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Gerne erlautern wir Ihnen unsere detaillierte
taktische Positionierung in einem Gesprach.
Bitte kontaktieren Sie uns.
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MARKTRUCKBLICK
STARKER ABSCHLUSS EINES EUPHORISCHEN HALBJAHRES

Marktbreite erholt sich - Die Aktienmarkte vermochten im Berichts-
monat nahtlos an die jungste Aufwartsdynamik anzukntpfen: Der US-
Aktienindex S&P 500 preschte 6.5% vor, wahrend sich der europaische
Aktienmarkt um 4.3% verteuerte. Im Vergleich zum Vormonat, wo die
starke Entwicklung der Aktienindizes lediglich auf eine Handvoll gross-
kapitalisierter Technologietitel zurlckzufuhren war, hat die Marktbreite
- die Anzahl der Aktien, die an der Aufwartsbewegung partizipieren
- im abgelaufenen Monat stark zugenommen. Neben den Technologie-
werten, die auch im Juni starken RiUckenwind erfahren haben, wurden
im Berichtsmonat auch zyklische Sektoren stark nachgefragt. In den
USA erlebten zyklische Konsumguteraktien (+8.6%) sowie Vertreter aus
der Industrie (+8.5%) und dem Rohstoffsektor (+5.2%) einen veritablen
Hoéhenflug, da besser als erwartete Makrodaten die Sorgen vor einer Re-
zession zerstreuten. In Europa war die Outperformance dieser Sektoren
nicht so stark ausgepragt, da eine Reihe fruhzyklischer Indikatoren auf
ein abnehmendes Wachstumsmomentum in dieser Region hindeutete.

FED mit Pause, EZB und SNB schreiten voran - Auch wenn sich die Infla-
tion mittlerweile beidseits des Atlantiks auf dem Ruckzug befindet, set-
zen die Zentralbanken unbeirrt ihre geldpolitische Straffungskampagne
fort. Der FED-Vorsitzende Powell beliess die Zinsen im jungsten Mee-
ting Mitte Juni zwar unverandert bei 5.25%, betonte aber mehrfach, dass
der monetare Normalisierungszyklus noch nicht abgeschlossen sei. Bis
Ende des Jahres werden gemass offizieller Prognose der Zentralbank
noch zwei weitere Zinserhdhungen in Aussicht gestellt. Im Vergleich
zu den USA ist die Inflationsdynamik in der Eurozone derzeit immer
noch etwas starker ausgepragt - die Region kampft weiterhin mit einer
hartnackigen Teuerung von 6.1% (Kerninflation) -, was die Flexibilitat
der Europaischen Zentralbank (EZB) naturlich etwas einschrankt. Ent-
sprechend Uberrascht es nicht, dass die EZB die Leitzinsen an ihrer Ju-
ni-Sitzung noch malum 25 bps auf 4.00% angehoben hat. Im Fahrwasser
der EZB hat auch die schweizerische Nationalbank (SNB) die Zinsen im
Berichtsmonat erhoht: Dank der jungsten Anhebung um 25 bps erreicht
der Referenzzinssatz mit 1.75% das hochste Level seit der Finanzkrise.

Gewinnwarnungen haufen sich — Im Einklang mit dem abnehmenden
realwirtschaftlichen Momentum in der Eurozone haben in der jungsten
Vergangenheit verschiedene Unternehmen eine Gewinnwarnung aus-




DEMNACHST IM FOKUS

Earnings Season — Mit der anstehenden Ge-
winnsaison flUr Q2 2023 rucken einmal mehr
die Fundamentaldaten der Unternehmen
in den Vordergrund. Derzeit erwarten die
Aktienanalysten ein  negatives Gewinn-
wachstum von -6.8%, was die schlechteste
Wachstumsrate seit Q2 2020 ware. Da die
jungste Aufwartsbewegung an den Aktien-
markten primar durch eine Bewertungsex-
pansion getrieben wurde, darf man gespannt
sein, inwiefern ein solcher (bescheidener)
Leistungsausweis ausreichen wurde, um die
Anleger zufrieden zu stellen.

AUFGEFALLEN

Nasdaq - Nach einem sehr herausfordernden
Anlagejahr 2022 (-33.1%) verbuchte der US-
Technologieindex Nasdaq bis dato seinen
besten Jahresauftakt seit 1983. Technologie-
titel haben sich ab Marz 2023 vom restlichen
Aktienmarkt entkoppelt und dann gegen Quar-
talsende so richtig Fahrt aufgenommen, als der
Chiphersteller Nvidia mit seinem glanzenden
Geschaftsausblick einen veritablen Boom rund
um den Megatrend «Kunstliche Intelligenz»
ausgeldst hat. In der Summe vermochte der
technologielastige Aktienindex im ersten Halb-
jahr 2023 rund 32.3% vorzurlcken.

GESTUTZT DURCH DIESEN
DISZIPLINIERTEN ANLAGEPRO-
ZESS ERACHTEN WIR DERZEIT
UNTERNEHMENSANLEIHEN MIT
HOHER KREDITQUALITAT ALS EINE
BESONDERS ATTRAKTIVE ANLAGE-
OPPORTUNITAT.

gesprochen bzw. vor einem abflauenden Geschaftsgang gewarnt.
Lanxess (Chemie) und Sartorius (Medizinaltechnik) haben ihren
Gewinnausblick gesenkt, wobei die Dimension der (negativen)
Gewinnrevisionen doch etwas uUberrascht hat. Auf der anderen
Seite haben Volkswagen (Automobilindustrie) sowie VAT Group
(Halbleiter) jeweils mit Kurzarbeit auf eine abkuhlende Konjunktur-
dynamik reagiert. Auch in den USA zogen jungst etwas dunklere
Wolken auf, da mit Fedex (Logistik) ein fruhzyklisches Unter-
nehmen vor einem herausfordernden Makroumfeld warnte. Da die
in der Region publizierten Makrodaten diese Befurchtungen aber
bislang nicht bekraftigen, lassen sich die Anleger an der Wall Street
bisweilen aber kaum von solchen Meldungen beeindrucken.

WUSSTEN SIE, DASS..
.DIE ANLAGEKLASSEN AKTIEN, ANLEIHEN SOWIE GELDMARKT
IN DEN USA DERZEIT FAST DIESELBE RENDITE ABWERFEN?
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An den US-Finanzmarkten hat sich jungst ein Ereignis historischen
Ausmasses zugetragen. Die Anlageklassen Aktien, Anleihen und
Geldmarkt werfen derzeit fast dieselbe Rendite ab, trotz diametral
unterschiedlicher Risikocharakteristika. Am Aktienmarkt erhalten
die Investoren derzeit eine Gewinnrendite von 5.3%, basierend auf
einer Bewertung des US-Aktienindex S&P 500 von 18.9x (Kurs-
Gewinn-Verhaltnis). Am Anleihenmarkt entspricht die laufende
Rendite erstklassiger Unternehmensanleihen (sogenannter «Invest-
ment Grade» Emittenten) aktuell 5.4%, wahrend die Geldmarktzinsen
- gestutzt durch die offiziellen Zinssatze der Federal Reserve - derzeit
ebenfalls rund 5.4% rentieren.

Bei Tramondo erfolgt der Prozess der Kapitalallokation ausschliess-
lich unter Berucksichtigung von beiden zentralen Messgrossen
des Finanzmarktes, Rendite und Risiko. Eine isolierte Betrachtung
lediglich eines Faktors kann vor allem in einem volatilen Anlage-
umfeld sehr schnell zu negativen Uberraschungen flhren. Gestitzt
durch diesen disziplinierten Anlageprozess erachten wir derzeit
Unternehmensanleihen mit hoher Kreditqualitat als eine besonders
attraktive Anlageopportunitat. Bei den Aktienmarkten identifizieren
wir derzeit ein ausgewogenes Chancen-Risikenverhaltnis, weshalb
wir auch im Berichtsmonat die neutrale Allokation gegenuber der
Anlageklasse bestatigt haben.



ANGESICHTS DER ANSTEHENDEN
EARNINGS SEASON, DIE EINEN
VERITABLEN PRUFSTEIN FUR DIE
MITTLERWEILE EHER EUPHORISCHE
ANLEGERSTIMMUNG REFLEKTIERT,
RATEN WIR UNSEREN INVESTOREN
DERZEIT, DIE AKTIENRISIKEN
INNERHALB EINES GEMISCHTEN
PORTFOLIOS NICHT MEHR ZU
ERHOHEN.

MARKTAUSBLICK

Wie wir bereits in der letzten Monatsausgabe erwartet hatten, konnte
der US-Aktienindex S&P 500 nach seinem charttechnischen Ausbruch
die jungste Aufwartsbewegung noch etwas langer konservieren und
hat im Juni die Marke von 4'400 Punkten angegriffen. Derzeit handeln
die Aktien an der Wall Street mit einem KGV von 18.9x, was im Vergleich
zur eigenen Historie (10-Jahresschnitt von 17.4x) eher einer sportlichen
Bewertung entspricht. Angesichts der anstehenden Earnings Season,
die einen veritablen Prufstein fur die mittlerweile eher euphorische
Anlegerstimmung reflektiert, raten wir unseren Investoren derzeit,
die Aktienrisiken innerhalb eines gemischten Portfolios nicht mehr zu
erhdhen. Mit unserer ausgewogenen Sektorenstrategie, die zyklische
(Industrie), defensive (Gesundheit) sowie wachstumsorientierte
Sektoren (Informationstechnologie) gleichermaBen praferiert, fuhlen
wir uns weiterhin komfortabel, die zukUnftigen Herausforderungen an
den Finanzmarkten meistern zu kénnen.

Mit den jungsten Konjunkturdaten aus Ubersee sind die Zinsen an den
Anleihenmarkten noch einmal etwas angestiegen, was wir grundsatz-
lich als attraktiven Zeitpunkt erachten, mogliche Uberschussliquidi-
tat am Anleihenmarkt zu parkieren. Aufgrund des fortgeschrittenen
Konjunkturzyklus moéchten wir in diesem Kontext unsere Praferenz
fur hoch-qualitative Unternehmensanleihen noch einmal bekraftigen.
Erstklassige Emittenten bieten aufgrund des geldpolitischen Regime-
wechsels eine attraktive laufende Rendite, die im Falle einer real-
wirtschaftlichen Eintrubung wohlnoch durch eine positive Kursdynamik
abgerundet werden durfte (durch sinkende Zinsen). Konsequenter-
weise bleiben wir bei High Yield Anlagen untergewichtet, da uns die
gebotenen Kreditrisikopramien zu wenig Uberzeugen.

Gegenuber alternativen Anlagen bleiben wir grundsatzlich konstruk-
tiv positioniert. Innerhalb der Anlageklasse setzen wir weiterhin auf
Industriemetalle und Gold, wobei der letztgenannte Rohstoff nach
dem jungsten Ruckschlag einen interessanten Einstiegszeitpunkt
bietet. DarlUber hinaus bleiben marktneutrale Anlagestrategien, ins-
besondere nach den jungsten Kursanstiegen an den traditionellen
Finanzmarkten, ein wertvolles Stabilisierungselement in einem ge-
mischten Anlageportfolio.



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.



