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Unser Blick auf die Finanzmarkte, die Geld- und Geopolitik sowie die Realwirtschaft. Und daraus

resultierende Investitionsmaglichkeiten, die erfolgreiche Einzelpersonen, Familien und institutionelle
Investoren in ihre Anlageentscheide einfliessen lassen sollten.
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ZUSAMMENFASSUNG

Das 1. Quartal 2023 erlebte eine
bedeutende Trendwende flr die
globalen Aktienmarkte, trotz des
Zusammenbruchs der Silicon

Valley Bank und der Zwangsfusion
zwischen Credit Suisse und UBS. Die
Wiedereroéffnung Chinas nach den
COVID-19-Lockdowns trug zur Erholung
der chinesischen Aktien bei und wirkte
sich positiv auf globale Aktien mit
erheblichem Umsatzexposure in China
aus.

Der Preisdruck hat im 1. Quartal

2023 praktisch tUberall auf der Welt
weiter nachgelassen. In den USA
schwachte sich die Dynamik bei den
Konsumentenpreisen auf 6.0% ab. Auch
in Europa scheint der Preisdruck Anfang
des 4. Quartals 2022 seinen Hohepunkt
erreicht zu haben; die Inflationsrate ging
von 10.6% auf 8.5% zurlck.

Dank einer unterstitzenden
Konsumentenstimmung, einer
Wiederbelebung der Industrietatigkeit
und sinkender Rohstoffpreise konnte die

Weltwirtschaft wieder an Fahrt gewinnen.

Vor dem Hintergrund dieser positiven
Entwicklungen hat der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) kiirzlich sogar

seine Wachstumsprognose flir 2023
angehoben: Die Okonomen gehen nun
davon aus, dass das globale BIP im Jahr
2023 um 2.9% wachsen wird - eine leichte
Steigerung gegentiber den 2.7%, die noch
im Oktober 2022 erwartet wurden.

Auch wenn der Bankensektor in

der Vergangenheit oft Vorbote
systematischer Probleme war, sehen
wir zu Beginn des 2. Quartals 2023 keine
zuverlassigen Indikatoren, die auf eine
Finanzkrise 2.0 hindeuten. Dennoch
koénnte dieser zusatzliche Risikofaktor in
der Finanzmarktgleichung die Anleger
dazu veranlassen, héhere Risikopramien
zu verlangen, was die Renditeaussichten
der Aktienmarkte in den kommenden
Monaten schmalern wirde.
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VORWORT

Nach der Achterbahnfahrt der globalen Finanzmarkte im vergangenen Jahr haben sich viele Marktteil-
nehmer einen ruhigen Start ins Jahr 2023 erhofft. Und tatsachlich sah es im Januar beinahe so aus, als
hatten sich die Anleger nach dem positiven Jahresbeginn mit den Aktien- und Anleihemarkten versohnt.
Eine Kombination aus soliden Unternehmensgewinnen, unerwartet guten Wirtschaftsdaten sowie RUu-
ckenwind durch das Ende der chinesischen Lockdowns sorgte zunachst fur Optimismus. Leider hat sich
dieses Goldlockchen Szenario nicht als sehr nachhaltig erwiesen.

Im Marz hinterliessen die verzdégerten Auswirkungen der geldpolitischen Normalisierung, die vor uber
einem Jahr mit dem Beginn der Zinserhdhungen durch die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) einge-
leitet wurde, ihre (ersten) unangenehmen Spuren in der Realwirtschaft. Wie so oft in der Vergangenheit
wurde das globale Bankensystem als erstes von der Welle restriktiver geldpolitischer Massnahmen
erfasst. Was auf den ersten Blick wie ein idiosynkratisches Problem einiger schlecht gefuhrter US-Re-
gionalbanken wirkte, schwappte bald auf Europa Uber und besiegelte das Schicksal einer der grossten
und altesten Banken des Kontinents: der Credit Suisse. Spatestens dann begannen die Anleger ernst-
haft Uber die Méglichkeit systematischer Risiken nachzudenken, die zu einer Art Finanzkrise 2.0 fuhren
kdénnten. Wie wir in dieser Ausgabe jedoch aufzeigen werden, ist die Wahrscheinlichkeit einer solchen
Bankenkrise aus regulatorischen und fundamentalen Grunden relativ gering.

Trotzdem war diese Entwicklung fur Marktteilnehmer, die Anfang 2023 zaghaft an die Finanzmarkte
zuruckgekehrt waren, ein weiterer Schlag in den Nacken. Auch wenn uns in diesem Zusammenhang
vielleicht keine fundamentale Krise wie 2007/2008 oder 2020 bevorsteht, wird das Vertrauen der An-
leger definitiv auf eine harte Probe gestellt. Und damit konnten die Finanzmarkte in den kommenden
Wochen anfallig und volatil bleiben, zumal es kompliziert ist und lange dauert, verlorenes Vertrauen
wiederherzustellen.

Welche Faktoren werden angesichts dieses schwierigen Marktumfelds die Marktdynamik im 2. Quartal
2023 massgeblich vorantreiben? Wie in der jungsten Vergangenheit durften die geldpolitischen Ent-
scheidungen der Fed erneut die Positionierung der Anleger massgeblich beeinflussen. Die Inflation
durfte sich aus unserer Sicht in den kommenden Monaten weiter abschwachen, vor allem aufgrund von
unterstutzenden Basiseffekten und einer nachlassenden Mietpreisinflation. Entsprechend ist zu erwar-
ten, dass die Fed ihre Zinsanhebungen bald einstellen wird. In diesem Kontext gibt es aber auch eine
schlechte Nachricht: Die politischen Entscheidungstrager werden den Leitzins wahrscheinlich nicht
in dem Masse senken, wie es die Anleger derzeit einkalkulieren. Die Moglichkeiten der Zentralbank,
bereits im Frihsommer den von den Anlegern erwarteten Kurswechsel einzuleiten, sind nach unserer
Einschatzung durch die aktuelle Wirtschafts- und Inflationsdynamik begrenzt. Entsprechend kdnnten
die Zinserwartungen bald neu kalibriert werden, was die Aktien- und Anleihenmarkte anfallig fur eine
hohere Volatilitat machen wurde.

Daruber hinaus werden zu Beginn des 2. Quartals 2023 auch die Fundamentaldaten wieder in den Fokus
rucken. Ab April werden die Unternehmen an der Wall Street inre neuesten Gewinnzahlen verdffent-
lichen, die den Anlegern wichtige Einblicke in den Stand des Konjunkturzyklus geben durften. In diesem
Zusammenhang werden wir genau beobachten, ob sich bereits erste Risse in der Umsatzdynamik
zeigen, die die hohen Gewinnerwartungen fur die kommenden Quartale in Frage stellen kédnnten.

Wir hoffen, Sie finden auf den folgenden Seiten einige Denkanstdsse, um sich in dieser schwierigen
Marktsituation erfolgreich zu positionieren. Wir wunschen Ihnen und lhrer Familie einen schonen und
sonnigen Start in den Frihling.

Raphael Muller, CEO Andreas Schranz, CIO
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THE BIG PICTURE

WERTENTWICKLUNG DER ANLAGEKLASSEN

Markttberblick
Index

MSCI World Index

Aktien

31/03/2023
Anlageklasse 2023 YTD

MARKTRUCKBLICK

MARKTVOLATILITAT AN ALLEN
FRONTEN

WWare es am 10. Marz nicht zum Zusammenbruch der Silicon
Valley Bank und nur neun Tage spater zur Zwangsfusion
zwischen Credit Suisse und UBS gekommen, hatten wir im
1. Quartal 2023 wahrscheinlich eine noch deutlichere Trend-
wende an den globalen Aktienmarkten beobachtet. In diesem
Kontext feierten vor allem die Verlierer des letzten Anlage-
jahres ein fulminantes Comeback, da die Marktteilnehmer in
diese Titel reinvestierten, als hatten sie sich am Jahresende
aus steuerlichen Grinden davon getrennt.

So legte beispielsweise der Nasdaqg Index allein im Januar
um 10.7% zu, was eine deutliche Verbesserung gegenutber
dem Ruckgang von 33.1% im Jahr 2022 reflek-
tiert. Dank sinkender Anleiherenditen hielt der
Nasdaq sogar den Marktturbulenzen im Marz
stand und beendete das Quartal mit einem Plus

7.9% von 17.1%. Der S&P 500 entwickelte sich analog

MSCI Emerging Markets Index

Aktien

zur breiten Marktdynamik und verzeichnete bis
weit in den Februar hinein einen kraftigen Zu-

wachs. Obwohl der Index aufgrund der jungsten

Probleme im Bankensektor viel Gegenwind zu
spuren bekam, erzielte er eine Quartalsperfor-
mance von +7.5%. In diesem Kontext gilt es aber

hervorzuheben, dass die Indexperformance in

S&P 500 Index Aktien 7.5%
Swiss Market Index ARtien

Euro Stoxx 50 Price Index Aktien 14.3%
Barclays Glo.-Agg. Total Return Index Obligationen l.o"o
Swiss Bond Index (SBI) Domestic Index  Obligationen I1.7%
Bloomberg Barclays Euro Agg. Index Obligationen Iz.:l.%

Gold Spot Preis (USD/Unze) Altern. Anlagen B

HFRI Equity Hedge Total Index

Altern. Anlagen .5%

WERTENTWICKLUNG DER ANLAGEKLASSEN PER 31. MARZ 2023;
QUELLE: TRAMONDO INVESTMENT PARTNERS, BLOOMBERG

erster Linie Wachstumssektoren wie Informa-
tionstechnologie (+13.9% im 1. Quartal 2023),
Kommunikationsdienstleistungen (+12.8%) und
zyklischen Konsumgutern (+9.5%) zuzuschreiben
war. Andererseits sahen sich die Value-Sektoren
mit einem schwierigen Marktumfeld konfron-
tiert, was zu einer deutlichen Underperformance
gegenuber dem S&P 500 gefuhrt hat (Energie
-3.2%, Finanzen -8.6%).

In China sind die positiven Auswirkungen der Wiedereroffnung
nach dem Ende der COVID-19-Lockdowns weithin spurbar.
Die im Jahr 2022 stark abverkauften chinesischen Aktien
haben sich seit Ende Oktober erholt, was auf die Lockerung
der strengen Massnahmen und die Aussicht auf eine star-
kere Wirtschaft nach der Pandemie zurlckzufuhren ist. Der
chinesische CSI 300-Index schloss die letzten funf Monate
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DIE ANLEIHENRENDITEN

WAREN EINER ERHOHTEN
MARKTVOLATILITAT
AUSGESETZT, DA DAS SICH
RASANT VERANDERNDE
MARKTUMFELD DIE RENDITEN
VON STAATSANLEIHEN AUF EINE
VERITABLE ACHTERBAHNFAHRT
GESCHICKT HAT.

MIT EINEM PREISANSTIEG

VON 8.2% GEGENUBER DEM
VORJAHR ERREICHTE DIE
MIETPREISINFLATION KURZLICH
IHREN HOCHSTEN WERT SEIT
UBER ZWEI JAHRZEHNTEN.

mit einem Plus von 15.5% und verzeichnete 2023 bisher eine
Rendite von +4.7%.

Der Aufschwung in der Volksrepublik wirkt sich auch positiv
auf globale Aktien aus, die Uber erhebliches Umsatzexposure
in China verfugen. In diesem Zusammenhang konnten die
exportorientierten Unternehmen des europaischen EuroStoxx
50 Index seit Jahresbeginn eine Rendite von 14.3% verbuchen.
Der Swiss Market Index (SMI) ist nach seinem Einbruch von
-16.5% im Jahr 2022 positiv ins neue Jahr gestartet (+5.1% im 1.
Quartal 2023), auch wenn eine relative Underperformance der
Schweizer Gesundheitsriesen Roche und Novartis sowie des
Nahrungsmittelkonzerns Nestlé das Wachstum bremste.

Im Hinblick auf die Nominalwerte legten die globalen Anleihe-
markte einen starken Jahresauftakt hin. Allerdings waren die
Anleihenrenditen einer erhdohten Marktvolatilitat ausgesetzt,
da das sich rasant verandernde Marktumfeld die Renditen von
Staatsanleihen auf eine veritable Achterbahnfahrt geschickt
hat. In den USA fielen die Renditen der 10-jahrigen US-Treasu-
ries um 41 Basispunkte und beendeten das Quartal bei 3.47%.
Insgesamt schloss der Bloomberg Global Aggregate Index,
einer der weltweit am starksten diversifizierten Anleihenindi-
zes, das Quartal mit einem Plus von +3.0%.

Abschliessend noch ein Wort zu Rohstoffen: Nachdem diese
Anlageklasse im Jahr 2022 alle anderen mit grossem Abstand
Ubertroffen hatte, musste sie im 1. Quartal 2023 einen Ruck-
schlag hinnehmen. Rezessionsangste bescherten Rohél und
Industriemetallen ein Minus von 57% bzw. 3.2%. Dagegen
konnte sich Gold als klassischer sicherer Hafen erholen (+8.0%).

GELDPOLITIK

AM BALL BLEIBEN

Die gute Nachricht zuerst: Der Preisdruck hat im 1. Quartal
2023 praktisch Uberall auf der Welt weiter nachgelassen. In
den USA schwachte sich die Dynamik bei den Konsumenten-
preisen auf 6.0% ab, was den bereits achten Monat mit einem
racklaufigen Preisanstieg reflektiert. Auch in Europa scheint
der Preisdruck Anfang des 4. Quartals 2022 seinen Hohepunkt
erreicht zu haben; die Inflationsrate ging von 10.6% auf 8.5%
zuruck. Mit einem Konsumentenpreisindex von 3.4% ist die
Teuerung in der Schweiz, ahnlich wie im letzten Jahr, nach wie
vor kein grosses Thema. Und doch gibt es einige Faktoren, die
sowohl den Konsumenten als auch den Zentralbankern in den
kommenden Monaten Sorgen bereiten kdnnten.

Erstens erweisen sich einige Inflationskomponenten als hart-
nackiger als zunachst erwartet. So hat beispielsweise die
Mietpreisinflation, die etwa 30% des gesamten Konsumenten-
preiskorbs definiert, im letzten Quartal weiter zugenommen.
Mit einem Preisanstieg von 8.2% gegenuber dem Vorjahr
erreichte diese Inflationskomponente kurzlich ihren héchsten
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Wert seit Uber zwei Jahrzehnten. Empirische Daten deuten
jedoch darauf hin, dass die Mietpreisinflation den Immobi-
lienpreisen um durchschnittlich 15 Monate hinterherhinkt.
Damit besteht eine gute Chance, dass die Mietkosten in den
Sommermonaten endlich nachgeben werden. Ein weiterer
hartnadckiger Bestandteil des Konsumentenpreiskorbs sind
Lebensmittel. FGr 2023 wird erwartet, dass die Lebensmittel-
preise weltweit um rund 8.0% steigen werden, was den Druck
auf Privatpersonen und insbesondere Haushalte mit niedri-
gem Einkommen erhoht. Die Lebensmittelinflation halten wir
weiterhin fur eines der wichtigsten Inflationsthemen, da struk-
turelle Herausforderungen wie der Klimawandel, Unterbriuche
der Lieferketten und die Auswirkungen der (sanktionierten)
russischen Wirtschaft auf absehbare Zeit nicht verschwinden
werden. Insgesamt tragt der Kampf der Zentralbanken gegen
den Preisdruck definitiv erste Fruchte, scheint aber noch nicht
gewonnen zu sein.

Zweitens musste das Bankensystem in den USA und Europa
in letzter Zeit einige Belastungen uberstehen. Hinsichtlich der
Geldpolitik stehen die Zentralbanken in diesen Regionen vor
der schwierigen Entscheidung, worauf sie sich im 2. Quartal
2023 konzentrieren sollen: Preis- oder Finanzstabilitat. Im
Moment sehen die Entscheidungstrager offensichtlich die
Inflation als das gréssere Ubel an. In Zukunft missen jedoch
sowohl die Fed als auch die Europaische Zentralbank (EZB)
moglicherweise drohende Ausfallrisiken im Bankensektor in
ihre Entscheidungsprozesse einbeziehen, was den steilen
Weg zur Wiederherstellung der Preisstabilitat gefahrden
konnte.

Im 1. Quartal 2023 erhohte die Fed ihren Leitzins auf 4.75% bis
5.00%, den hochsten Stand seit September 2007. Der Fed-
Vorsitzende Powell bekraftigte erneut seine BemUhungen

zur Bekampfung der Inflation, raumte aber

LEITZINSEN SEIT 2010 gleichzeitig ein, dass dieser Prozess hohe

7% wirtschaftliche Kosten verursachen kénnte. In
ihren jungsten Zinsprognosen geht die Fed von
5% einer Anhebung der Zinsen auf einen Endsatz
von 5.1% aus, was eine weitere Zinserhdhung im
s Jahr 2023 impliziert. Was jedoch noch wichtiger

ist: Die Fed sieht bis zum Ende des Jahres keine
Zinssenkungen vor, was eine erhebliche Dis-
krepanz zu den aktuellen Markterwartungen
reflektiert, die ab dem Fruhsommer mit einer

T A M A P P N N N e Lockerung rechnen. Entweder die Fed oder die
—FED —E7B —SNB Marktteilnehmer missen daher eventuell schon
QUELLE: BLOOMBERG bald ihre Zinserwartungen fur die kommenden

Monate anpassen. Fur uns gibt es hinreichende Anzeichen
dafur, dass es diesmal die Anleger sein werden, die einlenken
mussen.

Auch in Europa haben die grossen Zentralbanken im letzten
Quartal die Leitzinsen weiter angehoben. Die EZB erhdhte
ihren Einlagensatz auf 3.00%, raumte aber gleichzeitig ein,
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WACHSTUMSPROGNOSEN
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CHINESISCHEN KONSUMENTEN
SEIT ENDE 2019 DEUTLICH
GEWACHSEN.

dass die Spannungen im globalen Bankensektor den weiteren
Weg einschranken kénnten. Das heisst, die europaischen Zen-
tralbanker messen der Finanzstabilitat grosse Bedeutung bei
und koénnten von ihrem geldpolitischen Fahrplan abweichen,
falls die Schwierigkeiten im Finanzsektor weiter zunehmen
wurden. Die EZB geht allerdings davon aus, dass die Inflation
ihr Zielniveau erst Ende 2025 erreichen wird. In unserem Ba-
sisszenario - ohne Bankenkrise - konnte uns die restriktive
Geldpolitik der Zentralbank also noch eine ganze Weile be-
gleiten. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hob ihren
Leitzins Ende Marz auf 1.50% an. Auch wenn die Schweizer
Konsumentenpreise im Februar mit 3.4% den hochsten Stand
seit mehr als 20 Jahren erreichten, lasst die Inflationsdynamik
dem SNB-Vorsitzenden Jordan noch einiges an Spielraum,
um sowohl Preis- als auch Finanzstabilitat zu erreichen.

WIRTSCHAFT

TOTGESAGTE LEBEN LANGER

Entgegen der Ansicht der meisten Okonomen, dass der Welt-
wirtschaft schon bald ein ernsthafter Abschwung bevorstehen
wurde, hat sich die wirtschaftliche Dynamik im 1. Quartal 2023
ziemlich gut gehalten. Dank einer unterstutzenden Konsumen-
tenstimmung, einer Wiederbelebung der Industrietatigkeit
und sinkender Rohstoffpreise konnte die Weltwirtschaft wie-
der an Fahrt gewinnen. Tatsachlich ist es erstaunlich, dass die
Ol- und Gaspreise inzwischen sogar niedriger
53% £ o gehandelt werden als im Februar 2022, als der
Ukraine-Russland-Konflikt ein gravierendes
Missverhaltnis zwischen Angebot und Nach-
frage ausloste. Darliber hinaus zeigten sich die
weltweiten Arbeitsmarkte ungemein solide im
Auftaktquartal, da sich die Arbeitslosenraten
in vielen Landern weiterhin unter dem Niveau

vor der Pandemie befinden.

China Vor dem Hintergrund dieser positiven Entwick-

lungen hat der Internationale Wahrungsfonds

(IWF) kurzlich sogar seine Wachstumsprog-

nose flr 2023 angehoben: Die Okonomen gehen nun davon

aus, dass das globale BIP im Jahr 2023 um 2.9% wachsen

wird - eine leichte Steigerung gegenuber den 2.7%, die noch

im Oktober 2022 erwartet wurden. Wahrend fur die Indus-

trielander ein Wachstum von 1.2% erwartet wird, durften die

Schwellenlander aufgrund des deutlichen Ruckenwinds 2023
ein Wachstum von bemerkenswerten 4.0% verzeichnen.

In China wird das zugrundeliegende Wachstumspotenzial
noch immer durch die wachstumshemmenden Folgen von
COVID-19 und die damit verbundenen Lockdown-Massnah-
men, die im 1. Quartal 2023 weiter zuruckgefahren wurden,
begrenzt. Auch wenn die Industrieaktivitat noch weit von dem
Niveau von 2019 entfernt ist, bevor COVID-19 die Volksrepublik
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in eine Art Winterschlaf versetzte, hat das Wirtschaftswachs-
tum zuletzt wieder deutlich an Schwung gewonnen.

Hinzu kommt, dass die Konsumausgaben in diesem Quartal
rasch angestiegen sind. So legten zum Beispiel die Restau-
rantumsatze in China im Februar im Vergleich zum Vorjahr um
25% zu. Nach mehr als zwei Jahren Lockdown sind die Erspar-
nisse der chinesischen Konsumenten seit Ende 2019 deutlich
gewachsen. Wahrend sie im Jahr 2019 rund 75% des chine-
sischen BIP ausmachten, stieg diese Zahl bis Ende 2022 auf
Uber 100% an. Aufgrund dessen gehen wir davon aus, dass die
chinesischen Konsumenten in diesem Jahr eine Schlusselrolle
bei der Wachstumsbelebung spielen werden, insbesondere
nachdem die Politik vor kurzem deutlich gemacht hat, dass
keine grosseren Konjunkturmassnahmen zur Forderung des
Binnenwachstums geplant sind.

In Europa kehrte das Vertrauen der Konsumenten und Unter-
nehmenim 1. Quartal 2023 zuruck, wenn auch von einem tiefen
Niveau aus. Nachdem Unternehmen und Konsumenten im 4.
Quartal 2022 angesichts der drohenden Energiekrise sehr vor-
sichtig waren, gewinnen die Industrie und der Einzelhandel
nun langsam wieder an Fahrt. Dartber hinaus profitiert die
Wachstumsdynamik in Europa in hohem Masse von der Wie-
dereréffnung der chinesischen Wirtschaft, zumal das Reich
der Mitte mit einem jahrlichen Handelsvolumen von mehr als
EUR 700 Milliarden der wichtigste Handelspartner Europas ist.
Vor diesem Hintergrund rechnen wir fUr die kommenden Mo-
nate mit einer weiterhin unterstitzenden Nachfragedynamik
in den konsumorientierten Sektoren.

Auf der anderen Seite des Atlantiks konnten die USA eine
Rezession bislang abwenden, auch wenn die Folgen der ge-
stiegenen Zinsen seit mehr als einem Jahr im Finanzsystem
zu spuren sind. Die US-Wirtschaft legte im 4. Quartal 2022
um 1.0% zu und wuchs damit funfmal so stark wie noch vor
einigen Monaten von der Fed prognostiziert. Damit haben
selbst die erfahrensten Okonomen der weltweit flhrenden
Zentralbank die Widerstandsfahigkeit ihrer Wirtschaft voél-
lig unterschatzt. Dass die US-Wirtschaft einen starkeren
Abschwung verhindern konnte, hat verschiedene Grunde. Zu-
nachst einmal erweist sich der US-Arbeitsmarkt als nach wie
vor sehr robust - allein im Januar und Februar wurden wieder
mehr als 800’000 Stellen besetzt. Angesichts einer historisch
tiefen Arbeitslosenquote von 3.6% sind die US-Arbeitnehmer
sehr gefragt, was zum héchsten Lohnwachstum seit mehr
als 30 Jahren gefuhrt hat. In Verbindung mit einem Liquidi-
tatsuberschuss von rund USD 1'400 Milliarden, der vor allem
aus den massiven Unterstutzungszahlungen wahrend der
Pandemie resultierte, befinden sich die Konsumenten in den
USA noch immer in hervorragender Verfassung. Mit einem
Anteil von 70% am US BIP ist der Konsum einer der entschei-
denden Wachstumsfaktoren, der die Geschicke der weltweit
grossten Volkswirtschaft in 2023 massgeblich mitpragen
durfte. Ausserdem bekommen die US-Haushalte die hdheren
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Hypothekenzinsen noch nicht vollumfanglich zu spuren, da
die meisten Wohnimmobilien mit Festzinskrediten finanziert
werden. Mehr als 40% aller US-Hypotheken wurden 2020 oder
2021 aufgenommen, als die COVID-19-Pandemie zu historisch
tiefen Kreditkosten fuhrte und einen Refinanzierungsboom
ausloste. Entsprechend erwarten wir, dass die privaten Haus-
halte ihre konstruktive Konsumhaltung zumindest in den
kommenden Quartalen beibehalten werden.



QUARTERLY Q2/2023 - TRAMONDO INVESTMENT PARTNERS AG

FINANZKRISE 2.07
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Bitte beachten Sie, dass es sich hierbei um eine
Momentaufnahme der Vermoégensallokation per 31.
Marz 2023 handelt. Unsere Portfolios werden aktiv
verwaltet und die Allokationen werden taglich auf
ihre Angemessenheit Uberprift, um den Schutz vor
Kursverlusten zu gewabhrleisten.

INVESTMENT-FAZIT

Wahrend die Marktteilnehmer 2022 mit einer entfesselten Infla-
tion, einem rucklaufigen Wirtschaftswachstum und dem Krieg in
Osteuropa zahlreichen Herausforderungen gegenuberstanden,
kam im Jahr 2023 ein neuer Faktor zur Finanzmarktgleichung
hinzu: Stress im Bankensektor. Was zunachst wie ein idiosyn-
kratisches Problem einiger Regionalbanken in den USA aussah,
entwickelte sich bald zu einer regelrechten Vertrauenskrise, die
den gesamten Bankensektor in Mitleidenschaft zog. Und damit
kamen bei den Anlegern plétzlich Erinnerungen an die dunklen
Tage des Jahres 2008 auf, als die Pleite von Lehman Brothers
eine Kettenreaktion ausloste, welche die gesamte Weltwirtschaft
in den Abgrund reissen sollte. Auch wenn der Bankensektor in
der Vergangenheit oft Vorbote systematischer Probleme war,
sehen wir zu Beginn des 2. Quartals 2023 keine zuverlassigen
Indikatoren, die auf eine Finanzkrise 2.0 hindeuten.

Obwohl die Aussichten fur den Bankensektor in den kommenden
Wochen wahrscheinlich gedampft bleiben werden, sind die Ban-
kenregulierung und die Fundamentaldaten der Branche in keiner
\Xeise mit der Situation vor etwas Uber 15 Jahren im Vorfeld der
Finanzkrise vergleichbar.

Als direkte Reaktion auf die verheerenden Auswirkungen der
letzten Bankenkrise wurde die Regulierung der Branche ver-
bessert und verscharft. So gehdren beispielsweise regelmassige
Stresstests fur Grossbanken in den USA und Europa heute zum
festen Aufsichtsinstrumentarium. Dabei werden die Banken auf
Herz und Nieren gepruft, um zu beurteilen, ob die Finanzinsti-
tute ausreichend auf Markt-, Wirtschafts- und idiosynkratische
Risiken vorbereitet sind. Damit verfugen die Aufsichtsbehérden
Uber ein objektives Warnsystem, mit dem systematische oder
idiosynkratische Ausfallrisiken bereits in einem frihen Stadium
erkannt werden kénnen.

Was die Fundamentaldaten der Branche betrifft, so hat sich die
Qualitat der Bilanzen deutlich verbessert. Im regulatorischen
Rahmengerust fur den Bankensektor wird festgehalten, dass die
Finanzinstitute uber umfangreiche Liquiditats- und Kapitalpuffer
verfugen mussen, um auch fur Zeiten mit erheblichen Einlagen-
abzugen und/oder schwacher operativer Leistung gerustet zu
sein. Infolgedessen haben die europaischen Banken, die immer
noch als das schwachste Glied in der globalen Finanzbranche
gelten, im letzten Jahrzehnt erhebliche Fortschritte bei den
wichtigen Kapital- und Liquiditatskennzahlen gemacht. So stieg
beispielsweise die Eigenkapitalquote (CET1-Quote) der europai-
schen Banken in den letzten zehn Jahren von 7.0% auf 15.3%.
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ZUSAMMENFASSEND GLAUBEN
WIR, DASS SICH DAS GLOBALE
BANKENSYSTEM IN EINER
GUTER VERFASSUNG BEFINDET
UND ERACHTEN DAS RISIKO
EINER FINANZKRISE 2.0 FUR
EHER GERING.

WIR EMPFEHLEN UNSEREN
KUNDEN EINE DIVERSIFIZIERTE
BARBELL-STRATEGIE

FUR AKTIEN, DIE BEI DER
PORTFOLIOKONSTRUKTION
DIE ANLAGESTILE DEFENSIVE,
VALUE UND GROWTH
ALLESAMT BERUCKSICHTIGT.

Damit sollte das hiesige Bankensystem in der Lage sein, langere
Phasen erhohter finanzieller Belastungen zu bewaltigen, ohne
die Solvenz der zugrundeliegenden Institute zu gefahrden. Dar-
uber hinaus lag die «Liquidity Coverage Ratio» der europaischen
Banken, mit der die Fahigkeit zur Bewaltigung grosser Einlagen-
abflisse gemessen wird, zuletzt bei 165% und damit auf dem
hochsten Stand seit 2010.

Zusammenfassend glauben wir, dass sich das globale Banken-
system in einer guter Verfassung befindet und erachten das
Risiko einer Finanzkrise 2.0 fur eher gering. Dennoch konnte die-
ser zusatzliche Faktor in der Finanzmarktgleichung die Anleger
dazu veranlassen, héhere Risikopramien zu verlangen, was die
Renditeaussichten der Aktienmarkte in den kommenden Mona-
ten schmalern wurde.

Taktisch gesehen befinden sich die Aktienmarkte nach unserer
Einschatzung in einer Konsolidierungsphase, in der sich der
US-Aktienindex S&P 500 in einer Bandbreite zwischen 3'800
(Tiefststand im Marz) und 4200 (Hochststand im Februar) bewegt.
Insgesamt erwarten wir, dass das Anlageumfeld volatil bleibt, da
das Marktgeschehen weiter von den eingehenden Daten der
Inflation, Zentralbanken und Wirtschaft bestimmt wird. Am Ende
des 1. Quartals 2023 weisen die Aktienmarkte ein ausgewogenes
Risiko-Rendite-Verhaltnis auf, was uns dazu veranlasst, unsere
neutrale Allokation gegenuber dieser Anlageklasse zu bekrafti-
gen.

Vor diesem Hintergrund empfehlen wir unseren Kunden eine
diversifizierte Barbell-Strategie fur Aktien, die bei der Portfo-
liokonstruktion die Anlagestile Defensive, Value und Growth
allesamt berucksichtigt. Was den Anlagestil Growth betrifft,
haben wir die bestehenden Positionen im Technologiesektor im
Auftaktquartal weiter ausgebaut. Wie bereits in friheren Publi-
kationen dargelegt, glauben wir, dass die Anleger ihren Fokus
bald von der Inflationsdynamik wieder auf die Fundamentaldaten
verlagern werden - zu einem gewissen Grad war dies wohl be-
reits im 1. Quartal 2023 der Fall. Damit kénnten Technologietitel
weiterhin besser abschneiden als der breite Aktienmarkt, da sich
der Sektor nach wie vor durch gesunde Cashflows, eine hervor-
ragende Bilanzqualitat sowie ein attraktives Wachstumspotenzial
auszeichnet.

Zudem haben wir aufgrund taktischer und strategischer Uberle-
gungen Industrietitel auf Ubergewichtet erhoht. Taktisch gesehen
glauben wir, dass die Wiedererdffnung der chinesischen Wirt-
schaft und die Ruckkehr des Vertrauens in die europaischen
Unternehmen dem Sektor viel Ruckenwind bescheren werden.
Strategisch sind wir der Ansicht, dass der in den USA und Europa
skizzierte politische Fahrplan - der Inflation Reduction Act bzw.
der European Green Deal - eine aussergewohnliche \Wachstums-
phase fur bestimmte industrielle Teilsektoren (z. B. Solar- und
Robotikindustrie) einlauten konnte.

Was Nominalwerte betrifft, so haben die Anleiherenditen nach
unserer Einschatzung bereits im 4. Quartal 2022 ihren Hochst-
stand erreicht, was darauf hindeutet, dass die zugrundeliegenden
Preise dieser Anlageklasse 2023 wohl Unterstutzung finden
durften. Wir bekraftigen unsere konstruktive Haltung gegen-
uber Unternehmensanleihen hoher Qualitat, da diese Anlagen
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gemessen am Risiko-Rendite-Verhaltnis die Uberzeugendste
Kombination bieten. Wir raten unseren Kunden erneut, nicht den
verlockenden Renditeversprechungen im Hochzinsuniversum zu
verfallen, da der fortgeschrittene Konjunkturzyklus wohl einige
Fallstricke fur unvorsichtige Anleger bereithalt. In diesem Zusam-
menhang kénnen konservative Anleger auf Staatsanleihen als
Absicherungsinstrument zurtckgreifen, falls die Weltwirtschaft
in eine Rezession rutschen sollte.

Zu guter Letzt noch ein Wort zu alternativen Anlagen, bei denen
wir unseren insgesamt positiven Ausblick bestatigen. Im Hinblick
auf Rohstoffe sind wir der Uberzeugung, dass die zugrundeliegen-
de Nachfrage auch in einem Umfeld langsameren Wachstums
solide ausfallen durfte, wahrend die Angebotsseite weiter durch
Kapazitatsengpasse eingeschrankt bleiben wird. Angesichts des
fortgeschrittenen Stadiums der geldpolitischen Normalisierung
und der zahlreichen zugrundeliegenden Risikofaktoren rechnen
wir damit, dass Gold im Jahr 2023 eine gute Performance erzielen
wird. Wir raten unseren Kunden daher, inr Engagement in dem
Edelmetall zu erhéhen, falls es am Finanzmarkt zu einer tempo-
raren Konsolidierungsphase kommen sollte.
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PERFORMANCETABELLE UND KONSENSUSPROGNOSE

Asset Classes Price 2023YTD Last Quarter 6 Months 12 Months
3/31/2023

GLOBAL EQUITY MARKETS

Regions

MSCI World 2791 7.88 7.88 18,55 -6.52
SMI 11,105 509 509 0.82 -5.901
EuroStoxx 50 4,320 14.32 14.32 3135 14.72
DAX 15,634 12.25 12.25 29.01 842
S&P500 4,109 7.48 7.48 15.60 -775
Nasdaq 12,222 17.05 17.05 16.14 -13.25
Nikkei 28,188 8.45 845 9.29 297
MSCI Emerging Markets 990 397 397 14.16 -10.39
China CSI 300 4,001 4.67 4.67 6.75 -1.83
Sectors

S&P GL 1200 Energy Index 2,473 -3.08 -3.08 16.33 9.50
S&P GL 1200 CONS DISC IX 4,169 14.88 14.88 13.19 -12.54
S&P GL 1200 CONS STAP IX 3.484 3.53 3.53 15.95 161
S&P GL 1200 Real Estate 2,015 121 121 6.68 -20.60
S&P GL 1200 UTILITIES IX 1,821 0.60 0.60 11.97 -4.79
S&P GL 1200 Comm SRVS 1,309 17.64 17.64 21.07 -14.22
S&P GL 1200 HEALTH CARE 4,661 -1.81 -1.81 1124 -319
S&P GL 1200 INFO TECH 8,368 2116 2116 2013 -5.19
S&P GL 1200 MATERIAL INX 3.448 6.16 6.16 2556 -6.51
S&P GL 1200 INDUSTRL INX 3.424 6.06 6.06 27.26 017
S&P GL 1200 FINANCIAL 1,482 -1.82 -1.82 1434 -9.63
GLOBAL BOND MARKETS

Sectors

USD Investment Grade 3,072 350 3.50 726 -555
EUR Investment Grade 232 175 175 2.86 -755
CHF Investment Grade 124 140 140 0.88 -5.12
USD High Yield 2,264 357 357 789 -3.34
EUR High Yield 400 289 289 773 -4.62
USD Emerging Markets Debt 1,097 215 215 8.88 -4.64
USD Contingent Convertibles 245 -12.01 -12.01 -6.03 -18.03
USD Senior Loans 510 311 311 552 212
GLOBAL FX MARKETS

Currency pair

EURUSD 1.08 122 125 10.28 -1.24
USDCHF 0.92 -0.66 -1.00 -8.05 -0.86
EURCHF 1.00 0.56 0.26 2.01 -213
GBPUSD 123 194 210 879 -6.08
AUDUSD 0.67 -173 -1.88 275 -11.24
USDJPY 133.52 1.80 133 -8.26 8.04
USDCNH 6.89 -0.41 -0.75 -3.06 7.54
MACRO DATA

GDP Growth 2019 2020 2021 2022E 2023E
World 3.00 -375 5.80 310 2.40
United States 2.30 -3.50 570 210 1.00
Eurozone 120 -6.80 5.20 345 050
Germany 0.60 -5.30 2.80 190 0.00
Switzerland 0.80 -3.25 3.60 2.00 0.60
Emerging Markets 432 -0.62 6.51 3.06 4.20
China 6.10 230 810 3.00 53
Inflation 2019 2020 2021 2022E 2023E
World 3.00 220 395 7.60 56
United States 1.80 130 470 8.00 43
Eurozone 120 0.30 2.60 8.40 5.6
Germany 140 0.40 3.20 8.60 6.1
Switzerland 0.40 -0.70 0.60 290 24
Emerging Markets 3.88 3.26 3.08 6.09 6.01
China 2.90 250 0.90 2.00 23
3M Rate Expectations 2019 2020 2021 2022E 2023E
United States 0.21 0.24 0.21 432 4.86
Eurozone -0.42 -0.50 -0.54 223 3.48
Switzerland -0.74 -0.74 -0.74 1.04 183
China 2.82 2.96 2,55 257 25

PERFORMANCETABELLE UND KONSENSUSPROGNOSE PER 31. MARZ 2023;
QUELLE: TRAMONDO INVESTMENT PARTNERS, BLOOMBERG
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RECHTLICHE HINWEISE

Diese Publikation wurde von der Tramondo Investment
Partners AG (die "Gesellschaft') unabhangig von
spezifischen oder zukunftigen Anlagezielen, einer
bestimmten  Finanz-oder  Steuersituation  oder
den individuellen Bedurfnissen eines bestimmten
Empfangers erstellt und wird ausschlieBlich zum
Zwecke der personlichen Nutzung und Information zur
Verflgung 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 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.
Daruber hinaus ist diese Prasentation nicht als Finanz-,
Rechts-oder Steuerberatung zu verstehen.

Die in dieser Publikation geausserten Informationen
und Meinungen wurden von der Gesellschaft sorgfaltig
gesammelt, analysiert und zusammengestellt,
basierend auf offentlich zuganglichen Informationen
aus vertrauenswurdigen 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 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 Ubernommen. Jegliche Bezugnahme
auf vergangene Performance-Datenist nicht unbedingt
ein Indikator fur aktuelle und zukUlnftige Renditen.

Die berechneten Werte sind lediglich Richtwerte.
Die effektive Allokation und die Ergebnisse hangen
von der Investitionstatigkeitund der Entwicklung
der Investitionen ab und kénnen von den
Modellergebnissen abweichen. Die Umsetzung eines
Anlagevorschlags kann letztlich anders erfolgen und
von der dargestellten Struktur oder den genannten
Produkten abweichen.

Einzelne Produkte oder Komponenten dieser
Publikation kénnen eine gewisse Komplexitat und
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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 dieser Prasentation beschriebenes Ziel sollte nur
nach sorgfaltiger Prufung des neuesten Prospekts
und einer umfassenden Due Diligence der anvisierten
Vermoégenswerte erfolgen. Die Gesellschaft empfiehlt
Anlegern, vor einer endgultigen Anlageentscheidung
oder der Umsetzung einer Strategie sorgfaltig zu prufen
und gegebenenfallsprofessionelle Beratung in Bezug
auf finanzielle, rechtliche, regulatorische, Kredit-,
Steuer-und  Rechnungslegungsfolgen  einzuholen.
Der Anleger ubernimmt die Verantwortung fur die
ordnungsgemafBe Deklaration aller Vermoégenswerte
und deren steuerliche Beurteilung.

Das Unternehmen behalt sich das Recht vor, den
Inhalt dieser Publikation jederzeit ganz oder teilweise,
jederzeit und ohne vorherige Anktndigung zu andern.
Obwohl das Unternehmen mit der gebotenen Sorgfalt
auf die Richtigkeit der in dieser Publikation enthaltenen
Informationen achtet, kann es dies nicht garantieren.
Das Unternehmen oder seine Mitarbeiter Ubernehmen
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
Uber Dritte, die ausschlieBlich 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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