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

AUFGEFALLEN

Kl statt EV - Laut Medienberichten hat
das Technologieunternehmen Apple
seine Plane fur ein eigenes Elektroauto
(«Project Titan») begraben. Apple hatte
seit knapp einem Jahrzehnt intensiv For-
schung im Bereich der Elektromobilitat
betrieben, zuletzt mit knapp 2>000 Mit-
arbeitern. Mit den frei-werdenden Res-
sourcen mochte die Gesellschaft aus
Cupertino (USA) zukUnftig noch starker
das Potential der kunstlichen Intelligenz
(KI) erschliessen.

TRAMO

INVESTMENT PARTNERS

EIN MONATLICHER LAGEBERICHT ZUM STAND DER FINANZMARKTE UND UNSERER TAKTISCHEN POSITIONIERUNG.

MARKTRUCKBLICK
HARTNACKIGE INFLATION VERMAG PARTYSTIMMUNG
NICHT ZU DAMPFEN

Anlegerrevidieren ihre Zinserwartungen - Sowohlin der Eurozone als
auch in den USA sind die Teuerungsraten noch ein ganzes Stuck von
der von den Zentralbanken anvisierten Zielgrésse von 2.0% entfernt. In
der Wahrungsunion befindet sich die Inflation derzeit bei 2.6%, wah-
rend die Konsumentenpreise in den USA mit 3.1% im Berichtsmonat
starker als erwartet angestiegen sind. Gegen Monatsende fiel das von
der Federal Reserve bevorzugte Inflationsmass, der Personal Con-
sumption Expenditures (PCE) Index, zwar im Rahmen der Erwartungen
aus, der Weg zuruck zur offiziellen Zielmarke der Zentralbanken durfte
aber wohl etwas langer dauern, als dies der Marktkonsens ursprung-
lich erwartet hatte. Entsprechend wurde die Erwartungshaltung der
Investoren hinsichtlich Leitzinssenkungen in den vergangenen Wo-
chen einer veritablen Rekalibrierung unterzogen. Wahrend die Markt-
teilnehmer zu Jahresbeginn noch mit bis zu sieben Zinssenkungen der
Federal Reserve im Laufe von 2024 rechneten, werden angesichts ro-
buster Fundamentaldaten sowie einer hartnackigen Teuerung mittler-
weile lediglich drei bis vier Zinsschritte erwartet.

«Magnificent Six» versetzen Anleger in Ekstase - Im Zuge der jungs-
ten «Earnings Season» haben die Technologieunternehmen aus dem
Silicon Valley einmal mehr gezeigt, dass sie hinsichtlich Umsatz- und
Gewinndynamik den restlichen Aktienmarkt deutlich Uberstrahlen.
Allen voran die «Magnificent Six» - Apple, Alphabet, Amazon, Micro-
soft, Nvidia und Meta Platforms - haben im Februar einen signifikanten
Beitrag zu einer besser als erwarteten Gewinnsaison geleistet. Das
Gewinnwachstum dieser «Tech-Champions» betrug in Q4 2023 sagen-
hafte 117.7%, wahrend das Gewinnwachstum der restlichen 494 Unter-
nehmen im S&P 500 sogar negativ ausfiel. In der Summe verzeichnete
der S&P 500 ein Gewinnwachstum von 10.2% fur das abgelaufene
Quartal, was deutlich Uber den Analystenerwartungen von rund 3.0%
lag. Entsprechend uUberrascht es wenig, dass die Aktienmarkte, im
Fahrwasser des «Silicon Valley», jungst reihenweise neue Allzeit-
hochststande erreichten - von Japan, Uber Deutschland bis hin zu den
USA. Der S&P 500 verteuerte sich im Berichtsmonat noch einmal um
rund 5.2%, angefuhrt von der entfesselten Nvidia (+28.6% im Februar),
Meta Platforms (+25.6%) sowie Amazon (+13.9%). Auch die europaischen
Aktienmarkte konnten von der euphorischen Marktstimmung profitie-
ren, wobei der EuroStoxx 50 (+4.9%) und der deutsche DAX (+4.6%) den
hiesigen Aktienindex SMI (+0.9%) deutlich Ubertrafen.




DEMNACHST IM FOKUS

Jahrestagung des chinesischen Volkskon-
gresses — Mit grosser Spannung werden die
Investoren in der ersten Marzwoche nach
China blicken. Im Rahmen des nationalen
Volkskongresses werden die Politiker, allen
voran Premier Li Qiang, Massnahmen disku-
tieren, um die Konjunktur der zweitgrossten
Volkswirtschaft der Welt wieder auf Kurs zu
bringen - definitiv kein einfaches Unterfan-
gen.

Nestlé in der Krise - Das wertvollste Unternehmen der Schweiz, der
Nahrungsmittelmulti Nestle, verpasste mit den im Februar publizier-
ten Quartalszahlen die Chance, Investoren fur sich zuruckzugewinnen.
Ganz im Gegenteil: Am Tag der Resultatpublikation wurde der Aktien-
kurs 4.9% bachab geschickt. Nach zwei operativ sehr schwierigen
Jahren vermochte Konzernchef Schneider mit den Zahlen zum Um-
satzwachstum die Aktionarsgemeinde wenig zu uberzeugen, zumal
der Ausblick fir 2024 angesichts des anhaltend schwierigen Konsum-
umfelds als «herausfordernd» bezeichnet wurde. Der Konzern be-
gegnet dieser wenig-erbaulichen Umsatzdynamik zwar mit erhéhten
Marketingausgaben, die Investoren sind aber (berechtigterweise)
skeptisch, inwiefern sich kurzfristig eine Trendumkehr herbeifGhren
lasst.

WUSSTEN SIE, DASS...
..ES LANGFRISTIG KAUM EINE ROLLE FUR DEN AKTIENMARKT
SPIELT, WELCHE PARTEI IN WASHINGTON DEN TON ANGIBT?

JAHRLICHE RENDITE DES S&P 500 IN ABHANGIGKEIT
ZUR US-REGIERUNGSKONSTELLATION
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QUELLE: TRAMONDO

Alle (vier) Jahre wieder: die USA wahlen auch im November 2024 wieder
ihren Prasidenten, einmal mehr. Bereits jetzt wird sehr viel analysiert
und geschrieben, wenn es um etwaige Implikationen des zuklnftigen
US-Prasidenten geht. Doch statt uns mit spezifischen Argumenten des
einen oder anderen (politischen) Lagers vertieft zu befassen, widmen
wir uns lieber den empirischen Daten.

In den Jahren 1926 bis 2023 gab es 23 Prasidentschaftswahlen in den
USA. Wahrend dieser Zeit betrug die durchschnittliche jahrliche Ren-
dite des US-Aktienindex S&P 500 rund 12.2%. Wahrend Wahljahren
betrug die Rendite im Schnitt 11.6%, wahrend sie in Nicht-Wahljahren
bei 12.4% lag - es scheint, dass Prasidentschaftswahlen dem Aktien
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US-Prasidenten geht. Doch statt uns mit spezifischen Argumenten des
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In den Jahren 1926 bis 2023 gab es 23 Prasidentschaftswahlen in den
USA. Wahrend dieser Zeit betrug die durchschnittliche jahrliche Ren-
dite des US-Aktienindex S&P 500 rund 12.2%. Wahrend Wahljahren
betrug die Rendite im Schnitt 11.6%, wahrend sie in Nicht-Wahl-
jahren bei 12.4% lag - es scheint, dass Prasidentschaftswahlen dem
Aktienmarkt grundsatzlich nicht besonders gut bekommen. markt
grundsatzlich nicht besonders gut bekommen,

Inwiefern sich die politische Konstellation in Washington auf die
Aktienmarktperformance des S&P 500 niederschlagt, istimillustrierten



DIE LANDLAUFIGE MEINUNG, DASS
REPUBLIKANISCHE PRASIDENTEN
MIT IHRER WIRTSCHAFTSLIBERA-
LEN GRUNDHALTUNG DEN AKTIEN-
MARKT SIGNIFIKANT POSITIV BEEIN-
FLUSSEN KONNEN, IST FALSCH.

SOLANGE DAS «NO LANDING»
SZENARIO WEITERHIN VON UNTER-
STUTZENDEN FUNDAMENTALDA-
TEN UNTERMAUERT WIRD, DURFTE
DIE MARKTHAUSSE AUCH IN DEN
KOMMENDEN WOCHEN EINE FORT-
SETZUNG FINDEN.

Chart ersichtlich. In der untersuchten Periode haben republikanische
(+14.5%) und demokratische (+14.0%) US-Prasidenten eine vergleich-
bare Rendite am Aktienmarkt erwirtschaftet, insofern sie jeweils ein
unterstitzendes Parlament im Rucken wussten (Vereinte Regierung).
Die landlaufige Meinung, dass republikanische Prasidenten mit ihrer
wirtschaftsliberalen Grundhaltung den Aktienmarkt signifikant positiv
beeinflussen konnen, ist also offensichtlich falsch. Republikanische
Prasidenten, die gegen einen teilweise von den Demokraten dominier-
ten Kongress ankampfen mussten, haben gemass den vorliegenden
Daten einen besonders schwierigen Stand (+7.3%).

Bei Tramondo verfolgen wir die globalen, politischen Entwicklungen
jeweils sehr genau, da insbesondere die letzten beiden Jahre ge-
zeigt haben, dass einzelne geopolitische Ereignisse die kurz- wie
auch mittelfristige Marktdynamik massgeblich beeinflussen kéonnen.
Die Geschichte lehrt uns aber, dass sich Investoren nicht zu stark von
politischen Uberlegungen treiben lassen sollten, da «politische Bor-
sen eher kurze Beine haben». Entsprechend fokussieren wir uns bei
Tramondo starker auf die laufende Analyse von zugrundeliegenden
Fundamentaldaten, um so etwaige RUuckschliusse fur unsere Ver-
mogensallokation ziehen zu kdnnen.

MARKTAUSBLICK

Die Dynamikan den globalen Aktienmarktenwurde auchim abgelaufenen
Berichtsmonat von einem «Goldlockchen-Szenario» gepragt, das durch
robuste Fundamentaldaten sowie die Aussicht auf sinkende Leitzinsen
reflektiert wird. Insbesondere im Zuge der jungsten «Earnings Season»,
in dessen Rahmen die Gewinnerwartungen deutlich Ubertroffen wurden,
haben sich die Investoren merklich von einem negativen Wirtschafts-
szenario (u.a. Rezession) distanziert. Solange das «No Landing» Szenario
weiterhin von unterstutzenden Fundamentaldaten untermauert wird,
durfte die Markthausse auch in den kommenden Wochen eine Fort-
setzung finden.

Angesichts der Datenlage erachten wir das unmittelbare Ruckschlags-
risiko an den globalen Aktienmarkten derzeit als eher Uberschaubar.
Auch wenn die Zentralbanken die Leitzinsen wohl eher etwas verzdgert
reduzieren durften - fur das ist das Wirtschaftswachstum und damit
einhergehend die Inflationsdynamik derzeit noch etwas zu stark, vor
allem in den USA -, durfte dies der intakten Aufwartsdynamik an den
Aktienmarkten lediglich wenig anhaben. Entsprechend bleiben wir
bei einer Ubergewichteten Allokation gegenuber Aktienmarktanlagen
und wurden unsere konstruktive Grundhaltung wohl erst dann einer
negativen Revision unterziehen, falls sich die Fundamentaldaten
eintruben. Wir glauben grundsatzlich weiterhin, dass der Marktkonsens
die mittel- bis langfristigen Wachstumsrisiken etwas unterschatzt, die
von uns beobachteten Marktindikatoren deuten derzeit aber nicht auf
eine kurzfristige Trendwende hin. Mit Blick auf die kommenden Wochen
bleiben wir hinsichtlich unserer Sektorenstrategie schwergewichtig in
den Sektoren Informationstechnologie, Kommunikationsdienste sowie
zyklischen Konsumgutern engagiert. Selektiv empfehlen wir aber auch
die Beimischung von defensiven Qualitatswerten, die einen wertvollen
Beitrag zur Stabilisierung eines globalen Aktienportfolios leisten kénnen,
sollte sich die euphorische Erwartungshaltung der Marktteilnehmer
nicht materialisieren.

Im Berichtsmonat haben wir auch unsere konstruktive Grundhaltung
gegenuber Nominalanlagen bestatigt. Dank leicht-steigender Zinsen
seit Jahresbeginn bietet sich Investoren eine spannende Opportuni-
tat, positive Realrenditen fur die kommenden Quartale (und Jahre) ein-
zuloggen, wobei die Ertragskonstellation sogar durch die Aussicht auf
mogliche Kapitalgewinne abgerundet wird. Innerhalb unserer Ver-
mogensallokation halten wir entsprechend unser Ubergewicht bei
Unternehmensanleihen mit hoher Kreditqualitat aufrecht.



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.



