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Ubersicht

Weltwirtschaft und Kapitalmaéarkte

U Die Weltwirtschaftsdaten zeigen in den letzten Monaten insgesamt eine leichte Verbesserung und eine
gewisse Verbreiterung des Aufschwungs, in Europa allerdings weiterhin auf sehr verhaltenem Niveau.

U Der Inflationsabbau in Richtung Notenbankziele ist noch nicht vollstandig vollzogen, besonders nicht im
Dienstleistungsbereich. Vor diesem Hintergrund kommen die unlangst etwas hoher als erwarteten
Inflationszahlen in Europa und den USA nicht tiberraschend.

O Der Ausblick fur leicht tiefere Notenbankzinsen bleibt dennoch intakt, wobei moderate Zinssenkungen
seitens EZB und Federal Reserve primér in der zweiten Jahreshélfte anstehen.

U Kapitalmérkte: Die Anleihekurse haben korrigiert, der mittelfristige Ausblick bleibt aber positiv. Nach der
Rallye seit Oktober letzten Jahres fehlen den Borsen derzeit Impulse, was die BoOrsen etwas
korrekturanfalliger macht. Der in der Summe intakte Nachrichtenfluss spricht gegen eine deutliche
Korrektur.
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USA: Gute Konjunktur, Inflationsabbau stockt

Die Wirtschaftsdaten der USA deuten USA 1Q- 2Q- 3Q-  4Q- Mittel-
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Anleihe-Modelle

Unsere Anleihemodelle (kalibriert mit
Daten von uber 50 Jahren fir das
Potenzialwachstum, die Inflation und
die Notenbankzinsen) zeigen eine faire
Rendite far 10-jahrige US-
Staatsanleihen von rund 4% (mit
unlangst leicht racklaufiger Tendenz)
und fur Deutschland von etwas unter
4%. Das fundamentale Modell fir
Deutschland hat die sehr tiefen
Renditen der letzten Jahre allerdings
nicht vollstandig erfasst, womit das
Modell der Tendenz nach etwas zu
hohe Schatzungen abgeben dirfte.

Mittelfristig erachten wir die
Modellschatzungen fiur die Jahre vor
der Pandemie als angemessenen
Richtwert fur die US-Renditen und fur
die deutschen Renditen als das obere
Ende unserer Prognosespanne.
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Globale Wohnimmobilienpreise

Die  Wohnimmobilienpreise  zeigen
bisher in den meisten Landern Europas
und den USA, trotz markant héheren
Zinsen, lediglich eine Abflachung (USA,
Grossbritannien) oder einen eher
geringen Ruckgang.
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Regionale Trends: Technologie-Gewichtung zentral

Die US-Borse (S&P 500) Ubertrifft
langfristig Europa und die asiatischen
Schwellenlander bezlglich Gewinne
der Unternehmen und Performance.
Der US-Markt ist defensiver als Europa
(u.a. tieferer Anteil von Finanzwerten).
Wenn Technologie-Aktien und
technologienahe Branchen relativ gut
abschneiden, ist die USA enorm im
Vorteil (Gewichtung von rund 40%,
gegenuber weniger als 10% in
Europa).

Zu den Bedingungen einer
Outperformance Europas — hier sind
Value-Aktien stark vertreten — gehdren
eine gute  Weltkonjunktur,  hohe
Anleiherenditen (positiv fur
Finanzwerte) und gute Rohstoffmarkte.

Auf Basis freier Cashflows ist Europa
seit 2022 gunstiger bewertet als die
USA. Eine gunstige Bewertung alleine
dirfte aber fur eine Outperformance
nicht reichen.
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Aktienmarkt-Segmente

Qualitats-Wachstumswerte profitieren
I.d.R., wenn die Konjunktur verhalten
ist und die Anleiherenditen stabil bis
racklaufig sind, was weiterhin knapp far
dieses Segment spricht.

Der MSCI Growth hat gegentiber dem
MSCI Value Index in den USA, nicht
aber in Europa, in den letzten 12
Monaten stark zugelegt. In den USA ist
dies primar der sehr starken
Performance ausgewahlter grosser
Technologiewerte geschuldet.

Nach einer starken Performance in den

letzten zZwolf Monaten sind
Technologiewerte relativ zum
Gesamtmarkt wieder &hnlich hoch

bewertet wie vor der Korrektur vor zwel
Jahren. Ein wesentlicher Faktor der
Korrektur im Jahr 2022 waren stark
steigende Zinsen, was derzeit nicht der
Fall ist.
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Gold

Trotz Inflation und Ukraine-Krieg ist der Goldpreis in den letzten zwei Jahren nicht so
stark gestiegen wie von vielen erwartet. Daneben wird Gold vom Trend bei den
Anleiherenditen (fallende Renditen sind positiv) und vom Dollar beeinflusst.

Der Goldpreis ist im Verhaltnis zu den Cash-Produktionskosten und den Vollkosten
etwa angemessen bewertet. Steigende Kosten in den letzten Jahren rechtfertigen
einen gewissen Preisanstieg beim Gold.

Langfristig orientierte Anleger kdnnen eine Goldallokation zu
Diversifizierungszwecken in Betracht ziehen.
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Die R & A Group Research & Asset Management AG ist ein unabhangiges, auf Finanzmarkt-Analysen und
Vermogensverwaltung spezialisiertes Unternehmen. Die R & A Group zeichnet sich aus durch ein umfangreiches Investment
Research mit einem Schwerpunkt in den Bereichen Anlagestrategie und Aktienselektion.

Das 2001 gegriindete Unternehmen ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zurich und verfugt tber eine Bewilligung der
Finanzmarktaufsicht (FINMA) als Vermogensverwalter geméss Finanzdienstleistungsgesetz (FINIG 2018; SR 954.1).
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Disclaimer: Wir Gbernehmen keine Gewahrleistung fur die Richtigkeit der Informationen in diesem Dokument, obgleich die Informationen auf Quellen beruhen, die wir fir verléasslich halten. Wir
sind unabhé&ngig und haben keine Geschaftsverbindungen mit Unternehmen, die in diesem Dokument erwahnt sind. Ansichten, Schatzungen und Prognosen in diesem Dokument reflektieren
unsere Beurteilung zum Zeitpunkt des Schreibens. Wir haben keine Verpflichtung, dieses Dokument zu aktualisieren, zu andern oder zu ergéanzen oder den Leser zu benachrichtigen, wenn
sich Ansichten, Schatzungen oder Prognosen andern oder nicht mehr akkurat sind. Dieses Dokument ist ausschliesslich zu Informationszwecken bestimmt und stellt keine Offerte zum Kauf
oder Verkauf von Aktien oder anderen Wertschriften oder jede andere Anlageentscheidung dar. Dieses Dokument darf Personen in den USA, Grossbritannien und anderen Landern, die dies
allenfalls untersagen, nicht abgegeben werden.
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