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Marktentwicklungen

Im Gegensatz zum ersten Quartal 2024 mit drei positiven
Monaten am Schweizer Aktienmarkt, glich das zweite Quartal
einer Achterbahn-Fahrt: Im April schnitt der breit gefacherte
Swiss Performance Index (SPI) negativ ab. Die Zins-Euphorie
nach dem Einlauten der Zinswende durch die Schweizerische
Nationalbank (SNB) Ende Marz verflog rasch inmitten der
konjunkturellen und geopolitischen Unsicherheit. Von den an
ihrer Borsenkapitalisierung gemessen gréssten 30 an der
Schweizer Bérse gehandelten Unternehmen schlossen ledi-
glich finf den Monat mit einem Kursgewinn ab, hauptséchlich
weil sie erfreuliche Ergebnisse fiir das erste Quartal vorgelegt
hatten, wie etwa ABB, Givaudan, Novartis und Schindler.
Kursverluste hingegen mussten unter anderem Logitech,
Partners Group, Swatch Group, Swiss Re und UBS hinneh-
men.

Im Mai legte der SPI dann um beachtliche 6.1% an Wert zu.
Das zyklischere Segment der Small & Mid Caps hinkte wie
schon in den Vormonaten hinterher wegen der anhaltenden
konjunkturellen Unsicherheit in den USA, Europa und Asien.
Von den im Swiss Market Index (SMI) abgebildeten gréssten
20 Schweizer Unternehmen verzeichneten ABB, Alcon,
Geberit, Logitech, Richemont, Sonova, Swiss Re und UBS
eine positive Monatsperformance. Von den Titeln ausserhalb
des SMI schlossen Adecco, Baloise, Galenica, Julius Bar und
VAT im Plus.

Im Juni verlor der SPI schliesslich wieder -0.5% an Wert,
wobei vor allem die erste Monatshélfte auf dem Aktienmarkt
lastete. Die zweite diesjahrige Leitzins-Senkung der SNB
nach der Monatsmitte quittierte er verhalten positiv. Die von
der SNB beabsichtigte Wirkung zeigte sich am Devisenmarkt,
wo sich der Schweizer Franken nach einer Aufwertung
gegenliber dem Euro anfangs Juni wieder abschwéchte. Dies
gereicht den hauptséachlich exportorientierten Schweizer Un-
ternehmen und dem Schweizer Aktienmarkt normalerweise
zum Vorteil. Dem stand jedoch Beunruhigung unter den
Anlegern entgegen, welche der Rechtsrutsch in vielen Lan-
dern Europas bei den EU-Wahlen sowie die deshalb vorge-
zogenen Parlamentswahlen in Frankreich verursachten.

Uber den Juni insgesamt betrachtet dominierten am
Schweizer Aktienmarkt die beiden Pharma-Riesen und Index-
Schwergewichte Novartis und Roche. Mit einem satten
Monats-Plus von 8% scheint der Aktienkurs von Roche nach
einer langen Korrekturphase Boden gefunden zu haben —
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dies missen die am 25. Juli zur Veréffentlichung anste-
henden Quartalsergebnisse aber erst noch bestétigen. Zu den
Blue Chips mit auffallend guter Performance zahlten auch
ABB, Givaudan, Kiihne + Nagel, Swisscom, Swiss Life und
Zurich Insurance. Mit negativer Rendite schlossen den Monat
hingegen Logitech, Partners Group, Richemont, Sika und
UBS ab. Die zyklischeren Small & Mid Caps konnten einmal
mehr nicht mit dem Gesamtmarkt Schritt halten. Sie leiden
nach wie vor unter der unsicheren Konjunktur in den USA und
Europa.

Portfolio Review

Aktienstrategie: Im zweiten Quartal bauten wir die Gewichte in
Baloise, Belimo, Novartis, Roche und Temenos aus. Zu
Quartalsbeginn etablierten wir eine Ubergewichtete Position in
Sandoz, gegen Quartalsende eine neutrale Position in Strau-
mann. Im Gegenzug reduzierten wir die bestehenden Posi-
tionen in Geberit, Georg Fischer, Richemont, SIG, UBS und
VAT. Von den Positionen in Swatch, Swisscom und DKSH
trennten wir uns vollumfanglich.

Von der jeweils von April bis Mai dauernden Dividenden-
Hochsaison, in welcher tber 80% der an der Schweizer Borse
gehandelten Unternehmen ihre jahrliche Dividende ausschuit-
ten, profitierte auch der Fonds. Die erwartete Dividenden-
rendite auf 12 Monate des Schweizer Aktienmarktes betragt
aktuell rund 3%. Damit liegen sie im internationalen Vergleich
Uber dem Durchschnitt. Da fur Schweizer Unternehmen in der
langen Frist zudem ein stabilerer Geschaftsgang typisch ist,
duarften auch ihre Dividendenzahlungen lber die Zeit nicht
sonderlich schwanken.

Optionsstrategie: Nach der Fonds-Lancierung Mitte Méarz
stand im zweiten Quartal der schrittweise Aufbau der Op-
tionsstrategie im Mittelpunkt. Aufgrund des anfénglich tiefen
Fonds-Volumens setzten wir die permanente Einzelstrategie
mit standardisierten Eurex-Optionen um, wobei wir rund 35%
des Gesamtbestands verschrieben. Nach Mitte Mai erhdhten
wir den Schreibgrad auf unsere Zielguote von knapp 70%. Ab
diesem Zeitpunkt war unsere Optionsstrategie vollstandig im-
plementiert.

Wabhrend des gesamten Quartals gab unser
Konjunkturzyklus-Modell Wave keine fur den Fonds rele-
vanten Signale. Zwar deutet es eine Konjunkturverlang-
samung an — aktuell befinden wir uns in einer Slowdown-
Phase —, doch die Modelle bewerten die Wirtschaft immer
noch als robust genug, sodass unsere dynamische Op-
tionsstrategie derzeit nicht zum Einsatz kommt. Sollten sich
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die Signale jedoch weiter abschwéachen und wir in eine vola-
tilere Kontraktionsphase tbergehen, kdnnten wir Gber den
Verkauf von Index-Optionen zusatzliche Pramien einnehmen.
Denn in solchen Phasen gilt das Aufwartspotenzial des
Gesamtmarktes als begrenzt.

Performanceanalyse

Im zweiten Quartal legte der Fonds (UBSI-Klasse) 2.5% an
Wert zu. Der SPI verzeichnete ein Plus von 3.1%.
Aktienstrategie: Positive Beitrage lieferten unter anderem un-
sere Ubergewichte in Baloise, Belimo, Clariant, Kiihne+Nagel
und Temenos. Baloise riickte stéarker in den Fokus der In-
vestoren, nachdem die Stimmrechtsbeschrankung an der
Generalversammlung aufgehoben wurde. Deshalb stieg die
Fantasie fur grossere strategische Veranderungen, wie
beispielsweise der Ausstieg aus dem Deutschland-Geschéft,
oder sogar fiir eine potenzielle Ubernahme. Am stérksten trug
unser Untergewicht in Straumann bei. Der Zahn-Implantolo-
gie-Speazialist litt unter weniger Patientenzulauf und einem
schwécheren Implantate-Markt in Nordamerika aufgrund an-
haltend hoher Zinsen und mehr Konsumzurtickhaltung. Da wir
inzwischen von besseren Wachstumsaussichten in den USA
ausgehen, schlossen wir in der letzten Juni-Woche unser Un-
tergewicht in Straumann. Negative Beitrage lieferten unsere
Untergewichte in Alcon, Roche und Sonova und besonders
unsere Ubergewichte in Adecco, Lonza, SIG und Swiss Re.
Bei SIG fiihrte die Abschwachung der Quick Service Restau-
rants in den USA zu schwachen Zahlen fir das erste Quartal
mit Auswirkungen auf das zweite Quartal. Trotz gewonnener
Neukunden wirft die eingetriibte Konsumentenstimmung in
den USA die Frage auf, ob die im Ausblick fiir das Jahr 2024
genannten Ziele noch erreichbar sind. Die Aktie von Lonza
geriet nach dem starken Kursanstieg der Vormonate unter
Druck wegen Gewinnmitnahmen, wohl weil sich einige In-
vestoren der hohen Vorjahres-Vergleichsbasis fir das
Halbjahresresultat bewusst geworden waren. Adecco kampfte
mit der politischen Unsicherheit und schwachen Daten zu
Temporar-Angestellten in Frankreich, dem wichtigsten Markt
im geografischen Mix des Unternehmens.

Optionsstrategie: Im April lieferten die Optionen einen Beitrag
von 0.24%, da in jenem Monat aufgrund des Strategieaufbaus
erst 35% des Gesamtbestands verschrieben waren und der
Schweizer Aktienmarkt leicht sank. Die starke Markterholung

im Mai, mit einem SPI-Plus von 6.1% der starkste Borsen-
monat seit mehr als drei Jahren, bestétigte unsere Vorgehen-
sweise eines schrittweisen Aufbaus der Strategie. Wir star-
teten den Monat mit der Schreibquote von immer noch 35%.
Am 22. Mai erhohten wir den Schreibgrad auf unsere Ziel-
quote von knapp 70%. Wir verschrieben die Call-Optionen im
Durchschnitt mit 3.5% aus dem Geld und konnten dadurch im
Mai rund 0.5% an Pramien einnehmen. Obwohl wir die Strate-
gie auf vorsichtige Weise implementierten, lieferten die Op-
tionen wegen der Uberdurchschnittlich starken Aktienmarkt-
Bewegung im Mai einen negativen Beitrag von -0.4%. Im Juni
bewegte sich der Schweizer Aktienmarkt seitwarts. Somit
profitierten wir vom Zeitwert der Optionen, der per Ende
Monat 0.11% betrug. Insgesamt nahmen wir im Juni durch
den Verkauf von Optionen 0.48% an Pramien ein.

Uber das zweite Quartal insgesamt lieferte die Aktienstrategie
einen negativen Beitrag von -0.26% und die Optionsstrategie
einen positiven Beitrag von 0.05%.

Ausblick

Im konjunkturell wie geopolitisch anspruchsvollen Anla-
geumfeld dirften sich positive und negative Signale abwech-
seln. In den USA wirkt sich das anhaltend hohe Zinsumfeld
inzwischen negativ auf das Konsumverhalten aus. Derweil
zeichnet sich in Europa eine allméahliche Verbesserung ab.
Die Mehrheit der Schweizer Unternehmen ddirfte in der
zweiten Jahreshalfte auch von einem schwécheren Schweizer
Franken profitieren. Bei unserem jingsten Austausch mit den
Firmen in den vergangenen Wochen brachten diese wie-
derum wenig Visibilitat fir die kunftige Geschaftsentwicklung
zum Ausdruck. Somit kdnnten die anstehenden Bericht-
Erstattungen zum ersten Halbjahr und zweiten Quartal mit der
einen oder anderen positiven oder negativen Uberraschung
aufwarten.

Bei unserer Auswahl der Unternehmen, in die der Fonds in-
vestiert, stellen wir unabhéngig von ihrer Branchenzugeho-
rigkeit und ihren Absatzmarkten, stets hohe Qualitatsanforder-
ungen — angefangen bei der Bilanz und dem Geschéfts-
modell, ber die Weltmarkt-Fihrerschaft, Innovationskraft und
Preissetzungsmacht, bis hin zur Management-Kompetenz
und Unternehmenskultur. Entsprechend tief greifen unsere
unablassigen Unternehmensanalysen.
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Gemass Artikel 27 der EU-Richtlinie 2006/73/EG zur Durchflihrung der Richtlinie 2004/39/EG (,MiFID* — Markets in Financial Instru-
ments Directive) sowie deren Umsetzung in nationales Recht durfen Angaben zur friiheren Wertentwicklung Kunden nur dann gezeigt
werden, wenn sie sich Uiber einen Zeitraum von mindestens 12 Monaten erstrecken.

Anlagerisiken

— Die Anlagen des Teilfonds kdnnen Nachhaltigkeitsrisiken unterliegen. Die Nachhaltigkeitsrisiken, denen der Teilfonds un-
terliegen kann, werden wahrscheinlich mittel- oder langfristig unwesentliche Auswirkungen auf die Anlagen des Teilfonds
haben. Dies liegt an dem risikomindernden ESG-Ansatz des Teilfonds. Die Nachhaltigkeitsstrategie des Teilfonds kann
sich positiv oder negativ auf seine Performance auswirken. Die Féhigkeit zur Erreichung von sozialen oder Umweltzielen
kann von unvollstéandigen oder unrichtigen Daten von Drittanbietern beeintrachtigt Informationen dazu, wie Umwelt- und
soziale Ziele erreicht werden und wie Nachhaltigkeitsrisiken in diesem Teilfonds gesteuert werden, sind unter vonto-

bel.com/sfdr erhaltlich.

Wichtige rechtliche Hinweise

Dieses Marketingdokument wurde durch ein oder mehrere Un-
ternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») flr in-
stitutionelle Kunden in CH produziert.

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken
und stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot dar, Aktien
des Fonds/Anteile des Fonds oder sonstige Anlageinstrumente zu
zeichnen oder Transaktionen oder Rechtshandlungen jeglicher
Art vorzunehmen. Zeichnungen von Anteilen am Fonds sollten
stets allein auf der Basis des Verkaufsprospekts (der
«Verkaufsprospekt») des Fonds, des Basisinformationsblattes
(«KID»), dessen Satzung und dem aktuellsten Jahres- und
Halbjahresbericht des Fonds und nach Konsultation eines un-
abhangigen Anlage-, Rechts- und Steuerberaters sowie eines
Rechnungslegungsspezialisten erfolgen. Dieses Dokument richtet
sich nur an «geeignete Gegenparteien» oder «professionelle
Kunden», wie in der Richtlinie 2014/65/EG (Richtlinie Uber Markte
fur Finanzinstrumente, «MiFID») beziehungsweise in
entsprechenden Vorschriften anderer Rechtsordnungen fest-
gelegt, oder an qualifizierte Anleger geméass Bundesgesetz Uber
die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) in der Schweiz.

Weder der Fonds noch die Verwaltungsgesellschaft oder der An-
lageverwalter geben eine ausdrickliche oder stillschweigende
Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Fairness, Korrektheit,
Genauigkeit, Angemessenheit oder Vollstéandigkeit einer Bewer-
tung des ESG-Research und die korrekte Ausfuhrung der ESG-
Strategie. Da Anleger unterschiedliche Ansichten dariiber haben
kénnen, was nachhaltiges Investieren oder eine nachhaltige An-
lage ausmacht, kann der Fonds in Emittenten investieren, die
nicht die Uberzeugungen und Werte eines bestimmten Anlegers
widerspiegeln.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die
laufende oder zukiinftige Performance dar.

Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und
Ricknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten

unberucksichtigt. Die Rendite des Fonds kann, zum Beispiel in-
folge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert
des im Fonds angelegten Kapitals kann steigen oder fallen. Fir
die vollstandige oder teilweise Riickzahlung des angelegten
Kapitals gibt es keine Garantie.

Alle oben genannten Unterlagen sind kostenlos erhaltlich bei der
Fondsleitung: Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstrasse 43,
8022 Zirich oder der Depotbank: CACEIS Investor Services Bank
S.A., Esch-sur-Alzette, Zweigniederlassung Zurich,
Badenerstrasse 567, Postfach 101, 8066 Zurich.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse, we-
swegen die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit
der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung auf
dieses Dokument nicht anwendbar ist. Vontobel und/oder ihre
Verwaltungsréate, ihr Management und ihre Angestellten halten
oder hielten unter Umstanden Effekten von beurteilten Unterneh-
men, handeln oder handelten diese Effekten der betreffenden Un-
ternehmen oder waren als Market Maker tatig. Zudem kdnnen die
vorgehend erwahnten juristischen und natirlichen Personen fir
Kunden diese Effekten gehandelt haben, Corporate Finance Ser-
vices oder andere Dienstleistungen erbracht haben.

MSCI-Daten sind ausschliesslich fiir den internen Gebrauch bes-
timmt und darfen weder weiterverteilt noch im Zusammenhang
mit dem Ausarbeiten oder Anbieten von Wertpapieren, Fi-
nanzprodukten oder Indizes verwendet werden. MSCI und jegli-
che andere beim Zusammentragen, Berechnen oder Erstellen
von MSCI-Daten beteiligte oder damit in Verbindung stehende
Drittpartei (die ,MSCI-Parteien”) leisten beziiglich dieser Daten
(oder der durch deren Verwendung erlangten Resultate) keinerlei
Gewahr, weder ausdrucklich noch impliziert. Hiermit lehnen samt-
liche MSCI-Parteien ausdricklich jegliche Gewahr fir die
Echtheit, Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Marktgangigkeit dieser
Daten oder fiir deren Eignung zu einem bestimmten Zweck ab.
Ohne Einschrankung des Vorangehenden haftet auch in keinem
Fall irgendeine der MSCI-Parteien fiir direkte, indirekte, spezielle,
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Straf- oder Folgeschaden (einschliesslich Gewinnausfalle), selbst
wenn sie auf die Moglichkeit solcher Schaden hingewiesen
wurde.

Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen An-
gaben auf verléasslichen Quellen beruhen, kann Vontobel keinerlei
Gewahrleistung fur die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitat oder Voll-
standigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
Ubernehmen. Ausser soweit im Rahmen der anwendbaren Ur-
heberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier wiedergegebene In-
formation ohne die ausdriickliche Zustimmung von Vontobel
weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, an-
gepasst, einer Drittpartei zur Verfiigung gestellt, verlinkt, 6ffentlich
aufgefiihrt, weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise Uber-
mittelt werden. Vontobel lehnt, soweit geméass dem geltenden
Recht méglich, jegliche Haftung fur direkte oder indirekte
Schaden oder Verluste ab, welche sich aus den hier zur Ver-
fugung gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher

Vontobel Asset Management AG
Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich
Switzerland

T +41 58 283 71 11, info@vontobel.com

vontobel.com/am

ergeben. Haftungsanspriiche, die gegen Vontobel infolge unter-
lassener oder unvollstandiger Ubermittlung dieser Informationen
oder allfalliger Probleme mit diesen Informationen oder wegen
Fahrlassigkeit, Vertragsbruch oder Gesetzesverstdssen gegen
uns geltend gemacht werden kénnten, beschranken sich, im Er-
messen von Vontobel, soweit gesetzlich zulassig, auf die erneute
Bereitstellung dieser Informationen beziehungsweise eines Teils
davon beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand fir
die Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon
entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch
Kopien davon durfen in Landern zur Verfligung gestellt oder Per-
sonen in solchen Landern zuganglich gemacht werden, wo dies
aufgrund der geltenden Gesetze verboten ist. Personen, welche
dieses Dokument zur Verfiigung gestellt erhalten, sind
verpflichtet, sich Uber solche Einschrankungen kundig zu machen
und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses
Dokument weder US Personen zur Verfiigung gestellt oder tiber-
reicht noch in den USA verbreitet werden.
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