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CONREN Fondsmanager
Patrick Picenoni (Vorstand
Altrafin) verfolgt einen
langfristigen Absolute
Return Ansatz. Der aktive,
vermogensverwaltende
und unabhangige
Investmentansatz ist
themenbasiert und
Top-down. So bietet
CONREN eine Strategie,
um in jedem Umfeld
langfristig Verlustrisiken zu
minimieren und Kapital-
zuwachs zu ermaoglichen.
Kunden sind vor allem
Unternehmerfamilien,
Family Offices und
Stiftungen in Deutschland,
England, Israel und der
Schweiz.

Herbst 2025

i Uberblick

Im dritten Quartal 2025 setzte sich die schwache globale Wachstumsdynamik fort —
mit jedoch leichter Stabilisierung auf niedrigem Niveau. Wahrend die Weltwirtschaft
weiter unter den Nachwirkungen des internationalen Zollstreits und der anhaltenden
Unsicherheiten litt, zeigten sich leichte Verbesserungen durch voriibergehende
Entspannung im Tarifkonflikt und Impulse aus Japan und Europa. China kimpft weiterhin
mit deutlich verlangsamtem Wachstum und setzt weiter auf geldpolitische Lockerungen.
Der Inflationsdruck bildete sich insbesondere in Europa und der Schweiz im Vergleich
zum Vorquartal zuriick; in den USA und Japan bleibt die Teuerungsrate jedoch erhoht,
getrieben durch neue Z6lle und steigende Lohnkosten. Die US-Notenbank halt an ihrem
datenabhadngigen Zinspfad fest (weitere leichte Absenkung der Zinsen um 0.25% im
September).

Die Aktienmdrkte prasentierten sich im dritten Quartal insgesamt volatil: Besonders
europdische Indizes wie CAC40 und der schweizerische SMI litten unter Budgetrisiken
und einer defensiven Branchenstruktur (der DAX jedoch +1.3% inkl. Dividenden im Q3).
Dagegen zeigte der griechische AEX eine ausserordentliche Outperformance (+40%
YTD). US-Aktien und Anleihen gaben zeitweise nach, bevor sich die Markte gegen
Quartalsende nach einer 90-tagigen Zollpause und Anndherungen im Britisch-US-
Handelsabkommen wieder deutlich nach oben bewegten. Industrie- und Riistungswerte
zdhlen zu den groBRten Gewinnern in Europa. Der MSCI World verzeichnete bis Q3 eine
weiterhin positive Entwicklung (YTD: +17.85% in USD, +3.74% in EUR).

Im Anleihenbereich blieben die Renditen 10-jahriger US-Treasuries und Bundesanleihen
auf erhéhtem Niveau (die Renditen 10-jahriger Treasuries sind in Q3 gefallen), wahrend
die Risikoaufschldge fiir Frankreich und GroRBbritannien weiter anstiegen. Die Schwache
des US-Dollar und die steigende US-Staatsverschuldung verstarkten die Unsicherheit
bei US-Staatsanleihen.

Der Goldpreis erreichte im dritten Quartal ein neues Rekordhoch und stieg von USD
3.303 pro Unze Ende Q2 auf iiber USD 3.850 per Ende des Quartals — ein Plus von 16,83%
in Q3 und rund +47.04% seit Jahresbeginn. Haupttreiber waren starke ETF-Zufliisse und
ein zunehmendes Inflations- sowie Krisenabsicherungsbediirfnis der Investoren.

Insgesamt verlief das dritte Quartal 2025 im Zeichen einer schwachen, gleichwohl
stabilisierten Konjunkturdynamik, nachlassender Inflation in Europa, hoher Volatilitat
an den Aktien- und Anleihenmarkten sowie einer auBergewdhnlichen Goldrallye.
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1. Makro Optik

Im dritten Quartal 2025 zeigen die vier grofSten Wirtschaftsraume deutliche Unterschiede
bei Konjunktur, Wachstumsdynamik sowie der Ausrichtung von Geld- und Fiskalpolitik.

USA: Das US-Wachstum schwécht sich ab: Die annualisierte BIP-Wachstumsrate liegt
fir das laufende Jahr nur noch bei etwa 1,5%. Die robuste Verbrauchernachfrage der
Vorquartale flacht ab, wahrend Unternehmensinvestitionen stagnieren und politische
Unsicherheiten die Markte belasten. Die Inflation bewegt sich Richtung 3%, der
Arbeitsmarkt zeigt erste Schwachen und die Fiskalpolitik bleibt durch das hohe Defizit
und den Rekordstand der US-Staatsverschuldung (USD >36 Bio.) angespannt. Die Fed wird
weiterhin zwischen leicht steigender Inflationsrate und sich eintriibendem Arbeitsmarkt
ihre nachsten Zinsschritte bestimmen missen. Weitere Zinssenkungen sind aus diesem
Grunde voraussichtlich friihestens Ende Jahr wahrscheinlich. Fiskalisch dominiert
weiterhin Trumps groRRer Steuerplan, der punktuell Sektoren unterstitzt, das Defizit aber
weiter belastet. Die aktuell grossen Diskussionen und politischen Differenzen hinsichtlich
der weiteren Anhebung der Schuldobergrenze in den USA kann kurzfristig zwar zu
Schwankungen an den Markten fiihren, doch wird sich auch diese Situation wie schon so
oft in der Vergangenheit Uber die Zeit |6sen.

Europa: Europa beweist stabile, aber sehr niedrige Wachstumsdynamik mit positivem
Trend: Das BIP des Euroraums wachst im Jahresverlauf um 0,9-1,1%, getragen vom
Dienstleistungssektor und steigenden Haushaltseinkommen. Die Inflation sinkt spiirbar
auf etwa 2,5%, was einen geldpolitischen Kurswechsel zur Folge hat. Allerdings gibt es
gegen Ende des Quartals wieder Anzeichen, dass die Inflationsraten (so zum Beispiel in
Deutschland) wieder leicht anziehen. Weitere Zinssenkungen der EZB werden daher auch
in Europa erst wieder gegen Ende des Jahres bzw. noch wahrscheinlicher erst im Jahr 2026
erwartet.

China: Die Lage bleibt angespannt: Die Wachstumsdynamik geht im 3 . Quartal weiter
zuriick, das BIP liegt bei ca. +5,2% YoY, aber der Trend ist abnehmend durch schwache
Industrie und weitere Belastungsfaktoren im Immobiliensektor. Die Deflationsrisiken
nehmen zu, das Exportwachstum ist von US-Z6llen und globaler Nachfrageschwache
belastet. Die PBoC setzt auf gezielte geldpolitische Lockerungen, vermeidet aber breite
Stimulusmassnahmen. Fiskalisch bleibt der Fokus auf Infrastruktur und Technologie, was
weiterhin den Aufwartstrend dieser Branchen und Aktientitel unterstitzen kdnnte.

Japan: Das Land navigiert ein fragiles Wachstum: Nach solidem BIP-Anstieg im zweiten
Quartal (+2,2% annualisiert) zeigen sich im dritten Quartal Anzeichen von Stagnation. Die
Inflation betragt lber 3,5%, getrieben von Léhnen, Tarifen und Lebensmittelpreisen. Die
Bank of Japan (BoJ) beldsst den Leitzins nach erster Straffung seit 17 Jahren bei 0,5%.
Fiskalpolitische MaRnahmen kompensieren gestiegene Lebenshaltungskosten, neue
Investitionen in Digitalisierung und arbeitssparende Technologien wirken stiitzend.

Fazit: Das Makrobild wird fur die Finanzmarkte im vierten Quartal 2025 keine wesentlichen
Impulse liefern konnen. Die entsprechenden Stromungen aus Geldpolitik und Fiskalstrome
sind bekannt und es sind wenige Uberraschungsaktionen bis Ende Jahr zu erwarten. Nur
eine Uberraschend deutliche Aufhellung der Weltkonjunktur auf breiter Front kdnnte
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einen positiven Effekt auf den weiteren Verlauf der Markte haben. Aber auch davon ist
fur die nachsten 2-3 Monate nicht auszugehen. Aus einer reinen Makro-Optik sind daher
eher «Downside» Risiken fiir die Markte wahrscheinlicher als Riickenwinde.

2. Mikro6konomische Faktoren, Markte und Bewertungen
Aktien

Die Aktienmadrkte haben ihren Aufwartstrend in den USA und in einigen sideuropdischen
Landern sowie in UK fortgesetzt (andere Landerindizes, wie zum Beispiel der deutsche DAX,
haben sich nach der Jahresanfangsrally bis ca. Mai kaum mehr bewegt). Im Zuge dessen
sind allerdings die Aktienpreise schneller angestiegen als die Unternehmensgewinne, was
mehrheitlich zu einer erneuten Ausweitung der KGVs gefiihrt hat.

Zahlen zum Stand Ende September 2025:

- S&P 500 m Nikkei 225 CSI1300

FCF Yleld 2 56% 6 21% 3 06% 5. 94%

ovved  [1om  |2om  |1em

Die Sektoren mit der besten Performance im dritten Quartal 2025 waren Technologie,
zyklische Konsumguter und Versorger, wahrend Gesundheitswesen, Energie und Rohstoffe
zu den groRten Nachziiglern gehorten.
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Sektorgewinner: Q3 2025

Technologie: Fiihrte die weltweiten Gewinne an, angetrieben durch anhaltende
Investitionen in Kl, eine starke Nachfrage nach Halbleitern und robuste Gewinne
fihrender Unternehmen (v.a. in den USA und China/Taiwan/Stid Korea).

Nicht-Basiskonsumgiiter: Profitierte von einer robusten Verbrauchernachfrage
und starken Innovationen im E-Commerce und bei Elektrofahrzeugen.

Versorger: Liefert stabile Renditen, gestiitzt durch defensive Nachfrage und
globale Infrastrukturinvestitionen.

Investitionsgiiter/Industrie: Uberdurchschnittliche Performance in mehreren
Regionen, angetrieben durch steigende Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben
(insbesondere in Europa).

Gold- und Edelmetall-Minenaktien

Sektoren mit der schlechtesten Performance: Q3 2025

Gesundheitswesen/Pharma: Unterdurchschnittliche Performance, da Preisdruck
und regulatorische Unsicherheiten (v.a. aus den USA) den Sektor belasteten.

Defensive / Basiskonsum: Food etc. waren ebenfalls schwach.

Energie (v.a. Olsektor): Trotz einiger regionaler Angebotsschocks mit Gegenwind
durch fallende Rohstoffpreise und schwache globale Nachfrage konfrontiert.

Rohstoffe (exkl. Edelmetalle): Belastet durch die schleppende globale
Produktionstatigkeit und unglinstige Wahrungsentwicklungen (USD).

Dienstleistungen: Leichte Riickgdnge oder stagnierende Performance aufgrund
zuriickhaltender Unternehmensausgaben angesichts der makrockonomischen
Unsicherheit.
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Insgesamt spiegelte die Sektorenperformance im dritten Quartal 2025 eine Praferenz
fir Wachstumstitel wider, wahrend zyklische und zinssensitive Sektoren (Ausnahme:
Banken) wie Energie und Rohstoffe aufgrund makrodkonomischer Gegenwinde und
einer sich wandelnden Anlegerstimmung hinterherhinkten. Interessant ist allerdings,
dass Wachstumssektoren in Europa Value-Branchen seit Jahresbeginn deutlich
«underperformt» haben. So liegt beispielsweise die Performance vieler Wachstumsfonds
mit Fokus Europa YTD immer noch im Minus, wohingegen Value-Fonds zweistellig im
Plus abgeschnitten haben. Dies liegt v.a. auch daran, dass klassische Value-Branchen wie
Industrie (inkl. Verteidigung & Ristung, Banken, Versicherungen etc.) aus verschiedenen
Grlnden in 2025 deutlichen Riickenwind erlebt haben (Fiskalimpulse, sinkende Zinsen
durch die EZB, niedrige Bewertungsniveaus, internationaler Kapitalzufluss/Momentum).

Wir denken, dass sich diese Sektorentrends auch in den nachsten Wochen und Monaten
fortfliihren kdonnten. Daher behalten wir unsere bisherige Portfoliopositionierung im
Bereich der Aktien bei: Ubergewichtung in USA Tech & Qualitdtsunternehmen sowie in
strategisch und fundamental gut aufgestellte Industrie- & Qualitatswerte (international
aufgestellte Large Caps sowie familiengefiihrte Unternehmen mit Nischenfokus) in
Europa.

Die Aktienmarkte konnten allerdings im vierten Quartal volatil bleiben, dirften aber
insgesamt trotz grésstenteils hoher Bewertungen ihre Starke behalten, vorausgesetzt, 1.)
die Gewinne bleiben solide, 2.) das globale Wachstum stabil und 3.) es kommt zu keinen
groReren politischen Fehltritten oder Schocks. Zu den gréRten Risiken zdhlen unseres
Erachtens eine unerwartet restriktive Geldpolitik der Zentralbank, politische Streitereien
im Bereich des Haushalts (mit negativen Implikationen auf kiinftige Fiskalausgaben) in
den USA und eine Eskalation der Handelskriege oder neue geopolitische Schocks — dies
allesamt Faktoren, die zu erneuter Volatilitdit und einer moglichen Korrektur fiihren
kénnten.

Staatsanleihen

Bei dieser Assetklasse hat sich unsere Einschitzung gegeniiber den AuRerungen der
Vorquartale grundsatzlich nicht wesentlich verdandert: Wahrend sich unsere Einschatzung
zur Durationin Europa und der Schweiz bereits frith ausgezahlt hat, verhindert die derzeitige
restriktive Haltung der US Fed in der Geldpolitik, dass die langfristigen Renditen unter das
Niveau fallen, das die Prognosen fiir die kiinftige Inflation und das Wirtschaftswachstum
nahelegen wirden. Darliber hinaus trégt die aggressive AuRen- und Handelspolitik der
Trump-Regierung zu einer liber dem historischen Durchschnitt liegenden ,, Laufzeitpramie”
bei. Infolgedessen will die US Fed die Zinsen nicht aggressiv senken. Sie wird auch weiterhin
an ihrer ,datenabhangigen Vorgehensweise” (Arbeitsmarkt & Inflationsdaten) festhalten.
Sollten sich aufgrund der Handels- und Zollpolitik die Inflationswerte in den nachsten
Wochen weiter erhéhen (wovon auszugehen ist, da nicht samtliche Unternehmen die
Z6lle Gber ihren Gewinn und Verlustrechnung absorbieren kdnnen, sondern frither oder
spater gezwungen sein werden zumindest Teile davon an deren Kunden zu Gberwaélzen),
dann wird die Zentralbank die Zinsen nicht so rasch absenken, wie dies derzeit die
Terminmarkte antizipieren. Trotzdem denken wir, dass dies ein temporarer Effekt sein wird
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und sich die Inflationsdaten mit der Zeit wieder zuriickbilden werden (im Zuge einer sich
abschwachenden Konjunktur). Daher halten wir an unserer Einschatzung fest und sehen
v.a. US-Staatsanleihen (und gewisse EU-Anleihen) als eine attraktive Anlageklasse. Dies
aus Rendite- als auch aus als einer Diversifikationsoptik (Staatsanleihen in diversifizierten
Multi-Assets Portfolios).

Unternehmensanleihen

Auch fiur diesen Anleihenbereich hat sich unsere Meinung im letzten Quartal nicht
gedndert: Die Spreads-Kontraktion hat im zweiten und dritten Quartal dazu gefiihrt,
dass grosse Bereiche des Corporate Bonds Sektors fiir uns weiterhin nicht wirklich
attraktiv sind. Dasselbe trifft flir Hochzinsanleihen zu. Auch hier ist das Rendite-
Risiko Verhaltnis insgesamt unglinstig. Ausnahmen sind auch hier aus bottom-up
Perspektive weiterhin vorhanden und ergeben sich insbesondere nach idiosynkratischen
Unternehmensereignissen (inkl. pl6tzlicher Gbertriebener Korrektur der Preise mit
anschlieBenden, interessanten Einstiegsmoglichkeiten).

usD

Die Wahrung bleibt zwar kurzfristig ,,technisch tGberverkauft” (die Simmung ist immer
noch einseitig negativ und daher ist eine kurzfristige Erholung durchaus realistisch).
Allerdings deuten die Aussichten fiir das vierte Quartal auf ein anhaltendes Abwartsrisiko
fir den USD hin, sofern die Inflation nicht wieder anzieht oder die US-Notenbank eine
Verlangsamung ihres Zinssenkungszyklus signalisiert. Die anhaltende Unsicherheit in
Bezug auf Handel und Z6lle unter Prasident Trump und ein schwécheres US-Fiskalprofil
in Verbindung mit einer starken Performance ausléndischer Volkswirtschaften dirften zu
einer weiterhin negativen Tendenz fihren, sofern keine unerwarteten Schocks die Lage
andern. Eine Erholung des USD konnte unseres Erachtens erst dann eintreten, wenn 1.)
die US-Inflationsdaten Uberraschend hoch ausfallen und die Fed zu einer Pause oder einer
Verlangsamung des Zinssenkungstempos zwingen, und 2.) die Risikoaversion aufgrund
erneuter geopolitischer Spannungen oder globaler Finanzmarktvolatilitdt zurtickkehrt
und Kapital in den USD flief3t.

Fazit: Konsensprognosen gehen davon aus, dass der DXY-Index im vierten Quartal in einem
niedrigeren Bereich von 95 bis 98 gehandelt wird, wobei kurzfristige Aufschwiinge moglich
sind, aber eine anhaltende Schwache wahrscheinlich ist, sofern sich die Wachstums- oder
Inflationserwartungen in den USA nicht unerwartet verbessern.

Gold

Die Goldpreise (aber auch Silber) haben 2025 eine auRergewdéhnliche Rallye erlebt und
damit die Dynamik von Ende 2024 fortgesetzt. Im Laufe des dritten Quartals legte das
Edelmetall um weitere 17% (in USD) zu und ist seit Jahresbeginn um ca. 48% gestiegen
(Goldminenaktien liegen bei rund +100%). Der Silberpreis kletterte im abgelaufenen
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Quartal um weitere +20% nach oben (ca. +63% seit Jahresbeginn). Unsere vor rund 3
Jahren artikulierte Hypothese fiir einen deutlichen Ausbruch der Edelmetallpreise nach
oben hat sich insbesondere in diesem Jahr voll entfaltet. Allerdings sind wir der Meinung,
dass auch hier die Bdume nicht ewig in den Himmel steigen und der gesamte Bereich
aktuell deutlich ,Gberkauft” ist. Ein technischer Riicksetzer, obwohl wir mittelfristig
konstruktiv bleiben, ist tiberfallig. Wir haben daher per Ende des Quartals in den Portfolios
die Gewichtungen in Gold und Minenaktiengesellschaften durch Gewinnrealisierung
um rund 30% reduziert (lediglich dort nicht, wo die Quoten aufgrund von Restriktionen
ohnehin nicht Gber 10% lagen).

3 Markttechnik und Stimmung

Die Markte blieben technisch Gberkauft, wobei die Stimmung zunehmend optimistisch
wurde und die Risikobereitschaft ein Mehrmonatshoch erreichte. Der NAAIM Exposure
Index stieg von 70 Mitte Mai auf aktuell 94, was darauf hindeutet, dass aktive Manager
nahe ihrer maximalen Aktienengagements sind. Auch der gleitende 30-Tage-Durchschnitt
des Puts/Call-Verhiltnisses zeigt ein dhnliches Bild, so fiel er auf 0,83, den niedrigsten
Stand seit Monaten, was wiederum bestatigt, dass mehr Calls als Puts getatigt werden
und ein risikofreudiges Umfeld herrscht.

Die Stimmungsindikatoren zeigen allerdings ein gemischtes Bild: Das Citi Panic/Euphoria-
Modell kehrte zu leichter ,,Euphorie” zuriick, was den extremen Optimismus der Anleger
zeigt. Auf der anderen Seite zeigt der breiter gefasste CNN Fear & Greed Index ein
neutraleres Bild.

Wir denken, dass insgesamt doch ein recht konstruktives Stimmungsbild vorherrscht
und dies trotz sehr hohen Bewertungen und makrodkonomischen Unsicherheiten.
Diese Bedingungen enden in der Regel entweder mit einem weiteren Ausbruch nach
oben (Stichwort ,,FOMO”) oder einer Korrektur. Die Aufmerksamkeit richtet sich nun auf
die bevorstehenden Inflations- und Arbeitsmarktdaten, die die ndchste entscheidende
Marktbewegung auslésen kénnten. Wir werden die Lage situativ beurteilen und falls
notwendig entsprechende Umschichtungen in den Portfolios vornehmen. Allerdings
erwarten wir keine wesentlichen Rotationen, da unsere Portfolios dank klarer thematischer
Schwerpunkte, gezielter Sektorpositionierungen und einer breiten Diversifikation tber
Assetklassen hinweg bereits robust auf verschiedene Marktszenarien ausgerichtet sind.

Was sind derzeit die groBten vorhersehbaren Risiken fiir die Markte?
1. Eine Gber das Notwendige hinausgehende Beibehaltung der straffen US-Geldpolitik.

2. Das Ausbleiben von Handelsabkommen durch die US-Regierung zum vorgesehenen
Zeitpunkt und héhere Zolle.

3. Das Scheitern der Anhebung der Schuldenobergrenze durch den US-Kongress.

4. Die Ausweitung der geopolitischen Spannungen unter Einbeziehung weiterer
wichtiger Lander (Russland usw.).
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(in Charts)

Globale Einkaufsmanagerindizes (PMI) verarbeitendes Gewerbe, seit 2021

—+46.0
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Die Einkaufsmanagerindizes sind eine der aussagekraftigsten Frihindikatoren fiir die wirtschaftliche Aktivitdt eines Landes
resp. einer Region. Wahrend Werte tiber 50 Wachstum signalisieren, deuten Werte unter 50 auf ein Schrumpfen der Aktivitat
hin. Europa verzeichnet nach tiber 2 Jahren wieder Werte iber 50. Allerdings schwachten sich die Werte gegen Ende des 3.
Quartals wieder ab.

Preisentwicklung Ol, seit 2021

4130

~+120

2021 2022 2023 2024 2025

Der Olpreis hat sich im Verlaufe des Jahres sukzessive zuriickgebildet, was nicht zuletzt eine Folge einer schwicheren, globalen
Nachfrage sowie eines hoheren Angebots (u.a. mogliche hdhere Férdermengen von OPEC+) ist. Der deflationdre Druck bleibst

bestehen.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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(in Charts)

Inflation USA und Europa, seit 2011

~+12.0

mUs CPI YoY 2.9
B EU harmonized CPI YoY 2.4

2011 | 2012 | 2013 ‘ 2014 | 2015 | 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Die Inflation in den USA und Europa hat sich von den Hochststanden deutlich zuriickgebildet und pendelt sich jetzt zwischen
2% - 3% ein, was noch etwas tber dem Zielband der jeweiligen Notenbanken in Europa und den USA liegt. Mogliche Effekte

der stark angehobenen Importzolle in den USA haben bis jetzt noch nicht auf Inflationszahlen durchgeschlagen, aber die US-
Notenbank wird die Entwicklung genau beobachten und die Daten fiir die zukinftige Zinspolitik beriicksichtigen.

Preisdynamik in China, seit 1997

~+10.00

EChina GDP deflator
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+$-2.00
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Der GDP-Deflator gibt Auskunft tGiber Preisanderungen aller inlandischen Glter & Dienstleistungen im Verhaltnis zu einer
Vergleichsperiode. Ein steigender Index deutet auf Inflation hin wohingegen ein sinkender Index auf Deflation hindeutet. China
befindet sich seit mehreren Quartalen in einem desinflationdaren Umfeld und ein Ende ist derzeit nicht absehbar.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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(in Charts)

US Inflation vs. FED Funds Target Rate, seit 2011

e MUS CPI YO¥ 0N 8/31/25 2,92
W FED Funds Target Rate 4.25

B 00
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In den USA haben wir nach wie vor positive Realrenditen, da die Zentralbank die Zinsen noch nicht starker gesenkt hat.
Anleiherenditen in USA: 2 Jahre und 10 Jahre, seit 2018
~-+5.0000

~-+3.0000
------ ~2.0000
WUS 2Y Yield
PRI L Qe DT || N, | GRS -+1.0000
~+0.0000
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Initial um die Wahl von Donald Trump sind Anleiherenditen stark angestiegen, da Marktteilnehmer von grésserem Wachstum
und hoherer Inflation aufgrund der Wirtschafts- und Handelspolitik der neuen Administration ausgegangen sind. Die
mittlerweile in Kraft getretenen Importzoélle der USA haben bis dato noch keinen signifikanten Einfluss auf die Inflationszahlen
gehabt. Driber hinaus haben eintriibende Arbeitsmarktdaten ab Sommer dazu gefiihrt, dass sich die Zinsen zuriickbilden
konnten. Wir gehen weiterhin von fallenden Anleiherenditen aus (positiv fur die Kursentwicklung von Staatsanleihen).

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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(in Charts)

Laufzeitpramie 10-jdhrige Staatsanleihe USA, seit 2024

~-+1.400000

[IUS San Francisco Fed Treasury Yield Term Premiums
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Unter einer Laufzeitpramie versteht man einen Zusatzaufschlag seitens der Investoren, welcher fir das Risiko entschadigen
soll, ihr Geld flr einen langeren Zeitraum zu binden (z.B. einen Aufschlag, um eine 10-jahrige US Treasury Anleihe zu erwerben
im Vergleich zu einem 2-jahrigen Papier). Seit der Wahl von Prasident Trump kann beobachtet werden, dass diese Pramie
deutlich angestiegen ist (Vertrauenskrise, Unberechenbarkeit der Politik, héhere Staatsverschuldung bis hin zu einem — eher
unwahrscheinlichen — Ausfall/Default der USA).

Kurs-Gewinn-Verhaltnis S&P 500 und EuroStoxx 50, seit 2013
~+26.00
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Die Marktkorrektur ausgeldst durch die Einfihrung massiver Importzolle seitens der US-Regierung anfangs April hat zu einem
starken Riickgang an den Aktienmarkten gefiihrt und folglich die Bewertung, hier dargestellt anhand des Kurs-Gewinn-
Verhiltnisses, reduziert. Nach der Erholung und aktueller Notierung der Indizes nahe Allzeithochs sind die Bewertungen
entsprechen wieder stark angestiegen und liegen teils deutlich tber historischen Durchschnittswerten. Die Aktienmarkte sind
derzeit "Uberkauft".

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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Ruckblick & Ausblick

(in Charts)

Goldpreis vs. Realzinsen, seit 2018
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Realzinsen und der Goldpreis weisen historisch betrachtet eine hohe negative Korrelation auf. Es gibt weiterhin viele positive
Treiber, welche fur einen weiteren, langfristigen Anstieg des Goldpreises sprechen (Papiergeldentwertung, Geopolitik,
Zinssausichten etc.). Die anhaltende Eskalation der Handelspolitik der USA unterstiitzt den Goldkurs ebenfalls und lasst den
Kurs aktuell auf Rekordstdnde notieren. Mit dem weiteren starken Anstieg im September (gilt auch flir andere Edelmetalle)
erachten wir den Markt nun als deutlich "tberkauft" und sind eher zurlickhaltend, was die kurzfristige Entwicklung der
Anlageklasse betrifft (Korrektur >15% von den Hochststéanden realistisch).

USD Index und EUR/USD, seit 2022
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Politische Entwicklungen in Europa und den USA haben ab Ende Februar 2025 dazu gefiihrt, dass der EUR sich gegen den USD
sehr stark aufwerten konnte. Dieser Trend kdnnte durchaus noch weitergehen, selbst wenn die Positionierung des Marktes
ziemlich negativ auf USD ist. Auf der anderen Seite mag das Aufwartspotential des EUR etwas limitiert sein, da einerseits das
Wachstum in Europa weiterhin deutlich tiefer ist als in den USA und auf der anderen Seite die politische Lage in Europa hohe
Unsicherheiten aufweist (Regierungskrise in Frankreich, Reformstau in Deutschland).

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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Riickblick & Ausblick

(in Charts)

Fed Funds Futures Curve (USA), ab Oktober 2025
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Nach der erstmaligen Zinssenkung der US FED nach neunmonatiger Pause preisen die Marktteilnehmer bis Ende Jahr noch
knapp 2 weitere Zinssenkungsschritte ein. Dies ist ersichtlich anhand des Fed Funds Futures vom Dezember, welcher aktuell
bei 3.72% notiert.

Erwartungsindex des Verbrauchervertrauens, seit 2022
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Der Erwartungsindex des Verbrauchervertrauens vom US Conference Board ist ein Stimmungsindikator, welcher die
Erwartungen der Verbraucher hinsichtlich ihrer finanziellen Situation, der Geschaftslage und der Arbeitsmarkt-bedingungen
in den nachsten Monaten abbildet. Er gilt als Frihindikator flr die wirtschaftliche Entwicklung resp. der Konsumfreudigkeit in
den USA.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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Ruckblick & Ausblick

(in Charts)

CNN Fear & Greed Index, Ende Q3 2025
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Der Fear & Greed Index ist eine Methode, um die Bewegungen an der Borse zu messen und festzustellen, ob Aktien einen
fairen Preis haben. Die Theorie basiert auf der Logik, dass ibermaRige Angst dazu neigt, die Aktienkurse nach unten zu
treiben, und zu viel Gier tendenziell den gegenteiligen Effekt hat. Trotz Notierungen der Indizes nahe Allzeithochs zeigt der
Index keine Uberhitzung an.

AAlI-Sentiment Bull-Bear Spread und S&P 500 Index, seit 2017
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Der Spread zwischen AAll Investor Sentiment Bull Readings und Bear Readings hat sich in den letzten Monaten sehr stark
abgeschwacht, was das stark eingetriibte Sentiment der Investoren widerspiegelt. Die negative Stimmung im April war
riickblickend ein guter Gegenindikator. Aktuell ist es interessant zu beobachten, dass Markte sich stark entwickelt haben und
nahe an Hochststanden notieren, jedoch die Anlegerstimmung noch nicht euphorisch ist.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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Riickblick & Ausblick

(in Charts)

S&P 500 kapitalgewichtet vs. S&P 500 gleichgewichtet vs. Bloomberg Magnificent 7 Index, seit Jahresbeginn
2025
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Die starke Kursentwicklung der Magnificent 7 im 3. Quartal hat geholfen, dass der kapitalgewichtete S&P 500 den
gleichgewichteten Index auf Jahressicht klar outperformt. Die Diskrepanz zwischen dem gleichgewichteten Index und dem
kapitalgewichteten Index ist zum Ende des 3. Quartals zeigt ebenfalls auf, dass nicht alle Sektoren und Branchen im gleichen
Ausmass vom aktuellen Marktumfeld profitieren, sondern dass gewisse Themenbereiche (u.a. kiinstliche Intelligenz) mehr

Rickenwind geniessen.

Quelle: Bloomberg, Altrafin
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iv  Koordinaten

Fur Deutschland: info@conren.de
Fir die Schweiz (nur fir qualifizierte Anleger gemaéss Art. 10 Abs. 3ter des
KAG): info@conrenfonds.com

CONREN-Blog: https://conrenfonds.com/conren-blog/
CONREN Newsletter: https://conrenfonds.com/kontakt/
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v  Rechtlicher Hinweis

Diese Publikation dient ausschlieRlich Informationszwecken. Sie ist eine werbliche
Darstellung, die der individuellen Information dient. Die Publikation darf nicht als
Verkaufsangebot oder als Aufforderung zu Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren verstanden werden. Sollten Sie nicht lGber umfangreiche Kenntnisse
und Erfahrungen im Bereich von Aktienanlagen, Anleihen, Fremdwahrungen und
Investmentfonds verfligen, raten wir dringend dazu, fachlich kompetente Beratung
hinzuzuziehen.

Die Informationen in dieser Publikation wurden aus Daten erarbeitet, von deren Richtigkeit
ausgegangen wurde; der Herausgeber und/oder dessen verbundene Unternehmen und
Vertragspartner libernehmen jedoch weder Haftung noch eine Garantie fir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der Informationen. Jede Haftung flr die angefiihrten Informationen
und Angaben fiir direkte oder indirekte Schaden aus deren Verwendung wird ausdricklich
ausgeschlossen. Die in der Publikation gemachten Aussagen kdnnen ohne Vorankiindigung
gedndertwerden. Die ggf. enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht
und die Ansicht der Altrafin AG der geschilderten Umstdnde dar. Hiermit ist weder eine
Allgemeingiiltigkeit noch eine Empfehlung beziehungsweise Anlageberatung verbunden.
Holdings und Allokationen von Portfolios kdnnen sich jederzeit andern. Gemachte Aussagen
beziehen sich auf den Zeitpunkt der Veréffentlichung und stimmen moglicherweise nicht
mit der Meinung zu einem spateren Zeitpunkt Uberein. Die Meinungen dienen dem
Verstandnis des Anlageprozesses und sind nicht als Anlageempfehlung gedacht. Die in
diesem Dokument diskutierten Anlagemoglichkeiten kénnen fir bestimmte Anleger je
nach deren speziellen Anlagezielen und je nach deren finanzieller Situation ungeeignet
sein. Alle Angaben in diesem Dokument erfolgen ohne Gewahr.

Insbesondere richtet sich diese Publikation weder an US-Burger noch an Personen mit
standigem Wohnsitz in den USA. In der Schweiz richtet sich die Unterlage ausschlieBlich
an qualifizierte Anleger gemal} KAG.
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v  Rechtlicher Hinweis

(Fortsetzung)

© Copyright

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Die dadurch begriindeten Rechte,
insbesondere der Ubersetzung, des Nachdrucks, des Vortrags, der Entnahme
von Abbildungen und Tabellen, der Funksendung, der Mikroverfilmung oder der
Vervielfaltigung auf anderen Wegen und der Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen,
bleiben, auch bei nur auszugsweiser Verwertung, vorbehalten. Eine komplette oder
auszugsweise Vervielfdltigung dieser Publikation ist auch im Einzelfall nur in den
Grenzen der gesetzlichen Bestimmungen zuldssig. Zuwiderhandlungen kénnen zivil- und
strafrechtliche Folgen nach sich ziehen.




