-
steller Groupe Guillin (+38%, NAV +0.47%) und
die deutsche SAP (+44%, NAV + 0.53%). SAP
profitierte als eines der wenigen europaischen
Technologieunternehmen vom durch ChatGPT
ausgelosten Technologie-Boom.

Technologie

Der Boom um kunstliche Intelligenz befeuerte
vor allem US-Technologiewerte wie Apple, Micro-
soft (+44, NAV +0.32%), Alphabet (+44%, NAV
+0.38%), Meta Platforms, Nvidia und Amazon.
In Meta Platforms hatten wir im Marz 2020 wah-
rend der Coronakrise investiert und vor Ende
Juni den Gewinn realisiert (+83% seit Kauf, NAV
+1.3%). Anstelle der teuren Nvidia und Amazon
waren wir aus charttechnischen Grinden fir ei-
nige Monate in Arista Networks (+51%, +0.48%)
und in AMD (+49%, +0.43%) investiert.

Biotechnologie

Unsere Wachstumshoffnungen liegen vor al-
lem im forschungsintensiven Biotech-Bereich
(NAV +1.05%). Hervorragend entwickelt haben
sich Mereo Biopharma Group (+180%, NAV
+ 1.44%), Aurinia Pharmaceuticals (+119%,
+0.38%), Amarin (+62%, +0.27%) und Ocular
Therapeutix (+44%, NAV +0.20%). Durch ne-
gative Studienresultate belastet wurden AADI
Bioscience (-76%, -0.36%) und Eiger Biophar-
maceuticals (-83%, -0.21%). Bei Arrowhead
Pharmaceuticals (-31%, -0.26%) und GlycoMi-
metics (-29%, NaV -0.18%) wurde die Geduld
der Investoren durch Kapitalerhdhungen und
langjahrige Studien strapaziert. Die Schweizer
Cosmo Pharmaceuticals (-10%, NAV +0.10%)
hatten wir Ende 2021 zu 71.50 CHF gekauft und
die Position beim Kurstief von 35 CHF im Okto-
ber verdoppelt. Dies erklart unseren Gewinn im
Jahresverlauf trotz Kursverlust auf 51 CHF. Das
Unternehmen wachst stark mit Winlevi, einem
Mittel gegen Akne, und ist mit der Software Gl
Genius bei der Erkennung von Darmkrebszel-
len mit Hilfe von klUnstlicher Intelligenz markt-
fuhrend. Mit dem friher entwickelten Kontrast-
mittel Methylen Blau konnte Cosmo qualitativ

hochstehendes Bildmaterial sammeln und da-
mit den eigenen Krebszellen-Erkennungsalgo-
rithmus optimieren. GPT steht fur «Generative
Pretrained Transformer» und gutes Bildmaterial
ist zum Training des Algorithmus entscheidend.
Darin hat Cosmo einen klaren Konkurrenzvor-
teil (Aussage des Firmenchefs Della Cha an der
Investora 2022) und mit Medtronic einen star-
ken Vermarktungspartner, welcher hilft, weite-
res Bildmaterial zu sammeln und den Vorsprung
auszubauen. Die Zusammenarbeit bei der Darm-
spiegelung wurde im letzten Quartal auf Magen-
spiegelung ausgeweitet. Daflir zahlte Medtronic
100 Mio. USD einmalig und offeriert eine Um-
satzbeteiligung im zweistelligen Prozentbereich.
An der Borse ist Cosmo Ende 2023 erst mit 900
Mio. CHF bewertet — unser Zielpreis liegt dop-
pelt so hoch.

Edelmetalle

Gold (+3% in CHF, NAV +0.02%) blieb praktisch
stabil. Der zweistellige Anstieg des Goldkurses
in USD wurde von der Aufwertung des CHF fast
vollstandig absorbiert. In USD leicht verloren
haben die weissen Edelmetalle Platin (-14% in
CHF, NAV -0.68%) und Silber (-10% in CHF, NAV
-0.56%). Der auf Uber 1.5% gestiegene Realzins
in den USA (Nominalzins abzlglich erwarteter
Inflation) ist fUr den Preisrickgang verantwort-
lich: Die Opportunitatskosten fur das Halten von
Edelmetallen sind gestiegen. Wahrend der Gold-
preis in der Nahe seines historischen Hochst-
kurses notiert, sind Silber und Platin zu weniger
als der Halfte ihres Hochstkurses bewertet. Sie
haben entsprechend mehr Aufwartspotential
und weniger Abwartsrisiken als Gold. Deswegen
halten wir rund 5% Silber und 4% Platin, aber
nur 0.6% Gold.

Ausblick

Dank der hohen Kursgewinne der nun «Magni-
ficent 7» genannten, grossen Technologiewer-
te Schnitt der kapitalgewichtete MSCI-Weltin-
dex im Jahr 2023 um gut 6% besser ab als der
gleichgewichtete MSCI-Weltindex. Dies liegt da-
ran, dass die 7 Titel im kaptalgewichteten Index
gemass ihrer Borsenkapitalisierung ein Gewicht
von 19% haben und im gleichgewichteten Index
weniger als 0.5% (7 aus zirka 2000 Titel). Blickt
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man 25 Jahre zurlck, hat der gleichgewichtete
Index mit 5% im Jahresdurchschnitt trotzdem
besser abgeschnitten als der kapitalgewichtete
Index mit 4% (MSCI Net Return in CHF). Lang-
fristig lieferten kleinere Unternehmen eine bes-
sere Performance als grosse — unter anderem,
weil sie oft von grosseren zu einem Aufpreis
Ubernommen werden. Dies gilt besonders fir
den Biotech-Bereich — denn hier sind die kleinen
Unternehmen viel innovativer als die Grossen.
Die «Magnificent 7» werden nun sogar wortlich
glorifiziert und sind damit wohl bereits Uberbe-
wertet. FUr das laufende Jahr erwarten wir eine
Normalisierung und damit eine Underperfor-
mance der «Magnificent 7». Deshalb haben wir
von unseren Assets nur 1.5% in Alphabet und
0.5% in Microsoft investiert,

Wir gehen davon aus, dass die Inflation langfris-
tig hoher bleibt als vom Markt erwartet, weil sich
die wichtigsten Notenbankbilanzen seit 2010
mehr als verdreifacht haben (EZB von 2 Bio. auf
7 Bio. EUR, FED von 2 Bio. auf 8 Bio. USD). Des-
wegen halten wir nur 10% Nominalwerte (Peer
Group 33%) und dafir 10% Edelmetalle (Peer
Group praktisch 0%). Obwohl wir mit rund 80%
deutlich mehr Aktien halten als die Peer Group
(67%) ist das Marktrisiko des CHARISMA Fonds
nur 58% (durchschnittliches historisches Ak-
tienbeta von 0.72 * 80% Aktienquote). Wir er-
reichen dies, indem wir konjunkturresistente
Unternehmen bevorzugen. Weiter setzen wir
auf Unternehmen, die kaum mit Fremdkapital fi-
nanziert sind oder sogar netto Cash halten. In
zyklischen und kapitalintensiven Branchen wie
Luftfahrt oder Automobilindustrie haben viele
Unternehmen Mihe, ihre Kapitalkosten zu er-
wirtschaften, weil auf gute Jahre oft Jahre mit
hohen Verlusten folgen. Um den Aktionaren eine
attraktive Eigenkapitalrendite zu suggerieren,
verschulden sich manche Unternehmen um das
Mehrfache ihrer Borsenkapitalisierung. Neben
der Eigenkaptalrendite werden dabei aber auch
die Risiken gehebelt. Dabei verschlechtert sich
das zuvor schon magere Chancen-Risiko-Ver-
haltnis wegen steigender Konkurswahrschein-
lichkeit.

Dank Beitragen aus dem CHARISMA Fonds
konnte die CHARISMA Stiftung fiir nachhal-
tige Entwicklung im Jahr 2023 gemeinnit-
zige Organisationen wie Biovision, Helvetas,
Trash Hero und Amnesty International mit gut
400000 CHF unterstiitzen (siche www.charis-
ma-stiftung.ch).



http://siehe www.charisma-stiftung.ch
http://siehe www.charisma-stiftung.ch

Autor: Markus Hanggi

Markus Hanggi ist seit 2010 geschaftsfuhrender
Stiftungsrat der von ihm ins Leben gerufenen
gemeinnutzigen Schweizer CHARISMA Stiftung,
welche auf nachhaltige Vermogensanlagen spe-
zialisiert ist und ein Anlagekonzept fur gemein-
nltzige Stiftungen auf Selbstkostenbasis ent-
wickelt hat. Dieses wird seit dem Jahr 2012 mit
dem CHARISMA Fonds erfolgreich umgesetzt.
Seit April 2020 ist Markus Hanggi bei der Tareno
AG fur das Asset Management des CHARISMA
Fonds zustandig.

m.haenggi@tareno.ch
+41 61 282 28 00
www.charisma.li

Tareno AG
Gartenstrasse 56
CH-4052 Basel

Disclaimer

Die Ausfiihrungen und Angaben in dieser Publikation wur-
den von der Tareno AG nach bestem Wissen, teilweise aus
externen (6ffentlich zuganglichen) Quellen, welche die Tare-
no AG als zuverlassig beurteilt, ausschliesslich zu Informa-
tionszwecken zusammengestellt. Diese Publikation ist nicht
das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die Tareno AG und ihre
Mitarbeiter haften nicht fir falsche oder unvollstandige In-
formationen sowie aus der Nutzung von Informationen und
der Berucksichtigung von Meinungsausserungen entste-
hende Verluste oder entgangene Gewinne. Die Ausfihrun-
gen und Angaben begriinden weder eine Anwerbung oder
Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum
Erwerb oder VVerkauf irgendwelcher Anlageinstrumente oder
zur Vornahme sonstiger Transaktionen. Ebenso stellen sie

keinen konkreten Anlagevorschlag oder eine sonstige Bera-
tung bezlglich rechtlicher, steuerlicher oder anderer Fragen
dar. Eine positive Rendite einer Anlage in der Vergangenheit
stellt keine Garantie fur eine positive Rendite in der Zukunft
dar. Die hier gemachten Ausfuhrungen, Angaben und ge-
ausserten Meinungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung
dieses Dokuments aktuell und konnen sich jederzeit andern.
Eine Vervielfaltigung oder Reproduktion dieser Publikation,
auch auszugsweise, ist ohne schriftliche Einwilligung der
Tareno AG nicht gestattet. Die ,Richtlinien zur Sicherstel-
lung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse® der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung finden keine Anwendung.
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