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Wir verstehen uns.



Auf einen Blick
Unsere Sicht auf die

Markte

Die neue US-Regierung lieferte auch
im vergangenen Monat Schlagzeilen
am Laufmeter. Dabei wurde nun auch
Europa durch das «Ge(t)rumpel»
machtig durchgeschittelt, mit dem
der Uber Jahrzehnte aufgebaute Mul-
tilateralismus von den USA abrupt be-
endet wird. Die US-Wirtschaft re-
agiert zunehmend verunsichert mit
héherer Volatilitat, steigenden Infla-
tionserwartungen und sich eintrtben-
den Konjunkturindikatoren.

Der US-Aktienmarkt hat trotz solider
Gewinnzahlen fir das vierte Quartal
einen schwachen Jahresstart hinge-
legt und besonders amerikanische
Small- und Mid-Caps stehen seit den
US-Wahlen unter Druck. Es stellt sich
zunehmend die Frage, ob das Mittel
der Brechstange wirklich dazu dienen
kann, ein insgesamt wirtschafts-
freundliches Umfeld zu schaffen. Er-
staunlicherweise gelang den europai-
schen Bérsen ein ausgezeichneter
Jahresstart und auch China ist mit

Unsere aktuelle Positionierung

einer Tech-Aktienrally im Februar
durchgestartet.

Die Markte durften schwankungsan-
fallig bleiben und das Augenmerk
wird sich verstarkt auf die US-Wirt-
schaftsdaten richten, die den Takt fur
deren Geldpolitik vorgeben. Hierbei
ist die amerikanische Notenbank
(Fed) nicht zu beneiden, da sie mog-
licherweise vor eine heikle Wahl ge-
stellt wird, sollte sich die US-Wirt-
schaft tatsachlich in Richtung einer
Stagflation bewegen. Denn eine sol-
che fUhrt zu einem geldpolitischen
Zielkonflikt und verlangt nach abge-
stimmten fiskalpolitischen Massnah-
men. Dies wirft die Frage auf, ob und
wie Trump und Powell zusammenar-
beiten kdnnen.

Wir sind bei
Schwellenlanderaktien Gbergewichtet
investiert und fuhren das Unterge-
wicht bei Obligationen aus Industrie-
nationen zugunsten weiterer alterna-
tiver Anlagen fort.

Schweizer und bei

Wir sind bei Aktien Schweiz und Schwellen-
lander zulasten Liquiditat und Edelmetalle
& Rohstoffe Gber- und bei Obligationen aus
Industrienationen zugunsten von weiteren
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-
schliesslich mit Gold umsetzen.

Auf den nachsten Seiten finden Sie
unsere Einschatzungen zu:

* Obligationen

« Aktien

« Alternative Anlagen

« Wahrungen

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

halten als geméass der SAA*

Neutral: wir empfehlen im aktuell
Umfeld diese Anlageklasse gema
SAA* zu halten
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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 von zehnjahrigen US-
Staatsanleihen ist nach einer vortber-
gehenden Seitwartsbewegung bis
Mitte Februar um 0,25 % gefallen und
liegt nun bei 4,25%. Die deutliche Ab-
flachung der US-Zinskurve deutet auf
ein gestiegenes Rezessionsrisiko hin.
Auch in Europa gab das lange Ende
nach, wenn auch hier die Zinskurven-
verflachung weniger ausgepragt war,
da sich die Wirtschaft trotz schwieri-
gem Umfeld langsam zu erholen
scheint.

Bei Obligationen mit hoher Kredit-
qualitat konnten globale Anleihen
(0,7%) leicht zulegen, wahrend
Schweizer Anleihen praktisch unver-
andert blieben. Wir sehen hier auf-

grund des tiefen Schweizerfranken-
zinsniveaus nur noch ein einge-
schranktes Renditepotenzial. Daflr
konnten sowohl Schwellenlanderobli-
gationen (1,1%) als auch Hochzinsan-
leihen (0,5%) zulegen. Wir halten am
Untergewicht bei den globalen An-
leihen fest.
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«Es diirfte nach meinen derzeitigen
Informationen keine Konsequenzen
fiir die Schweiz geben», sagte
Bundesprasidentin Keller-Sutter im
Hinblick auf den sich abzeichnen-
den Handelsstreit zwischen den
USA und der EU. Dazu hielt sie
zahlreiche Treffen mit EU-Vertre-
tern ab.

Anlageklasse

Aktien

Der US-Aktienmarkt ist im Februar
auf den Stand zu Jahresbeginn zu-
rickgefallen, wahrend sich die euro-
paischen Markte (+2,4%) und die
Schweiz (+2,2%) im Bereich ihrer All-
zeithochs halten konnten. Dabei stan-
den auch die grossen US-Technolo-
giewerte unter Druck (-11,5%), da sich
die Tech-Euphorie nach China (+15%)
verlagert hat, womit auch die Schwel-
lenlander als Ganzes (+2,2%) den Mo-
nat positiv beenden konnten.

Damit wurden die Vorschusslorbee-
ren an Donald Trump bereits wieder
ausgepreist, da neben den unglnsti-
gen Inflationserwartungen nun auch
das schwindende Konsumentenver-
trauen auf die Stimmung drickt. Dies

dirfte nicht zuletzt auch mit den ra-
dikalen Abbaumassnahmen beim US-
Staatsapparat zu tun haben, die fur
Verunsicherung sorgen.

Wir sind bei
Schwellenlanderaktien Gbergewichtet
und bevorzugen Titel mit hoher Qua-
litat.

Schweizer und bei

Entwicklung ausgewahlter Aktienmarkte (in CHF)
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... dass Apple nach Donald Trumps Ankln-
digung von Importzoéllen Investitionen von
mehr als USD 500 Mia. in den USA in Aus-
sicht stellt und dabei in den kommenden
vier Jahren mehr als 20 000 Beschéaftigte
einstellen will? Bereits in Trumps erster
Amtszeit hatte sich Apple erfolgreich ge-
gen drohende Zusatzzolle auf seine Com-
puter-Uhren zur Wehr gesetzt.
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Anlageklasse
Alternative Anlagen

Die anhaltende Kombination von tie-
fen Schweizerfrankenzinsen und ho-
hen Unsicherheiten spricht weiterhin
far diversifizierende alternative An-
lagen. Nach der leichten Konsolidie-
rung im Vormonat konnten kotierte
Schweizer Immobilienfonds im Febru-
ar wieder kraftig zulegen (+3,4%).
Daflr verlangsamte sich der Preisauf-
trieb beim Gold, das im Monatsver-
gleich nur noch leicht (+1,4 %) zulegen
konnte.

Wandelanleihen (-1,0%) bekamen den
schwachen US-Aktienmarkt ebenfalls
zu splren. Daflr legten unsere flexib-
len Obligationenmanager trotz vola-
tiler Zinsmarkte erneut zu (+1,0%).
Jedoch gaben Versicherungsverbrie-

fungen leicht nach (-0,5%), womit ihre
Risikopramie nun auf Gber 6 % kletterte,
was einem sehr attraktiven Niveau ent-
spricht.

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

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

... dass der Bitcoin im Februar 20% an Wert
eingebusst hat? Auf diesem Niveau befin-
det sich die Kryptowahrung aus markt-
technischer Sicht in einem «Barenmarkt».
Das heisst, es zeichnen sich tber einen lan-
geren Zeitraum sinkende Kurse ab. Anleger
furchteten insbesondere weitere Strafzélle
durch die USA, was den allgemeinen Risi-
koappetit minderte.

Anlageklasse

Wahrungen

Der Euro konnte sich im Februar nur
knapp halten und verlor 0,75% ge-
genlber dem Schweizer Franken, wo-
mit er auf CHF 0.937 schloss. Funda-
mental gesehen spricht wenig fur ei-
nen starkeren Euro, da sich die euro-
paische Wachstumsdynamik nur
zaghaft entfalten kann und die Ver-
schuldungsproblematik bei Kernstaa-
ten zunehmend belastet. Technisch
betrachtet kann vorerst mit einer wei-
teren Seitwartsbewegung gerechnet
werden.

Auch der US-Dollar neigte zur Schwa-
che (-0,9%) und kam bei CHF 0.903
zu liegen. Dabei scheint er fUr weitere
Abgaben anfallig zu bleiben. Die mar-

tialisch anmutende US-Zollpolitik und
die schwelende Auseinandersetzung
zwischen Regierung und Notenbank
dirften fur Bewegung sorgen. Zudem
scheint der US-Dollar technisch be-
trachtet bei CHF 0.905 auf Wider-
stand nach oben zu stossen.

Entwicklung USD/CHF und EUR
lber die letzten zwoIf Monate
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«Es wurde argumentiert, dass
angesichts der vorherrschenden
Unsicherheiten gréssere Vorsicht
beim Umfang und beim Tempo
weiterer Zinssenkungen geboten
sei, wenn sich die Leitzinsen dem
neutralen Bereich ndhern», hiess es
im Protokoll der Europdischen
Zentralbank.
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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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