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TAKTISCHE POSITIONIERUNG

Cash UNTERGEWICHTET
]
Anleihen NEUTRAL
[ ]

Aktien UBERGEWICHTET
]

Alt. Anlagen UBERGEWICHTET
]

UNTERGEWICHTET NEUTRAL UBERGEWICHTET

@ Aktuell O Zuvor

Gerne erlautern wir lhnen unsere detail-
lierte taktische Positionierung in einem
Gesprach. Bitte kontaktieren Sie uns.

AUFGEFALLEN

Brasilianischer Aktienmarkt - Die Uberra-
schende Wiederwahl von Prasident Luiz In-
acio Lula da Silva am 25. Oktober loste hef-
tige Turbulenzen an den brasilianischen Fi-
nanzmarkten aus. Nachdem der Aktienin-
dex Ibovespa im Anschluss an den ersten
Wahlgang noch um 77% gestiegen war,
brach er nach der Stichwahl innerhalb ei-
nes Tages um 13.9% ein - der starkste Ta-
gesverlust seit Marz 2020. Die Anleger be-
fUrchten insbesondere eine Lockerung der
fiskalpolitischen Disziplin, die den ohnehin
angespannten Staatshaushalt zusatzlich
belasten und die Schuldendynamik ver-
scharfen kdnnte.

MARKTRUCKBLICK:

KI-INVESTITIONEN AUF DEM PRUFSTAND UND ANLEIHEN IM AUFWIND

Aktienmarkte im Zeichen einer Sektorrotation - Der Oktober war von einer
ausgepragten  Sektorrotation an den internationalen Aktienmarkten gepragt.
Insbesondere Technologie- und Kl-nahe Unternehmen gerieten unter Verkaufsdruck,
nachdem Anleger zunehmend die Wirtschaftlichkeit der enormen Investitionen in
kUnstliche Intelligenz hinterfragten. Die Quartalsergebnisse von Microsoft, Alphabet,
Amazon und Meta Platforms verdeutlichten diese Entwicklung: Trotz robustem
operativem Wachstum und anhaltend hoher Nachfrage nach Cloud-Dienstleistungen
rickten die ambitionierten Investitionsplane und deren Auswirkungen auf den freien
Cashflow in den Mittelpunkt. Der technologielastige Nasdaq 100 verlor im Oktober rund
6.7%, wahrend der breiter diversifizierte S&P 500 lediglich 0.9% einbusste. Besonders
ausgepragt war die Korrektur bei Halbleiterwerten: Der Philadelphia Semiconductor
Index verlor rund 154%. Gleichzeitig erwiesen sich andere Marktsegmente als
widerstandsfahig. Insbesondere die Sektoren Gesundheit, Basiskonsumguter und
Energie profitierten von einer Umschichtung in Geschaftsmodelle mit stabileren
Cashflows und geringerer Abhangigkeit vom Ki-Investitionszyklus. Diese Entwicklung
begunstigte auch den defensiv ausgerichteten Schweizer Aktienmarkt, der sich dem
Abwartsdruck weitgehend entziehen konnte (SPI +6.3%). Auch europaische Aktien
entwickelten sich robust: Der STOXX Europe 600 legte im Oktober rund 1.9% zu und
Ubertraf damit den S&P 500 um rund 3%.

Anleihenmarkte mit kraftiger Erholung - Nach den deutlichen Kursverlusten im
September verzeichneten die internationalen Anleihenmarkte im Oktober eine spurbare
Erholung. Besonders ausgepragt war die Bewegung bei US-Staatsanleihen, deren 10-
jahrige Rendite gegen Monatsende wieder unter die psychologisch wichtige Marke von
5.0% fiel. Unterstitzt wurde die Entwicklung durch eine erhdhte Nachfrage nach
sicheren Anlagen angesichts der Schwache an den Aktienmarkten sowie durch die
Auflosung umfangreicher spekulativer Short-Positionen. Gleichzeitig weiteten sich die
Kreditrisikopramien einzelner High-Yield-Emittenten im Kl-Infrastruktursektor deutlich
aus. Besonders betroffen waren Neo-Cloud-Anbieter wie CoreWeave und Nebius,
deren hoher Kapitalbedarf und zunehmende Verschuldung Fragen zur langfristigen
Finanzierung aufwerfen. In Europa wiederum belasteten politische und fiskalische
Unsicherheiten in Frankreich die Staatsanleihenmarkte.
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DEMNACHST IM FOKUS

Bérsengang von Anthropic - Der Ent-
wickler des KI-Modells Claude steht vor
einem der gréssten Bérsengange der
Geschichte. Das fur November geplante
Initial Public Offering (IPO) kénnte das
Unternehmen mit USD 1.5-2 Bio. bewer-
ten. Damit wird der Bérsengang zu ei-
nem wichtigen Stimmungstest fur den
KI-Sektor und insbesondere fur die Be-
reitschaft der Anleger, hohe Bewertun-
gen trotz enormer Investitionen und
noch  begrenzter  Profitabilitat  zu
akzeptieren.

BORSENNEULINGE

IPOX-100 Index (neu kotierte US-Unter-
nehmen wahrend ihrer ersten 1000 Han-
delstage) und S&P 500, Preisindizes in
USD, Monatsendwerte, indexiert auf 100
per Ende Dezember 1999.

QUELLE: BLOOMBERG
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Zentralbanken legen Zinspause ein - Die grossen Zentralbanken verzichteten bei ihren
Oktober-Sitzungen auf weitere Zinsschritte, signalisierten jedoch  weiterhin
Wachsamkeit gegenuber den Inflationsrisiken. Die US-Notenbank beliess ihren Leitzins
nach der September-Erhdhung unverandert bei 3.75-4.00%. Fed-Chairman Warsh
verwies auf die robuste Konjunktur und den anhaltenden Preisdruck, wahrend zwei
Mitglieder des Offenmarktausschusses bereits eine weitere Zinserhéhung um 0.25%
beflUrworteten. Auch die Europaische Zentralbank legte eine Zinspause ein und beliess
ihren Einlagensatz bei 2.50%. Angesichts einer auf 3.8% gestiegenen Inflation und
schwacherer Wachstumsperspektiven bleibt ihr geldpolitischer Handlungsspielraum
begrenzt. Die Bank of Japan hielt ihren Leitzins ebenfalls unverandert bei 1.25%,
nachdem sie diesen im September angehoben hatte. Insgesamt unterstreichen die
Entscheidungen, dass die Zentralbanken trotz der Zinspause weiterhin einen
restriktiven Kurs verfolgen und zusatzliche Zinsschritte keineswegs ausgeschlossen
sind.

WUSSTEN SIE, DASS..

..EIN INDEX SAMTLICHER US-BORSENGANGE DEN BREITEN
AKTIENMARKT LANGFRISTIG UBERTROFFEN HAT?
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Wahrend der KI-Gigant Anthropic einen potenziell rekordverdachtigen Boérsengang an
der Nasdaq anstrebt, ricken die Chancen und Risiken von BérsendebuUts erneut in den
Fokus der Anleger. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass nahezu jeder grosse
Bérsenzyklus seine spateren Gewinner hervorgebracht hat. Ein  besonders
eindruckliches Beispiel ist Nvidia, das 1999 als eines von insgesamt 476 Unternehmen
an die Borse ging. Selbst wenn samtliche anderen Bérsenneulinge dieses Jahrgangs
wertlos geworden waren, hatte ein gleichgewichtetes Portfolio dieser Unternehmen
dank der aussergewdhnlichen Wertentwicklung von Nvidia den S&P 500 langfristig
Ubertroffen.

Dieses Beispiel verdeutlicht allerdings auch eine zentrale Herausforderung: Die
langfristige  Performance von Borsenneulingen wird haufig von wenigen
aussergewohnlich erfolgreichen Unternehmen dominiert, wahrend zahlreiche andere
die hohen Erwartungen nicht erfullen kénnen.
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EIN AKTIENKORB JUNGER
BORSENNEULINGE HAT
LANGFRISTIG EINE DEUTLI-
CHE UBERRENDITE GEGEN-
UBER BREITEREN MARKTIN-
DIZES WIE DEM S&P 500
ERZIELT.
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Tatsachlich zeigt die historische Entwicklung, dass IPOs als breit diversifizierte
Anlageklasse durchaus attraktive Renditen erzielen kénnen. Der IPOX-100 Index, der
neu kotierte amerikanische Unternehmen wahrend ihrer ersten 1000 Handelstage
abbildet, konnte den S&P 500 Uber langere Zeitraume Ubertreffen. Allerdings verlief
diese Entwicklung keineswegs gleichmassig. Insbesondere in Phasen steigender
Zinsen, sinkender Risikobereitschaft oder rucklaufiger Wachstumsbewertungen waren
Bérsenneulinge teilweise erheblichen Kurskorrekturen ausgesetzt.

Unser Fazit: Auch wenn einzelne Bodrsenneulinge langfristig aussergewodhnliche
Renditen erzielen kénnen, stehen wir Investitionen unmittelbar zum Bodrsengang
grundsatzlich skeptisch gegenuber. IPOs weisen haufig ein ungunstiges Chancen-
Risiko-Verhaltnis auf. Eine begrenzte Informationshistorie, eine oftmals ambitionierte
Bewertung sowie potenzieller Angebotsdruck durch auslaufende Haltefristen
bestehender Aktionare erhdhen die Risiken gegenuber etablierten bdrsenkotierten
Unternehmen. Zudem profitieren bei einem Bdrsengang nicht selten die bisherigen
Eigentumer von einer besonders gunstigen Marktstimmung.

Wir bevorzugen deshalb, zunachst die operative Entwicklung und die Kursfindung nach
dem Bdrsendebut abzuwarten, bevor wir ein Investment in Betracht ziehen. Die
Aussicht, das nachste Nvidia fruhzeitig zu entdecken, rechtfertigt aus unserer Sicht
nicht die zusatzlichen Risiken eines IPO-Investments. Entscheidend ist letztlich nicht,
moglichst fruh investiert zu sein, sondern zum richtigen Preis in ein qualitativ
Uberzeugendes Unternehmen zu investieren.

MARKTAUSBLICK

Die US-Zwischenwahlen vom 3. November haben die politischen Krafteverhaltnisse in
Washington grundlegend verandert. Mit der Uberraschend deutlichen Mehrheit der
Demokraten in beiden Kammern des Kongresses muss sich Prasident Donald Trump ab
Januar 2027 auf eine erheblich eingeschrankte legislative Handlungsfahigkeit
einstellen. Fur die Finanzmarkte ist diese Entwicklung jedoch differenziert zu beurteilen.
Einerseits reduziert die politische Blockade die Wahrscheinlichkeit weitreichender
Steuererhdhungen oder regulatorischer Veranderungen in den kommenden zwei
Jahren. Andererseits durften insbesondere Haushaltsverhandlungen, die hohe
Staatsverschuldung und mogliche Konflikte um die Schuldenobergrenze fur
zusatzliche Unsicherheit sorgen. Die Handelspolitik sowie die geopolitische
Ausrichtung bleiben hingegen weitgehend in den Handen des Prasidenten. Mit Blick
auf die Prasidentschaftswahlen 2028 konnte die neue politische Konstellation zudem
langerfristig an Bedeutung gewinnen, insbesondere hinsichtlich der kunftigen Steuer-
und Regulierungspolitik. Unsere zentrale Einschatzung bleibt jedoch unverandert: Die
Entwicklung der Unternehmensgewinne, das Wirtschaftswachstum und die Geldpolitik
durften fur die mittelfristige Aktienmarktentwicklung deutlich entscheidender sein als
die politische Zusammensetzung des Kongresses. Historisch betrachtet folgten auf US-
Zwischenwahlen zudem haufig Uberdurchschnittlich positive
Aktienmarktentwicklungen, wobei sich daraus keine verlassliche Prognose ableiten
lasst.

Trotz der jungsten Marktturbulenzen und der erhdhten politischen Unsicherheit bleiben
wir fur Aktien konstruktiv und halten an unserer taktischen Ubergewichtung fest. Die
US-Wirtschaft zeigt sich weiterhin widerstandsfahig, getragen von robusten
Konsumausgaben, soliden Unternehmensgewinnen und umfangreichen Investitionen
in Technologie und Infrastruktur. Besonders im Bereich kunstlicher Intelligenz sehen wir
nach der jungsten Korrektur wieder attraktivere Einstiegsmoglichkeiten. Zwar haben die
Quartalsergebnisse der grossen Technologiekonzerne die Diskussion Uber die enormen
Investitionsausgaben und deren Auswirkungen auf den freien Cashflow verscharft. Die
zugrunde liegende Nachfrage nach Rechenkapazitaten bleibt jedoch hoch. Stark
wachsende und profitable Cloud-Geschafte sprechen dafur, dass die Investitionen
wirtschaftlich sinnvoll sind und langfristig erhebliches Gewinnpotenzial eroffnen.
Entscheidend wird sein, wie effizient die Unternehmen ihre zusatzlichen Kapazitaten in
nachhaltige Gewinne und attraktive Kapitalrenditen umwandeln.
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UNSERE ENTSCHEIDUNG, DIE
DURATION BEREITS ANFANG
OKTOBER AUF NEUTRAL AN-
ZUHEBEN, HAT SICH ANGE-
SICHTS DER JUNGSTEN ER-
HOLUNG DER US-STAATSAN-
LEIHEN ALS RICHTIG
ERWIESEN.
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Die Ergebnisse der Zwischenwahlen erhdhen allerdings die Bedeutung regulatorischer
Risiken fur den weiteren Ausbau der Kl-Infrastruktur. Insbesondere strengere
Bewilligungsverfahren, steigende Anforderungen an die Strom- und Wasserversorgung
sowie der zunehmende politische Widerstand gegen grosse Rechenzentren konnten
einzelne Projekte verzogern oder verteuern. Wir erwarten jedoch keine grundlegende
Beeintrachtigung des laufenden Investitionszyklus. Ein erheblicher Teil der fur 2027
vorgesehenen Kapazitaten befindet sich bereits in einem fortgeschrittenen Baustadium
und durfte deshalb von moglichen regulatorischen Veranderungen weitgehend
unberuhrt bleiben. Grossere Unsicherheiten sehen wir fruhestens ab 2028. Unsere
Zuversicht wird zudem durch kraftige Halbleiterexporte aus Stdkorea und Taiwan,
stabile Mietpreise fur leistungsfahige Kl-Prozessoren sowie weiterhin umfangreiche
Investitionszusagen der grossen Cloud-Anbieter gestutzt. Hinzu kommt eine
aussergewohnlich defensive Positionierung institutioneller Anleger, wodurch die
Eindeckung von Leerverkaufspositionen («Short Covering») eine mogliche
Markterholung zusatzlich beschleunigen koénnte. Unser Fokus liegt auf qualitativ
hochwertigen Unternehmen entlang der gesamten Kl-Wertschdpfungskette - von
Halbleitern und Speicherlésungen bis hin zu Netzwerktechnologie, Stromversorgung
und Kuhlung. Regional bevorzugen wir weiterhin die USA, wahrend wir in Europa
insbesondere bei Anbietern von Elektrifizierungs- und Industrieinfrastruktur attraktive
Chancen sehen.

Die weitere Entwicklung der Inflation bleibt ein entscheidender Faktor fur die
Finanzmarkte. Unser Basisszenario sieht unverandert eine weitere Zinserhéhung der
US-Notenbank um 0.25% im Dezember vor, gefolgt von einem maoglichen zusatzlichen
Zinsschritt  im ersten Quartal 2027, Wir erwarten damit einen begrenzten
Straffungszyklus - einen «Hiking Cycle Light» - und keine aggressive geldpolitische
Straffung wie im Jahr 2022. Voraussetzung dafur ist, dass sich der Inflationsdruck im
kommenden Jahr allmahlich abschwacht. Insbesondere gunstige Basiseffekte durften
dazu beitragen, dass die jahrlichen Inflationsraten im Verlauf von 2027 spurbar
zurlckgehen und damit den geldpolitischen Handlungsdruck auf die US-Notenbank
verringern. Die veranderten politischen Mehrheitsverhaltnisse  durften  den
geldpolitischen Ausblick zunachst kaum beeinflussen, zumal wir angesichts der
anhaltend hohen Haushaltsdefizite keine wesentlichen zusatzlichen fiskalpolitischen
Wachstumsimpulse erwarten.

Bei Anleihen hat sich das Chancen-Risiko-Verhaltnis nach dem kraftigen Renditeanstieg
im September deutlich verbessert. Unsere Entscheidung, die Duration bereits Anfang
Oktober auf Neutral anzuheben, hat sich angesichts der jungsten Erholung der US-
Staatsanleihen als richtig erwiesen. Die rucklaufigen Renditen bestatigen unsere
Einschatzung, dass das erhohte Zinsniveau neben attraktiven laufenden Ertragen auch
zusatzliches Kurspotenzial erdffnet. Die neue politische Konstellation kénnte US-
Staatsanleihen  zwar  kurzfristig  unterstitzen, da grossere fiskalpolitische
Ausgabenprogramme unwahrscheinlicher werden. Allerdings durften die weiterhin
hohen Haushaltsdefizite und der erhebliche Refinanzierungsbedarf eine nachhaltige
Entspannung am langen Ende der Zinskurve begrenzen. Wir halten deshalb an unserer
neutralen Durationseinschatzung fest und bevorzugen weiterhin ein ausgewogenes
Laufzeitenprofil mit qualitativ hochwertigen Anleihen.

Innerhalb  der  alternativen  Anlagen  bleibt  Gold unser  bevorzugter
Diversifikationsbaustein. Zwar kénnen hohe reale Renditen, ein starkerer US-Dollar und
kurzfristige Positionsbereinigungen die Preisentwicklung belasten. Die langfristigen
Argumente fur das Edelmetall bleiben jedoch Uberzeugend. Hohe Staatsverschuldung,
geopolitische Unsicherheiten und die zunehmende Diversifikation internationaler
Wahrungsreserven schaffen ein strukturell unterstiutzendes Umfeld. Die veranderten
politischen Machtverhaltnisse in Washington durften daran wenig andern, zumal eine
nachhaltige Konsolidierung der US-Staatsfinanzen weiterhin  unwahrscheinlich
erscheint. Wir halten deshalb an unserer Ubergewichtung alternativer Anlagen fest und
betrachten Gold weiterhin als wichtigen Stabilitatsfaktor in gemischten Portfolios.
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cITyWiRE WER WIR SIND

Die Tramondo Investment Partners AG ist eine bankenunabhangige Schweizer Vermo-
gensverwalterin mit Sitz in Zug und der Zulassung der Eidgendssischen Finanzmarkt-

aufsicht (FINMA) zur Tatigkeit als Vermogensverwalterin kollektiver Kapitalanlagen. Tra-
WealthBriefing — mondo ist der Investment-Arm einer seit fast 50 Jahren bestehenden Multi-Family-Of-

AWARDS 2026 fice Gruppe.

WINNER
Fund Hanager

Das Unternehmen wurde vom renommierten Medienunternehmen Citywire bereits

Tramonda Investment Partners AG

zum sechsten Mal zu den 50 einflussreichsten, unabhangigen Vermoégensverwaltern
der Schweiz und Liechtensteins ernannt.
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Zudem gewann Tramondo erstmals die Auszeichnung in der Kategorie Fund Manager
bei den renommierten WealthBriefing Swiss Awards 2026.

Tramondo ist Mitglied des Verbands Schweizerischer Vermdgensverwalter (VSV), des

fuhrenden Schweizer Branchenverbands der unabhangigen Vermdgensverwaltung. so-

ASV/ASW M wie Mitglied der Alliance of Swiss Wealth Managers.

KONTAKTIEREN SIE UNS

Tramondo Investment Partners AG Erfahren Sie mehr Uber unsere individuell auf die besonderen Bedurfnisse von Privat-
Unter Altstadt 10 kunden abgestimmten Vermogensverwaltungsmandate und Freizlgigkeitslosungen.
CH-6302 Zug

Oder melden Sie sich gleich fur eine unabhangige und kritische Beurteilung lhres Anla-
T+414171076 76 geportfolios an. Als Resultat erhalten Sie konkrete, einfach umsetzbare Empfehlungen,

. ) wie Sie lhre Anlagen optimal ausrichten und dabei Kosten senken konnen.
investor_relations@tramondo.ch

wwwiramondo.ch Scannen Sie bitte den QR-Code rechts mit der Fotofunktion lhres

Handys und Sie werden direkt auf die Seite mit mehr Informatio-
nen 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 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 fur 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 gedusserten Informationen und Meinungen wurden von der Gesellschaft sorgfaltig gesammelt, analysiert und zusammengestellt, basierend auf 6ffentlich zuganglichen Informationen aus
vertrauenswrdigen Quellen zum Zeitpunkt der Erstellung des Merkblatts. Sie sind freibleibend. Die Gesellschaft Gbernimmt keine Verpflichtung, die hierin enthaltenen Informationen zu aktualisieren, und es ist zu
beachten, dass seit dem Datum der Grindung wesentliche Ereignisse eingetreten sein konnen. Obwohl die Informationen aus Quellen stammen, die das Unternehmen flr zuverlassig halt, wird keine Garantie fur die
Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informationen tibernommen. Jegliche Bezugnahme auf vergangene Performance-Daten ist nicht unbedingt ein Indikator fir aktuelle und zukinftige 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 Ubernehmen. 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 Prifung des neuesten Prospekts und einer umfassenden Due Diligence der anvisierten
Vermoégenswerte erfolgen. Die Gesellschaft empfiehlt Anlegern, vor einer endglltigen Anlageentscheidung oder der Umsetzung einer Strategie sorgfaltig zu prufen und gegebenenfalls professionelle Beratung in
Bezug auf finanzielle, rechtliche, regulatorische, Kredit-, Steuer- und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Der Anleger Ubernimmt die Verantwortung flr die ordnungsgemasse Deklaration aller Vermdgenswerte und
deren steuerliche Beurteilung

Das Unternehmen behalt sich das Recht vor, den Inhalt dieses Merkblatts jederzeit ganz oder teilweise, jederzeit und ohne vorherige Ankindigung 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 ibernehmen keine Haftung fur 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 ¢ffentlich zuganglichen Informationen beruhen

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