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Gerne erlautern wir Ihnen unsere detaillierte
taktische Positionierung in einem Gesprach.
Bitte kontaktieren Sie uns.

AUFGEFALLEN

Schweizerische Nationalbank (SNB) - Im
Berichtsmonat hat die SNB die zweite
Leitzinssenkung im Anlagejahr 2024
vorgenommen. Nach Ansicht der SNB-
Okonomen herrscht in der Schweiz derzeit
Preisstabilitat, was die Zentralbank unter-
stutzt, die geldpolitischen Zugel noch et-
was weiter zu lockern.
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MARKTRUCKBLICK
ALLES DREHT SICH UM KI

Apple und Nvidia befeuern US-Aktienmarkt - Im Juni waren Apple und
Nvidia die massgeblichen Treiber hinter der positiven Dynamik an den
US-Aktienmarkten. Die Aktien von Apple legten im Berichtsmonat rund
9,6% zu, nachdem das Unternehmen aus Cupertino seine Kl-Initiative
‘Apple Intelligence” vorgestellt und eine Partnerschaft mit OpenAl an-
gekundigt hatte. Nvidia hat Microsoft kurzzeitig als gréBtes Unterneh-
men der Welt abgeldst - mit einer Marktkapitalisierung von Uber USD
3.300 Mrd. Zum Monatsende stand ein Plus von 12,7%, was die Perfor-
mance seit Jahresbeginn auf 150 % ansteigen lieB. Infolgedessen stieg
der Nasdag-100 Index um 6,0%, wahrend der S&P 500 Index im Berichts-
monat 3,6% zulegte. In den ersten sechs Monaten stieg der US-Leitin-
dex um 14,5%, damit gehérte das erste Halbjahr zu den sieben besten
Jahresstarts der letzten 35 Jahre. Die europaischen Aktienmarkte konnten
von diesem positiven Trend hingegen nicht profitieren. Der EuroStoxx 50
gab um -1.7% nach. Dies ist vor allem auf die Underperformance franzo-
sischer Aktien nach der Ankindigung von Neuwahlen des franzdsischen
Parlaments und einem politischen Rechtsruck bei den Europaratswahlen
zurlckzufuhren. Der Schweizer SMI-Index blieb im Juni weitgehend un-
verandert zum Vormonat.

Marktbreite mahnt zur Vorsicht - Die US-Technologiebdrse Nasdaq hat
ein neues Allzeithoch erreicht und liegt nun fast 20% hoher als zu Beginn
des Jahres. Der Aufwartstrend wird jedoch von einer immer geringeren
Anzahl Aktien getragen, allen voran dem Kl-Spezialisten Nvidia. In der
Vergangenheit wurde ein Ruckgang der Marktbreite oft als Vorzeichen
fur eine bevorstehende Marktkorrektur gewertet. Vor dem Hintergrund
der geld- und geopolitischen Unsicherheiten sowie der typischerweise
schwacheren Saisonalitat in den kommenden Sommermonaten ist ent-
sprechend eine allzu aggressive Investorenpositionierung wohl kaum
angebracht. Daruber hinaus uUben die hohen Zinssatze zunehmend
Druck auf die US-Wirtschaft aus. So sind beispielsweise die Detailhan-
delsumsatze, in den vergangenen Quartalen eine zuverlassige Wachs-
tumsquelle in den USA, im Mai lediglich um 0.1% angestiegen und haben
den Marktkonsens von 0.3% deutlich verfehlt.

Chinesischer Immobilienmarkt weiter unter Druck - Im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum wurde bei den Immobilieninvestitionen in China von
Januar bis Mai ein Ruckgang von - 10.1% verzeichnet. Daruber hinaus sind
Ruckgange auch bei den Immobilienverkaufen nach Flache, bei der Zahl




DEMNACHST IM FOKUS

Earnings Season - Mit dem Ende des Q2
2024 gewinnen die Fundamentaldaten der
Unternehmen mit der bevorstehenden Ge-
winnsaison wieder an Bedeutung. Die Ana-
lysten prognostizieren fur den US-Aktienin-
dex S&P 500 ein Gewinnwachstum von 8.8%
im Jahresvergleich, was dem héchsten Wert
seit Q1 2022 entspricht.

DIE AKTUELLEN BEWERTUNGEN
SIND AUFGRUND DES HOHEREN
TECHNOLOGIEGEWICHTS IM INDEX
UND DER VERBESSERTEN FREIEN
CASHFLOWS NICHT ALS AUSSER-
ORDENTLICH TEUER ZU TAXIEREN.

der Neubauten und bei den von Immobilienentwicklern aufgebrachten
Mitteln zu verzeichnen. Dieser Trend ist fUr die chinesische Wirtschaft
sehr besorgniserregend, da der Immobilienmarkt mehr als ein Viertel des
BIP ausmacht. Als Reaktion darauf hat die Regierung neue Massnahmen
angekundigt, die darauf abzielen, Angebot und Nachfrage am Immobil-
ienmarkt wieder ins Gleichgewicht zu bringen.

WUSSTEN SIE, DASS...
..DIE HEUTIGEN BEWERTUNGEN AM AKTIENMARKT NICHT
WESENTLICH VOM HISTORISCHEN DURCHSCHNITT ABWEICHEN?

3 S&P 500 - NTM P/E

30
25
)

20 I' “ }1 ﬁf 18.3 !

AR LT A
w Y

1995 2000 2005 2010 2015 2020

&P 500 - P/FCF
100

90
80
70
60
50

40 X |

'-L ?:26.2 I

o I

N~ gt

20 WP \ M
P

10 W

o

1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Seit Oktober 2022 verzeichnete der US-Aktienindex S&P 500 einen An-
stieg von rund 50%. In diesem Zeitraum ist das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) von 15.2 auf 22.6 gestiegen. Dies liegt mehr als eine Standarda-
bweichung uUber dem 30-Jahres-Durchschnitt von 18.3. Einige Anleger
aussern daher ihre Besorgnis, dass diese hohen Werte darauf hindeuten,
dass Aktien Uberteuert sind.

Es ist jedoch von entscheidender Bedeutung, sich vor Augen zu halten,
dass sich der Index in einer signifikanten Veranderung befindet. Der
Anteil von Technologieunternehmen am Index ist von 8% auf 42% ges-
tiegen. Diese Technologieunternehmen weisen haufig eine geringere
Kapitalintensitat und hohere freie Cashflows auf, was generell hdohere
Bewertungen rechtfertigt. Das Verhaltnis von Preis zu freiem Cashflow
(P/FCF), welches den wahren "Wert" der Unternehmen besser abbil-
det, entspricht eher den historischen Durchschnittswerten. Dies deutet
daraufhin, dass Aktien "fair" bewertet eingestuft werden kénnen.



WAHREND DER GESAMTMARKT
UBER DIE KOMMENDEN MONATE
WOHL KAUM HERAUSRAGEN-

DES RENDITEPOTENTIAL BIETEN
DURFTE, SEHEN WIR DERZEIT
SPANNENDE OPPORTUNITATEN BEI
DER AKTIENSELEKTION.

Bei Tramondo sind wir uns der strukturellen Auswirkungen dieser Markt-
veranderungen bewusst. Entsprechend versuchen wir den Aktienmarkt
ganzheitlich zu analysieren, um Anlageopportunitaten zu identifizier-
en. In diesem Kontext liegt unser Fokus auf Qualitatsunternehmen mit
starken freien Cashflows sowie geringer Kapitalintensitat, die dank ihr-
er herausragenden Marktpositionierung den Gesamtmarkt langerfristig
deutlich Ubertreffen kénnen.

Taktische Schwachephasen in diesen Qualitatsgesellschaften sehen wir
als gunstige Gelegenheiten, um das Engagement auszubauen, da wir
von den attraktiven Fundamentaldaten unserer Investitionen Uberzeugt
sind.

MARKTAUSBLICK

Zuletzt haben sich die Anzeichen verdichtet, dass die US-Wirtschaft in
der zweiten Jahreshalfte mit einer leichten Wachstumsverlangsam-
ung zu rechnen hat. Wahrend die ausgabefreudigen Verbraucher das
US-Wachstum vor allem in den letzten beiden Anlagejahren kraftig stutz-
ten, scheint die Konsumentenstimmung ihren Zenit bereits Uberschritten
zu haben und durfte daher in den kommenden Monaten einen merklich
abnehmenden marginalen Beitrag leisten.

Hinsichtlich unserer anlagetaktischen Positionierung gehen wir derzeit
davon aus, dass die Aktienmarkte Uber die Sommermonate in einer Seit-
wartsbewegung verharren werden. Nach dem erfreulichen Jahresauftakt
durften die Aktienmarkte diese Kursbewegung erst einmal verdauen,
ohne dass wir kurzfristig zusatzliche Katalysatoren erkennen, die den
Markten neue Impulse verleihen kdnnten. Entsprechend bestatigen wir
unsere neutrale Einschatzung der Aktienmarkte fur die kommenden
Monate. Wahrend der Gesamtmarkt in den kommenden Monaten kaum
uberragendes Renditepotenzial bieten durfte, sehen wir in der Aktiense-
lektion derzeit interessante Opportunitaten. Viele Unternehmen haben in
letzter Zeit sehr sensibel auf Nachrichten reagiert, die nicht ganz den Er-
wartungen der Anleger entsprochen haben - ein klares Indiz daftr, dass
in den aktuellen Bewertungen bereits viel Optimismus eingepreist ist.
Entsprechend haben wir in den vergangenen Handelswochen bei einer
Reihe von Qualitatstiteln aus verschiedenen Sektoren interessante Ein-
stiegschancen identifiziert.

In unseren gemischten Vermogensverwaltungsmandaten halten wir der-
zeit an der Ubergewichtung von Anleihen fest, wobei wir insbesondere
Unternehmensanleihen mit hoher Bonitat (Investment Grade) fur attraktiv
halten. Die Europaische Zentralbank (EZB) hat im Juni die Zinsen gesenkt
und damit die geldpolitische Straffung der letzten beiden Anlagejahre
abgeschlossen. Auch wenn die geldpolitische Ausgangslage in den USA
derzeit noch etwas anspruchsvoller ist - den Lockerungsbemuhungen
der Federal Reserve (Fed) sind durch den anhaltenden Inflationsdruck
und die robuste Konjunktur spurbar Grenzen gesetzt - durfte Fed-Chef
Powell die Leitzinsen in absehbarer Zeit ebenfalls senken, was die Vola-
tilitat an den Rentenmarkten deutlich reduzieren sollte. Auf dieser Basis
sollte etwas Ruhe in die Markte fur Staats- und Unternehmensanleihen
einkehren, was die Rendite-Risiko-Konstellation weiter aufhellen durfte.



WER WIR SIND

Die Tramondo Investment Partners AG ist eine bankenunabhangige
Schweizer Vermogensverwalterin mit Sitz in Zug und der Zulassung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) zur Tatigkeit als Vermogens-
verwalterin kollektiver Kapitalanlagen. Tramondo ist der Investment-Arm
einer seit Uber 45 Jahren bestehenden Multi-Family-Office Gruppe.

CITYWIRE

Das Unternehmen wurde vom renommierten Medienunternehmen Citywire
TOP 50 bereits zum vierten Mal zu den 50 einflussreichsten, unabhangigen Vermo-
IAMs 2024 gensverwaltern der Schweiz und Liechtensteins ernannt.

Tramondo ist Mitglied der 2016 gegrundeten Alliance of Swiss Wealth Ma-
ASV/AS\X/M nagers (ASV/ASWM). Die Mitglieder der Allianz reprasentieren derzeit mehr
Allianz Schweizer Vermagensverwalter als 100 Mia. Schweizer Franken an Kundenvermaogen.

Alliance of Swiss Wealth Managers

KONTAKTIEREN SIE UNS

Tramondo Investment Partners AG Erfahren Sie mehr tber unsere individuell auf die besonderen BedUrfnisse
Unter Altstadt 10 von Privatkunden abgestimmten Vermodgensverwaltungsmandate
CH-6302 Zug und Freiztigigkeitsldsungen.

T +41 41 710 76 76

F +41 41 710 76 78 Oder melden Sie sich gleich fur eine unabhangige und kritische Be-
contact@tramondo.ch urteilung Ihres Anlageportfolios an. Als Resultat erhalten Sie konkrete,
www.tramondo.ch einfach umsetzbare Empfehlungen, wie Sie Ihre Anlagen

optimal ausrichten und dabei Kosten senken kénnen.

Scannen Sie bitte den QR-Code rechts mit der Fotofunktion
Ihres Handys und Sie werden direkt auf die Seite mit mehr
Informationen und dem Anmeldelink geleitet.

Dieses Merkblatt wurde von der Tramondo Investment Partners AG (die «Gesellschaft») unabhangig von spezifischen oder zukunftigen Anlagezielen, einer bestimmten Finanz-oder Steuersituation oder den individuellen
Bedurfnissen eines bestimmten Empfangers erstellt und wird ausschliesslich zum Zwecke der persénlichen Nutzung und Information zur Verfugung gestellt. Sie basiert auf spezifischen Fakten und Umstanden und wird flr einen
bestimmten Zweck erstellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass sich eine andere Person auf diese verlasst und darf dies auch nicht tun,

Die Informationen in diesem Merkblatt stellen weder eine Aufforderung, ein Angebot noch eine Empfehlung an eine Person in der Schweiz oder einer anderen Jurisdiktion dar, Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente zu
kaufen, zu zeichnen oder zu verkaufen, sie als ausreichende Grundlage fir eine Anlageentscheidung zu verwenden oder zu diesem Zweck Rechtsgeschafte jeglicher Art zu tatigen. Darlber hinaus ist diese Prasentation nicht als
Finanz-, Rechts-oder Steuerberatung zu verstehen.

Die in diesem Merkblatt gedusserten Informationen und Meinungen wurden von der Gesellschaft sorgfaltig gesammelt, analysiert und zusammengestellt, basierend auf offentlich zuganglichen Informationen aus
vertrauenswurdigen Quellen zum Zeitpunkt der Erstellung des Merkbilatts. Sie sind freibleibend. Die Gesellschaft ibernimmt keine Verpflichtung, die hierin enthaltenen Informationen zu aktualisieren, und es ist zu beachten,
dass seit dem Datum der Griindung wesentliche Ereignisse eingetreten sein kénnen. Obwohl die Informationen aus Quellen stammen, die das Unternehmen flr zuverlassig halt, wird keine Garantie fur die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der Informationen tbernommen. Jegliche Bezugnahme auf vergangene Performance-Daten ist nicht unbedingt ein Indikator flir aktuelle und zukUnftige Renditen.

Einzelne Produkte oder in diesem Merkblatt erwahnte Komponenten kénnen eine gewisse Komplexitat und ein hohes Risiko aufweisen (z.B. Derivate, alternative Anlagen, strukturierte Anlagen).

Sie sind nur fur Anleger bestimmt, die die damit verbundenen Risiken verstehen und Ubernehmen. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen Wahrungsschwankungen, Anlagen in Schwellenlandern oder in Spezialprodukten sind
besonderen Risiken ausgesetzt. Eine Investition in ein in diesem Merkblatt beschriebenes Ziel sollte nur nach sorgfaltiger Prifung des neuesten Prospekts und einer umfassenden Due Diligence der anvisierten Vermoégenswerte
erfolgen. Die Gesellschaft empfiehlt Anlegern, vor einer endgliltigen Anlageentscheidung oder der Umsetzung einer Strategie sorgfaltig zu prufen und gegebenenfallsprofessionelle Beratung in Bezug auf finanzielle, rechtliche,
regulatorische, Kredit-, Steuer-und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Der Anleger Gbernimmt die Verantwortung fur die ordnungsgemasse Deklaration aller Vermégenswerte und deren steuerliche Beurteilung.

Das Unternehmen behalt sich das Recht vor, den Inhalt dieses Merkblatts jederzeit ganz oder teilweise, jederzeit und ohne vorherige Anktndigung zu andern. Obwohl das Unternehmen mit der gebotenen Sorgfalt auf die
Richtigkeit der in diesem Merkblatt enthaltenen Informationen achtet, kann es dies nicht garantieren. Das Unternehmen oder seine Mitarbeiter tbernehmen keine Haftung fur Schaden (weder materieller noch immaterieller
Arb), die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der hierin enthaltenen Informationen entstehen, insbesondere keine Verantwortung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit oder Vergleichbarkeit der hierin enthaltenen
Informationen Uber Dritte, die ausschliesslich auf 6ffentlich zuganglichen Informationen beruhen.

Tramondo Investment Partners AG hat ihren Sitz in der Schweiz und ist von der FINMA zugelassen und beaufsichtigt.



