BANK advera

Wir verstehen uns.



Auf einen Blick
Unsere Sicht auf die

Markte

Das Zitat «Interest rates are to asset
prices what gravity is to the apple»
von Warren Buffet zeigt an, dass nach
Jahren aussergewohnlich tiefer Finan-
zierungskosten sich die Schwerkraft
an den Kapitalmarkten in Form von
steigenden Anleiherenditen wieder
bemerkbar macht. Durch steigende
Wachstumserwartungen konnten die
Aktienmarkte diesen héheren Druck
jedoch weitgehend kompensieren.

Die jungste Entwicklung an den Obli-
gationenmaérkten spiegelt eine Anpas-
sung an einen héheren neutralen Zins-
satz wider. Der Renditeanstieg wird
durch bessere Wachstumsaussichten,
dem zunehmenden Wettbewerb um
Kapital sowie verdnderte Angebots-
und Nachfrageverhaltnisse an den An-
leihemarkten getragen. Dabei stiegen,
anders als vielleicht vermutet, haupt-
sdchlich die Realzinsen, obwohl die
Inflationserwartungen weitgehend un-
verandert geblieben sind. Auch wenn
viel Uber die steigende Staatsver-

Unsere aktuelle Positionierung

schuldung der USA diskutiert wird,
handelt es sich beim aktuellen Rendi-
teanstieg um eine globale Entwick-
lung und nicht nur um ein US-Phano-
men. Angesichts eines verbesserten
weltwirtschaftlichen Umfelds liegen
die Renditen in den meisten entwi-
ckelten Markten auf erhdhtem Niveau.

Gerne wird als Warnsignal darauf ver-
wiesen, dass wir in den USA nun wie-
der Zinsniveaus sehen, die zuletzt vor
dem Ausbruch der Finanzkrise 2008
zu beobachten waren. Dieser Ver-
gleich blendet jedoch die Tatsache
aus, dass wir uns damals in einem
langfristigen Trend sinkender Zinsen
befanden, wobei heute genau das
Gegenteil der Fall ist.

Vor diesem Hintergrund halten wir an
unserer breit diversifizierten Anlage-
strategie fest und setzen weiterhin auf
qualitativ hochwertige und eher defen-
sive Anlagen, um dem dynamischen
Marktumfeld Rechnung zu tragen.

Wir sind bei Aktien Schweiz und Schwellen-
lander sowie bei weiteren Alternativen Anlagen
zulasten von Liquiditat und Obligationen aus

Industrienationen Gbergewichtet.

Bei der Edelmetall- und Rohstoffallokation ist zu beriicksichtigen, dass
wir in unserer SAA* die Quote aufgrund seiner niedrigen Zyklizitat aus-
schliesslich mit Gold umsetzen.

Auf den nachsten Seiten finden Sie
unsere Einschatzungen zu den Anlage-
kategorien:

* 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 gemass der
SAA*

*SAA: Strategische Asset Allocation
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Anlageklasse
Obligationen

Die Rendite zehnjahriger US-Staats-
anleihen (+5,28%) ist im September
massiv um Uber einen halben Prozent-
punkt angestiegen. Insbesondere die
robuste US-Konjunktur lasst die Real-
zinsen steigen, was einem normalen
Marktmechanismus entspricht, der
einer Uberhitzung der Wirtschaft ent-
gegenwirken soll.

Im Zug dessen gaben wahrungsgesi-
cherte globale Anleihen (-2,05%) im
September deutlich nach, wahrend
sich Schweizerfrankenanleihen
(-0,75%) weiterhin robuster zeigten.
Trotz ihrer tieferen Duration verzeich-
neten auch Hochzinsanleihen
(-2,54 %) durch die gleichzeitig stei-

genden Kreditrisikopramien deutliche
Abschldge und auch Schwellenlan-
deranleihen (-4 %) korrigierten deut-
lich. Wir rechnen weiterhin mit erhéh-
ter Volatilitat an den Zinsmarkten.

Entwicklung Anleihen AAA-BBB, Hochzins-
und Schwellenldnderanleihen (CHF-hedged)
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Wir sind bei globalen Anleihen unter-
und bei Hochzins- und Schwellenlan-
deranleihen neutral gewichtet inves-
tiert.

...dass die Staatsverschuldung Frankreichs
zum ersten Mal auf mehr als EUR 3,5Bio.
gestiegen ist? Dabei steht das aktuelle
Haushaltsdefizit bei rund 5,4%, obwohl
die von der EU vorgeschriebene Grenze
bei 3% liegt.

Anlageklasse

Aktien

Die globalen Aktienmarkte (+2,2%)
verzeichneten trotz steigender Zinsen
einen positiven September, der ins-
besondere von den Wachstumsaus-
sichten im Bereich der klnstlichen
Intelligenz (KI) getragen wird. Der
defensive Schweizer Markt (-2,5%)
gab dabei nach, wahrend US-Aktien
auch infolge des starken US-Dollars
mit 3,0% deutlich zulegen konnten.
Ebenso blieben Schwellenlanderak-
tien (+2,7 %) gesucht.

Wir rechnen aufgrund der anstehen-
den US-Zwischenwahlen und der
stark kreditfinanzierten Kl-Infrastruk-
turentwicklung mit einer tendenziell
hdéheren Volatilitdt an den Aktien-
markten. Es macht den Anschein,

dass der Energiehunger der Kl-Indus-
trie nicht so rasch gestillt werden
kann, wie die Wachstumserwartun-
gen implizieren.

Wir sind bei Schweizer und Schwel-
lenlanderaktien Ubergewichtet inves-
tiert und bevorzugen Titel mit hoher
Qualitat.

Entwicklung ausgewdhlter Aktienmarkte (in CHF)
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«Diese kiinstliche Intelligenz frisst
meine Chips», sagte Logitech-Che-
fin Hanneke Faber augenzwinkernd
in einem Interview, «lch habe den
Sommer damit verbracht, Chips zu
erbetteln, auszuleihen und zu
stehlen». Sie erwarte auch in den
ndchsten 12 bis 18 Monaten keine
Entspannung.
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Anlageklasse
Alternative Anlagen

Das zunehmende Risiko eines An-
stiegs der Marktvolatilitat spricht fur
die diversifizierende Wirkung von al-
ternativen Anlagen, auch wenn diese
im September gelitten haben. Gold
(-5,5 %) gab aufgrund der steigenden
Zinsen deutlich nach, wahrend kotier-
te Schweizer Immobilienfonds (-1,9 %)
den Effekt ebenfalls splrten. Bei
Wandelanleihen (-2,1 %) belasteten
die steigenden Kreditrisikopramien,
wahrend Versicherungsverbriefungen
(+1,4 %) weiter von der glnstig ver-
laufenden Hurrikan-Saison profitieren
konnten.

Flexible Obligationenfonds standen
aufgrund des anspruchsvollen globa-

len Zinsumfelds erneut unter Druck
und verloren insgesamt rund 2,2%.
Auch unsere taktische Position in
nachrangigen Unternehmensanleihen
(-2,1%) konnte sich dem starken Zins-
anstieg nicht widersetzen.

Entwicklung ausgewdhliter alternativer
Anlagen (in CHF)
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Wir sind bei den weiteren alternativen
Anlagen im Bereich nachrangiger
Unternehmensanleihen Gbergewich-
tet investiert.

..dass Wohneigentum fur die meisten
Personen in der Schweiz ein ferner Traum
bleibt? So plant gemass einer aktuellen
Umfrage nur jede zwanzigste Person, in-
nerhalb der ndchsten zwolf Monate Wohn-
eigentum zu erwerben. Dabei sind Haus-
halte mit einem monatlichen Einkommen
von mehr als CHF 15’000 Ubervertreten.

Anlageklasse

Wahrungen

Der Euro zeigte sich im September
gegenlber dem Schweizer Franken
um 0,8 % starker und schloss bei CHF
0.947. Die relative Starke ist den sich
verbessernden Wirtschaftsdaten in
der Eurozone und der steigenden
Zinsdifferenz zum Schweizer Franken
geschuldet. Die Verschuldungsprob-
lematik Frankreichs lastet jedoch zu-
nehmend auf dem Euro, womit der
mittelfristige Abwertungsdruck auf
dem Euro jedoch bestehen bleiben
darfte.

Der US-Dollar (+3,4 %) stieg im Sep-
tember gegenlber dem Schweizer
Franken stark an und schloss bei CHF
0.836. Auf globaler Ebene erreichte
der US-Dollar (+2%) unerwartet ein

18-Monate-Hoch. Aus technischer
Sicht scheint eine weitere Erstarkung
des US-Dollars gegenlUber dem
Schweizer Franken weiterhin méglich,
da der aktuelle Aufwéartstrend insbe-
sondere bei einer Uberwindung der
Marke bei CHF 0.84 intakt bleibt.

Entwicklung EUR/CHF und USD/CHF
lber die letzten zwoIf Monate
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...dass der US-Dollar auch gegentber dem
Schweizer Franken ein neues 17-Monate-
Hoch erreicht hat? Der Franken scheint
wegen der vergleichsweise niedrigen Zin-
sen auch wieder verstarkt als Finanzie-
rungswahrung fur Carry Trades genutzt
zu werden.
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Wir sind
far Sie da

Bei Fragen oder fUr UnterstlUtzung zu konkreten Anlage-
planen wenden Sie sich bitte direkt an Ihre persdnliche Kun-
denberaterin oder |hren persdnlichen 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 glaubwd(rdig erachtet; trotzdem lehnt die Bank jede
vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstéandige 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 Ankindigung 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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