BANK advera

Wir verstehen uns.



Auf einen Blick
Unsere Sicht auf die

Markte

Wirtschaftswachstum ist wichtig,
aber Gewinnwachstum ist wichtiger -
bleibt das Motto des Aktienmarkts,
wenn auch neu mit umgekehrtem
Vorzeichen. Denn im zweiten Quartal
konnte das US-Wirtschaftswachstum
Uberraschend auf annualisiert 2,8%
zulegen, wahrend die Berichtssaison
der Unternehmen zwar positiv, aber
deutlich weniger dynamisch als zu-
letzt gestartet ist. Dies hat unmittel-
bar zu einer in letzter Zeit selten ge-
wordenen Korrektur an den Aktien-
markten geflhrt.

Mit diesen Wachstumsdaten bleiben
die Erwartungen Uberdurchschnittlich
steigender Unternehmensgewinne
intakt. Jedoch ist mit volatileren
Markten zu rechnen, da die wider-
standsfahige Wirtschaft die Zins-
senkungshoffnungen weiter trliben
kdédnnte und die nédher rickenden US-
Wahlen mit dem RlUckzug von Joe
Biden einen dynamischeren Wahl-
kampf versprechen.

Unsere aktuelle Positionierung

Gemessen an den Gewinnwachstums-
erwartungen und den aktuellen
Bewertungsniveaus bleiben wir fur
Qualitatstitel aus dem heimischen
Aktienmarkt positiv gestimmt, da sich
hierzulande auch die Schweizer-
frankenzinsen im Zug der zwei Zins-
senkungen der Schweizerischen Na-
tionalbank deutlich entspannt haben.
Dies lasst sich gut daran ablesen, dass
der als Referenzsatz genutzte Preis
fir zehnjahrige Schweizerfranken-
Zinsswaps erstmals seit rund zwei
Jahren wieder unter 1,0% notiert.
Damit sind langfristige Finanzierun-
gen in Schweizerfranken rund 3,8%
gunstiger als in US-Dollar.

Wir sind bei Schweizer Aktien Uber
und bei Schwellenldanderaktien neu
untergewichtet. Wir bleiben bei der
Liquiditat leicht untergewichtet, sind
beim Gold neu neutral und fihren das
Untergewicht bei Obligationen aus
Industrienationen zugunsten weiterer
alternativer Anlagen fort.

Wir sind bei Aktien Schweiz zulasten
Aktien Schwellenldnder und Liquiditat
Uber- und bei Obligationen aus Industrie-
nationen 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 sank im Juli in Richtung
4,0%, wahrend ihr zwélfmonatiges
Pendant in Erwartung von mehreren
Zinssenkungen in den kommenden
zwolf Monaten von 5,1% auf 4,75%
gesunken ist. Dabei ist die Rendite
von einjdhrigen schweizerischen
Staatsanleihen auf 0,85% gesunken,
womit auch die Wahrungsabsiche-
rungskosten gegentiber dem US-Dollar
auf rekordhohem Niveau bleiben.

Bei globalen Staatsanleihen rechnen
wir mit anhaltendem Druck infolge
der steigenden Haushaltsdefizite in
den Industrienationen. Bei Hochzins-,
nachrangigen und Schwellenlander-

anleihen sehen wir aufgrund ihrer
héheren Risikopramien hingegen ein
intaktes Potenzial flr positive Perfor-
mancebeitrage.

Wir sind bei globalen Anleihen unter-
gewichtet und fokussieren bei Hoch-
zinsanleihen auf kurze Laufzeiten.
Entwicklung hohe Kreditqualitdt, Hochzins-

und Schwellenldnderanleihen (CHF-hedged)
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Quelle: Bloomberg, Bank Avera

... dass der Rat der Européischen Union
grlines Licht far die Aufnahme von Straf-
verfahren wegen zu hoher Neuverschuldung
gegen Frankreich, Italien und funf weitere
Lander gegeben hat? Ziel der Defizitver-
fahren ist es, Staaten zu solider Haushalts-
fuhrung zu bringen.

Anlageklasse

Aktien

Die globalen Aktienmarkte konnten
im Juli nicht mehr zulegen und stehen
bei +19,3% fur das laufende Jahr.
Der Korrektur von «Big Tech» im Juli
(-4,8%) konnte sich auch die Gesamt-
heit der grosskapitalisierten Firmen
(-0,75%) nicht entziehen, wahrend
«Small & Mid Caps» getragen vom
positiven wirtschaftlichen Umfeld um
+3,6 % zulegen konnten.

Hier bereits eine Trendumkehr zu ver-
orten, scheint uns noch verfriht zu
sein, jedoch rechnen wir mit einer zu-
nehmenden Volatilitat, die zu Aus-
schlagen auf beide Seiten fuUhren
kann. Regional ist weiterhin von einer
robusten US-Wirtschaft auszugehen,

wahrend sich die Erwartungen in
Europa zusehends eintriben. Nach
wie vor beurteilen wir die Ausgangs-
lage flr Schweizer Aktien als kon-
struktiv, da die glUnstigeren Bewer-
tungsniveaus und tiefen Gewinner-
wartungen eine hdhere Stabilitat in
volatileren Zeiten versprechen.

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

Wir sind bei Schweizer Aktien Uber-
gewichtet und bevorzugen Titel mit
hoher Qualitat, wahrend wir Schwellen-
landeraktien neu untergewichten.

.. dass der von Warren Buffett bevorzugte
Bewertungsindikator fur den US-Aktien-
markt, das Verhaltnis der Marktkapitali-
sierung zum Bruttoinlandprodukt, das
kurzlich mit rund 200% ein Rekordhoch
erreichte, auf eine moglicherweise starke
Uberbewertung des US-Aktienmarkt hin-
weist?
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Anlageklasse
Alternative Anlagen

Kotierte Schweizer Immobilienfonds
konnten nach den zwei Zinssenkungen
der Schweizerischen Nationalbank
weiter steigen und haben seit Jahres-
beginn um 7,1% zugelegt. Aufgrund
der starken Wohnnachfrage sind
weitere Kursanstiege denkbar. Gold
hat sich oberhalb der Marke von
USD 2 300 pro Unze etabliert.

Wandelanleihen konnten sich im Juli
analog zu globalen Small- und Mid-
Cap-Aktien gut halten und werden als
Portfoliobeimischung zunehmend
attraktiv. Unsere Anlagen in flexiblen
Obligationenmanagern legten im
positiven Anleihenumfeld zu, wah-
rend sich Versicherungsverbriefungen

bei tiefer Hurrikan-Aktivitat positiv
entwickelt haben. Unsere taktische
Position in nachrangigen Unterneh-
mensanleihen legte leicht zu.

Wir neutralisieren das Untergewicht
bei Gold und bleiben bei den weiteren
alternativen Anlagen Ubergewichtet.

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

«Bitcoin steht fiir Freiheit,
Souveranitdt und Unabhangig-
keit von staatlichem Zwang

und Kontrolle», sagte Donald
Trump an einer Bitcoin-Konferenz
und kiindigte an, im Fall seiner
Wiederwahl am ersten Tag im
Amt den Chef der US-Borsenauf-
sicht SEC, Gary Gensler, zu
entlassen.

Anlageklasse

Wahrungen

Der Schweizerfranken schwachte sich
zu Beginn des Monats zum Euro
vorerst ab, bevor er in der zweiten
Monatshalfte aufgrund von schwa-
chen européischen Stimmungsindi-
katoren wieder in Richtung CHF 0.95
zulegen konnte. Da sowohl die politi-
sche als auch die wirtschaftliche Lage
in Europa fragil bleiben und der Euro-
kurs nun knapp unter der 200-Tage-
Linie liegt, muss mit weiteren Verlusten
gerechnet werden.

Der US-Dollar verlor im Juli rund 1,5%
gegenlber dem Schweizerfranken,
was moglicherweise auch den wieder
aufkeimenden Hoffnungen nach bal-
digen Zinssenkungen geschuldet ist.

Technisch betrachtet liegt auch der
US-Dollar mit CHF 0.878 nun knapp
unter der 200-Tage-Linie, was fur
eine Fortsetzung des seit Anfang
Monat eingeleiteten Abwartstrends
spricht.

Entwicklung USD/CHF und EUR/CHF
liber die letzten zwélf Monate
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... dass die Konjunkturangst in den USA
zurlick ist? Die Aussage des frUheren
Prasidenten der New York Fed William
Dudley, dass die Fed einen Fehler bege-
he, indem sie die Zinsen zu lange zu hoch
halte, reichte bereits, um die Markte in
Bewegung zu setzen und politiksensible
kurzfristige US-Renditen fallen zu lassen.
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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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