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HEISSER BORSENSOMMER.

Die Borse macht was sie will. Das hat sich vergangenen August eindrtcklich gezeigt. Wir
konzentrieren uns auf das, was wir beeinflussen kénnen.

Rekordsommer 2024 samt der hochsten seit Beginn
der Aufzeichnungen gemessenen Temperaturen. Die
Menschen schwitzen und Europa ist am Strand.
Ublicherweise ist an den Borsen im Sommer weniger
los als sonst. Zumindest im letzten Punkt war das
diesen August nicht der Fall. Ausgehend von der
Borse in Japan gab es bei den Aktienpreisen einen
kraftigen Ricksetzer.

Wer allerdings im August auf Urlaub war und sich
eine digitale Auszeit vergdnnte, stellte Ende des
Monats wenig Veranderung im eigenen Depot fest.
Hatten sich doch die meisten Kurse wieder erholt.

Wir kdnnen unsere Kundinnen und Kunden nicht vor
den Schwankungen der Finanzmarkte bewahren.
Auch wenn wir gut vorbereitet sind, bleiben kurz-
fristige Ruckschldage unvermeidlich. Permanenten
Kapitalverlust wollen wir hingegen unbedingt
abwehren. Die besten Schutzschilde dafir sind die
Disziplin unserer Anlagestrategie und die Qualitat der
ausgewahlten Wertpapiere.

Unter der Oberflache haben sich die Finanzmarkte
seit dem Sommer aber doch verdandert. In diesem
Quartalsbericht werfen wir Schlaglichter darauf.

Robett Karas
Chief Investment Officer
Partner



/eiten der Prafung.

Es gibt Tage, an denen man unmittelbar nach dem
Aufwachen das Smartphone zur Hand nimmt, um
zu schauen, was an den Bodrsen los ist. Teils
bekommt man auf den Kurslisten viele rot
blinkende Zahlen zu sehen. Das bewirkt einen
Adrenalinschub zum Frihstiick. So geschehen etwa
am Montag den 5. August 2024. Ausgehend von
der Borse Japan sackten die Aktienkurse ab. Zur
weltweiten Panik kam es aber nicht und zum
Monatsende waren die Preise nicht weit vom
Niveau am Monatsbeginn entfernt.

Hartetest bestanden

Ereignisse wie dieses sind auch immer Stresstests
fur die Depots. Verhalt sich das Portfolio so wie
erwartet? Gibt es Auffalligkeiten, mit denen man
nicht gerechnet hat? Ich habe gute Nachrichten fur
Sie: Die Depots der Vermdgensverwaltung haben
im August Resilienz bewiesen.

Gutmann Aktienstrategie
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Der Tachometer zeigt unsere aktuelle Aktien-Positionierung an:
Ubergewichtet. Das Segment Core Equities bleibt mit Abstand am
hochsten gewichtet.

Die globale Gutmann Aktienstrategie blieb
naturlich nicht vom Ruckschlag verschont. Aber sie
erholte sich schnell und erzielte neue Jahres-
hochststande. Bei den groBen Marktindizes war
das nicht durchwegs der Fall. Denn unter der
Oberflache anderte sich die Nachfrage nach den
unterschiedlichen  Anlagethemen und Markt-
sektoren.

Fur uns machte sich in dieser Phase die Erhéhung
des Anteils von Dividendentiteln, der bereits im
Janner erfolgt war, bezahlt. Nicht jeder
Dividendenzahler war nach dem Rucksetzer vom
August nachgefragt. Es war die spezielle Mischung
in der Gutmann Global Dividends Strategie, die
den Unterschied machte. Zur Erinnerung: Hier
suchen wir nach Unternehmen mit einer maglichst
stabilen Dividendenausschiittung. Die Qualitat der
Dividende ist uns wichtiger als deren Hohe.

Es waren genau diese Geschaftsmodelle, die von
den Marktteilnehmern gegen Ende des Quartals
verstarkt nachgefragt wurden. Das zeigt sich auch
an der Performance dieses Segments in den ver-
gangenen drei Monaten (siehe Grafik ,Performance
Gutmann Aktienstrategie” auf Seite 5).

In die gleiche Kerbe schldgt das Veranlagungs-
thema ,Defensiv / Value”, das sich im dritten
Quartal ebenfalls sehr gut entwickelte. Kommt
Verunsicherung auf, sind es die bestandigen und
krisenresistenten  Geschaftsmodelle, die wieder
unter die suchende Lupe von Anlegerinnen und
Anlegern ricken.



Wettbewerbsvoricile nutzen.

Was in den Schlagzeilen und Medienartikeln zu
lesen war, stand im Gegensatz zur positiven
Entwicklung im Depot. Stellt sich die Frage, ob
Anlegerinnen und Anleger blaudugig agieren und
die harte geopolitische Realitat ignorieren. Wir
denken, dass das nicht so ist. Die Finanzmarkte
verarbeiten die wirtschaftliche Entwicklung in
Echtzeit.

Den Unternehmen geht es gut, denn die
Konsumenten fragen weiterhin Services und Guter
nach. Man kann versuchen zu erraten, ob die Nach-
frage auf gleichem Niveau verharren oder sich
vielleicht doch abschwéchen wird. Fir uns ist das
keine erfolgversprechende Vorgehensweise. Wir
setzen auf Unternehmen, die Wettbewerbsvorteile
haben und von fdhigem und integrem Management
durch den Wirtschaftszyklus gefiihrt werden. Selbst
in schwierigen Zeiten soll deren Uberleben nie in
Frage gestellt sein.

Disziplin im Depot

Wenige, dominante Unternehmen beherrschen die
Nachrichtenlage. Sind die Aktien betroffener
Konzerne nun zu teuer bewertet oder nicht? In der
Gutmann Aktienstrategie sind wir viel breiter
aufgestellt und haben Beteiligungen an den Aktien
von Unternehmen, die Tag fur Tag das liefern, was
ihre Kunden wollen und brauchen.

Die Bewertungen sind abgesehen von einigen
Ausnahmen in keiner Weise aufféllig hoch.
Aufgrund  unserer  Disziplin  reduzieren  wir
systematisch das Risiko von einzelnen Titeln, deren
Kurse besonders stark steigen und damit in den
allermeisten Féllen auch eine Bewertungspramie
aufbauen.

Damit finden wir eine gute Balance aus Chancen-
maximierung und Risikominimierung.

Gerade in den schon mehrmals erwahnten August-
wochen und danach, wirkte sich unsere Investment-
disziplin positiv auf die Gesamtstrategie aus. Das
macht einen groBen Unterschied zum passiven
Replizieren von Indizes, wo man naturgemaf
keinen aktiven Einfluss nehmen kann.

Themen der Gutmann Core Equities Strategie

Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf kdnftige
Renditen schlieBen.

M 3. Quartal 2024 Seit Jahresbeginn
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Trotz der schwachen Entwicklung im 3. Quartal 2024 brachte das
Thema Digitalisierung seit Jahresbeginn die héchsten Ertrage.

Performance Gutmann Core Equities 10 Jahre: 2014 11,62%,
2015 9,61%, 2016 8,94%, 2017 4,52%, 2018 -9,36%, 2019 29,11%,
2020 4,34%, 2021 26,35%, 2022 -12,23%, 2023 18,23%.

Ausgabespesen von bis zu 4% werden in den Performancedaten
nicht mitberlcksichtigt. Die Performance ist in EUR dargestellt.
Infolge von Wahrungsschwankungen kann die Rendite fur
Anlegeriinnen mit einer anderen Referenzwahrung steigen oder
fallen. Kundinnen und Kunden der Bank Gutmann bezahlen keine
Ausgabespesen.

Performanceberechnung der Gutmann KAG, Daten per 30.09.2024.



Dauerbrenncer Kl.

Kunstliche Intelligenz Kl  bleibt weiter ein
dominantes Thema der Geldanlage. Gutmann ist im
KI-Bereich in unterschiedlichen Bereichen weiterhin
gut dosiert engagiert. Neben dem Platzhirsch
NVIDIA sind noch viele andere Titel der Gutmann
Core Equities Strategie in der KI-Wertschépfungs-
kette zu finden.

Wir beteiligen uns an Aktien von Unternehmen, die
im Hardware-, Infrastruktur- und Software-Bereich
der KI-Wertschopfungskette aktiv sind.

AuBerhalb der weltweiten Top-Firmen im Digitali-
sierungsbereich war das dritte Quartal heraus-
fordernd. Das schlug sich in der Themen-
Performance Digitalisierung in der Gutmann Core
Equities Strategie und in der Gutmann Pure
Innovation Strategie nieder. Vor allem Tech-
Unternehmen der ,zweiten Reihe” wurden an der
Borse abgestraft.

Performance Gutmann Aktienstrategie

Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf kunftige
Renditen schlieBen.

M 3. Quartal 2024 Seit Jahresbeginn
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Die Aktienstrategien Global Dividends und japanische Aktien
brachten brachten im 3. Quartal positive Ertrdge. Die Aktien-
strategie Pure Innovation entwickelte sich negativ.

Performance 10 Jahre:

Gutmann Core Equities: 2014 11,62%, 2015 9,61%, 2016 8,94%,

2017 4,52%, 2018 -9,36%, 2019 29,11%, 2020 4,34%, 2021 26,35%,
2022 -12,23%, 2023 18,23%.

Gutmann Global Dividends: 2014 16,55%, 2015 10,20%, 2016 7,58%,
2017 4,31%, 2018 -5,15%, 2019 22,95%, 2020 -8,25%, 2021 25,85%,
2022 1,46%, 2023 3,38%.

Gutmann Pure Innovation: 2022 -13,42% (Fondsstart Marz 2022),
2023 15,49%.

Nippon Portfolio (EUR): 2014 7,83%, 2015 18,05%, 2016 6,01%,

2017 4,53%, 2018 -18,95%, 2019 20,85%, 2020 10,36%, 2021 5,74%,
2022 -15,95%, 2023 15,28%.

Ausgabespesen von bis zu 5% werden in den Performancedaten
nicht mitbertcksichtigt. Die Performance ist in EUR dargestellt.
Infolge von Wahrungsschwankungen kann die Rendite flr
Anlegeriinnen mit einer anderen Referenzwahrung steigen oder
fallen. Kundinnen und Kunden der Bank Gutmann bezahlen keine
Ausgabespesen.

Performanceberechnung der Gutmann KAG, Daten per 30.09.2024.



Wertschdpiungsketie der

Kanstlichen Intelligenz.

Position in der KI-
Wertschopfungs-
kette

Unternehmen in
der Gutmann Core
Equities Strategie

Hardware

Halbleiter
Server
Netzwerk-
technologie

Nvidia
Marvell
Technologies
Pure Storage
Qualcomm
(Edge Al)

Quelle: Gutmann KAG, Daten per 30.09.2024

Infrastruktur

Cloud
Computing
Rechenzentren

Microsoft
Amazon
Alphabet
(Google)
Akamai

Software

Modelle
Daten-
management
Anwendungen

Microsoft
Alphabet
(Google)
Salesforce
SAP

Intuit
Adobe



Dic Inflation im Grifb.

In den vergangenen Jahren sorgte die stark ge-
stiegene Inflation fur viel Ungemach. Die zentrale
Frage lautete: Wird die Teuerung weiterhin hoch
bleiben? Dartber ratselten nicht nur Anleihen-
investoren und Notenbanken. Mittlerweile haben
sich die Nebel gelichtet und die Preissteigerungen
gehen zurlck.

Es scheint, als ware die Inflation wieder in den Griff
zu bekommen. Gekoppelt mit Abkuhlungs-
tendenzen in der Wirtschaft senkten deshalb
fihrende Notenbanken kurzlich die Zinsen. So
reduzierte die Europadische Zentralbank EZB am
12. September den Einlagensatz fur Banken um
0,25% auf 3,5%. Der Hauptrefisatz wurde sogar um
60 Basispunkte von 4,25% auf 3,65% gesenkt. Der
Schritt der EZB war in dieser Hohe erwartet worden.

Wir gehen davon aus, dass die néachste Zins-
senkung der Europdischen Notenbanker im
Dezember erfolgen wird. Eine Reduktion um
weitere 25 Basispunkte einheitlich Uber alle Leit-
zinssatze hinweg ist wahrscheinlich.

Bemerkenswerter Zinsschritt

Am 18. September ging die US-Notenbank Fed in
die Vollen. Sie senkte erstmals seit vier Jahren die
Leitzinsen. Und das AusmaB dieser Senkung um
50 Basispunkte ist bemerkenswert. Das Tagesgeld-
zielband liegt nun bei 4,75% bis 5,00%. Abgesehen
von den Zinssenkungen wahrend der Corona-
Pandemie hat die Fed zuletzt 2008 wahrend der
weltweiten Finanzkrise die Zinsen um einen halben
Prozentpunkt gesenkt.

Die fortschreitende Abkuhlung am US-Arbeits-
markt, die inzwischen mindestens so stark ge-
wichtet wird wie die noch immer erhohte Inflation,
dirfte fur den Zinsschritt den Ausschlag gegeben
haben. Das Basisszenario der Fed ist eine weiche
Landung.

Im laufenden Jahr sind noch zwei weitere Zins-
schritte um jeweils 25 Basispunkte maoglich. Die
Zinsschatzungen fur 2025 liegen aktuell bei 3,4%
gegenulber 4,1% zuvor.

Keine Bewegung in England

Am 19. September lie3 die Bank of England BoE
den Leitzins unverandert bei 5,0%. Andrew Bailey,
seit 1. Marz 2020 Gouverneur der Bank of England,
lieB verlauten, dass der abnehmende Inflations-
druck zur Folge hat, dass die BoE in der Lage sein
sollte, die Zinssatze falls nétig in den kommenden
Monaten schrittweise zu senken.

Performance der wichtigsten Segmente
der Gutmann Anleihenstrategie

Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf kinftige
Renditen schlieBen.
B 3. Quartal 2024 Seit Jahresbeginn
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Inflationsgebundene
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Seit Jahresbeginn entwickelten sich Unternehmensanleihen in der
Gutmann Anleihenstrategie am besten. Inflationsgebundene
Anleihen schnitten am schlechtesten ab.

Performance Gutmann Global Bonds Strategy 10 Jahre:
2014 6,58%, 2015 0,35%, 2016 2,31%, 2017 0,44%, 2018 -1,87%,
2019 3,02%, 2020 0,70%, 2021 -0,60%, 2022 -9,85%, 2023 6,41%.

Ausgabespesen von bis zu 3% werden in den Performancedaten
nicht mitbertcksichtigt. Die Performance ist in EUR dargestellt.
Infolge von Wahrungsschwankungen kann die Rendite fur
Anlegeriinnen mit einer anderen Referenzwahrung steigen oder
fallen. Kundinnen und Kunden der Bank Gutmann bezahlen keine
Ausgabespesen.

Performanceberechnung der Gutmann KAG, Daten per 30.09.2024.
7



Gut far Anleihen.

Nach der langen Durststrecke der Nullzinsphase liefern Anleihen in gemischten

Depots wieder positive Beitrage und bringen in Stressphasen die nétige Rendite.

Die veranderte Zinslandschaft wirkt sich auf die
Anleihenpreise aus. Wer sich die Renditen auf
langere Zeit gesichert hat, profitiert nun davon.
Immerhin lag die Duration der Gutmann Anleihen-
strategie Ende des 2. Quartals bei 4,8 Jahren. Die
Duration spiegelt vereinfacht gesagt die durch-
schnittliche Bindungsdauer des Kapitals wider. Sie
ist auch eine Sensitivitatskennzahl. Als Faustregel
gilt: Je hoher die Zahl, desto groBer ist die Preis-
anderung einer Anleihe bei Zinsénderungen.

Alle Anleihenthemen im Plus

Alle Anleihenthemen profitierten im vergangenen
Quiartal von diesen Entwicklungen. Das verhalf den
klassischen, gemischten 60/40-Depots (60% Aktien,
40% Anleihen) zu mehr Stabilitat im turbulenten
August. Zum Quartalsende lieBen wir die Duration
etwas abreifen. Sie lag damit bei 4,6 Jahren.

Segmente der Gutmann Anleihenstrategie

Staatsanleihen
32%

Unternehmens-
anleihen
31%

Sonstige
7%9 Inflations-

gebundene Anleihen
Pfandbriefe 10%
\ 20%

Der Tachometer zeigt unsere aktuelle Anleihengewichtung an:
Untergewichtet. Staatsanleihen und Anleihen ausgewahiter Unter-
nehmen sind die wichtigsten Saulen der Gutmann Anleihen-
strategie.



Wir sind bereit fir das 4. Quartal.

Fur uns ist es umso wichtiger, ein zukunftsfahiges

Die letzten 3 Monate des Jahres werden wieder
einige Herausforderungen bringen. Davon sind wir
Uberzeugt. In den USA stehen Prasidentschaftswahlen
an und die Kandidaten befeuern die Wiinsche und
Angste der Wahlerschaft.

Gleichzeitig versuchen Anlegerinnen und Anleger das
potenzielle Wahlergebnis richtig einzupreisen. Wie
wirtschaftsfreundlich werden die Programme der
Kandidatin, des Kandidaten sein? Werden die Steuern
steigen oder sinken?

Das sind nur zwei der Fragen, auf die wir nicht
wirklich die Antwort kennen. Denn nach der Wahl ist
Vieles meist anders als davor. Die Mduhlen der
Institutionen  bringen die hochtrabenden Ver-
sprechungen schnell wieder auf den Boden des
taglichen politischen Prozesses.

Portfolio zu bilden, das in unterschiedlichen
Szenarien bestehen kann. Einzelne Geschaftsmodelle
werden profitieren, andere vielleicht leiden. Doch wir
sind breit aufgestellt und vertrauen auf unter-
schiedliche Themen und Markte.

Zusatzlich sind selbst die in den USA angesiedelten
Unternehmen der Gutmann Aktienstrategie weltweit
tatig. Menschen sind anpassungsfahig und reagieren
auf ein verandertes Umfeld. Damit verandern sich
auch die Geschaftsmodelle. Veranderung ist eben
sprichwortlich die einzige Konstante.

Wie der vergangene Sommer zeigte, kénnen Riick-
schlage schnell und unerwartet auftreten. Davon
lassen wir uns jedoch nicht unnétig verunsichern. Wir
vertrauen weiterhin auf unsere bewdhrte Investment-
disziplin und richten die Gutmann Anlagestrategie
auf die besten Chancen aus.



Kontakit.

BANK GUTMANN AKTIENGESELLSCHAFT
SCHWARZENBERGPLATZ 16

1010 WIEN, OSTERREICH

TEL.: +43 1502 20-0
MAIL@GUTMANN.AT
HTTPS://WWW.GUTMANN.AT

SITZ WIEN, FN 78445K
HANDELSGERICHT WIEN

bankgutmann im bank-gutmann

Scannen Sie diesen QR-Code
und vereinbaren Sie noch
heute einen Termin mit uns.

PRIVATE BANKERS



Disclaimer.

Dies ist eine Werbemitteilung. Die Anlage in
Finanzinstrumenten ~ bzw.  Investmentfonds st
Marktrisiken unterworfen. Die frihere Wertentwicklung
lasst nicht auf kunftige Renditen schlieBen. Prognosen
sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wert-
entwicklungen.

Der Fonds Gutmann Global Bonds Strategy kann

hauptséachlich in Anlageinstrumente, die keine
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente sind,
investieren.

Die Fonds Gutmann Core Equities, Gutmann Global
Dividends, Gutmann Pure Innovation und Nippon
Portfolio weisen aufgrund der Zusammensetzung
des Portfolios beziehungsweise der verwendeten
Portfoliomanagementtechniken unter Umstanden
eine erhohte Volatilitat auf, d. h. die Anteilswerte
konnen auch innerhalb kurzer Zeitraume groBen
Schwankungen nach oben und nach unten
ausgesetzt sein.

Weiterfihrende Angaben zu den wesentlichen Risiken
der Fonds finden Sie im Basisinformationsblatt (,BIB")
sowie dem verdffentlichten Prospekt bzw. den
Informationen fUr Anlegerinnen gemal3 § 21 AIFMG
unter dem Punkt ,Risikoprofil des Fonds".

Die Fonds verfolgen eine aktive Managementstrategie
ohne Bezugnahme auf einen Referenzwert.

Alle Angaben sind ohne Gewahr. Berechnungs- oder
Rechenfehler und Irrtum vorbehalten.

Das Basisinformationsblatt (,BIB") gem. Verordnung
(EU) Nr. 1286/2014 fur die Fonds Gutmann Global
Bonds Strategy, Gutmann Core Equities, Gutmann
Global Dividends, Gutmann Pure Innovation und
Nippon Portfolio bzw. der verdffentlichte Prospekt
gemaB § 131 InvFG fur die Fonds Gutmann Core
Equities, Gutmann Global Dividends, Gutmann Pure
Innovation und  Nippon  Portfolio bzw. die
Informationen fir Anlegeriinnen gemaB § 21 AIFMG fur
den Gutmann Global Bonds Strategy stehen den
Interessenten in der aktuellen Fassung bei der

Gutmann KAG und der Bank Gutmann AG, beide
Schwarzenbergplatz 16, 1010 Wien, Osterreich sowie
auf der Website www.gutmannfonds.at sowie fir die
Fonds Gutmann Core Equities, Gutmann Global
Dividends und Nippon Portfolio bei der deutschen
Informationsstelle Dkfm. Christian Ebner, Rechts-
anwalt, Theresienhohe 6a, 80339 Munchen sowie flr
den Nippon Portfolio beim Vertreter in der Schweiz
Dreyfus Séhne & Cie AG, Aeschenvorstadt 14-16, 4002
Basel in deutscher Sprache kostenlos zur Verfiigung.
Der Vertrieb von Anteilen des Fonds wurde in
Deutschland der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) angezeigt. Die Gutmann KAG
kann die getroffenen Vorkehrungen fir den Vertrieb
der Anteile in Deutschland unter Einhaltung der
Vorgaben gemaB Artikel 93a der Richtlinie
2009/65/EG widerrufen.

Weiterfihrende Informationen Uber die nachhaltig-
keitsrelevanten Aspekte der Fonds finden Sie auf der
Website www.gutmannfonds.at/gfs.

Diese Broschire wurde von der Bank Gutmann AG,
Schwarzenbergplatz 16, 1010 Wien erstellt. Bank
Gutmann AG weist ausdriicklich darauf hin, dass diese
Unterlage ausschlieBlich fur den persodnlichen Gebrauch
und nur zur Information dienen soll.  Eine
Veroffentlichung, Vervielfaltigung oder Weitergabe ist
ohne die Zustmmung der Bank Gutmann AG
untersagt. Der Inhalt dieser Unterlage stellt nicht auf die
individuellen Bedurfnisse einzelner Anlegerinnen ab
(gewlnschter Ertrag, steuerliche Situation, Risiko-
bereitschaft, etc), sondern ist genereller Natur und
basiert auf dem neuesten Wissensstand der mit der
Erstellung betrauten Personen zu Redaktionsschluss.
Informationen  zu  Anlegerrechten  sind  unter
www.gutmannfonds.at/gfs sowie auf Anfrage bei der
Gutmann KAG und der Bank Gutmann AG in deutscher
Sprache erhdltlich. Diese Unterlage ist weder ein
Angebot noch eine Einladung zur Angebotsstellung
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren.

Die erforderlichen Angaben zur Offenlegungspflicht
gemal § 25 Mediengesetz sind unter folgender Website
auffindbar: https://www.gutmann.at/impressum.



