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Ist mein Job langweilig? &

Die Ruckspiegelfalle

Aktienpreise und Kursverlaufe studieren ist Zeitverschwendung

Meine Tochter hat mir kUrzlich gesagt, wie
langweilig sie meinen Beruf findet, was mich
unmitteloar zum Nachdenken animierte. Ist
mein Beruf wirklich 6de? Warum denkt meine
Tochter, dass mein Job langweilig sei2 Nun ich
habe meine Vermutungen: Meine Tochter er-
kennt keine fassbaren Resultate in meiner Ar-
beit. Sie sieht kein physisches Produkt, das ich
hergestellt habe und auch eher wenig direkte
Interaktion mit Menschen. Sie sieht mich oft
beim Lesen und Nachdenken. Treffen und
Gesprdche mit Kunden der Aaraulnvest be-
kommt sie nicht mit.

Meine Tochter erfreut sich enorm daran, mit
Kindern etwas zu unternehmen. Der Umgang
mit Kindern sind fUr sie der Hauptantrieb, eine
sehr engagierte und fUhrende Leiterin bei den
Pfadfindern zu sein und Primarschullehrerin
werden zu wollen. Das sind fUr sie befriedi-
gende Tdatigkeiten mit handfesten Resultaten.
Mit Finanzthemen und dem Lesen von Ge-
schéftsberichten kann sie Gberhaupt nichts
anfangen. Sie hat somit keinen Bezug zu mei-
ner Arbeit und stuft wahrscheinlich darum
meinen Job als langweilig ein.

Ich antwortete ihr jedoch, dass ich meinen
Job als herausfordernd, interessant und ab-
wechslungsreich erlebe, obwohl dies nicht auf
all meine beruflichen Tatigkeiten zutrifft (z.B.
Administrieren macht definitiv keinen Spass).
Zum Gluck bereiten mir jedoch meine Haupt-
aufgaben Freude. Ich finde es immer wieder
spannend zu sehen, ob meine Auswahl an Un-
ternehmen und deren Aktien sich in Zukunft so
entwickeln, wie ich es in etwa erwartet hatte.
Herausfordernd finde ich Unternehmen zu fin-
den, die in zehn Jahren immer noch Uber-
durchschnittlich erfolgreich und bis dann

deutlich mehr wert sein werden als sie es
heute sind. Nicht einfach finde ich auch ein-
zustufen, welchen Preis (Bewertung) ich for
eine richtig gute Unternehmung bereit bin zu
bezahlen. Das Bewerten von Gesellschaften
und deren Aktien finde ich interessant, weil es
wie ein grosses Puzzle ist, das ich Schritt for
Schritt aus vielen Einzelteilen zusammensetze,
bis sich ein allumfassendes Bild herauskristalli-
sierf undich einen klaren Durchblick habe. Die
Beurteilung der vielen Einzelteile ist aufwen-
dig, jedoch fur mich unumgénglich, um mit si-
cherem und gutem GefUhl einen Anlageent-
scheid fallen zu kénnen. Interessant finde ich
auch immer wieder zu erkennen, dass es eini-
ges gibt, das nur schwer voraussehbar ist und
immer wieder fUr Uberraschungen sorgt, die
ich wieder neu beurteilen und bewerten muss.
Ich erlebe o6fters einen dynamischen Prozess,
der mich herausfordert und keine Langeweile
zul@sst.

Ausserst spannend finde ich auch emotionale
Fallstricke zu verstehen, Uber die die meisten
Investoren immer wieder stolpern und die ihre
Anlageperformance negatfiv  beeinflussen.
Um es vorwegzunehmen: Es sind menschliche
Hindemisse, die uns alle betreffen, die einen
einfach deutlich mehr als andere. Ich setzte
mich verstarkt mit Verhaltenspsychologie aus-
einander, weil ich verstehen wollte, warum ich
gleiche oder dhnliche Verhaltensmuster bei
Investoren immer wieder antreffe, die innen fi-
nanziell schaden. Muster und Fallen, die redu-
ziert werden kdénnen, wenn man sie erkennt
und ihren Ursprung versteht. Ich méchte Ihnen
nun ein wichtiges Beispiel aus der Praxis aufzei-
gen:



Viele Anleger schauen sich als erstes die bis-
herige Kursentwicklung oder sogar die lefzten
Tagesschwankungen einer Aktie an, bevor sie
sich entscheiden, ob sie kaufen sollen oder
nicht. Eine gute Kursentwicklung animiert sie
oft zum Kaufen und nach einer schlechten
halten sie sich zurGck. Oder wenn sie bereits
investiert sind, kaufen sie nach einer guten
Performance eher dazu oder verkaufen die
Aktie nur, weil sie einen negativen Verlauf
hatte.

Einen Anlageentscheid vorwiegend auf Basis
des bisherigen Kursverlaufs zu fallen, stufe ich
als grobfahrléssige Handlung ein. Der histori-
sche Kursverlauf sagt wenig bis nichts Ober die
zukUnffige Performance aus. Der bisherige
Kursverlauf widerspiegelt die Vergangenheit
und bereits bekannte Fakten, jedoch die Zu-
kunft &fters ungenau. Viele Anleger projizieren
das bisher Geschehene in die Zukunft, obwohl
die Zukunft ungewiss ist und von vielen heute
noch unbekannten Faktoren beeinflusst wird.
Grunde fUr eine schlechte historische Aktien-
performance kdnnen sehr vielseitig sein und
haben nicht selten nichts mit dem Zustand der
Unternehmung zu tun: Ist die Akfie gefallen,
weil sie Uberbewertet war und die generell ho-
hen Erwartungen vieler Investoren knapp ver-
fehlt wurden? Ist die Aktfie gefallen, weil die
Unternehmung zu einer Branche gehdrt, die
bei vielen Anlegern aktuell nicht beliebt iste Ist
die Aktie gefallen, weil viele Investoren die
wirtschaftliche Situation eines Landes oder ei-
ner Region negativ beurteilen? Ist die Aktie
gefallen, weil ein Analyst eines grésseren In-
vestmenthauses sie von Kaufen auf Halten
herunterstufte oder das Kursziel um wenige
Prozente reduziert hat?

Wenn Sie als erstes vor einem Kauf- oder Ver-
kaufsentscheid den bisherigen Kursverlauf an-
schauen, sind Sie in lhrem Urteil automatisch
beeinflusst und voreingenommen, was Sie
nicht klar und rational denken I&sst und das ist
nicht gut. Denken Sie bitte immer daran, wenn
Sie in Aktien investieren, halten Sie einen Anteil
an einem Unternehmen. Die zukUnftige Wert-
entwicklung der Gesellschaft bestimmt

letztendlich vorwiegend den Preis lhrer Akfie.
Wird die Unternehmung in finf Jahren deut-
lich mehr Wert sein als heute, dann stehen die
Chancen gut, dass lhre Akfie in finf Jahren
auch zu einem héheren Kurs gehandelt wird,
sofern Sie nicht eine zu hohe Aktienbewertung
beim Einstieg bezahlt haben.

Ich rate bei der Beurteilung einer Investition,
die bisherige Kursentwicklung oder Perfor-
mance (bei Fonds, Aktien, Obligationen) am
Anfang nicht anzuschauen, sondern z.B. bei
einer Aktie zuerst die dahinterstehende Ge-
sellschaft zu analysieren. Lesen Sie den oder
noch besser mehrere Jahresgeschdftsbe-
richte und die Zwischenberichte der Unter-
nehmung grindlich und studieren Sie die Fi-
nanzzahlen der Gesellschaft. Wenn Sie diesen
grossen Aufwand nicht auf sich nehmen wol-
len oder lhnen das Knowhow fehlt (z.B. keine
Buchhaltungskenntnisse), dann rate ich Innen,
nicht selbst Aktien oder Obligationen fUr eine
Investition auszuwdhlen. Uberlassen Sie diese
Arbeit einem gut ausgebildeten Berater. Tes-
ten Sie vor einem Anlageentscheid lhren Be-
rater, indem Sie ihm mehrere «Warumn»-Fragen
Uber die Unternehmung stellen. Menschen,
die nicht wirklich wissen wovon sie reden, kdn-
nen kaum o6fter als zweimal auf die Frage «Wa-
rum?2» antworten. Wenn auch Sie selbst das
nicht kdnnen, ist das ein Zeichen dafur, dass
Sie noch nicht genug Informationen haben,
um eine fundierte Entscheidung zu treffen.
Verlangen Sie von lhrem Berater einen schrift-
lichen Bericht, indem er das Geschaftsmodell
der Unternehmung erklart, die Stérken und
Schwdchen oder Chancen und Risiken der
Gesellschaft oder deren Branche und die zu-
kUnftigen Wachstumstreiber der Unterneh-
mung. Vorteilhaft wdre auch eine Einschat-
zung zur Bewertung der Akfie anhand ver-
schiedener Bewertungskennzahlen, da es un-
terschiedliche Bewertungsmodelle mit ihren
Vorteilen und Nachteilen gibt.

Bei der Aaraulnvest schreiben wir fir unsere
Kunden immer Berichte zu Neuempfehlun-
gen. So kennen unsere Kunden unsere Uberle-
gungen, die wir fir einen neuen Investment



Case gemacht haben. Anhand unserer Be-
richte kdnnen Sie die Chancen und Risiken ei-
ner Investition selber besser beurteilen oder
nachvollziehen. Mit unseren Berichten fassen
wir die, unserer Ansicht nach, wichtigsten In-
formationen einer Gesellschaft zusammen,
was uns hilft, das Wesentliche aus einer Un-
menge an verarbeiteten Informationen zu-
sammenzutragen und damit den Durchblick
zu gewinnen. Diese Berichte helfen uns zu ei-
nem spdteren Zeitpunkt bei der Wiederbeur-
teilung der Investitionen: Sind die damals for-
mulierten Kaufgrinde immer noch intakte Hat
sich der Geschdaftsverlauf oder das Wachstum
der Unternehmung in etwa wie damals erwar-
tet entwickelt? Haben sich unsere schriftlich
aufgezdhlten Chancen in der Zukunft be-
wahrheitet oder haben wir damals wichtige
Risikken nicht erkannt und erwdhnte War
grundsatzlich unsere Konklusion richtig oder
nichte

Es gibt immer wieder Phasen, wo sich die Ak-
fien in eine andere Richtung als erwartet ent-
wickeln und damit ein unsicheres Gefuhl beim
Investor aufkommt. Mit den damals schriftlich
formulierten Kaufgrinden kann man in un-
schlUssigen Zeiten Uberprifen, ob die frlher
gemachten Uberlegungen noch richtig sind
oder nicht. Es erleichtert faktenbasierte Ent-
scheide zu treffen: Soll man mit gutem GefUhl
investiert bleiben? Ist eine Korrektur eine Gele-
genheit zum Nachkaufen? Ist ein Verkauf sinn-
voll2 Esist als Investor wichtig, einen rationalen
Kompass zu haben.

Fazit: Schauen Sie weniger Kursverldufe und
tagliche Kursschwankungen an, sondern ver-
wenden Sie |hre kostbare Zeit, um mehr Uber
«lhre» Unternehmen zu erfahren.



Ruckblick & die neusten Investments

VerblUffende Bérsenentwicklungen & Makro-Prognosen, nein
danke! Wachsende Unternehmen, ja gerne!

Im abgelaufenen Jahr spielte es eine grosse
Rolle, in welchen Sektoren und Einzeltiteln
man investiert war. Die Performanceunter-
schiede waren enorm. Mancher Investor, der
seine Anlagestrategie nach volkswirtschaftli-
chen Erwartungen ausrichtete, wurde wie so
oft Uberrascht und wahrscheinlich auf dem
falschen Fuss erwischt. So waren und sind
bspw. die politischen und wirtschaftlichen
Prognosen der meisten Okonomen und Jour-
nalisten fOr die grosste europdische Volkswirt-
schaft Deutschland fast einstimmig negativ
und die Konsensempfehlungen rieten deut-
sche Aktien zu meiden. Der wichtigste deut-
sche Borsenindex DAX gehdrte jedoch im letz-
ten Jahr zu den Spitzenreitern unter den euro-
pdischen Aktienmdrkten und dies auch im in-
ternationalen Vergleich. Wer im letzten Jahr
wegen unsicheren geopolitischen und wirt-
schaftlichen Aussichten die wirtschaftlich und
politisch stabile Schweiz fUr Aktienanlagen be-
vorzugte, war wahrscheinlich auch etwas
sprachlos, wenn er die unterdurchschnittliche
Performance der Schweizer Borsenindizes SMI
und SPI betfrachtete.

Indexentwicklungen 2024 in Lokalwahrungen:
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Die Bdrsenentwicklungen sind von vielen Fak-
toren abhdngig, die teilweise schwer voraus-
sehbar sind. Beispielsweise makrodkonomi-
sche Prognosen (Wirtschaftswachstum, Zin-
sen, Inflation, Arbeitslosigkeit, Konsumausga-
ben) sind im Nachhinein oft falsch, weil die
Wirtschaftsentwicklungen von einigen unbe-
rechenbaren Variablen abhdngen, die sichin
einem komplexen globalen Zusammenspiel
gegenseitig beeinflussen. So ist es schwierig
vorauszusehen, wie sich ein Grossteil der Be-
volkerung verhalten wird, weil nebst unseren
rationalen Uberlegungen auch Emotionen un-
ser Handeln bestimmen. Mit dem Wissen, dass
Makro- und allgemeine Bdrsenprognosen im
Nachhinein oft nicht stimmen, konzentrieren
wir uns, wie im Kapitel «Anlagestrategien aus-
fGhrlich erklart, auf die Beurteilung von Unter-
nehmen und Branchen.

Fast alle an der amerikanischen Borse gehan-
delten Unternehmen, von denen wir fUr un-
sere Kunden Aktien halten, sind im letzten Jahr
stark gewachsen, was mit hohen Aktienkurs-
steigerungen quittiert wurde. Darunter finden
sich auch Gesellschaften, die lange Zeit in-
folge ihrer enormen Investitionen zwar sehr gu-
tes Umsatzwachstum erzielten, aber wenig
Gewinn erwirtschafteten. Enorme Aktienpreis-
korrekturen im Jahr 2022 16sten unter dem
Druck der Aktiondre bei gewissen Geschdafts-
fGhrern ein Umdenken aus. So erkannten sie,
dass nebst gutem Umsatzwachstum auch stei-
gende Gewinne nétig sind, um das Vertrauen
zurUckzugewinnen. So haben «unserey Unter-
nehmen Spotify, Fiverr, Netflix, Shake Shack,
On, Amazon, Fortinet und Shopfiy in den letz-
ten Quartalen bewiesen, dass sie mit ihrem
Geschdaftsmodell auch sehr profitabel wach-
sen kénnen, was die starken Aktienkursavan-
cen im letzten Jahr widerspiegeln (siehe un-
sere Auswertung auf den Seiten 10-11).



Ein ausserordentliches Beispiel ist Spotify. Am 3.
April 2018 ging Spotify an die Borse. Unmittel-
bar danach veréffentlichten wir einen um-
fangreichen Bericht zur Gesellschaft und in-
vestierten in die Aktie. Ganze sechs Jahre
mussten wir uns gedulden und beharrlich blei-
ben, bis Spotify mit ihren Erstquartalsergebnis-
sen 2024 erstmals einen namhaften operati-
ven Gewinn (168 Mio. USD) auswies, derin den
darauffolgenden Quartalen massiv weiter er-
hoéht wurde (Q3 2024 auf 454 Mio. USD). Sechs
Jahre lang entwickelte sich die Aktie mit gros-
sen Ausschl@gen unterdurchschnittlich. Derim
Q1 2024 erste gute erzielte operative Gewinn
der Gesellschaft |6ste ein starkes Kursrally aus,
das dank weiteren guten Quartalsergebnissen
Uber das ganze Jahr hinweg anhielt (Spotify
Aktie +138.1% seit Anfang 2024).
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Unsere Aktivitaten im Jahr 2024:
Wir haben im abgelaufenen Jahr drei neue
Aktien gekauft. Drei Unternehmen, die nicht
unterschiedlicher sein kdnnten:

Birkenstock gehort zu den dltesten Unterneh-
men der Welt. Die Marke wurde in den lefzten
Jahren immer beliebter und wird mittlerweile
sogar von modewussten jungen und d&lteren
Leuten in der Offentlichkeit getragen. Die Un-
ternehmung freibt ihre weltweite Expansion
mit der Er6ffnung von neuen eigenen L&den
voran, von denen es noch relativ wenige gibt.
Viele neue Birkenstockmodelle wurden in den
letzten Jahren erfolgreich lanciert. Der Um-
satzanteil der eher neueren geschlossenen
Schuhe nimmt dank starker Nachfrage lau-
fend zu und damit nehmen saisonale (Win-
ter/Sommer) Verkaufsschwankungen ab. Die

Unternehmung weist einen starken finanziellen
Track Record aus, der unserer Ansicht nach
mit guten Wachstumsraten anhalten wird.

Straumann wird weiterhin von der Uberalte-
rung der Bevdlkerung und vom BedUrfnis der
meisten Menschen, schéne Z&hne zu haben,
profitieren. Dank der guten Position der Unfer-
nehmung erwarten wir von Straumann, wie
bisher, dass sie starker als ihr Markt wachsen
wird. Das Management ist Uberzeugt, dank In-
novationen, der Ausbildung ihrer Kunden, der
Finanzkraft und mit gezielten Ubernahmen in
Zukunft weiter Marktanteile zu gewinnen.
Straumann freibt die Entwicklung von digita-
len Lésungen fUr Zahndrzte voran. Mit einem
Gesamtpaket an Services und Produkten
starkt die Gesellschaft die Kundenbindung
und ihre Marktanteile. Straumann erzielt aus-
gezeichnete operative Gewinnmargen von
oft Uber 25%, hohe Cashflows und ausge-
zeichnete Renditen auf dem Eigen- und ge-
bundenen Kapital von Gber 20%.

Dottikon ES befindet sich in ihrer grossten je-
malls stattgefunden Investitionsphase mit dem
Ziel, die Produktionsvolumen in den ndchsten
Jahren zu verdoppeln. Herr Markus Blocher,
CEO und VRP, ist Uberzeugt, dass dieser starke
Ausbau notig ist, um die zunehmende Nach-
frage befriedigen zu kénnen. Herr Blocher
sieht fUr Dottikon ES langfristige Wachstums-
treiber, die wir nachvollziehen kénnen. Dotti-
kon ES erzielte trotz der aktuell hohen Investiti-
onskosten eine hohe operative Gewinnmarge
von zuletzt 23.8% und weist eine sehr robuste
Bilanz mit viel Eigenkapital aus. Wir glauben,
dass Markus Blocher als Mehrheitsaktiondr voll
und ganz hinter der Unternehmung steht. Der
Grossteil der Geschdftsleiter sind dipl. Chemi-
ker mit einem guten Branchenbackground,
was unser Vertrauen in die Unternehmungs-
fUhrung zusatzlich starkt.

Verkdufe und Reduktionen von Positionsge-
wichtungen:

Wir haben die Aktien von The Cheesecake
Factory nach einer starken Kurserholung



verkauft. The Cheesecake Factory wies jeweils
eher tiefe Gewinnmargen aus, was auf einen
hohen Fixkostenblock zurickzufUhren ist. Dies
hdangt auch mit der dusserst umfangreichen
MenUauswahl zusammen. Die sehr grossen Lo-
kale erschweren die Neuerdffnung von vielen
neuen Restaurants, was das Wachstumspo-
tenzial einschranki.

Rebalancing:

Nach der Wahl von Donald Trump beschleu-
nigte sich der Aufwdartstrend einiger unserer
US-Aktien, die mittlerweile etwas hoch bewer-
fet sind. Wir haben keine Bubble-Bewertun-
gen, aber solche Uber dem historischen
Durchschnitt. Die starken Kursavancen haben
wir zur Reduktion (Teilverk&ufe) der Positions-
gewichfungen bei Tesla, Apple, Netfflix,
Shopify und Shake Shack genutzt.

Des Weiteren haben wir auch die Positionen
Nestlé und Novartis mit Teilverkdufen redu-
ziert. Bei Novartis nutzten wir eine gute Kurser-
holung anfangs 2024. Der Konkurrenzdruck in
der Pharmabranche bleibt gross und politi-
sche Interventionen zwingen die grossen Phar-
magesellschaften, die Preise fur ihre Medika-
mente zu senken. Die amerikanische Regie-
rung toleriert nicht mehr, dass Medikamente in
den USA deutlich teurer als in Europa verkauft
werden.

Bei Nestlé haben wir unsere Zweifel, ob mit
den vom neuen CEO bekanntgegeben Mas-
snahmen ein Turnaround geschafft wird. Es ist
offensichtlich, dass Nestlé Marktanteile verlo-
ren hat. Viele Konsumenten, die nur schwer
zurUckgewonnen werden kdnnen, sind infolge
der hohen Inflation auf ginstigere Lebensmit-
tel ausgewichen. Wir wissen, dass z.B. der
grosste und einer der erfolgreichsten Discoun-
ter Aldi viel Geld in die Herstellung eigener Pro-
dukte investiert. Aldi hat somit das grdsste In-
teresse, ihre eigenen Marken zu pushen. Der
zunehmende Druck von gleich zwei Seiten,
Konsument und Detailndndler, hat Nestlé in
eine ungemUtliche Lage gebracht, aus der
sich die Unternehmung nicht bald befreien
kénnen wird.

CHF Obligationen ausgebaut:

FOr die Anlagestrategien «Einkommen» und
«Ausgewogeny bauten wir mit CHF Obligatio-
nen von auserwdhlten Unternehmen unsere
«Ladden-Strategie aus: Wir wahlten Laufzei-
ten, sodass in den n&chsten sieben Jahren in
fast jedem Jahr Rickzahlungen anfallen und
dadurch laufend Kapital fUr Reinvestitionen in
Anleihen zur VerfOgung stehen wird. Mit dieser
Strategie werden Zinsdnderungsrisiken geglat-
tet und verringert: Sollten die Kapitalmarkitzin-
sen in Zukunft ansteigen, kdnnen wir Wieder-
anlagen zu héheren Renditen tatigen. Bei tie-
feren zukUnftigen Zinsen halten unsere Kun-
den bestehende Obligationen, die wir frGher
zu hdheren Renditen kauften und deren Preise
angestiegen sind. Diese Strategie bietet bei
positiven Zinsen eine kontinuierliche Einnah-
mequelle und Flexibilitat.

FUr die Strategien «Einkommen» und «Ausge-
wogen» halten wir nebst Obligationen auch
Aktien.



Performance:

Im abgelaufenen Jahr haben wir mit unseren Anlagestrategien vor allem dank der sehr starken
Kursavancen unserer US-Aktien eine Outperformance erzielt. Die Erstarkung des US-Dollars zum
Schweizer Franken hat ebenfalls einen positiven Renditebeitrag geleistet.

Chart kumulierte Renditen oder Wertsteigerungen unserer Mandate in den letzten zehn Jahren:

1 Mio. CHF, anfangs 2015 z.B. im Aaraulnvest Mandat «Aktieny investiert, war Ende 2024 2.308 Mio.
CHF wert.
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Anlagestrategie

Was ist wunderbar an Aktien?

Wie wir anhand der wieder einmal dusserst he-
terogenen letztj@hrigen Entwicklung von ein-
zelnen Branchen, Aktien und wichtigen Bor-
senindizien feststellen konnten, fragen wir uns
zum GIUck nie, ob wir einzelne Lander, Wachs-
tumswerte oder unterbewertete Aktien (va-
lue), zyklische oder defensive Unternehmen
bevorzugen sollen oder nicht. Wir richten un-
sere Praferenzen auch nicht nach volkswirt-
schaftlichen (makro) oder politischen Progno-
sen. Wir wollen, so einfach es tont, aber nicht
ist, wie erwd&hnt in Unternehmen, die langfristig
wachsen werden zu einem vernUnftigen Preis
investieren und «unseren Gesellschaffen und
deren Sekforen verstehen: Produkte, Ge-
schaftsmodell, Kunden, Management, Finanz-
kraft, Marktposition, Konkurrenz, etc.

NatUrlich erlebten wir auch schon Bérsenperi-
oden, in denen einige unserer Aktien schlech-
ter als die allgemeine Bérsenentwicklung per-
formten. Unsere Underperformance war bis-
her jedoch eher von kurzer Dauer (z.B. im Jahr
2022) und die Outperformance erstreckte sich
dafUr Uber lange Zeitperioden (z.B. in den letz-
ten 13 Jahren). Den Hauptgrund sehen wir in
unserem geduldigen Festhalten an Wachs-
fumsunternehmen, weil wir wissen, dass die
Wertzunahme der Gesellschaften sich frGher
oder spdter in einer positiven Aktienperfor-
mance widerspiegeln wird. Unser Ziel ist es, am
Unternehmungserfolg (Wachstum) maéglichst
lange zu partizipieren.

Die jeweiligen Gewichtungen der Aktfienposi-
fionen verdndern wir je nach Bewerfungen,
steigen jedoch bei Firmen, die uns Uberzeu-
gen, nie ganz aus. Mittlerweile haben wir eine
schéne Sammlung an Gesellschaften, deren
Aktien wir seit vielen Jahren fUr unsere Kunden
halten. Langfristige Wachstumsunternehmen
bieten in der Regel auch langfristig

Uberdurchschnittliche Renditen. Unsere Ge-
duld fohrt manchmal auch dazu, dass wir Ak-
tien von Unternehmen lange halten, die hart-
ndckige Wachstumsdellen durchlaufen und
deren Aktien ldngere Zeit underperformen.
Der Einfluss dieser Aktien auf die Gesamtper-
formance der Portfolios wird jedoch mit der
Zeit immer kleiner, weil sich ihre Gewichtun-
gen automatisch reduzieren. Dafur wird der
Performancebeitrag der wachsenden Gesell-
schaftenimmer grésser, weil sich durch die Ak-
tienkurssteigerungen die Positionsgewichtun-
gen vergrossern.

Einen kompletten Verkauf von Positionen ma-
chen wir, wenn wir nicht mehr an die Chan-
cen fur einen Turnaround glauben. Das t6nt
alles plausibel und einfach, ist aber in der Pra-
xis herausfordernd, weil es manchmal wirklich
schwierig zu erkennen ist, ob das Glas halb voll
oder halb leer ist (Uberwiegen die Chancen
oder die Risiken einer Gesellschaft, einer Bran-
che?). Zusatzlich héren wir uns die Argumen-
tationen der UnternehmungsfGhrer an, die fast
immer optimistisch sind, auch wenn ihr Schiff
am sinken ist.

Das Wunderbare an Aktien ist, dass man mao-
ximal 100% des Investitionsbetrages verlieren
kann, jedoch fast grenzenlose positive Rendi-
ten und somit Vervielfachungen des investier-
ten Kapitals gut méglich sind. Bei der Aarauln-
vest habe ich mit Idorsia erst eine Aktie erlebt,
bei der wir bisher einen Buchverlust von 95%
erleiden, jedoch mehrere Akfien bei denen
wir Buchgewinne von deutlich mehr als 100%
erzielen (Vervielfachungen des investierten
Kapitals). Mit einer guten Diversifikation und
ohne Klumpenrisiken erreichen wir, dass ein
Rohrkrepierer wie Idorsia nur einen kleinen ne-
gativen Einfluss (weniger als 1%) auf den Ge-
samtwert der Kundendepots hat.



Hier eine Ubersicht der Performance (in Lokalwéhrungen) unserer Aktien in der Schweiz, Europa
und Japan im abgelaufenen Jahr 2024 und seit unseren ersten Kaufen:

Fast Retailing 699.3%

Givaudan
Admiral

Sonova

Roche

Nestle -23.2%

Ems Chemie
Novartis

Holcim

Lindt & Spruengli
Schneider Electric
Kuehne und Nagel -28.3%
SGS

Bossard
Jungfraubahn
Fuchs

Fielmann

Geberit
Straumann
Dottikon Es

SIG 17.7%

Zehnder -18.9%

Associated British Foods -32.3%

: -95.9%
Idorsia "6

1%

-200.0% 0.0% 200.0% 400.0% 600.0% 800.0%

= Performance seit Erstkauf Performance 2024



Hier eine Ubersicht der Performance (in Lokalwéhrungen) unserer Aktien in den USA im abge-
laufenen Jahr 2024 und seit unseren ersten Kaufen:

Tesla

Mastercard

Shopify

Alphabet

Visa

Amazon

Apple

Chipotle

Shake Shack

Spotify

Microsoft

On

Netflix

Fortinet

Ecolab

Nike

Birkenstock

Adobe

Fiverr

-30.3%

-30.4%
-25.5%

-54.2%

62.5%

23.5%

36.5%

35.5%

21.4%

922.1%
44.4%

717.2%
30.1%

524.2%
31.8%

319.3%
751%

178.9%
138.1%

161.9%
12.1%

158.7%
103.1%

82.6%
83.1%

42.2%
61.4%

38.7%
18.1%

34.7%

13.8%
16.3%

16.6%

1873.0%

1773.2%

1537.6%

1484.2%

1473.3%

-200.0%

200.0% 600.0% 1000.0% 1400.0%

m Performance seit Erstkauf Performance 2024

1800.0%



Aaravlnvest AG

ist ein unabhdangiger Vermdgensver-
walter, der seit dem Jahr 2000 das
Anlagevermdgen von vorwiegend
Privatkunden verwaltet. Vier Partner
haben 100% der Aaraulnvest Aktien
aus ihrem Privatvermoégen erwor-
ben. Mit diesem bedeutenden In-
vestment erfUlliten wir unseren gros-
sen Wunsch, selbststdndige Unter-
nehmer zu sein. Die Freiheit, unseren
Kunden eine unabhdngige Vermé-
gensverwaltung anzubieten, ist ein
wichtiger Antrieb fUr unsere tagliche
Arbeit.

Quelle Frontbild: Patrick Tomasso on unsplash.com

AARAUINVeESt™

Giovanni Fedrigoli

Aaraulnvest AG
Hohlgasse 45

CH - 5000 Aarau
Telefon: 062 822 92 92

www.aaravinvest.ch

CHE-105.547.861 MWST

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
dar. Die in der Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus zuverldssigen Quellen, trotfzdem lehnen wir
jede Haftung fUr falsche oder unvollisténdige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Preise

kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung éndern



