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

AUFGEFALLEN

Meta Platforms mit Mega-KI-Projekt -
Der CEO von Meta, Mark Zuckerberg, hat
im Juli angekundigt, KI-Rechenzentren
mit gigantischen Ausmassen realisieren
zu wollen. Die beiden Projekte mit den
klingenden Namen «Prometheus» und
«Hyperion» sollen ab Ende 2026 dafur
sorgen, dass das Werbegeschaft des Kon-
zerns komplett automatisiert umgesetzt
werden kann - dafur investiert der Konzern
bereits 2025 rund USD 70 Milliarden.

TRAMO

INVESTMENT PARTNERS

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

MARKTRUCKBLICK:
HANDELSPOLITISCHE ENTSPANNUNG TRIFFT
GELDPOLITISCHE UNSICHERHEIT

Fortschritte in der US-Handelspolitik - US-Prasident Trump hat im ab-
gelaufenen Monat mit verschiedenen, wichtigen Handelspartnern eine
Einigung im Zollstreit erzielt. So sehen sich beispielsweise Unternehmen
aus der Europaischen Union (EU) und Japan zukunftig jeweils mit US-Im-
portzollen von 15% konfrontiert. Der Grundcharakter der mit diesen bei-
den Wirtschaftsmachten abgeschlossenen «Trade Agreements» sieht
jeweils relativ ahnlich aus: neben den Importzéllen haben sich beide
Handelspartner zu umfangreichen Investitionen in den USA sowie einer
starkeren Einbindung ausgewahlter US-Sektoren (u.a. Energie, Landwirt-
schaft, RUstung) verpflichtet. Mit diesen «Deals» ist ein grosser Teil der
jungsten Unsicherheiten (vorerst) vom Tisch, wobei viele Details der Ver-
einbarungen, wie etwa allfallige sektorielle Zo6lle, nach wie vor ungeklart
bleiben. Die Aktienmarkte reagierten mit einer gewissen Zuruckhaltung
aufdie (wohlbereits eingepreisten) Fortschritte in den Zollverhandlungen.
Die US-Regierung verkundete just am letzten Tag des Berichtsmonats
eine ganze Reihe von (revidierten) reziproken Importzoéllen, was die In-
vestoren schmerzlich daran erinnerte, dass die Herausforderungen unter
dem neuen Handelsregime fur die USA als auch fur die Weltwirtschaft
wohl signifikant sind - trotz gesunkener Unsicherheit.

Big Tech entzlckt Anleger - Die Ergebnisse der US-Unternehmen fur
Q2 2025 sind bislang besser als erwartet ausgefallen. Vor allem die
grossen Tech-Unternehmen aus dem Silicon Valley uberzeugten die
Anleger (einmal mehr) mit ihrer herausragenden Umsatz- und Gewinn-
dynamik. Die Wachstumsrate des Gewinn-pro-Aktie (EPS) bei diesen Ge-
sellschaften lag im Schnitt bei knapp 30% (ohne Apple und Tesla, Nvidia
rapportiert seine Ergebnisse erst Ende August) - deutlich héher als die
7.7% Gewinnwachstum, die der marktbreite S&P 500 zustande brachte.
Die rekordhohen Investitionen in die Kl-Infrastruktur, die von Investoren
teilweise eher kritisch betrachtet wurden, scheinen sehr wohl einen posi-
tiven Effekt auf die operativen Resultate zu besitzen, wobei ein grosser
Teil der entsprechenden Rendite sich wohl erst in den kommenden Jah-
ren monetarisieren lasst. Angesichts dieser Ausgangslage Uberrascht
es nicht, dass der technologielastige Nasdaq 100 (+2.4%) sowie der S&P
500 (+2.2%) im Berichtsmonat deutlich erfreulicher abschnitten als der
deutsche DAX (+0.7%) oder der EuroStoxx 50 (+0.3%). Der schweizerische
Aktienmarkt schloss den Juli rund 0.1% leichter ab, da die enttduschende
Entwicklung des Nahrungsmittelriesen Nestle (-9.8%) den Index einmal
mehr belastete.




DEMNACHST IM FOKUS

Handelskonflikt Schweiz/USA - Kurz vor
dem nationalen Feiertag am 1. August er-
reichte die Schweiz die Hiobsbotschaft, dass
die US-Administration zukUnftig rekordver-
dachtige 39% auf hiesige Importguter verlan-
ge. Der Regierung bleiben bis zur Implemen-
tierung am 7. August lediglich noch wenige
Tage Zeit, einen besseren «Deal» mit dem
US-Prasidenten auszuhandeln. Ohne eine
deutliche Verbesserung der handelspoli-
tischen Rahmenbedingungen waren wohl
tausende Arbeitsplatze bei mittelstandigen
Unternehmen bedroht.

HISTORISCH GESEHEN GELTEN
STARKE IPO-MARKTE ALS IN-
DIKATOR FUR DEN OPTIMISMUS
DER ANLEGER UND KORRELIEREN
MEIST MIT EINEM POSITIVEN
AKTIENMARKTUMFELD.

Fed-Chef unter Zugzwang - Die US-Notenbank Fed hat das Leitzins-
niveau an ihrer letzten Sitzung im Juli bekraftigt. Seit Dezember 2024,
als Fed-Chairman Powell die US-Leitzinsen um 0.25% auf 4.50% reduziert
hatte, bleibt die wichtigste Zentralbank der Welt entsprechend in einer
abwartenden Haltung, was jungst vor allem im Oval Office in Washington
zu hitzigen Debatten fuhrte. Die jungsten US-Arbeitsmarktdaten geben
den kritischen Kommentaren des US-Prasidenten kraftig Auftrieb: das
Stellenwachstum in den USA hat sich in den letzten Monaten deutlich ab-
gekuhlt und betragt mit Sicht auf die letzten drei Monate durchschnittlich
noch lediglich 35'000 - die schwachste Dynamik seit 2010 (abgesehen
von der Pandemiezeit). Powell sieht sich entsprechend mit der delikaten
Aufgabe konfrontiert, einen geldpolitischen Kompromiss zwischen einer
aufgrund der US-Zollpolitik ansteigenden Inflation sowie einer schwa-
chelnden Wachstumsdynamik zu definieren - wahrlich eine schwierige
Aufgabe, auch ohne schimpfenden US-Prasidenten im Nacken.

WUSSTEN SIE, DASS...
..DER US-MARKT FUR BORSENGANGE (IPO) SEINE STARKSTE
HALBJAHRES-PERFORMANCE SEIT 2021 VERZEICHNET HAT?

IPO Aktivitat in den USA
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Trotz der Volatilitat an den globalen Aktienmarkten in der ersten Halfte
des Jahres 2025 hat sich der Markt flr Borsengange (IPO) wieder erholt.
Laut einer aktuellen Studie gab es im ersten Halbjahr 2025 weltweit 539
Bdrsengange mit einem Gesamtvolumen von USD 61.4 Milliarden, was
einem Anstieg der Emissionserlése um 17% gegenuber dem Vorjahr ent-
spricht. Wie in den Vorjahren blieb dabei der US-Markt der wichtigste
Treiber der globalen Aktienemissionen. Allein in den USA wurden im
ersten Halbjahr 109 Bdrsengange verzeichnet - ein Anstieg von 35%
gegenuber dem gleichen Zeitraum 2024 und das beste erste Halbjahr
seit 2021. Einen wesentlichen Beitrag zur Erholung leistete das wieder-
erstarkte Interesse an SPACs (Special Purpose Acquisition Companies).
SPACs machten im Berichtszeitraum 40% des gesamten Emissions-
volumens aus. Auf ihrem Hohepunkt im Jahr 2021 stellten SPACs fast
63% aller US-IPOs und erzielten damals etwa die Halfte der gesamten
Emissionserlose.

Auch Asien verzeichnete im ersten Halbjahr 2025 beeindruckende Zu-
wachse, angefuhrt von einer starken Erholung in Hongkong und China,
wo das Emissionsvolumen um 172% auf USD 28.4 Milliarden anstieg. Im
Gegensatz dazu schwachelten die europaischen Markte: Das Emissions-
volumen sank um 24% auf USD 5.9 Milliarden.



KURZFRISTIG ERACHTEN WIR DAS
SZENARIO EINER TEMPORAREN
KONSOLIDIERUNG, NACH DER FUL-
MINANTEN RALLY DER LETZTEN
MONATE, ALS PLAUSIBEL.

Historisch gesehen gelten starke IPO-Markte als Indikator fur den
Optimismus der Anleger und korrelieren meist mit einem positiven
Aktienmarktumfeld. Auf der anderen Seite ziehen boomende IPOs haufig
spekulative Handelsaktivitaten an, insbesondere von Privatanlegern, was
nach dem Borsengang zu Ubertriebenem Hype und erhéhter Volatilitat
fuhren kann. Ein starker Anstieg von IPOs - vor allem von weniger hoch-
wertigen Unternehmen - tritt oft in spaten Phasen eines Bullenmarktes
auf und kann ein Signal fur eine Uberhitzung sein. Zusammen mit den
jungsten Allzeithochs der US-Aktienindizes und den historisch hohen
Bewertungen suggeriert die erhéhte Anzahlan IPOs und SPACs eine aus-
serst optimistische Stimmung der Anleger.

Besonders in den USA konnte die laufende Berichtssaison bisher die
positive Investorenstimmung dank solider Gewinnzuwachse aufrecht-
erhalten. Nachlassende Handelsspannungen, eine Stabilisierung der
Volatilitat sowie ein Nachholbedarf bei Private-Equity-Exits sprechen
fur eine Fortsetzung der IPO-Dynamik in der zweiten Jahreshalfte. Letzt-
lich wird der weitere Verlauf des IPO-Marktes jedoch mafBgeblich von
der Stabilitat des globalen makrookonomischen Umfelds und der geo-
politischen Lage abhangen - beides zentrale Einflussfaktoren fur die
Anlegerstimmung.

MARKTAUSBLICK

Der US-Aktienmarkt zeigt auch im Sommer keine Ermudungs-
erscheinungen. Nebst den handelspolitischen Fortschritten waren es
vor allem die starken Quartalsergebnisse im Zuge der jungsten Earnings
Season, die den S&P 500 auf neue Rekordstande trieben. In diesem
Kontext haben die US-Unternehmen aber sicherlich auch davon pro-
fitiert, dass das erwartete Gewinnwachstum fur Q2 2025 aufgrund der
handelspolitischen Unsicherheiten in den vergangenen Monaten massiv
reduziert wurde (von 10.9% auf 4.9%). Diese vorteilhafte Vergleichsbasis
fuhrte dazu, dass bislang rund 80% der Unternehmen im S&P 500 die
Gewinnerwartungen ubertroffen haben - eine beachtliche Leistung an-
gesichts der handelspolitischen Spannungen sowie einer zunehmenden
Abkuhlung der US-Wirtschaft.

Trotz der unterstutzenden Fundamentaldaten von «Corporate Ameri-
ca» schien die Partystimmung an der Wall Street gegen Monatsende
jah zu Ende zu sein. Selbst starke Quartalsergebnisse einzelner Unter-
nehmen (u. a. Amazon) sorgten zu diesem Zeitpunkt kaum noch fur
entsprechende Preisdynamik. In Kombination mit einer weiteren Welle
von Zollankundigungen sowie einem schwachen Arbeitsmarktbericht
aus den USA veranlasste dies gewisse Investoren, zumindest teilweise
Gewinne zu realisieren. Kurzfristig erachten wir das Szenario einer tem-
poraren Konsolidierung, nach der fulminanten Rally der letzten Monate,
als plausibel - die Grinde hierfur sind wie folgt:

+ Marktpositionierung: Vor allem systematische Trendfolge-Strategien
(CTAs) sowie Privatinvestoren haben den Markt in den letzten Mona-
ten massiv angeheizt. Mittlerweile deuten Positionierungsdaten aber
darauf hin, dass diese beiden Marktteilnehmer bereits sehr aggressiv
positioniert sind. Entsprechend mussten institutionelle Investoren in
die Bresche springen, welche die Rally bislang weitestgehend ver-
passt haben - eine Risikoerhdhung dieser Anleger erscheint uns
derzeit aber unrealistisch.

- Saisonale Risiken: Historisch betrachtet tendieren die Monate August
und September zu Schwachephasen am Aktienmarkt. Diese saisona-
len Muster werden zusatzlich durch (weiterhin bestehende) politische
Unsicherheiten verstarkt.



+ Margenrisiken: Auch wenn sich die Gewinnmargen der Unternehmen
bislang erstaunlich stabil zeigen, ist die volle Wirkung der US-Zoll-
politik noch nicht vollstandig in der Profitabilitat der US-Unternehmen
reflektiert. Erste diesbezlgliche Warnsignale haben wir jungst von
einzelnen, frihzyklischen Sektoren empfangen (u.a. US-Automobil-
konzerne).

- Breite der Markterholung: Die jungsten Indexgewinne wurden stark
von wenigen Schwergewichten getragen - vor allem durch Tech-Ge-
sellschaften wie Nvidia, Meta Platforms oder Microsoft. Eine gesunde
Marktbreite, die nachhaltige Aufwartstrends unterstutzt, ist derzeit
nicht klar erkennbar.

- Erschopfungssignale der «Market Leaders»: Verschiedene Stil-
segmente, die dem US-Aktienmarkt jungst kraftig Auftrieb verliehen
haben, allen voran Growth und US Tech, befinden sich mittlerweile in
technisch Uberkauften Zonen. Neue «Market Leaders» sind derzeit
noch nicht auszumachen.

In Summe sprechen diese Faktoren fur eine leicht vorsichtige, taktische
Positionierung an den Aktienmarkten. Folgerichtig bleiben wir derzeit
bei einer Aktienquote, die (beta-adjustiert) leicht unter der strategischen
Zielquote liegt.

Auf Ebene der Anleihenmarkte sowie der Alternative Investments haben
wir in den vergangenen Wochen keine materiellen Anpassungen in der
taktischen Positionierung vorgenommen. Wir erachten Anleihen von
Qualitatsemittenten (Investment Grade) entsprechend weiterhin als eine
attraktive Beimischung fur unsere gemischten Anlageldésungen, um
die bestehenden konjunkturellen Risiken abzusichern. Gold bleibt fur
uns strukturell attraktiv, anlagetaktisch sehen wir derzeit jedoch keinen
Anlass fur eine Erhdhung des Engagements und halten an unserer neu-
tralen Einschatzung fest.



WER WIR SIND

Die Tramondo Investment Partners AG ist eine bankenunabhangige
Schweizer Vermodgensverwalterin 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.

CITYWIRE

Das Unternehmen wurde vom renommierten Medienunternehmen Citywire
TOP 50 bereits zum funften Mal zu den 50 einflussreichsten, unabhangigen Ver-
IAMs 2025 mogensverwaltern der Schweiz und Liechtensteins ernannt.

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

Alliance of Swiss Wealth Managers

KONTAKTIEREN SIE UNS

Tramondo Investment Partners AG Erfahren Sie mehr tber unsere individuell auf die besonderen BedUrfnisse
Unter Altstadt 10 von Privatkunden abgestimmten Vermodgensverwaltungsmandate
CH-6302 Zug und Freiztgigkeitsldsungen.

T +41 41 710 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 kénnen.

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 zukunftigen Anlagezielen, einer bestimmten Finanz-oder Steuersituation oder den individuellen
Bedurfnissen eines bestimmten Empfangers erstellt und wird ausschliesslich zum Zwecke der persénlichen Nutzung und Information zur Verfligung 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 flr eine Anlageentscheidung zu verwenden oder zu diesem Zweck Rechtsgeschafte jeglicher Art zu tatigen. Darlber 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
vertrauenswurdigen Quellen zum Zeitpunkt der Erstellung des Merkblatts. Sie sind freibleibend. Die Gesellschaft ibernimmt keine Verpflichtung, die hierin enthaltenen Informationen zu aktualisieren, und es ist zu beachten,
dass seit dem Datum der Griindung wesentliche Ereignisse eingetreten sein kénnen. Obwohl die Informationen aus Quellen stammen, die das Unternehmen flr zuverlassig halt, wird keine Garantie fur die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der Informationen tbernommen. Jegliche Bezugnahme auf vergangene Performance-Daten ist nicht unbedingt ein Indikator flir aktuelle und zukUlnftige 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 Vermégenswerte
erfolgen. Die Gesellschaft empfiehlt Anlegern, vor einer endgliltigen 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 Gbernimmt die Verantwortung fur 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 Anktundigung 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 Gbernehmen keine Haftung flr 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 ausschliesslich auf 6ffentlich zuganglichen Informationen beruhen.

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



