BANK advera

Wir verstehen uns.



Auf einen Blick
Unsere Sicht auf die

Markte

«Die Borse ist ein Instrument, um Geld
von den Ungeduldigen zu den Gedul-
digen zu transferieren.» Dieses be-
rihmte Zitat von Warren Buffett er-
scheint in der aktuellen Marktphase
besonders treffend. Denn der neuer-
liche Anstieg der Zinsen sowie die an-
ziehende Inflation erinnern Anlegende
daran, dass sich das makrodkonomi-
sche Umfeld dusserst schnell veran-
dern kann. Gleichzeitig sorgt der un-
gebrochene Optimismus rund um das
Thema der klUnstlichen Intelligenz (K1)
far eine Dynamik, die zunehmend
auch auf die Schwellenldnder Uber-
greift - und auch dort sowohl Chan-
cen als auch neue Risiken mit sich
bringt.

Diese Gemengelage aus strukturellen
Trends und konjunktureller Unsicher-
heit verstarkt den Eindruck, dass es
anspruchsvoller geworden ist, an den
Méarkten erfolgreich zu navigieren.
Wahrend steigende Zinsen die Bewer-
tungsniveaus unter Druck setzen, stut-
zen Kl-Investitionen immer weitere

Unsere aktuelle Positionierung

Teile der Markte. Damit entsteht ein
Spannungsfeld aus Gegenkraften, das
eine klare Erwartungsbildung er-
schwert.

Ungeduld und viel taktischer Aktionis-
mus zahlt sich in einem solchen Um-
feld kaum aus, denn weder die weite-
re Zinsentwicklung noch die Inflati-
onsdynamik lassen sich prazise genug
einschatzen. Kommt dazu, dass sich
der KI-Boom nach einer Verschnauf-
pause wieder sehr positiv in den Un-
ternehmensgewinnen niederschlagt
und gleichzeitig zu steigenden zu-
kinftigen Abschreibungen fihrt. Die-
se Dynamiken erhéhen die Komplexi-
tét und unterstreichen einmal mehr
die Grenzen kurzfristiger Prognosen.

Vor diesem Hintergrund halten wir an
unserer disziplinierten Anlagestrate-
gie fest und setzen weiterhin auf eine
diversifizierte Allokation, die diesen
anspruchsvollen Umstdnden Rech-
nung tragt.

Wir sind bei Geldmarkt und Obligationen aus
Industrienationen zugunsten von Aktien Schweiz und
weiteren Alternativen Anlagen untergewichtet.

schliesslich mit Gold umsetzen.

Bei der Edelmetall- und Rohstoffallokation ist zu beriicksichtigen, dass
wir in unserer SAA® die Quote aufgrund seiner niedrigen Zyklizitat aus-

Auf den nachsten Seiten finden Sie

unsere Einschatzungen zu den Anlage-
kategorien:

Obligationen
Aktien

Alternative Anlagen
Wahrungen

Ubergewichtet: wir empfehlen im aktuellen
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Umfeld mehr von dieser Anlageklasse zu

halten als gemass der SAA*

Neutral: wir empfehlen im aktuellen
Umfeld diese Anlageklasse geméass der

SAA* zu halten

Untergewichtet: wir empfehlen im
aktuellen Umfeld weniger von dieser
Anlageklasse zu halten als gemé&ss der

SAA*

*SAA: Strategische Asset Allocation
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Anlageklasse
Obligationen

Die Rendite zehnjahriger US-Staats-
anleihen hat sich im Mai nach einem
starken Anstieg auf fast 4,7 % auf ei-
nem Niveau von rund 4,45% einge-
pendelt. Der durch die Nahostkrise
anhaltende Inflationsdruck, gepaart
mit massiv steigenden Technologie-
investitionen um das KI-Thema sowie
zunehmenden Staatsausgaben, sorgt
far steigende Zinserwartungen an
den globalen Zinsmarkten.

Somit ergaben sich fur die globalen
Anleihenmarkte insgesamt im Mai
trotzdem leichte Zugewinne, wobei
insbesondere unser taktisches Uber-
gewicht in nachrangigen Unterneh-
mensanleihen von Schuldnern hoher
Qualitat (+0,7 %) erneut recht deutlich

zulegen konnte. Wir rechnen mit an-
haltendem Inflationsdruck und erhéh-
ten Preisrisiken bei Obligationen mit
langen Laufzeiten.

Wir sind bei globalen Anleihen unter-
und bei Hochzins- und Schwellenlan-
deranleihen neutral gewichtet inves-
tiert.

Entwicklung Anleihen AAA-BBB, Hochzins-
und Schwellenldnderanleihen (CHF-hedged)
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Quelle: Bloomberg, Bank Avera

«Um die langfristige Tragfahigkeit
der 6ffentlichen Verschuldung zu
sichern, brauchte es ehrgeizigere
Reformen im Gesundheitswesen
und der Altersvorsorge», schrieb
die OECD in ihrem jiingsten «Eco-
nomic Outlook» mit Blick auf die
Schweiz.

Anlageklasse

Aktien

Die globalen Aktienmarkte (+5,1%)
haben im Mai in Folge des weiter stei-
genden Optimismus bezulglich Kl-ge-
triebener Wachstumschancen und
Hoffnungen auf eine baldige Offnung
der wichtigen Handelsstrasse von
Hormus deutlich zugelegt. Damit kop-
pelten sich die Markte zunehmend
von der Realwirtschaft ab, die durch
Inflationssorgen infolge der ange-
spannten OIl- und Gasversorgung
unter Druck steht.

Die Kl-Euphorie schwappte nun auch
auf die Schwellenldandermarkte
(+9,5%) Uber, die den US-Aktienmarkt
(+5,1%) klar Ubertrafen. Der defensive
Schweizer Aktienmarkt (+3,3%) konn-

te da nicht mithalten, entwickelte sich
jedoch besser als die europaischen
Méarkte (+2,5%) insgesamt.

Wir rechnen weiterhin mit einer er-
héhten Volatilitat und erachten die
Dauer der Pattsituation im Iran als zu-
nehmend kritisch fir die Weltwirt-
schaft.

Entwicklung ausgewdhlter Aktienmarkte (in CHF)
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Quelle: Bloomberg, Bank Avera

Wir sind bei Schweizer Aktien Uber-
gewichtet investiert und bevorzugen
Titel mit hoher Qualitat.

..dass vor dem wohl grossten Boérsen-
gang der Geschichte von SpaceX gleich
mehrere Indexvorschriften wie die min-
destens zwolfmonatige Borsenkotierung
gelockert worden sind, um eine sofortige
Indexaufnahme zu ermaoglichen? So wer-
den Schatzungen zufolge allein schon die
indexorientierten Marktteilnehmer mehr
als 40% der angebotenen SpaceX-Aktien
aufkaufen mussen.
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Anlageklasse
Alternative Anlagen

Die hohen geopolitischen Risiken
sprechen flr eine breite Diversifika-
tion, was weiterhin fur alternative An-
lagen spricht. Kotierte Schweizer Im-
mobilienfonds (+0,9 %) legten im Mai
etwas zu, wahrend Gold (-1,6 %) er-
neut etwas unter Abgaben litt. Dabei
scheint die zuletzt begonnene Trend-
wende beim Bitcoin (-4,0%) nur von
kurzer Dauer gewesen zu sein. Wan-
delanleihen (+4,3%) setzten ihre Ral-
lye fort und profitierten nicht zuletzt
von Schuldnern aus dem Technolo-
giesektor.

Unsere flexiblen Obligationenfonds
(+1,0%) und die nachrangigen Unter-
nehmensanleihen (+0,7 %) zeigten
sich robust, wahrend Versicherungs-

verbriefungen weiterhin seitwarts ten-
dierten (-0,1%) und unsere Alternative-
Strategie-Beimischung leicht nachgab
(-0,4%).

Wir sind bei den weiteren alternativen
Anlagen im Bereich nachrangiger Un-
ternehmensanleihen Ubergewichtet in-
vestiert.

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

...dass laut HSBC wegen der geschlossenen
Strasse von Hormus ein «Super-Engpass»
bei den Rohstoffen droht? Bleibt dieses
Nadeléhr geschlossen, drohen bei den
Olreserven «kritische Tiefstande», die zu
deutlichen - nicht-linearen - Preisanstie-
gen und echten Engpéssen fuhren kénnten.

Anlageklasse

Wahrungen

Der Euro zeigte sich im Mai gegen-
Uber dem Schweizer Franken weitge-
hend stabil, schloss zum Schluss je-
doch leicht tiefer (-0,7%) bei CHF
0.910. Die relativ hohe Stabilitat ist
weiterhin der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB) geschuldet, die nach
Ausbruch der Irankrise kommuniziert
hat, gegen einen starkeren Schweizer
Franken vorzugehen. Der Abwer-
tungsdruck auf dem Euro dlrfte in
nachster Zeit mitunter inflationsbe-
dingt kaum abnehmen.

Der US-Dollar vollzog im Mai eine
Seitwartsbewegung gegenlber dem
Schweizer Franken und schloss unver-
andert bei CHF 0.781. Global betrach-

tet legte der US-Dollar mit dem An-
dauern der Irankrise wieder zu. In der
ndheren Zukunft wird der Dollarkurs
wohl vor allem davon abhangen, wie
sich die US-Notenbank unter dem
Nachfolger von Jerome Powell geld-
politisch ausrichten wird.

Entwicklung EUR/CHF und USD/CHF
lber die letzten zwoIf Monate
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...dass SNB-Prasident Martin Schlegel die
durch die steigenden Energiepreise ver-
ursachte Unsicherheit zwar als grosser
einschatzt, aber dennoch von einer ge-
wahrten Preisstabilitdt ausgeht? Entspre-
chend kann damit gerechnet werden, dass
die SNB den Leitzins in den kommenden
Monaten unverandert beldsst.
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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.

BANK avera
Spitalstrasse 2, 8620 Wetzikon, T 044 933 54 00, info@bank-avera.ch, bank-avera.ch

5/5



