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Wir verstehen uns.



Auf einen Blick
Unsere Sicht auf die

Markte

«Vollig losgeldst» bewegten sich der
US-Aktienmarkt und die Preise fur
Kryptowahrungen im Zug der Wie-
derwahl von Donald Trump nach
oben, wahrend europaische und
Schwellenlédnderaktien leicht nachga-
ben. Diese Entwicklung war zu erwar-
ten gewesen, ebenso wie die Tatsa-
che, dass die Pharma- und Biotechno-
logiebranche unter Druck gekommen
sind. Dies lag nicht zuletzt an der
Nominierung von Robert F. Kennedy
Jr. zum Gesundheitsminister, die nur
eine der kontroversen Besetzungen
der neuen Trump-Regierung darstellt.

Das neue US-Kabinett steht vor gros-
sen Herausforderungen, aber auch
vor mindestens so grossen Verspre-
chen. Dabei ist das neue politische
Programm nicht frei von Widerspru-
chen und birgt in der mittleren Frist
durchaus Risiken, in der kurzen Frist
Uberwiegen die Vorteile fur die US-
Wirtschaft jedoch. Dies dussert sich
momentan in weiterhin positiven
Stimmungsindikatoren bei den US-

Unsere aktuelle Positionierung

Unternehmen und Konsumenten,
wahrend sich das Bild in Europa zu-
nehmend verschlechtert. Tatsachlich
stellt diese Ausgangslage jedoch
auch eine Chance fur Europa dar,
endlich Strukturreformen auf den
Weg zu bringen und seine Wettbe-
werbsfahigkeit wieder zu verbessern.

Auch die Schweiz steht vor grossen
Herausforderungen, sind die USA
doch zu einem immer wichtigeren
Handelspartner geworden und stehen
die wiederaufgenommenen Verhand-
lungen zu einem Rahmenabkommen
mit der Européischen Union vor dem
Abschluss, der voraussichtlich in ein
Referendum munden wird.

Wir sind neu bei Schweizer und
Schwellenlanderaktien zugunsten Li-
quiditat und Schweizer Obligationen
untergewichtet. Zudem flhren wir das
Untergewicht bei Obligationen aus
Industrienationen zugunsten weiterer
alternativer Anlagen fort.

Wir sind bei Liquiditat und Obligationen
Schweiz zulasten Aktien Schweiz und
Schwellenléander Gber- und bei Obligationen
aus Industrienationen zugunsten von weite-
ren Alternativen Anlagen untergewichtet.
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Bei der Edelmetall- und Rohstoffallokation ist zu berticksichtigen, dass
wir in unserer SAA* die Quote aufgrund seiner niedrigen Zyklizitat aus-

Auf den né&chsten Seiten finden Sie
unsere Einschatzungen zu:

« Obligationen Seite 3
« Aktien Seite 3
« Alternative Anlagen Seite 4
« Wahrungen Seite 4

Ubergewichtet: wir empfehlen im aktuellen
Umfeld mehr von dieser Anlageklasse zu
halten als geméass der SAA*

Neutral: wir empfehlen im aktuellen
Umfeld diese Anlageklasse gemass der
SAA* zu halten

Untergewichtet: wir empfehlen im
aktuellen Umfeld weniger von dieser
Anlageklasse zu halten als geméss der
SAA*

*SAA: Strategische Asset Allocation
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Anlageklasse
Obligationen

Die Rendite von zehnjahrigen US-
Staatsanleihen ist im November bis
auf rund 4,5% angestiegen, bevor sie
wieder auf rund 4,2% sank. Damit
scheinen die US-Markte ein Wieder-
aufflammen der Inflation auszuprei-
sen, in Europa hingegen haben die
anhaltenden Wachstumssorgen far
einen Renditertickgang von rund
0,35% gesorgt. Damit weisen globale
Anleihen seit Anfang Jahr wieder ei-
nen kleinen Verlust (+0,2%) auf, wah-
rend Schweizerfrankenanleihen um
stolze 5,6 % zulegen konnten.

Bei globalen Staatsanleihen rechnen
wir mit anhaltendem Druck infolge
der steigenden Haushaltsdefizite in
den Industrienationen. Hochzinsanlei-

hen erachten wir als vergleichsweise
attraktiv; bei Schwellenlanderobliga-
tionen sehen wir weiterhin Aufhol-
potenzial.

W ir sind neu bei Schweizer Obligatio-
nen Ubergewichtet und bei globalen
Anleihen untergewichtet.

Entwicklung hohe Kreditqualitdt, Hochzins-
und Schwellenldnderanleihen (CHF-hedged)
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Hochzinsanleihen

Quelle: Bloomberg, Bank Avera

... dass in der TUrkei trotz Leitzinserhéhun-
gen um mittlerweile 41,5% die Inflation
immer noch bei 48,5% liegt? Seit Méarz
liegt der tlUrkische Leitzins allerdings un-
verandert bei 50 %. Auch wenn damals die
Inflation noch bei 68,5% lag, bezahlt die
Turkei weiterhin einen hohen Preis fur das
lange Zuwarten.

Anlageklasse

Aktien

Die globalen Aktienmaéarkte stiegen im
November um 5,7 %, wobei ein Gross-
teil des Kursgewinns auf den Anstieg
des US-Aktienmarkts (+7,8 %) zurlck-
zufUhren war, der mittlerweile rund
zwei Drittel der Kapitalisierung des
Weltaktienmarkts ausmacht. Dabei
belegen die sogenannten «Magnifi-
cent Seven» auch die ersten sieben
Platze der grdssten Positionen im
Weltaktienindex von MSCI, wo sie ins-
gesamt mit einem Anteil von 20%
vertreten sind.

Der Schweizer Aktienmarkt bUsste im
November 0,25% ein und konnte
nicht verbergen, dass das makrodko-
nomische und geopolitische Umfeld
zahlreiche Herausforderungen fur

Schweizer Firmen bereithalt. Bewer-
tungstechnisch bleibt der Schweizer
Aktienmarkt jedoch vergleichsweise
attraktiv.

Wir sind neu sowohl bei Schweizer als
auch bei Schwellenlanderaktien un-
tergewichtet und bevorzugen Titel
mit hoher Qualitat.

Entwicklung ausgewdhlter Aktienmarkte (in CHF)
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«Europa hat wirtschaftliche
Schwierigkeiten, ist aber giinstig
bewertet. In den USA sind die
Gewinne und das Wachstum stark
auf den Technologiesektor und die
Ausgaben fiir kiinstliche Intelli-
genz konzentriert», analysiert
Stephen Dover, Chefstratege des
Franklin Templeton Institute.
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Anlageklasse
Alternative Anlagen

Kotierte Schweizer Immobilienfonds
haben im November nach einer Ver-
schnaufpause doch noch um 1,6 % zu-
gelegt und stehen nun seit Jahresbe-
ginn getrieben durch die sinkenden
Zinsen bei +14,2%. Aufgrund der un-
gebrochen hohen Wohnnachfrage
sind weitere Kursanstiege denkbar.
Gold hat im November 2% nachgege-
ben, nachdem es im Jahresverlauf
bereits um rund 35% zugelegt hat.

Wandelanleihen konnten im vergan-
genen Monat profitieren (+2,7 %) und
bleiben als defensive Portfoliobeimi-
schung attraktiv. Unsere Anlagen in
flexiblen Obligationenmanagern
konnten in diesem anspruchsvollen
Zinsumfeld zulegen (+1,35%). Versi-

cherungsverbriefungen entwickelten
sich zum Ende der Hurrikansaison
positiv (+1,0%). Unsere taktische Posi-
tion in nachrangigen Unternehmens-
anleihen legte leicht zu (+0,1%).

Wir sind bei den weiteren alternativen
Anlagen Ubergewichtet.

Entwicklung ausgewdhliter alternativer
Anlagen (in CHF)
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Quelle: Bloomberg, Bank Avera

... dass der Kanton Zurich zur Steuerpe-
riode 2026 die Eigenmietwerte anpassen
wird? Gemass Einschatzung der Zurcher
Kantonalbank durften die Verdnderungen
beim Eigenmietwert bei der Halfte der
Eigentimerschaft ins Geld gehen. Dabei
durften Neubauten besonders betroffen
sein, da auch deren Einschatzung auf den
Grundlagen von 2009 basiert.

Anlageklasse

Wahrungen

Der Euro verlor im November gegen-
Uber dem Schweizerfranken rund 1%
und steht bei CHF 0.93. Somit setzte
er seinen langfristigen Abwartstrend
fort, der aktuell zwar noch bei jeweils
CHF 0.92 mit deutlicher Untersttt-
zung rechnen kann. Mit Blick auf die
schwierige politische und wirtschaft-
liche Lage Europas durfte es jedoch
wohl nur eine Frage der Zeit sein, bis
sich der Euro weiter in Richtung 0.90
zum Schweizerfranken abschwacht.

Der US-Dollar legte im vergangenen
Monat erneut rund 2,0% gegenlber
dem Schweizerfranken zu, was nicht
zuletzt der Uberraschend robusten
Wirtschaftsentwicklung geschuldet

ist. Technisch betrachtet konnte der
US-Dollar die 200-Tage-Linie klar
Uberwinden, bevor er zum Monatsen-
de wieder auf diese zurlckgeworfen
wurde und bei rund 0.88 zum Schwei-
zerfranken zu stehen kam.

Entwicklung USD/CHF und EUR
lber die letzten zwoIf Monate
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«Niemand mag Negativzinsen,
auch wir nicht. Aber wenn es
noétig ist, sind wir bereit, das
Instrument wieder einzusetzen»,
bemerkte Martin Schlegel, der
neue Prasident der Schweizeri-
schen Nationalbank, kiirzlich an
einer Konferenz.
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Wir sind
far Sie da

Bei Fragen oder fur Unterstitzung zu konkreten Anlage-
planen wenden Sie sich bitte direkt an Ihre persdnliche Kun-
denberaterin oder lhren persénlichen Kundenberater. Sie un-
terstltzen und beraten Sie mit langjahriger Erfahrung und
hoher Fachkompetenz rund um das Thema Geldanlagen.

Diese Ausgabe wurde von den nachfolgenden Personen erstellt.

Lars Rigling Patrick Volkart

Leiter Investment Solutions Investment Advisor Wealth Management

Diese Publikation wurde von der Bank Avera (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung
der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung. Sie richtet sich ausschliesslich an Perso-
nen mit Wohnsitz in der Schweiz, die Anlageberatungs- oder Vermoégensverwaltungsdienstleistungen der Bank Avera in Anspruch nehmen oder sich fur diese interessieren. Sie dient
ausschliesslich der Information und ist weder Angebot noch Aufforderung oder Empfehlung fur den Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten. Der Inhalt
dieser Publikation ist nicht als persénliche Empfehlung aufzufassen und bertcksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedurf-
nisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen unterschiedlichen Annahmen. Diese kénnen zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fuhren. Einige Dienstleistungen und
Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit angeboten beziehungsweise von allen Investoren erworben werden. Samtliche
in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, welche die Bank Avera als zuverlassig und glaubwdrdig erachtet; trotzdem lehnt die Bank jede
vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstandige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sowie gemachten Prognosen, Einschatzungen und
angegebenen Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung der Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Anklndigung éandern. Die Wertentwicklung einer Anlage in
der Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar.

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung der Bank Avera nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart worden ist, untersagt die Bank Avera

ausdrucklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte und Gbernimmt keinerlei Haftung flr Anspriche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der
Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der daflir geltenden Gesetzgebung stattfinden.
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