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EINE JAHRESEND-SONDERAUSGABE DES TRAMONDO QUARTERLY

Unser Blick auf die Finanzmarkte, die Geld- und Geopolitik sowie die Realwirtschaft. Und daraus
resultierende Investitionsmaoglichkeiten, die erfolgreiche Einzelpersonen, Familien und institutionelle
Investoren in ihre Anlageentscheide einfliessen lassen sollten.

EIN NEUES GLEICHGEWICHT FINDEN
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VORWORT

Das Jahr 2022 als schwieriges Umfeld fUr die Marktteilnehmer zu bezeichnen, ware eine ziemliche Unter-
treibung. Bereits zum Jahresbeginn gab der anhaltende Preisdruck Anlass zur Sorge, der im Februar
ausbrechende Ukrainekrieg entfachte dann jedoch ein veritables Inflationsinferno, das Unternehmen
und Konsumenten gleichermassen auf eine harte Probe stellte. Als Reaktion darauf initiierten die Zentral-
banken, allen voran die US-Notenbank, eine beispiellose Zinserhdhungskampagne und stellten damit
ihre Entschlossenheit zur Eindammung der Inflation unter Beweis. Erschwerend kam hinzu, dass sich
das Wirtschaftswachstum im Laufe des Jahres verlangsamt hat und sich die Eurozone mittlerweile wohl
bereits am Rande einer Rezession befindet. Angesichts der steigenden Anleiherenditen kam es an den
Aktien- und Anleihemarkten zu einer schmerzhaften Rekalibrierung mit der Folge, dass gemischte An-
lageportfolios ihren starksten Ruckgang seit mehr als 80 Jahren verzeichneten.

Nach der Achterbahnfahrt an den Finanzmarkten in diesem Jahr sehen sich die Anleger mit Blick auf
2023 mit zahlreichen Herausforderungen konfrontiert. Die finanziellen Rahmenbedingungen durften auf
absehbare Zeit angespannt bleiben, wahrend sich die Wirtschaftsdynamik wohl weiter abschwacht. Damit
werden sich die Unternehmen im kommenden Jahr einem kritischen Realitatscheck unterwerfen mus-
sen. Obwohl das Gewinnwachstum in diesem Jahr Uberraschend stabil blieb, kdnnten die nachlassende
Konsumentennachfrage und der anhaltende Druck auf die Inputkosten die Gewinnmargen gefahrden.
Auf dieser Basis durfte der Neubewertungszyklus an den Aktienmarkten, der bereits 2022 zu schweren
Verlusten gefuhrt hat, auch im Jahr 2023 seine Spuren hinterlassen. Demgegenuber deuten die An-
legerpositionierung und die Bewertungen bereits auf einen gewissen Pessimismus hin, was das weitere
Abwartspotenzial der Aktienmarkte in den kommenden Quartalen reduzieren durfte. Was die Anleihen-
markte betrifft, so sind die Aussichten etwas eindeutiger. Der bedingungslose Kampf der Zentralbanken
gegen die Inflation scheint Frichte zu tragen, da es erste verlassliche Anzeichen fur eine Abflachung der
Preisdynamik gibt. Die Renditen von Staatsanleihen kdnnten also bereits inren Hohepunkt erreicht haben,
was den Nominalwerten mit Blick auf das neue Jahr Ruckenwind verschaffen sollte.

Wenn uns das Jahr 2022 eine wichtige Lektion erteilt hat, dann die, dass Vermogenserhalt ein schwieriges
Unterfangen ist. Auch 2023 werden wir uns voll darauf konzentrieren, die Kaufkraft Ihres Kapitals zu er-
halten, auch wenn sich der Wandel an den globalen Finanzmarkten weiter fortsetzt. In den kommenden
Quartalen durften Aktien und Anleihen erhéhter Volatilitat ausgesetzt sein, da der Weg zu einem neuen
Gleichgewicht - nach der aktuell stattfindenden Marktrekalibrierung - weiter holprig bleiben wird. Ange-
sichts dieser Entwicklungen empfehlen wir den Anlegern einen disziplinierten Anlageprozess, eine breite
Diversifizierung und einen aktiven Verwaltungsansatz.

In dieser Sonderausgabe zum Jahresende mochten wir Antworten auf einige wichtige Fragen geben,
die uns Anleger und Kunden in letzter Zeit haufig gestellt haben. Wie immer geben wir mit unserer Ein-
schatzung keine Prognosen ab und pladieren ausdrucklich flr eine adaptive Vermdgensallokation. Den-
noch mochten wir mit dieser Ausgabe einige Denkanstosse zu Themen geben, die unserer Meinung nach
die Richtung der Markte im kommenden Jahr mitbestimmen werden. Wir hoffen, die folgenden Seiten
konnen lhnen einen guten Kompass zur Navigation durch die verschiedenen Herausforderungen der
Markte im Jahr 2023 bieten.

Ausserdem wunschen wir Ihnen eine schone Weihnachtszeit im Kreise Ihrer Familie. Mogen Sie etwas
Zeit finden, um neue Energie fur das Jahr 2023 zu schopfen, das definitiv wieder einige Uberraschungen
bereithalten wird.

Raphael Muller, CEO Andreas Schranz, CIO
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SCHLUSSELFRAGE NR. 1

WIE WIRD SICH DIE INFLATION AUS
SICHT VON TRAMONDO IM JAHR 2023
ENTWICKELN?

Die Inflationsdynamik - und die entsprechende Reaktion der
Zentralbanken - werden fur die Entwicklung der Finanzmarkte
im Jahr 2023 entscheidend sein. Ein Blick in die Geschichts-
blcher zeigt, insbesondere am Beispiel der Hochinflationsphase
in den 1970er- und 1980er-Jahren, dass die Inflation in der Regel
in Wellen verlauft. Nachdem im Jahr 2022 die erste grosse Welle
die Weltwirtschaft getroffen hat, wird sich der aktuelle Preisdruck
(im November lag die Konsumentenpreisinflation in den USA bei
7.1%) nach unserer Einschatzung im Laufe des Jahres 2023 spur-
bar abschwachen. In diesem Zusammenhang werden sich die
verzégerten Auswirkungen der strafferen Geldpolitik, die Nor-
malisierung der Wertschopfungsketten sowie unterstitzende
Basiseffekte als treibende Faktoren hinter einer Abschwachung
der Inflation erweisen.

Daruber hinaus zeigt die Inflation bei den Wohnkosten endlich
erste Anzeichen einer Verlangsamung, nachdem sie die Konsu-
mentenpreise noch im Spatsommer in die Hohe
getrieben hatte. Wahrend die Hypothekenzinsen
im 4. Quartal 2022 auf den hochsten Wert seit mehr
als 20 Jahren gestiegen waren, begannen die Im-
mobilienpreise zuletzt wieder zu sinken. Im Juni
noch erreichten die durchschnittlichen Hauspreise
ein Rekordhoch von USD 392'000, dann jedoch
fielen die Preise im Oktober auf USD 359'000 und
gaben damit innerhalb weniger Monate um mehr
als 8% nach. Wir gehen davon aus, dass die Miet-
preise eine ahnliche Trendwende erleben durften.
Mit einer dominanten Gewichtung von fast 35%
im US-Konsumentenpreisindex wurde eine nach-
haltige Veranderung der WWohnkosteninflation die
kurzfristige Teuerungsdynamik definitiv positiv
beeinflussen.

Insgesamt erwarten wir, dass sich die US-Konsumenten-
preise bis Ende Sommer 2023 auf einem Niveau von 3,0 bis
5,0% einpendeln werden. Angesichts eines abschwachenden
Preisdrucks durfte die Fed dann endlich in der Lage sein, die
aktuelle Straffungskampagne zu unterbrechen. Wir gehen
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WIE IN DER VERGANGENHEIT
BESTEHT DAS RISIKO FUR EINE
RUCKKEHR DER INFLATION,
MOGLICHERWEISE BEREITS
GEGEN ENDE 2023.

davon aus, dass die Fed den Leitzins weiter anheben wird, bis
dieser im Fruhjahr 2023 einen Endstand von rund 5,0% erreicht
und eine Phase des Abwartens beginnt. In dieser Phase werden
die Zentralbanker die verzdgerten Auswirkungen ihrer Politik
auf Wachstum und Inflation genau beobachten und ihren geld-
politischen Fahrplan bei Bedarf neu ausrichten.

Wer jedoch vorschnell den Sieg Uber die Inflation ausruft, kdnnte
eine bése Uberraschung erleben. Wie in der Vergangenheit be-
steht das Risiko fur eine Ruckkehr der Inflation, moglicherweise
bereits gegen Ende 2023. Wenn die Inflation in den kommenden
Quartalen zuruckgeht, werden die Realeinkommen steigen.
Daruber hinaus sitzen die US-Konsumenten immer noch auf Er-
sparnissen in Rekordhdéhe: Wahrend der COVID-19-Krise haben
die Privathaushalte einen Liquiditatsuberschuss von mehr als
10% des jahrlichen Konsums angehauft. Dementsprechend
konnten hohere (reale) Einkommen und die Uberdurchschnitt-
liche Finanzkraft der Konsumenten eine Ruckkehr der an-
geschlagenen Konsumentenstimmung begunstigen. Entgegen
der landlaufigen Meinung der meisten Okonomen an der Wall
Street kdnnen wir daher nicht ausschliessen, dass ein konsum-
getriebener Aufschwung in der gréssten Volkswirtschaft der
\W¥elt Ende 2023 eine zweite Inflationswelle auslost.

Investment-Fazit: Wir erwarten, dass der Inflationsdruck im Jahr
2023 nachlassen und bis Ende des 3. Quartals 2023 einen Wert
von 3,0 bis 5,0% erreichen wird. Damit konnten die Renditen
von Staatsanleihen 2022 bereits ihren zyklischen Héchststand
erreicht haben. Es wirde uns folglich nicht Uberraschen, wenn
die Zinssatze in den kommenden Monaten ihre Neubewertung
fortsetzen wurden. Da wir jedoch eine Ruckkehr der Inflation
Ende des Jahres 2023 nicht ganzlich ausschliessen kénnen, be-
vorzugen wir weiterhin das kurze Ende der Zinskurve.

SCHLUSSELFRAGE NR. 2

WELCHE AKTIENSEKTOREN BEVOR-
ZUGT TRAMONDO?

Was die Rekalibrierung der globalen Aktienmarkte betrifft, so
glauben wir, dass wir bereits das Grobste hinter uns haben. Wir
sind aber der Uberzeugung, dass die zugrundeliegende Anlage-
landschaft steinig bleiben wird, bis sich ein neues Gleichgewicht
einstellt. Entsprechend halten wir an einer Barbell-Strategie
fur Aktien fest, mit der wir fur die erhdhte Marktvolatilitat ge-
wappnet sind, die uns in der letzten Phase des gegenwartigen
Rekalibrierungsprozesses bevorstehen kdnnte. In diesem Zu-
sammenhang halten wir eine Kombination aus defensiven
(Gesundheitswesen, Basiskonsumguter), wertorientierten (Ener-
gie) und wachstumsorientierten (IT) Sektoren fur eine gute
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WIR HALTEN AN UNSERER
UBERGEWICHTUNG DER SEK-
TOREN GESUNDHEITSWESEN
UND BASISKONSUMGUTER

FEST UND WURDEN TAKTISCHE
SCHWACHEPHASEN NUTZEN,
UM DAS ENGAGEMENT IN ENT-
SPRECHENDEN MARKTFUHRERN
ZU ERHOHEN.

Basiskonsumguter

Kombination, um der wachsenden
Unsicherheit im kommenden Jahr zu
begegnen.

In Bezug auf die Sektoren Gesund-
heitswesen und Basiskonsumguter, die
wir im defensiven Lager bevorzugen,
haben sich die Anleger bereits optimis-
tisch positioniert. Wir glauben jedoch,
dass diese beiden Sektoren dank ihrer
starken Preissetzungsmacht, ihrer de-
fensiven Natur und ihrer hohen Er-
tragsstabilitat erneut den breiteren
Aktienmarkt Ubertreffen konnen. Da-
ruber hinaus schneiden beide Sekto-
ren in einem stagflationaren Umfeld,
das sich durch eine erhohte Inflation
und ein schleppendes Wirtschafts-
wachstum auszeichnet, Uberdurchschnittlich gut ab. Das makro-
okonomische Umfeld fur 2023 sollte im Hinblick auf diese de-
fensiven Titel daher gunstig sein. Beide Sektoren werden derzeit
mit einem Aufschlag gegenuber den globalen Aktienmarkten
(Gesundheitswesen 17,9%, Basiskonsumguter 20,5x, MSCI World
16,3x) gehandelt. Angesichts der Reife des aktuellen Konjunktur-
zyklus erscheinen die zugrundeliegenden Bewertungen jedoch
fair (Basiskonsumguter) oder sogar attraktiv (Gesundheitswesen).
Insgesamt halten wir an unserer Ubergewichtung der Sektoren
Gesundheitswesen und Basiskonsumguter fest und wurden tak-
tische Schwachephasen nutzen, um das Engagement in ent-
sprechenden Marktfuhrern zu erhéhen.

16.3

MSCI World

Nach einer hervorragenden Entwicklung im Jahr 2022 ist der
Energiesektor aktuell etwas anfallig fur eine taktische Konsoli-
dierung. Wir sind jedoch der Ansicht, dass Energietitel auch 2023
auf der Einkaufsliste der Anleger stehen sollten, da der Sektor
gesunde Fundamentaldaten sowie eine unterstutzende An-
gebots- und Nachfragedynamik aufweist. Nach einem Rekord-
jahr durfte die Wachstumskurve des Energiesektors zwar durch
eine hohe Vergleichsbasis auf die Probe gestellt werden. Doch
selbst wenn die zugrundeliegenden Titel im Jahr 2023 kein
Wachstum verzeichnen, wird das absolute Umsatz- und Ertrags-
niveau dem Sektor ein weiteres herausragendes Jahr bescheren.
Damit erscheint die Free-Cashflow-Rendite des Sektors von
12,4% aussergewohnlich gunstig, zumal der Sektor in den letz-
ten drei Jahrzehnten meist mit einer Rendite zwischen 3,5 und
5.5% gehandelt wurde. Erfahrene Anleger kdnnten argumentie-
ren, dass die aktuellen Bewertungen aufgrund von Nachhaltig-
keitsaspekten verzerrt sind. Wir kébnnen dieses Argument zwar
voll und ganz nachvollziehen und unterstutzen es auch, méch-
ten aber betonen, dass der Abschlag fur den Sektor Ubermassig
hoch erscheint.

Aus Top-Down-Perspektive wird der Energiesektor auch durch
die Nachfrage- und Angebotsdynamik unterstutzt, wobei vor
allem letztere im Jahr 2023 fur zusatzlichen Ruckenwind sor-
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WIR RATEN DEN MARKTTEILNEH-
MERN IHREN BLICK 2023 WIEDER
VERSTARKT AUF DIE FUNDAMENT-
ALDATEN ZU RICHTEN..

gen durfte. Seit 2014 haben die Energieunternehmen ihre Ex-
plorationsbudgets um rund 60% gekurzt, da das Management
dieser Firmen offenbar zunehmend die wirtschaftlichen Aus-
sichten traditioneller fossiler Brennstoffe in Frage stellte. Auch
die explodierenden Olpreise im Jahr 2022 konnten diesen Trend
nicht umkehren. Dartber hinaus bekraftigte die Organisation erd-
Olexportierender Lander (OPEC) zuletzt ihr Vorhaben, die Forder-
mengen niedrig zu halten, da die machtige Organisation fur 2023
immer noch einen Uberversorgten Markt erwartet. Damit sollte
das Angebot in den kommenden Quartalen relativ begrenzt sein,
was gute Aussichten sowohl fiir die Olpreise als auch fir die je-
weiligen Energietitel verspricht.

Abschliessend noch ein Wort zum IT-Sektor, dem Sorgenkind
des Jahres 2022. Wie bereits erwahnt, brauchen die Aktienmarkte
nach unserer Einschatzung noch etwas Zeit, um zu einem neuen
Gleichgewicht zu finden. Daher konnten IT-Titel auch 2023 weiter
unter Verkaufsdruck stehen. Im 3. Quartal 2022 haben wir unser
Engagement im Sektor jedoch auf neutral angehoben, da die
Bewertungen gewisser MarktfUhrer Uberaus attraktive Niveaus
angenommen haben, insbesondere fur Anleger mit einem mit-
tel- bis langfristigen Anlagehorizont. Wir raten den Marktteil-
nehmern ihren Blick 2023 wieder verstarkt auf die Fundamental-
daten zu richten, was es den IT-Aktien erlauben sollte, wieder
zu glanzen. Viele der marktfuhrenden Unternehmen im Sektor
verfugen namlich weiterhin Uber gesunde Cashflows, hervor-
ragende Bilanzen und attraktives sakulares Wachstum. Wir ver-
treten daher die Meinung, dass IT-Titelim Jahr 2023 wieder mehr
Beachtung erhalten sollten, wobei wir den Marktteilnehmern
einen disziplinierten Auswahlprozess nahelegen.

Investment-Fazit: \Wir empfehlen Anlegern eine Barbell-Stra-
tegie fur Aktien, die marktfuhrende Titel aus den Sektoren
Gesundheitswesen, Basiskonsumguter, Energie und IT umfasst.
Wahrend Titel aus dem Gesundheits- und Basiskonsumsektor in
einem stagflationaren Umfeld gut abschneiden durften, ist die
Bewertung von Energietiteln einfach zu attraktiv, um sie zu ig-
norieren. Ausserdem werden IT-Aktien in 2023 wahrscheinlich
ein Comeback erleben, wenn bei den Anlegern die zugrunde-
liegenden Fundamentaldaten wieder in den Mittelpunkt rucken.

SCHLUSSELFRAGE NR. 3

WELCHE ANLAGETHEMEN SIND IM
KOMMENDEN JAHR IHRE FAVORITEN?

Wir glauben, dass die anhaltende Rekalibrierung der globalen
Aktienmarkte letztlich einen Wandel in der Marktfuhrerschaft
auslosen durfte. In der jungeren Wirtschaftsgeschichte hat es
regelmassig solche Veranderungen gegeben, in aller Regel
ausgelost durch sich verandernde wirtschaftliche und politische




NAVIGATOR Q1/2023 - TRAMONDO INVESTMENT PARTNERS AG

WIR HALTEN DIE LAUFENDE
ENERGIEWENDE FUR EINES DER
UBERZEUGENDSTEN ANLAGE-
THEMEN, DAS AUCH 2023 SEINE
SPUREN HINTERLASSEN DURFTE.

Rahmenbedingungen. Wir sind daher der Auffassung, dass die
Anleger bereits jetzt beginnen sollten, kunftige Marktfuhrer
zu identifizieren, die aus der derzeitigen Rekalibrierungsphase
hervorgehen kdnnten. In dieser Publikation mochten wir auf zwei
vielversprechende Anlagethemen (das erste unterteilt in zwei
Unterthemen) hinweisen, die das Potenzial haben, im kommen-
den Jahrzehnt eine marktfuhrende Rolle zu Ubernehmen.

So halten wir die laufende Energiewende fur eines der Uberzeu-
gendsten Anlagethemen, das auch 2023 seine Spuren hinterlas-
sen durfte. Nach den geopolitischen Ereignissen in Osteuropa
durften die kommenden Quartale weiterhin gunstige Einstiegs-
zeitpunkte fur die Anleger bieten, um diesen strukturellen Trend
aufzugreifen. Da das zugrundeliegende Anlageuniversum recht
breit gefasst und heterogen ist, mochten wir auf zwei Unterthe-
men eingehen, die mit Blick auf 2023 interessant sein konnten.

Solarenergie ist das erste Unterthema, das unserer Meinung
nach ein enormes Potenzial hat, den Weg in Richtung einer
neuen Energieordnung zu ebnen. Wenn es nach dem von den
Vereinten Nationen skizzierten Rahmen fur Netto-Null-Emis-
sionen geht, der bis 2050 eine drastische Reduzierung der
Treibhausgasemissionen vorsieht, wird Solar der am schnellsten
wachsende Sektor innerhalb der erneuerbaren Energien sein.
Wir erwarten, dass er in den kommenden zehn Jahren jahrliche
\Wachstumsraten von Uber 25% aufweisen wird, wodurch der
Anteil der Solarenergie an der weltweiten Stromversorgung bis
2030 auf 19% steigen durfte (im Jahr 2020 waren es noch 3%).
DarUber hinaus sind die Produktionskosten fur Solarenergie im
letzten Jahrzehnt deutlich gesunken, wodurch Solarenergie
heute die gunstigste Stromquelle ist. Die Kosten fur photo-
voltaisch erzeugten Strom sind zwei- bis dreimal gunstiger als
der aus Gas oder Kohle. Mit Blick auf die Aktienmarkte glauben
wir, dass die Bewertungen der Solartitel diese unterstutzenden
Fundamentaldaten allmahlich berucksichtigen. Angesichts
seines herausragenden Wachstumsprofils bietet der Sektor aber
nach wie vor reichlich Renditepotenzial. Dennoch empfehlen wir
unseren Kunden fur dieses vielversprechende Unterthema eine
gezielte Fonds- oder ETF-Strategie zu berucksichtigen, da die
unternehmensspezifischen Risiken im Solarsektor Uberdurch-
schnittlich hoch sind.

Als zweites interessantes Unterthema betrachten wir Basis-
metalle, die fur die Energiewende unverzichtbar sind und ein
attraktives sakulares Wachstum aufweisen. Die Nachfrage nach
bestimmten Basismetallen wird in den nachsten Jahrzehnten
explodieren. FUhrende Branchenexperten sagen voraus, dass
bis 2035 rund USD 1700 Milliarden investiert werden, um die
wachsende Nachfrage nach Aluminium, Nickel, Kupfer, Kobalt
und Lithium zu decken. Dieser Betrag entspricht dem Drei-
fachen des Kapitalbudgets, das in den letzten 15 Jahren fur
diese Basismetalle ausgegeben wurde. Demzufolge werden
spezialisierte Bergbauunternehmen, die diese Metalle explorie-
ren und fordern, zu den grossten Gewinnern zahlen. Aufgrund
der massiven Unterinvestition in diesem Sektor Uber die letzten
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WIR BETRACHTEN VIETNAM
ALS EIN LANGE UBERSEHENES
LAND IN SUDOSTASIEN, DAS EIN
ATTRAKTIVES LANGFRISTIGES
POTENZIAL BIETEN DURFTE.
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zehn Jahre wird die Angebotsseite aus unserer Sicht nicht in der
Lage sein, mit der starken Nachfrage der Industrie Schritt zu
halten. In der Folge werden sich die Bergbauunternehmen dank
der Uberhohten Preise fur Basismetalle Uber Rekordmargen und
gesunde freie Cashflows freuen. Zu Beginn des Jahres 2023
sind diese positiven Branchenaussichten noch nicht in den zu-
grundeliegenden Bewertungen berucksichtigt. Bergbauunter-
nehmen werden nach wie vor mit einem erheblichen Abschlag
gegenuber dem breiten Aktienmarkt gehandelt. Wie im Falle
des Solarsektors empfehlen wir den Anlegern, auf aktive Fonds
oder ETFs zu setzen, um sich diesem Anlagethema zu nahern.

Als zweites Anlagethema betrachten wir ein lange Ubersehenes
Land in Sudostasien, das ein attraktives langfristiges Potenzial
bieten durfte: Vietham. Der Staat kdnnte als einer der grossen
Gewinner aus der zunehmenden Polarisierung zwischen den
USA und China hervorgehen. Seit 2018, als der Handelskrieg
zwischen den beiden Wirtschaftsmachten eskalierte, suchen
amerikanische und europaische Unternehmen fieberhaft nach
Produktionsstandorten ausserhalb Chinas. So lasst Apple bereits
einen erheblichen Teil seiner beliebten AirPod-Kopfhérer in Viet-
nam herstellen und testet dort mittlerweile auch die Produktion
von Smartwatches und Notebooks. Damit konnte Vietnam bald
zu einem der wichtigsten Fertigungspartner fur die westliche
Welt werden. Was die makrodkonomischen Fun-
damentaldaten betrifft, so wachst die vietname-
sische Bevolkerung stark und ist noch sehr jung:
Mehr als 70% der Menschen sind unter 65 Jahre
88224 alt. Das Pro-Kopf-BIP liegt bei nur USD 3'373 und
damit bei einem Drittel des chinesischen Werts.
Aufgrund dieser Fundamentaldaten rechnen wir
damit, dass Vietnams Wirtschaft in absehbarer
Zukunft starker wachsen wird als die seiner asia-

tischen Nachbarn.

Ein weiterer positiver Faktor fur Vietnam konnte
die Heraufstufung vom Grenzmarkt (,Frontier
Market”) zum Schwellenland (,Emerging Market")
sein. Angesichts des raschen Reformtempos
konnte dieser Schritt nach unserer Einschatzung
bereits 2025 erfolgen. Es gibt Hinweise darauf,
dass eine Indexaufwertung zu einem Aufwarts-
potenzial an den Aktienmarkten von 15 bis 20% fuhren kdnnte.
Daruber hinaus wurde der Status als Schwellenland die Markt-
liquiditat verbessern und wahrscheinlich auch die Basis der
institutionellen Anleger erweitern.

Schweiz

Der vietnamesische Aktienmarkt blickt auf ein schwieriges Jahr
zurlck, in dem die regionale Benchmark ab Anfang 2022 um
30% eingebrochen ist. Mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
etwas unter 15 wird der Aktienmarkt derzeit auf dem niedrigsten
Stand seit 2012 gehandelt. Vor dem Hintergrund der gunstigen
Fundamentaldaten sind wir der Meinung, dass die Bewertungen
die langfristigen Wachstumsaussichten Vietnams noch nicht an-
gemessen berucksichtigen. Vietnam bietet somit eine attraktive
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INSGESAMT WIRD DIE PREISDY-
NAMIK BEI INDUSTRIEMETALLEN
WEITERHIN STARK VON DEN
WACHSTUMSAUSSICHTEN IN
CHINA GEPRAGT.

Gelegenheit fur langfristig orientierte Anleger, die eine hdhere
Volatilitat in Kauf nehmen kénnen. Wir empfehlen jedoch aktive
Fonds, um dieses Anlagethema aufzugreifen.

Investment-Fazit: Die Rekalibrierung der Finanzmarkten wird
Marktteilnehmern, die sogenannte «Hidden Stars» fruhzeitig
erkennen konnen, attraktive Anlagemoglichkeiten eroffnen.
Aus unserer Sicht haben die Anlagethemen Energiewende
(Solarenergie und Basismetalle) und Vietnam das Potenzial, das
derzeitige Machtgefuige an den Aktienmarkten ins \Wanken zu
bringen.

SCHLUSSELFRAGE NR. 4

WIE SIEHT DER AUSBLICK FUR ROH-
STOFFE AUS, INSBESONDERE GOLD?

Die Rohstoffmarkte haben 2022 eine veritable Achterbahnfahrt
erlebt. Die physischen Rohstoffmarkte starteten bereits mit einem
sehr knappen Angebot ins neue Jahr. Der Krieg in Osteuropa und
seine Auswirkungen auf die globalen Lieferketten verstarkten
diesen Druck und liessen die Preise in die Hohe schnellen. In der
Zwischenzeit hat sich die Lage wieder entspannt, da die Zentral-
banken die Geldpolitik konsequent strafften und die Uberhdhten
Rohstoffpreise ab Fruhsommer die Nachfrage dampften.

Was die Aussichten fur das nachste Jahr betrifft, so ist es wichtig
zu verstehen, dass Rohstoffe nicht alle im selben Masse zyklisch
sind: So reagieren etwa Industriemetalle und Energie am empfind-
lichsten auf den globalen Konjunkturzyklus, wahrend Edelmetalle
als defensiver gelten.

Zu Beginn des Jahres 2023 k&nnte das makrodkonomische Umfeld
fur einige zyklische Industriemetalle unguinstig sein. Gleichzeitig
sehen wir die Preise in den kommenden Quartalen aber durch die
Dynamik von Angebot und Nachfrage gestutzt (weitere Einzel-
heiten dazu in der Antwort auf Schlisselfrage Nr. 3). Insgesamt
wird die Preisdynamik bei Industriemetallen weiterhin stark von
den Wachstumsaussichten in China gepragt. Nachdem die chi-
nesischen Behodrden kurzlich Konjunkturprogramme aufgelegt
und ihre strenge COVID-19-Politik gelockert haben, halten wir
das Abwartspotenzial flr Industriemetalle fur relativ begrenzt. Die
Aussichten fur Industriemetalle erachten wir als neutral, wobei wir
eine klare Praferenz fur Metalle haben, die fur die bereits erwahnte
Energiewende bendtigt werden (z. B. Kupfer oder Lithium).

In puncto Ol sehen wir beim derzeitigen Preisniveau die untere
Grenze der Handelsspanne fur das nachste Jahr erreicht. Auch
wenn die Nachfrage 2023 entsprechend der wirtschaftlichen
Dynamik etwas nachlassen konnte, wird das verknappte Angebot
die kurz- und mittelfristige Preisentwicklung unterstttzen. Wir er-
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warten daher, dass sich der C)lpreis im Jahr 2023 zwischen USD 75
und USD 100 bewegen wird, wobei die Untergrenze im Falle einer
weltweiten Rezession womaoglich bei USD 60 liegen wird.

Abschliessend noch ein Wort zum Gold. Der Goldpreis wird haupt-
sachlich von den Realzinsen, der physischen Nachfrage sowie
geopolitischen Risiken bestimmt. Seit dem 3. Quartal 2021 sind
die Realzinsen in die Hohe geschossen und haben das Edelmetall

einem starken Verkaufsdruck ausgesetzt. Es meh-

ren sich jedoch die Anzeichen, dass die Realzinsen
2300 ihren Aufwartstrend umkehren konnten, da ein
2100 Nachlassen der Inflation zu einem Ruckgang der
Nominalzinsen fuhren durfte.

GOLDPREIS (IN USD)

1900

1700

Was die physische Goldnachfrage begrifft, sohaben
die Zentralbanken Uberall auf der Welt ihre Reser-
ven zuletzt aufgestockt. Die jungsten Daten zeigen,

1500

1300

100 dass die Institute im letzten Quartal 399 Tonnen
900 Gold gekauft haben, was einen neuen Quartals-
700 rekord darstellt. In Zeiten zunehmender wirtschaft-
500 licher und geopolitischer Unsicherheit scheinen die

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Banken Gold als Mittel zum Werterhalt zu nutzen.
GOLDPREIS (IN USD); QUELLE: BLOOMBERG Daruber hinaus berichten Branchenexperten von
einer steigenden Nachfrage aus China und Indien,
den beiden grossten Markten fur physisches Gold. Im Oktober
wurden die lokalen Goldpreise mit einem deutlichen Aufschlag auf
die internationalen Kurse gehandelt, was darauf hindeutet, dass
die Binnennachfrage das zugrundeliegende Angebot Ubersteigt.
Insgesamt gehen wir davon aus, dass die physische Nachfrage
nach Gold 2023 stabil bleiben wird. Insbesondere in China konnte
eine Lockerung der COVID-19-Massnahmen die Nachfrage im
kommenden Jahr weiter ankurbeln.

NatUrlich lasst sich der letzte Faktor, die geopolitischen Risiken,
kaum vorhersagen. Wir sind allerdings der Meinung, dass die poli-
tische Konstellation in den USA und China sowie die wachsende
Polarisierung in der Weltpolitik diese Risiken im Jahr 2023 eher
noch verstarken konnten.

Insgesamt glauben wir, dass der aktuelle Gegenwind fur Gold bald
nachlassen konnte, und bleiben daher bei unserer Uberwiegend
konstruktiven Haltung gegenuber Gold.

Investment-Fazit: Insgesamt sehen wir bei Rohstoffen noch Spiel-
raum. Wahrend wir unsere neutrale Position gegenuber Industrie-
metallen und Gold beibehalten, erachten wir die Olpreise auf dem
derzeitigen Niveau als attraktiv. Aufgrund der erhohten Volatilitat
von Rohstoffanlagen wurden wir jedoch gezielt Schwachephasen
nutzen, um ein Engagement zu erhohen.

10
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IN DEN LETZTEN ACHT FALLEN, IN DENEN DER

SCHLUSSELFRAGE NR. 5

DIESES JAHR HAT GEZEIGT, DASS DAS
TRADITIONELLE 60/40-PORTFOLIO
DRINGEND UBERARBEITET WERDEN
MUSS. WELCHE LEHREN ZIEHT TRA-
MONDO DARAUS IN BEZUG AUF DIE
PORTFOLIOKONSTRUKTION?

Das Jahr 2022 war fur traditionelle Anlageportfolios gelinge ge-
sagt eine Herausforderung. Das sogenannte 60/40-Portfolio,
das einem ausgewogenen Ansatz mit strategischer Gewichtung
von 60% Aktien und 40% Anleihen entspricht, verzeichnete im
Jahresverlauf einen maximalen Verlust von mehr
als 20%. Im Vergleich zur Vergangenheit ist aber

S&P 500 IN EINEM KALENDERJAHR RUCKLAUFIG nicht nur der Ausverkauf an den Aktienmarkten
WAR. SCHLOSSEN DIE ANLEIHEN DAS JAHR MIT  fur diese schlechte Entwicklung verantwortlich.

EINEM PLUS AB

Vielmehr wurden in diesem Jahr sowohl Aktien
als auch Anleihen gleichzeitig abverkauft. Diese

(positive) Korrelation tritt erfahrungsgemass im-
US Aktienmarkt{ US Anleihen- mer dann auf, wenn die Inflation Uber das Ziel-
Jahr rendite rendite band der Zentralbanken hinausschiesst. Die poli-
1977 -7.2% 3.0% tischen Entscheidungstrager sind dann zu einer
1981 -4.9% 6.2% aggressiven Straffung der Geldpolitik gezwun-
1990 -32% 0.0% gen, was zu einer Ausweitung der Risikoaufschla-
2000 ~01% 11.6% ge fur Aktien und Anleihen fuhrt.
2001 -11.9% 8.4% Tramondo halt das traditionelle 60/40-Portfolio
2002 -22.1% 10.3% schon lange fur Uberarbeitungsreif. Den histori-
2008 -37.0% 52% schen Ausverkaufim Jahr 2022 sehen wir lediglich
2018 -4.4% 0.0% als letzten Beweis fUr unsere These. Um fur den
2022 YTD -17.7% -15.7% nachsten Sturm an den globalen Finanzmarkten,
der uns vielleicht schon 2023 bevorsteht, gerus-
RENDITEN VON US-AKTIEN IM VERGLEICH ZU US-ANLEIHEN WAHREND tet zu sein, sollten Anleger die folgenden Grund-

NEGATIVER S&P 500-KALENDERJAHRE; QUELLE: BLOOMBERG

WIR HALTEN ES GANZ NACH
STARINVESTOR WARREN BUF-
FETT, DER EINMAL SAGTE: ,ERST
WENN DIE EBBE KOMMT, SIEHT
MAN, WER NACKT SCHWIMMT",

satze fur die Portfoliokonstruktion beachten.

Der erste Grundsatz umfasst ein aktives Risikomanagement,
das den Anlegern hilft, in angespannten Marktphasen wie im
Jahr 2022 gréssere Portfolioverluste zu vermeiden. Anleger, die
an einer langfristigen strategischen Vermdgensallokation ohne
taktische Absicherung festhalten, kdnnten schon bald mit dem
Rucken zur Wand stehen. In Zeiten erhohter Unsicherheit kann
eine flexible Vermogensallokation in Kombination mit asym-
metrischen Optionsstrategien die Marktrisiken reduzieren und
gleichzeitig das Aufwartspotenzial eines ausgewogenen Portfo-
lios sichern. Wir empfehlen den Anlegern daher dringend einen
aktiven und flexiblen Risikomanagementansatz.

Daruber hinaus legen wir den Anlegern nahe, bei der Qualitat
keine Kompromisse einzugehen - weder im Jahr 2023 noch in
der absehbaren Zukunft. Hier halten wir es ganz nach Starinves-
tor Warren Buffett, der einmal sagte: ,Erst wenn die Ebbe kommt,
sieht man, wer nackt schwimmt." In den letzten zehn Jahren sind

11
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viele Titel geringer Qualitat auf der Welle des billigen Zentral-
bankgeldes geritten. Im Jahr 2022, als die Zentralbanken durch
die Rekordinflation zu einer Kurskorrektur gezwungen waren, ist
diese grosse Welle schliesslich gebrochen und abgeebbt. Damit
standen Unternehmen mit zweifelhafter Erfolgsbilanz, geringer
Rentabilitat und hohen Bewertungen auf der Verkaufsliste der
Wall Street. Wir glauben, dass die massive Rekalibrierung an
den Finanzmarkten noch nicht abgeschlossen ist und die An-
leger daher unbedingt ihren Qualitatsfokus beibehalten sollten.

Schliesslich sind wir der Meinung, dass alternative Anlagen bei
der Portfoliokonstruktion mehr Beachtung finden sollten. In Zei-
ten einer positiven Korrelation zwischen Aktien und Anleihen
sollten Anlagen, mit denen sich ein gemischtes Anlageportfolio
diversifizieren lasst, eine hohere Gewichtung erhalten. Tramon-
do konzentriert sich hierbei auf liquide alternative Anlagen im
Bereich der Rohstoffe und Hedgefonds. Wahrend wir unseren
Rohstoffausblick bereits in der Antwort auf Schlusselfrage Nr. 4
dargelegt haben, durften Hedgefonds in einem Umfeld erhohter
Volatilitat weiterhin glanzen.

Investment-Fazit: Traditionelle Ansatze zur Portfoliokonstruk-
tion, wie das bekannte 60/40-Portfolio, halten wir fur tberholt.
Tramondo verwaltet Multi-Asset-Portfolios unter Berlcksich-
tigung der folgenden drei Grundsatze: aktives Risikomanage-
ment, Qualitat und Nutzung alternativer Anlagen. Dadurch sind
wir in der Lage, das Risiko-Ertrags-Verhaltnis unserer Anlagelo-
sungen zu optimieren.

12
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EIN NEUES GLEICHGEWICHT

FINDEN

DERZEIT DURFTEN DIE AKTIEN-
MARKTE DAS OBERE ENDE IHRER
KURZFRISTIGEN HANDELSSPANNE
ERREICHT HABEN, WESHALB WIR
AKTIEN AUF DEN AKTUELLEN
NIVEAUS NICHT MEHR HINTER-
HERJAGEN WURDEN.

WIR BLEIBEN BEI EINER NEUT-
RALEN HALTUNG GEGENUBER
NOMINALWERTEN, DA DER
FORTGESCHRITTENE KONJUNK-
TURZYKLUS FUR UNVORSICHTIGE
ANLEGER WOHL EINIGE FALL-
STRICKE BEREITHALT.

INVESTMENT-FAZIT

Mit Blick auf das Jahr 2023 haben die Finanzmarkte mit reichlich
Gegenwind zu kampfen: Die Zentralbanken sind weiter bemuht,
die Inflation in den Griff zu bekommen, das Wirtschaftswachstum
droht sich abzuschwachen und Europa befindet sich mitten in
einer Energiekrise. Ausserdem steckt Chinas Wirtschaft, ein zu-
verlassiger Wachstumstreiber in vergangenen Krisen, im ersten
Gang fest. Angesichts dieser Herausforderungen erwarten wir,
dass die Finanzmarkte weiter in einem Umfeld erhohter Volatili-
tat ausharren mussen. Derzeit empfehlen wir den Anlegern eine
defensive Grundhaltung. Die Marktteilnehmer sollten bei der
Titelauswahl einen qualitatsorientierten Ansatz verfolgen, bis
die Finanzmarkte ihren Rekalibrierungsprozess abgeschlossen
haben und sich ein neues Gleichgewicht einstellt.

Fast das gesamte Jahr 2022 Uber hielten wir an unserer Unter-
gewichtung von Aktien fest, bis wir die Anlageklasse Mitte
Oktober auf neutral hochstuften. Damals veranlassten uns eine
unterstitzende Saisonalitat und eine Ubermassig pessimistische
Anlegerstimmung dazu, die Chance zu ergreifen und wieder
mehr Risiken einzugehen. Derzeit durften die Aktienmarkte das
obere Ende ihrer kurzfristigen Handelsspanne erreicht haben,
weshalb wir Aktien auf den aktuellen Niveaus nicht mehr hinter-
herjagen wurden. Aus regionaler Sicht halten wir an unserer
ubergewichteten Position in Schweizer Aktien fest, da uns die
Sektorenaufteilung im vorherrschenden makrodkonomischen
Umfeld gunstig erscheint. DarUber hinaus bleiben wir gegen-
Uber US-Aktien neutral eingestellt, bis wir klare Anzeichen dafur
sehen, dass der entsprechende Bodenbildungsprozess ab-
geschlossen ist. In diesem Zusammenhang sind wir der Ansicht,
dass IT-Titel 2023 einen erneuten Blick wert sein konnten, da ein
schwacheres Wachstum und eine nachlassende Inflation dem
Sektor zugutekommen durften.

Bei den Nominalwerten haben sich die Aussichten im Jahr 2022
definitiv aufgehellt. Aufgrund der historischen Neubewertung
in diesem Jahr stellen Anleihen zum ersten Mal seit fast einem
Jahrzehntwieder eine echte Alternative zu Aktien dar. Wir bleiben
daher bei einer neutralen Haltung gegenuber Nominalwerten.
Wie bei den Aktienmarkten raten wir unseren Kunden jedoch
dringend, keine Kompromisse bei der Qualitat einzugehen, da
der fortgeschrittene Konjunkturzyklus fur unvorsichtige Anleger
wohl einige Fallstricke bereithalt. Entsprechend sind wir nach
wie vor der Meinung, dass Unternehmensanleihen hoher Quali-
tat die attraktivsten Anlagemoglichkeiten bieten.

13
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Andererseits kdnnen konservative Anleger auf Staatsanleihen
als Absicherungsinstrument zurtickgreifen, falls es der Weltwirt-
schaft nicht gelingt, eine schwere Rezession abzuwenden.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sich der im 1. Quartal
2022 lancierte Rekalibrierungsprozess auch auf das Jahr 2023
auswirken wird. Damit bieten die Finanzmarkte im nachsten Jahr
ein gunstiges Umfeld fur Investoren, die in der Lage sind, von
der erhohten Volatilitat zu profitieren. DarUber hinaus glauben
wir, dass sich neue Marktfuhrer herauskristallisieren werden,
sobald sich ein neues Gleichgewicht eingestellt hat. Wie bereits
diskutiert, bieten thematische Anlagen ein attraktives Exposure
gegenuber sakularen Wachstumsquellen, was langfristig die Be-
wertungen dieser Investitionen anheben durfte. Entsprechend
glauben wir, dass die Finanzmarkte attraktive Opportunitaten
bereithalten, die es so seit geraumer Zeit nicht mehr gegeben
hat, auch wenn derzeit dunkle Wolken die wirtschaftlichen Pers-
pektiven etwas eintruben.

14
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RECHTLICHE HINWEISE

Diese Publikation wurde von der Tramondo Investment
Partners AG (die "Gesellschaft") unabhangig von spezi-
fischen oder zukUnftigen Anlagezielen, einer bestimm-
ten Finanz-oder Steuersituation oder den individuellen
Bedurfnissen eines bestimmten Empfangers erstellt
und wird ausschlieBlich zum Zwecke der personlichen
Nutzung und Information zur Verfugung gestellt. Sie
basiert auf spezifischen Fakten und Umstanden und
wird fur einen bestimmten Zweck erstellt. Es ist nicht
beabsichtigt, dass sich eine andere Person auf diese
verlasst und darf dies auch nicht tun.

Die Informationen in dieser Publikation stellen weder
eine Aufforderung, ein Angebot noch eine Empfehlung
an eine Person in der Schweiz oder einer anderen Ju-
risdiktion dar, Wertpapiere oder andere Finanzinstru-
mente zu kaufen, zu zeichnen oder zu verkaufen, sie als
ausreichende Grundlage fur eine Anlageentscheidung
zu verwenden oder zu diesem Zweck Rechtsgeschafte
jeglicher Art zu tatigen. Dartuber hinaus ist diese Pra-
sentation nicht als Finanz-, Rechts-oder Steuerbera-
tung zu verstehen.

Die in dieser Publikation gedusserten Informationen
und Meinungen wurden von der Gesellschaft sorgfaltig
gesammelt, analysiert und zusammengestellt, basie-
rend auf éffentlich zuganglichen Informationen aus ver-
trauenswurdigen Quellen zum Zeitpunkt der Erstellung
der Publikation. Sie sind freibleibend. Die Gesellschaft
Ubernimmt keine Verpflichtung, die hierin enthaltenen
Informationen zu aktualisieren, und es ist zu beachten,
dass seit dem Datum der Grundung wesentliche Ereig-
nisse eingetreten sein kdnnen. Obwohl die Informatio-
nen aus Quellen stammen, die das Unternehmen far
zuverlassig halt, wird keine Garantie fur die Richtigkeit
oder Vollstandigkeit der Informationen Ubernommen.
Jegliche Bezugnahme auf vergangene Performance-
Daten ist nicht unbedingt ein Indikator fur aktuelle und
zukUnftige Renditen.

Die berechneten Werte sind lediglich Richtwerte. Die
effektive Allokation und die Ergebnisse hangen von der
Investitionstatigkeitund der Entwicklung der Investi-
tionen ab und kénnen von den Modellergebnissen ab-
weichen. Die Umsetzung eines Anlagevorschlags kann
letztlich anders erfolgen und von der dargestellten
Struktur oder den genannten Produkten abweichen.
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Einzelne Produkte oder Komponenten dieser Publika-
tion kénnen eine gewisse Komplexitat und ein hohes
Risiko aufweisen (z.B. Derivate, alternative Anlagen,
strukturierte Anlagen). Sie sind nur fur Anleger be-
stimmt, die die damit verbundenen Risiken verstehen
und Ubernehmen. Anlagen in Fremdwahrungen unter-
liegen Wahrungsschwankungen, Anlagen in Schwel-
lenlandern oder in Spezialprodukten sind besonderen
Risiken ausgesetzt. Eine Investition in ein in dieser Pra-
sentation beschriebenes Ziel sollte nur nach sorgfalti-
ger Prufung des neuesten Prospekts und einer umfas-
senden Due Diligence der anvisierten Vermoégenswerte
erfolgen. Die Gesellschaft empfiehlt Anlegern, vor einer
endgultigen Anlageentscheidung oder der Umsetzung
einer Strategie sorgfaltig zu prufen und gegebenen-
fallsprofessionelle Beratung in Bezug auf finanzielle,
rechtliche, regulatorische, Kredit-, Steuer-und Rech-
nungslegungsfolgen einzuholen. Der Anleger Uber-
nimmt die Verantwortung fur die ordnungsgemafe De-
klaration aller Vermdgenswerte und deren steuerliche
Beurteilung.

Das Unternehmen behalt sich das Recht vor, den Inhalt
dieser Publikation jederzeit ganz oder teilweise, jeder-
zeit und ohne vorherige Ankundigung zu andern. Ob-
wohl das Unternehmen mit der gebotenen Sorgfalt auf
die Richtigkeit der in dieser Publikation enthaltenen In-
formationen achtet, kann es dies nicht garantieren. Das
Unternehmen oder seine Mitarbeiter Ubernehmen kei-
ne Haftung fur Schaden (weder materieller noch imma-
terieller Art), die durch die Nutzung oder Nichtnutzung
der hierin enthaltenen Informationen entstehen, insbe-
sondere keine Verantwortung fur die Richtigkeit, Voll-
standigkeit, Zuverlassigkeit oder Vergleichbarkeit der
hierin enthaltenen Informationen uber Dritte, die aus-
schlieBlich auf offentlich zuganglichen Informationen
beruhen. Tramondo Investment Partners AG hat ihren
Sitz in der Schweiz und ist von der FINMA zugelassen
und beaufsichtigt.

Kontaktinformationen:

Tramondo Investment Partners AG
Unter Altstadt 10
CH-6302 Zug

Tel: +41 41 710 76 76
info@tramondo.ch
www.tramondo.ch
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