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

AUFGEFALLEN

Verdreifachung Kursziel bei Micron - UBS
hat sein Kursziel fur Micron von 535 USD
auf 1625 USD erhoht und verweist auf die
stark steigende Al-Nachfrage nach Spei-
cherchips, die in Al-Servern eingesetzt
werden. Daruber hinaus kénnten langfristi-
ge Vertrage mit Cloud- und Al-Kunden die
(einstige) Zyklizitat des Geschaftsmodells
senken, da sich die Gegenparteien auf
festgelegte Abnahmemengen und Preise
verpflichten - was in der Summe eine
Neubewertung der Aktie begunstigen
durfte.
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EIN MONATLICHER LAGEBERICHT ZUM STAND DER FINAN

MARKTRUCKBLICK:
Al-BOOM UBERDECKT SCHWACHE MARKTBREITE UND GEOPOLITIK

Noch keine Einigung im Iran-Konflikt - Wie in den vorangegangenen
Monaten blieb der Iran-Konflikt im Mai ein zentraler geopolitischer Risiko-
faktor fur die Finanzmarkte. Nachdem sich zunachst Hoffnungen auf
eine Verlangerung der Waffenruhe angedeutet hatten, gerieten die Ver-
handlungen zwischen den USA und dem Iran zuletzt erneut ins Stocken.
Prasident Trump forderte Nachbesserungen, insbesondere mit Blick
auf die Strasse von Hormus und den Umgang mit hochangereichertem
Uran, wahrend Teheran den USA wechselnde Positionen vorwarf. Par-
allel dazu verscharfte sich die militarische Lage: Gegenseitige Angriffe
auf Drohnen-, Radar- und Luftabwehrinfrastruktur sowie iranische Ver-
geltungsschlage unterstreichen die Fragilitat der Waffenruhe. Besonders
marktrelevant war die jungste Drohung Irans, die Strasse von Hormus
vollstandig zu blockieren und weitere Engpasse wie Bab al-Mandeb ein-
zubeziehen. Fur die Kapitalmarkte bleibt der Konflikt damit weniger ein
isolierter Schockfaktor als ein strukturelles Risiko fur Inflation, Energie-
versorgung und geldpolitischen Spielraum - eine nachhaltige Ent-
spannung ist derzeit nicht absehbar.

Halbleiteraktien gehen durch die Decke - Der globale Kaufrausch bei
Tech-Aktien erreichte im Mai einen neuen Hohepunkt, wobei der Halb-
leitersektor die breiten Aktienmarkte deutlich hinter sich lassen konnte.
Der Philadelphia Semiconductor Index verzeichnete im Berichtsmonat
einen fulminanten Sprung von +22.1% und markierte damit den starksten
Jahresstart seit den 1990er-Jahren (+81.5% seit Jahresbeginn). Getrieben
wurde diese Dynamik von einer explodierenden Nachfrage nach Rechen-
kapazitaten fur die Ausfuhrung autonomer Kl-Agenten. Gleichzeitig fuhr-
te der enorme Bedarf an Hochgeschwindigkeits-Speicherchips zu einem
akuten Ungleichgewicht zwischen Nachfrage und Angebot, was dem
Aushangeschild des Subsektors, Micron (+88.6% im Mai, +240.4% seit
Jahresbeginn) einen historischen Meilenstein bescherte - das Unter-
nehmen durchbrach im Mai erstmals die Marktkapitalisierung von USD 1
Billion. Von dieser Entwicklung profitierten auch die Zulieferer der Halb-
leiterbranche wie Lam Research (+23.4%), Applied Materials (+14.1%) und
ASML (+13.3%), da die Nachfrage nach Spezialmaschinen zur Herstellung
dieser Chips weiter ungebrochen hoch ist. «Al Darling» Nvidia vermochte
mit den jungsten Quartalszahlen einmal mehr zu Uberzeugen und stei-
gerte den Umsatz im Jahresvergleich um 85%, was die anhaltende Er-
tragskraft des Sektors deutlich untermauert.




DEMNACHST IM FOKUS

Europaische Zentralbank - Am 11. Juni durf-
ten sich die die Blicke der Investoren anlass-
lich der nachsten Sitzung der Europaischen
Zentralbank (EZB) gespannt nach Frankfurt
richten. Erwartet wird eine Anhebung des
Leitzinses um 25 Basispunkte, ausgelost
durch gestiegene Inflationsrisiken infolge
der faktischen Schliessung der Strasse von
Hormus.

Wie in den vorangegangenen Quartalen war nach der Veréffentlichung
der Ergebnisse bei der Aktie jedoch etwas die Luft draussen, sodass der
Titel «lediglich» eine Monatsrendite von 5.8% erzielte.

Marktbreite an der Wall Street bleibt schwach - Ein Blick auf die Index-
entwicklung im Mai vermittelt zunachst ein positives Bild: Der S&P 500 ge-
wann 5.2%, der Nasdaq 100 verteuerte sich sogar um satte 10.5%. Unter der
Oberflache zeigt sich jedoch eine deutlich unausgewogenere Entwicklung.
Lediglich 3 von 11 Sektoren im S&P 500 verzeichneten im Berichtsmonat
eine positive Rendite: Information Technology (+15.9% im Mai), Consu-
mer Discretionary (+2.6%) und Healthcare (+2.3%). Insbesondere die beiden
erstgenannten Sektoren profitieren stark vom anhaltenden «Al Mega-
trend» - im Fall von Consumer Discretionary vor allem getragen durch das
Schwergewicht Amazon. Dadurch wird die Schwache der tbrigen Sektoren,
insbesondere der Realwirtschaft, Uberkompensiert. Regional fuhrt diese
enge Marktbreite dazu, dass Europa weiterhin klar hinter der Wall Street
zurUckbleibt. Der Euro Stoxx 50 legte im Mai um 2.9% zu, der Stoxx Europe
600 um 2.4%, wahrend der Schweizer SPl um 3.3% zulegte - ein Muster, das
sich kurzfristig kaum grundlegend andern durfte.

WUSSTEN SIE, DASS...
.DER US-AKTIENINDEX S&P 500 DEN MONAT MAI MIT NEUN
AUFEINANDERFOLGENDEN GEWINNWOCHEN BEENDET HAT?

S&P 500 Gewinnstrahnen

Anschliessende Rendite

Enddatum Anzahl Wochen 1 Monat 3 Monate
29/ Dezember 2023

23/ Januar 2004

1/ September 1989

20/ Dezember 1985

24/ Januar 1964 9 0.7% 3.4%

20/ September 1963 9 -0.1% 0.0%

10/ Mai 1963 10 -0.2% -0.1%

3/ Februar 1961 9 2.8% 6.9%

17/ Oktober 1958 9

14/ Juni 1957

19/ Oktober 1945

12/ Februar 1943

7/ August 1936

Mittelwert

QUELLE: BLOOMBERG

Trotz der geopolitischen Turbulenzen im Nahen Osten und des damit
verbundenen Anstiegs der weltweiten Anleiherenditen haben sich die
US-Aktienmarkte als bemerkenswert widerstandsfahig erwiesen. An-
getrieben von robusten Unternehmensgewinnen und der Fortsetzung
der KlI-Erfolgsgeschichte legte der S&P 500 Index im Mai eine historische
Rallye hin und verzeichnete 11 neue Allzeithochs auf Schlusskursbasis.
Eine Reihe von sensationellen Quartalszahlen und der Optimismus Uber
einen potenziellen Waffenstillstand im Nahen Osten befeuerten eine
gewaltige 9-wochige Gewinnstrahne und trieben den Index auf seinen
aktuellen Héchststand von Uber 7’580 Punkten.

Wenn Sie das Gefuhl haben, gerade Finanzgeschichte mitzuerleben,
dann liegt das daran, dass es so ist. Eine neunwodchige Gewinnstrahne
ist eine der seltensten Leistungen in der modernen Marktgeschichte und
kam seit den 1930er Jahren nur 13 Mal vor. Um das einzuordnen: Bei mehr



WAHREND EINE KURZFRISTIGE
ATEMPAUSE ODER EINE LEICHTE
ABKUHLUNG VOLLIG NORMAL

- UND GESUND - IST, ZEIGT DIE
GESCHICHTE, DASS DER VERSUCH,
DEN EXAKTEN HOHEPUNKT SOLCHER
SELTENEN SERIEN ABZUPASSEN,
MEIST EIN VERLORENER KAMPF IST.

als 5000 Handelswochen im letzten Jahrhundert tritt dieses Phanomen
in weniger als 2.3 % der Falle auf. Wenn der Markt eine derart unauf-
haltsame Dynamik entwickelt, l&6st das bei Anlegern naturgemass zwei
widerspruchliche Emotionen aus: die Freude Uber wachsende Portfolios
und die unterschwellige Angst vor einem plotzlichen Absturz.

Es ist leicht anzunehmen, dass ein Markt, der Uber zwei Monate am Stuck
gestiegen ist, ,Uberkauft" und reif fur einen Einbruch ist. Die historischen
Daten dieser 13 fruheren Falle erzahlen jedoch eine weitaus differen-
ziertere Geschichte Uber das Momentum des Aktienmarktes. Statt eines
sofortigen Einbruchs deuten die historischen Daten auf eine starke kurz-
fristige Fortsetzung des Trends hin, gefolgt von einer Ruckkehr zu den
normalen langfristigen Durchschnitten. In den folgenden 4 Wochen nach
einer neunwochigen Gewinnstrahne legt der S&P 500 im Durchschnitt
um weitere 1.2% zu - verglichen mit einem durchschnittlichen 4-\Wo-
chen-Gewinn von 0.6%. Ahnlich verhalt es sich mit der Rendite Uber den
darauffolgenden Dreimonatszeitraum: Sie liegt im Schnitt bei 4.4%, ver-
glichen mit der typischen 3-Monats-Rendite von 2.1%.

Die Daten zeigen, dass Momentum eine starke Kraft ist. Wenn der S&P
500 neun positive Wochen in Folge aneinanderreiht, signalisiert dies in
der Regel tiefgreifende institutionelle Kaufe und wirtschaftliche Wider-
standsfahigkeit - und keine unmittelbare Blase. Wahrend eine kurzfristige
Atempause oder eine leichte Abkuhlung véllig normal - und gesund - ist,
zeigt die Geschichte, dass der Versuch, den exakten Héhepunkt sol-
cher seltenen Serien abzupassen, meist ein verlorener Kampf ist. Diese
Beobachtung deckt sich mit unserer friheren Analyse, dass neue All-
zeithochs am Aktienmarkt oft eher den Beginn als das Ende einer Rallye
markieren. Seltene Serien wie diese erinnern uns daran, dass der Aktien-
markt viel mehr Zeit mit Steigen als mit Fallen verbringt. Fur langfristige
Anleger ist der klugste Schachzug in solchen Momenten oft auch der
einfachste: Kurs halten und den Zinseszinseffekt die schwere Arbeit er-
ledigen lassen.

MARKTAUSBLICK

Die geopolitische Unsicherheit im Nahen Osten bleibt auch im Juni eine
zentrale Risikoquelle fur die Finanzmarkte. Die Verhandlungen zwi-
schen den USA und dem Iran sind zuletzt erneut ins Stocken geraten,
wahrend die Drohung einer Blockade der Strasse von Hormus das Ri-
siko eines erneuten Olpreisschocks unverandert hoch halt. Gleichzeitig
hat sich in den vergangenen Wochen jedoch gezeigt, dass die breiteren
Kapitalmarkte diese Unsicherheit zunehmend differenzierter verarbeiten.
Aktien reagierten im Mai trotz anhaltender geopolitischer Risiken deut-
lich positiv, wobei sich die Marktbewegung vor allem auf strukturelle
Wachstumsthemen rund um kunstliche Intelligenz, Halbleiter und digi-
tale Infrastruktur konzentrierte.

Makro6konomisch bleibt das Umfeld anspruchsvoll. Hohere Energie-
preise, gestorte Lieferketten und eine hartnackigere Inflation schranken
den geldpolitischen Spielraum der Notenbanken ein. In den USA durfte
die Federal Reserve vor diesem Hintergrund langer abwartend bleiben,
zumal der Arbeitsmarkt weiterhin robust erscheint und die Inflations-
daten kurzfristig erhoht bleiben durften. Gleichzeitig ist die bisherige
Abschwachung vor allem in den Stimmungsindikatoren sichtbar, wah-
rend die harten Konjunkturdaten bislang deutlich widerstandsfahiger
ausfallen. Auch global bleibt das Wachstum trotz Gegenwind intakt: Die
Al- und Technologie-Wertschdpfungsketten gewinnen weiter an makro-
okonomischer Relevanz und kénnen einen Teil der Belastungen aus
Energiepreisen und geopolitischen Friktionen kompensieren.

Fur die Aktienmarkte bleibt das Chancen-Risiko-Profil grundsatzlich
attraktiv. Ausschlaggebend ist weniger eine Entspannung der Risiken -



DIE PRAFERENZ GILT WEITERHIN
DEN USA SOWIE AUSGEWAHLTEN
GLOBALEN GEWINNERN DES Al-,
HALBLEITER- UND INFRASTRUKTUR-
ZYKLUS.

diese ist bislang nicht eingetreten - sondern die robuste fundamentale
Basis. Die Berichtssaison fur das erste Quartal hat die Gewinnerwartungen
deutlich Ubertroffen, die Margen der US-Unternehmen sind trotz hdhe-
rer Kosten weiter gestiegen, und die Investitionsplane der Unternehmen
wurden erneut nach oben angepasst. Besonders wichtig ist, dass der
Al-Zyklus zunehmend nicht nur in den grossen Tech- und Halbleiter-
unternehmen sichtbar ist, sondern auch in angrenzenden Bereichen wie
Strominfrastruktur, Kuhlung, Netzwerktechnik und Industrieausrtstung.
Die Nachfrage nach Rechenkapazitat bleibt angebotsbeschrankt, was
den laufenden Investitionszyklus fundamental untermauert und die Ge-
fahr einer spekulativen Uberinvestition reduziert.

Vor diesem Hintergrund stufen wir Aktien in der taktischen Vermogens-
allokation von Neutral auf Ubergewichten hoch. Diese Anpassung ist
jedoch nicht als abrupter zusatzlicher Risikoaufbau zu verstehen, sondern
als konsequente Formalisierung einer bereits entstandenen Portfolio-
positionierung. Durch unseren bewussten Entscheid, die Aktienquote
im Mai trotz der starken Marktentwicklung nicht auf die strategische Al-
lokation zurlckzufuhren, ist die effektive Aktienquote in den Portfolios
bereits spUrbar angestiegen. Damit haben wir die positive Marktdynamik
gezielt wirken lassen und liegen in der Praxis bereits oberhalb der neu-
tralen Aktienquote. Die nun vorgenommene Hochstufung tragt dieser
Entwicklung Rechnung und unterstreicht zugleich unsere gestiegene
Uberzeugung. dass das fundamentale Chancen-Risiko-Profil eine hdhere
Aktienallokation rechtfertigt.

Die Praferenz gilt weiterhin den USA sowie ausgewahlten globalen
Gewinnern des Al-, Halbleiter- und Infrastrukturzyklus. Bei der Aktien-
selektion bleiben Qualitat, Bilanzstarke und positives Momentum bei
den Gewinnrevisionen entscheidend. Gleichzeitig vermeiden wir eine un-
differenzierte Erhéhung zyklischer Risiken: Konsumnahe Sektoren und
europaische Binnenzykliker bleiben aufgrund schwacherer Makrosignale,
erhéhter Energieabhangigkeit und begrenzter Gewinntransparenz weni-
ger attraktiv. Europa bleibt damit selektiv interessant, aber im Vergleich
zu den USA taktisch weniger Uberzeugend.

Bei Anleihen halten wir an einer neutralen Positionierung fest. Die an-
haltende Inflationsunsicherheit, robuste US-Konjunkturdaten und
die Verschiebung des erwarteten Zinssenkungszyklus nach hinten
begrenzen kurzfristig das Potenzial fur deutlich tiefere Renditen. Gleich-
zeitig bieten die mittlerweile hdheren laufenden Renditen weiterhin
einen gewissen Puffer im Portfolio. Wir bevorzugen deshalb weiterhin
einen qualitatsorientierten Ansatz mit Fokus auf solide Schuldner und be-
grenztem Durationsrisiko. Eine aggressivere Verlangerung der Duration
erscheint erst dann attraktiv, wenn sich entweder die Inflationsdynamik
klar abschwacht oder die Notenbanken verlasslichere Signale fur eine
geldpolitische Lockerung liefern.

Gold bleibt unverandert stark Ubergewichtet. Nach dem Ruckgang von
knapp 20% gegenuber dem Hoch von Ende Januar bei USD 5595 pro
Unze nahert sich der Goldpreis nun seiner 200-Tage-Linie im Bereich von
rund USD 4’400 pro Unze - einem Niveau, das in der Vergangenheit hau-
fig als wichtige technische Unterstitzungs- und Erholungszone diente.
Wir interpretieren die jungste Schwache daher eher als Konsolidierung
innerhalb eines intakten mittelfristigen Aufwartstrends und nicht als fun-
damentale Verschlechterung der Investmentthese.



WER WIR SIND

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

CIT\/m/lRE Das Unternehmen wurde vom renommierten Medienunternehmen Citywire
bereits zum sechsten Mal zu den 50 einflussreichsten, unabhangigen Ver-
TOP 50 maogensverwaltern der Schweiz und Liechtensteins ernannt.
IAMs 2026
WealthBriefing BEUE Zudem gewann Tramondo erstmals die Auszeichnung in der Kategorie
AWARDS 2026 Fund Manager bei den renommierten WealthBriefing Swiss Awards 2026.

Tramondo ist Mitglied der 2016 gegrundeten Alliance of Swiss Wealth Ma-
ASV/AS\X/M nagers (ASV/ASWM). Die Mitglieder der Allianz reprasentieren derzeit mehr
Alianz Schweizer Vermogensverwalter als 100 Mia. Schweizer Franken an Kundenvermégen.

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 Freizligigkeitslésungen.

T +41 41710 76 76

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

optimal ausrichten und dabei Kosten senken kdnnen.

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 zukinftigen Anlagezielen, einer bestimmten Finanz-oder Steuersituation oder den individuellen
Bedurfnissen eines bestimmten Empfangers erstellt und wird ausschliesslich 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 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 fur eine Anlageentscheidung zu verwenden oder zu diesem Zweck Rechtsgeschafte jeglicher Art zu tatigen. Darliber hinaus ist diese Prasentation nicht als
Finanz-, Rechts-oder Steuerberatung zu verstehen

Die in diesem Merkblatt gedusserten Informationen und Meinungen wurden von der Gesellschaft sorgfaltig gesammelt, analysiert und zusammengestellt, basierend auf offentlich zuganglichen Informationen aus
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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 Ubernehmen. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen Wahrungsschwankungen, Anlagen in Schwellenlandern oder in Spezialprodukten sind
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Das Unternehmen behalt sich das Recht vor, den Inhalt dieses Merkblatts jederzeit ganz oder teilweise, jederzeit und ohne vorherige Ankundigung zu andern. Obwohl das Unternehmen mit der gebotenen Sorgfalt auf die
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Tramondo Investment Partners AG hat ihren Sitz in der Schweiz und ist von der FINMA zugelassen und beaufsichtigt.



