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Wir verstehen uns.



Auf einen Blick
Unsere Sicht auf die

Markte

«Wenn Regeln dich nicht mehr schit-
zen, musst du dich selbst schitzen.»
Dieses Zitat vom kanadischen Premi-
erminister Mark Carney stammt aus
seiner viel beachteten Grundsatzrede
zur Weltordnung am World Economic
Forum (WEF). Noch bevor der US-
Prasident die Situation rund um seine
Groénland-Begehrlichkeiten deeskalie-
ren konnte, schuf Carney bereits Re-
zepte gegen die Macht des Starkeren:
«Gemeinsame Investitionen in Resili-
enz sind glnstiger, als wenn jeder sei-
ne eigene Festung baut.»

Mark Carney zeigte schonungslos auf,
dass die von der Trump-Administra-
tion eingeleitete Abkehr von der seit
dem zweiten Weltkrieg bekannten,
regelbasierten Weltordnung einem
Bruch gleichkommt. Dieser neuen
Realitadt kénnten sich aber insbeson-
dere die mittelgrossen Machte ent-
gegenstellen, indem sie aktiv nach
neuen Alternativen suchen und ge-
meinsam handeln: «Denn wenn wir
nicht am Tisch sitzen, stehen wir auf

Unsere aktuelle Positionierung

der Speisekarte» - ein Aufruf wohl
auch in Richtung Europa.

Es scheint sich jedoch auch eine Ten-
denz abzuzeichnen, dass die Markte
vermehrt gereizt auf die Eskalations-
politik der USA reagieren, wo auch die
innenpolitischen Spannungen im Zu-
sammenhang mit der Einwanderungs-
politik und der Unabhangigkeit der
Notenbank (Fed) stetig zunehmen.
Dabei deuten auch der insgesamt
stark gestiegene Goldpreis und der
weiter fallende US-Dollar darauf hin,
dass der Markt vermehrt das Risiko
einpreist, dass die USA mit dem Um-
bau der Weltordnung woméglich far
kurzfristige Vorteile einen langfristig
hohen Preis bezahlen werden.

Wir sind bei Schweizer- und Schwel-
lenldnderaktien Gbergewichtet inves-
tiert und fihren das Untergewicht bei
Obligationen aus Industrienationen
zugunsten weiterer alternativer Anla-
gen fort.

Wir sind bei Aktien Schweiz und Schwellen-
lander Uber- und bei Obligationen aus Industriena-
tionen zugunsten von weiteren Alternativen Anlagen

untergewichtet.

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 den Anlageka-
tegorien:

* 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 ist im Januar weiter auf rund
4,25% gestiegen. Dies ging auch mit
steigenden Laufzeitenpramien einher,
die insbesondere Zweifeln an einer
nachhaltigen Fiskal- und Geldpolitik
und deren Stabilisierungsfunktion ge-
schuldet sind. Im Gegensatz dazu
sind die Kapitalmarktzinsen in der
Eurozone und auch der Schweiz eher
ricklaufig, da sich hier die Inflation
auch wieder innerhalb der Zielbander
befindet.

Wahrend globale Anleihen mit hoher
Kreditqualitat (-0,1%) und Schwellen-
ldanderanleihen (-0,1%) etwas nach-
gaben, konnten Hochzinsanleihen
(+0,4%) an Wert zulegen. Aufgrund

ihrer tieferen Zinssensitivitat und at-
traktiveren Verzinsung setzen wir tak-
tisch weiterhin auf nachrangige Un-
ternehmensanleihen von Schuldnern
mit hoher Qualitat.

Wir sind bei globalen Anleihen unter-
und bei Hochzins- und Schwellenlan-
deranleihen neutral gewichtet inves-
tiert.
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... dass die Grossbank J.P. Morgan im Zug
der Arbeitsmarktdaten von Anfang Januar
davon ausgeht, dass der nachste Schritt
der Federal Reserve eine Zinserhéhung um
0,25% im dritten Quartal 2027 sein wird?
Zuvor hatte die Bank noch mit einer Locke-
rung der Geldpolitik im Januar gerechnet.

Anlageklasse

Aktien

Die globalen Aktienmarkte (-0,5%)
sind aufgrund der steigenden geo-
politischen Unsicherheiten und dem
schwachen US-Dollar schleppend ins
neue Jahr gestartet. Davon profitier-
ten allen voran die Schwellenlander-
aktien (+5,9%), die sich deutlich ab-
heben konnten, wahrend der schwei-
zerische Aktienmarkt (O%) leicht
besser als der US-Markt (-1,3%) ins
neue Jahr startete.

Dabei mauserte sich der rohstoff- und
energielastige sudamerikanische
Markt zum Uberflieger (+12,4 %), wo-
bei der Rohstoff- und Energiesektor
zusammen genommen um rund 20 %
zulegen konnte. Neben dem anhalten-

den Rohstoffboom brachte die An-
kindigung des EU-Mercosur-Han-
delsabkommens zwischen Europa
und Lateinamerika
Schwung in den Markt.
Wir sind bei Schweizer- und bei
Schwellenlanderaktien Gbergewichtet
investiert und bevorzugen Titel mit
hoher Qualitat.

zusatzlichen

Entwicklung ausgewdhlter Aktienmarkte (in CHF)
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«Das Risiko steigt, dass die Finanz-
stabilitat einen Hartetest bestehen
muss. Das Potenzial fiir plétzliche
Markt- und Preiskorrekturen ist
hoch», betonte der Prasident der
deutschen Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Mark Branson, kiirzlich.
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Anlageklasse
Alternative Anlagen

Das aktuelle anlagetechnische Umfeld
spricht dafir, die Diversifikation hoch-
zuhalten, womit geeignete alternative
Anlagen in den Mittelpunkt rtcken.
Kotierte Schweizer Immobilienfonds
(+0,8%) sind gut gehalten ins neue
Jahr gestartet und profitieren weiter-
hin vom Nachfragelberhang auf dem
Wohnungsmarkt. Gold (+17,9 %) setz-
te den Hbhenflug des Vorjahres fort
und weist Bitcoins (-7 %) weiterhin in
die Schranken.

Wandelanleihen (+4,8 %) setzten ihre
Dynamik aus dem Vorjahr eindrlck-
lich fort. Zudem sorgten unsere fle-
xiblen Obligationenfonds (+0,7 %), die
nachrangigen Unternehmensanleihen

(+0,6 %) und Versicherungsverbriefun-
gen (+0,2%) fur Stabilitat, wobei die
US-Winterstirme kaum Einfluss auf
letztgenannte haben sollten.

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 der Kupferpreis erstmals die Marke
von USD14000 pro Tonne erreicht hat?
Ahnlich wie beim Silber steht hier ein limi-
tiertes Angebot einer wachsenden Nach-
frage fur Rechenzentren und fir den Aus-
bau der erneuerbaren Energien gegenuber.

Anlageklasse

Wahrungen

Der Euro zeigte sich im Januar global
betrachtet zwar robust, gab aber ge-
genlber dem gesuchten Schweizer
Franken 1,5% auf CHF 0.916 nach. Da-
mit befindet sich der Euro nun an ei-
nem Punkt, wo sich der Abwartstrend
gegenlber dem Schweizerfranken
wieder beschleunigen kénnte, wenn
es jetzt nicht zu einer Gegenbewe-
gung in Richtung CHF 0.93 oder ho6-
her kommt.

Der US-Dollar zeigte sich nur gerade
in den ersten zwei Januarwochen sta-
bil. Danach neigte er wieder deutlich
zur Schwache und schloss den Monat
bei CHF0.776 mit einem Minus von
2,5% ab. Global betrachtet ist der US-

Dollar weiterhin hoch bewertet und es
spricht aktuell wenig daflr, dass sich
das Vertrauen in die US-Wahrung
schnell wieder erholt. Dazu halfen
auch die Kommentare von Donald
Trump nicht, der sich absolut unbe-
sorgt zum schwachelnden US-Dollar
ausserte.

Entwicklung EUR/CHF und USD/CHF
lber die letzten zwoIf Monate
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...dass die USA mit rund USD 1,3 Bio. welt-
weit das grosste Leistungsbilanzdefizit
verzeichnen? Dieses Defizit liesse sich
ohne die Rolle des US-Dollar als Welt-
reservewdhrung nicht finanzieren. Sein
damit einhergehender Status bleibt zwar
unangetastet, jedoch mehren sich die An-
zeichen eines schwindenden Vertrauens in
den Greenback.

BANK dvera

4/5



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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