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Gerne erlautern wir Innen unsere detaillierte
taktische Positionierung in einem Gesprach.
Bitte kontaktieren Sie uns.

AUFGEFALLEN

Politische Stabilisierung in Washington
- Nach dem politischen Seilziehen in den
letzten Wochen, das mit dem ehemaligen
Vorsitzenden des US-Reprasentantenhaus
Kevin McCarthy ein prominentes Opfer fand,
scheint nun langsam etwas Ruhe (und Ord-
nung) in Washington einzukehren. Mit Mike
Johnson wurde ein bekennender Trump-
UnterstUtzer als neuer «Speaker» gewahlt.
Vorihm liegt wahrlich eine Herkulesaufgabe,
denn der Kongress muss bis Mitte Novem-
ber einen neuen Haushalt verabschieden.
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MARKTRUCKBLICK
«EARNINGS SEASON» SCHAFFT (NOCH) KEINE TRENDWENDE

Europdische Zykliker mit Muhe - Grundsatzlich sind die Unter-
nehmen beidseits des Atlantiks gut in die aktuelle «Earnings
Season» gestartet. In Europa fallt jedoch auf, dass zyklische Unter-
nehmen die Anlegergemeinde teilweise deutlich enttauscht haben.
So konnten die LuxusgUterunternehmen LVMH und Kering sowie
das Industrieunternehmen ABB mit ihren Quartalszahlen kaum fur
Begeisterung sorgen, was sich teilweise signifikant auf ihre Aktien-
kurse ausgewirkt hat. Insgesamt untermauert die aktuelle Berichts-
saison den Verdacht, dass sich das volkswirtschaftliche Momentum
in der Eurozone langsam aber sicher deutlich eintribt. An der Wall
Street sieht dieses Bild derzeit noch etwas unterstutzender aus:
Nachdem rund 80% der im S&P 500 befindlichen Unternehmen ihre
Zahlenkranze fur Q3 2023 rapportiert haben, betragt das Gewinn-
wachstum rund 3.7%, was Uber den Erwartungen der Analysten
liegt. Im Camp der glorreichen Sieben («Magnificent Sevens), den
derzeitigen Uberfliegern an der Wall Street, zeigt sich das Bild im
abgelaufenen Monat fur einmal sehr uneinheitlich: Wahrend Micro-
soft (+7.1% im Oktober) und Amazon (+4.7%) die Investoren mit starken
Wachstumszahlen begeisterten, konnten Tesla (-19.7%) und Alphabet
(-5.2%) den hohen Erwartungen nicht gerecht werden. Insgesamt
beendete der technologielastige Nasdaq Index den Berichtsmonat
rund 2.8% tiefer, wahrend der marktbreite S&P 500 rund 2.1% leich-
ter aus dem Handel ging. In der Schweiz erlebten die Aktionare
einen schmerzhaften Taucher des Heimmarktes (SMI -5.2% im Ok-
tober), da die Schwergewichte Roche (-6.6%), Nestlé (-5.5%) und
Novartis (-5.0%) allesamt einen schwierigen Stand hatten.

Keine Leitzinserhéhung in der Eurozone - Nach einem veritablen
Zinserhdhungsmarathon mit zehn Anhebungen seit Sommer 2022
legte die Europaische Zentralbank (EZB) im Kampf gegen die Infla-
tion jungst eine Zinspause ein. Vor dem Hintergrund einer lahmenden
Konjunktur, allen voran beim einstigen Zugpferd Deutschland, sowie
einer sich abschwachen Inflationsdynamik hat EZB-Chefin Lagarde
am Oktober-Meeting beschlossen, die Leitzinsen unverandert bei
4.00% (Einlagenzinssatz) zu belassen. Damit durfte der aktuelle Zins-
erhéhungszyklus der EZB abgeschlossen sein und die Anleger durf-
ten sich zukunftig auf die Frage fokussieren, wann die europaischen
WahrungshuUter die Zinsen wieder zu senken gedenken. —



DEMNACHST IM FOKUS

Richemont - Der schweizerische Luxusgu-
terkonzern wird am 10.11.2023 seine Zahlen
zum abgelaufenen Quartal rapportieren.
Nachdem sich Verwaltungsratsprasident
und Ankeraktionar Johann Rupert im Sep-
tember etwas pessimistischer zu den unmit-
telbaren Geschaftsperspektiven gedussert
hat, darf man gespannt sein, wie stark sich
diese Aussagen mit der jungsten Umsatz-
und Gewinndynamik decken.

DIE BEISPIELLOSE GELDPOLITI-
SCHE STRAFFUNG DER LETZTEN
QUARTALE DURFTE (WOHL) AB-
GESCHLOSSEN SEIN.

Diesbezuglichen Hoffnungen erteilte Lagarde jedoch postwendend
eine deutliche Abfuhr, da gemass ihren Ausfuhrungen das aktuelle
Zinsniveau weiterhin notwendig sei, um die Teuerung auf ein von der
Zentralbank akzeptables Niveau zuruckzufuhren. Derzeit erwarten
die Investoren erste Zinssatzsenkungen jedoch bereits im Fruh-
jahr 2024.

Nahost-Konflikt lasst Goldpreis in die Héhe schiessen - Im Zuge stei-
gender Anleihenrenditen hatte Gold Uber die Sommermonate wahrlich
einen schweren Stand bei den Investoren - von Mai bis anfangs Oktober
verbilligte sich das Edelmetall von USD 2'050 auf USD 1'820. Angesichts
der geopolitischen Eskalation im Nahost-Konflikt vermochte Gold
seinen Ruf als «sicheren Hafen» aber einmal mehr zu zementieren. Im
Oktober legte der Goldpreis um satte 7.3% zu und schloss den Berichts-
monat bei USD 1'984. Auf der anderen Seite hat der Olpreis die jingsten
Spannungen uberraschend gut weggesteckt. Wahrend zu Beginn des
Berichtsmonats die Angst vor einem breitgefacherten Konflikt - mit
einer potenziellen Beteiligung des Iran - den Olpreis auf knapp USD 90
trieb, vermochte sich die Situation in der zweiten Monatshalfte merklich
zu stabilisieren. In der Summe beendete der Olpreis den Monat sogar
rund 10.8% tiefer, was angesichts des geopolitischen Settings doch
etwas Uberrascht.

WUSSTEN SIE, DASS..

.DIE ANLEIHEN- UND AKTIENMARKTE IN DEN USA
WAHREND EINER GELDPOLITISCHEN PAUSE JEWEILS
UBERDURCHSCHNITTLICH STARK PERFORMEN?
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Vor dem Hintergrund der jungsten Sitzungen der wichtigsten Zentral-
banken - allen voran der Federal Reserve und der Europaischen
Zentralbank - durfte die beispiellose geldpolitische Straffung der
letzten Quartale (wohl) abgeschlossen sein. Anlagetaktisch sehen sich
die Investoren nun mit einer (klirzeren oder langeren) Ubergangsphase
konfrontiert, in der die starke Datenabhangigkeit der Zentralbanken
(und der Anleger) sowie die Marktvolatilitat zuruckgehen durfte - mit
entsprechend positiven Folgen fur die Finanzmarkte.

Obenstehender Chart illustriert die jahrliche Performance der An-
leihen- und Aktienmarkte in den USA wahrend einer geldpolitischen
Pause, die von einer abwartenden Haltung der Geldpolitiker gepragtist.
In den letzten drei Jahrzehnten haben die US-Aktienmarkte, gemessen



IN DER SUMME DEUTEN FUNDA-
MENTALE WIE AUCH CHARTTECHNI-
SCHE FAKTOREN AUF EIN BALDIGES
ENDE DER MARKTBAISSE HIN - WIR
RUSTEN UNS AUF ALLE FALLE, DAS
AKTIENEXPOSURE SELEKTIV ZU
ERHOHEN.

am Aktienindex S&P 500, in einer solchen Phase rund 20.6% zugelegt,
wahrend die Anleihenmarkte (Bloomberg US Aggregate Bond Index)
jeweils einen annualisierten Zuwachs von 5.1% verzeichneten.

Bei Tramondo sind solche Zyklusanalysen ein elementarer Bestand-
teil des Anlageprozesses. Das Studium dieser monetaren Zyklen
dient uns als wichtige Inputquelle zur Definition unserer taktischen
Vermogensallokation, insbesondere was den Risikocharakter unserer
Anlagelésungen betrifft. Zweifelsfrei lassen sich Marktzyklen (und
ihre Auswirkungen auf verschiedene Anlageklassen) nicht immer auf
eine vorliegende Finanzmarktkonstellation applizieren, die Analyse
historischer Korrelationen hilft uns aber zweifelsfrei, die Erfolgswahr-
scheinlichkeiten unserer Anlageentscheidungen besser einschatzen
zu kénnen.

MARKTAUSBLICK

Nachdem die globalen Aktienmarkte im Oktober den dritten Monat in
Folge unterAbgabedruck standen, hat sichdas Chancen-Risiko-Verhaltnis
jungst deutlich aufgehellt. Unsere proprietaren Marktindikatoren deuten
derzeit darauf hin, dass die Aktienmarkte technisch stark Gberverkauft
sind, was eine (zumindest temporare) Erholungsbewegung eher wahr-
scheinlich macht. Daruber hinaus glauben wir, dass die Anleihenzinsen
wohl den oberen Rand ihrer kurzfristigen Handelsbandbreite erreicht
haben, was vor allem zinssensiblen Sektoren Ruckenwind verschaffen
durfte. Anlagetaktisch sehen wir vor allem im Qualitatsaktien aus den
Sektoren Informationstechnologie und zyklischer Konsum spannende
Opportunitaten, da diese in den letzten Wochen Uberproportional ab-
gestraft wurden.

Wir bleiben derzeit bei einer neutralen Aktienallokation, glauben aber,
dass sich in den kommenden Wochen die Chance bieten durfte, den
Risikocharakter eines gemischten Anlageportfolios opportunistisch zu
erhohen. Die aktuelle «Earnings Season» zeugt davon, dass «Corporate
America» weiterhin in guter Verfassung ist, auch wenn sich gewisse
Gesellschaften punkto Geschaftsausblick etwas vorsichtiger geauBert
haben. In Europa sind die Fundamentaldaten weitaus weniger robust,
was in den aktuellen Bewertungskennzahlen aber reflektiert sein durfte
(der europaische EuroStoxx 50 handelt mit einem KGV von 11.8x). In der
Summe deuten fundamentale wie auch charttechnische Faktoren auf ein
baldiges Ende der Marktbaisse hin - wir rusten uns auf alle Falle, das
Aktienexposure selektiv zu erhéhen.

Im Rahmen unserer Vermogensallokation bleiben wir in Anleihen tber-
gewichtet. Wir haben die vergangenen Wochen genutzt, um die Duration
innerhalb unserer Anleihenstrategie sukzessive zu erhéhen, da das
lange Ende der Zinskurse derzeit spannende Opportunitaten bietet. Mit
Blick auf 2024 glauben wir weiterhin, dass auch die USA an volkswirt-
schaftlichem Momentum einbuBen durfte, was wohl die Renditen ins
Rutschen bringen durfte. In diesem Kontext sehen wir bei langfristigen
Staatsanleihen und Papieren von erstklassigen Emittenten («Investment
Grade») interessantes Wertsteigerungspotential. Aufgrund des illustrier-
ten Makroszenarios bleiben wir hinsichtlich Kreditrisiken vorsichtig posi-
tioniert und halten das Exposure gegenuber Schuldnern mit hoherem
Kreditrisiko («High Yield») entsprechend gering.

Unsere Positionierung bei alternativen Anlagen hat sich im Berichts-
monat nicht verandert - wir bekraftigen in diesem Kontext eine leicht-
Ubergewichtete Positionierung gegentber dieser Anlageklasse. Der
Goldpreis befindet sich derzeit knapp USD 90 unter dem Allzeithéchst-
stand von USD 2>075, der im August 2020 erreicht wurde. Aufgrund des
Zinsumfelds (beziehungsweise den erhohten Realrenditen) bedarf es
aber wohl einer deutlichen Verscharfung des Nahost-Konflikts, damit
das Edelmetall neue Hochststande erklimmt - dies entspricht derzeit
aber nicht unserem Basisszenario.



WER WIR SIND

Die Tramondo Investment Partners AG ist eine bankenunabhangige
Schweizer Vermogensverwalterin mit Sitz in Zug und der Zulassung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) zur Tatigkeit als Vermogens-
verwalterin kollektiver Kapitalanlagen. Tramondo ist der Investment-Arm
einer seit Uber 45 Jahren bestehenden Multi-Family-Office Gruppe.

T \of £ Das Unternehmen wurde vom renommierten Medienunternehmen Citywire
. 2 bereits zum dritten Mal zu den 50 einflussreichsten, unabhangigen Vermao-
— < : gensverwaltern der Schweiz und Liechtensteins ernannt.

Tramondo ist Mitglied der 2016 gegrundeten Alliance of Swiss Wealth Ma-
nagers (ASV/ASWM). Die Mitglieder der Allianz reprasentieren derzeit mehr
ASV/ASWM als 100 Mia. Schweizer Franken an Kundenvermogen.

Allianz Schweizer Vermégensverwalter
Alliance of Swiss Wealth Managers

KONTAKTIEREN SIE UNS

Tramondo Investment Partners AG Erfahren Sie mehr Uber unsere individuell auf die besonderen BedUrfnisse
Unter Altstadt 10 von Privatkunden abgestimmten Vermogensverwaltungsmandate

CH-6302 Zug und Freiztigigkeitsldsungen.

T +41 41 710 76 76

F +41 41 710 76 78 Oder melden Sie sich gleich fur eine unabhangige und kritische Beurteilung
contact@tramondo.ch Ihres Anlageportfolios an. Als Resultat erhalten Sie konkrete, einfach um-
www.tramondo.ch setzbare Empfehlungen, wie Sie lhre Anlagen optimal aus-

richten und dabei Kosten senken konnen.

Scannen Sie bitte den QR-Code rechts mit der Fotofunktion
Ihres Handys und Sie werden direkt auf die Seite mit mehr
Informationen und dem Anmeldelink geleitet.

Dieses Merkblatt wurde von der Tramondo Investment Partners AG (die «Gesellschaft») unabhangig von spezifischen oder zuklnftigen Anlagezielen, einer bestimmten Finanz-oder Steuersituation oder den individuellen Bedirfnissen
eines bestimmten Empfangers erstellt und wird ausschliesslich zum Zwecke der persénlichen Nutzung und Information zur Verflgung gestellt. Sie basiert auf spezifischen Fakten und Umstéanden und wird flr 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 diesem Merkblatt stellen weder eine Aufforderung, ein Angebot noch eine Empfehlung an eine Person in der Schweiz oder einer anderen Jurisdiktion dar, Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente zu kaufen,
zu zeichnen oder zu verkaufen, sie als ausreichende Grundlage fir eine Anlageentscheidung zu verwenden oder zu diesem Zweck Rechtsgeschafte jeglicher Art zu tatigen. Dartber hinaus ist diese Prasentation nicht als Finanz-,
Rechts-oder Steuerberatung zu verstehen.

Die in diesem Merkblatt geausserten Informationen und Meinungen wurden von der Gesellschaft sorgfaltig gesammelt, analysiert und zusammengestellt, basierend auf éffentlich zuganglichen Informationen aus vertrauenswirdigen
Quellen zum Zeitpunkt der Erstellung des Merkblatts. 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 Ereignisse eingetreten sein konnen. Obwohl die Informationen aus Quellen stammen, die das Unternehmen fur zuverlassig halt, wird keine Garantie flir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informationen
Ubernommen. Jegliche Bezugnahme auf vergangene Performance-Daten ist nicht unbedingt ein Indikator fur aktuelle und zukunftige Renditen

Einzelne Produkte oder in diesem Merkblatt erwahnte Komponenten kénnen eine gewisse Komplexitat und ein hohes Risiko aufweisen (z.B. Derivate, alternative Anlagen, strukturierte Anlagen).

Sie sind nur fur Anleger bestimmt, die die damit verbundenen Risiken verstehen und Gbernehmen. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen Wahrungsschwankungen, Anlagen in Schwellenlandern oder in Spezialprodukten sind
besonderen Risiken ausgesetzt. Eine Investition in ein in diesem Merkblatt beschriebenes Ziel sollte nur nach sorgfaltiger Priifung des neuesten Prospekts und einer umfassenden Due Diligence der anvisierten Vermégenswerte
erfolgen. Die Gesellschaft empfiehlt Anlegern, vor einer endgultigen Anlageentscheidung oder der Umsetzung einer Strategie sorgfaltig zu priifen und gegebenenfallsprofessionelle Beratung in Bezug auf finanzielle, rechtliche,
regulatorische, Kredit-, Steuer-und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Der Anleger Gbernimmt die Verantwortung flur die ordnungsgemasse Deklaration aller Vermégenswerte und deren steuerliche Beurteilung.

Das Unternehmen behalt sich das Recht vor, den Inhalt dieses Merkblatts jederzeit ganz oder teilweise, jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung zu andern. Obwohl das Unternehmen mit der gebotenen Sorgfalt auf die Richtigkeit
der in diesem Merkblatt enthaltenen Informationen achtet, kann es dies nicht garantieren. Das Unternehmen oder seine Mitarbeiter tbernehmen keine Haftung fliir Schaden (weder materieller noch immaterieller Art), die durch die
Nutzung oder Nichtnutzung der hierin enthaltenen Informationen entstehen, insbesondere keine Verantwortung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit oder Vergleichbarkeit der hierin enthaltenen Informationen tber
Dritte, die ausschliesslich auf 6ffentlich zuganglichen Informationen beruhen.

Tramondo Investment Partners AG hat ihren Sitz in der Schweiz und ist von der FINMA zugelassen und beaufsichtigt.



