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Executive Summary

D Aktien aus dem Bereich der Kiinstlichen Intelligenz sind nahezu
fur die gesamte YTD-Rendite des S&P 500 verantwortlich und
sorgen fur eine ,die Rezession ist abgesagt”-Marktstimmung,
wobei der Fear and Greed-Index nun , extreme Greed" erreicht
hat und der VIX-Index auf den Tiefststand von 2021 gefallen ist.

> Anleger haben sich mit immensen Kéufen von Call-Optionen
aktiv gegen ,Melt-Up”“-Szenarien abgesichert und ignorieren
zunehmend die Abwértsrisiken, die unserer Meinung nach
weiterhin mittelfristig drohen.

»  Die Anhebung der Schuldenobergrenze in den USA wird
in den kommenden Monaten voraussichtlich zu einem
massiven Anstieg an Emissionen von US-Staatsanleihen
fhren. Dies kénnte bei den langfristigen US-Renditen und
dem USD vorlbergehend fir Aufwartsdruck sorgen, und
gleichzeitig auch fir eine zusatzliche Verschlechterung
der Liquiditadtsbedingungen, bei einer im Hintergrund
anhaltenden Verschérfung der Kreditbedingungen.

»  Die Inflation sinkt weltweit, aber nur langsam. Ab Mitte des
Jahres werden die Basiseffekte zunehmend schwinden,
was einen weiteren Rickgang erschweren wird.

»  Konjunkturelle Vorlaufindikatoren sinken weiter und
deuten auf ein beginnendes Hard Landing in den USA
innerhalb der kommenden zwei bis drei Quartale hin.

Y Die Bank of America meldete den gréBten monatlichen Zufluss
in Tech-Aktien seit Februar 2021 und zuletzt den groBten
wochentlichen Tech-Zufluss Uberhaupt in ihrem Datenset.

Der ,Contrarian-Trade” besteht darin, den Uberkauften Al/Tech-
Trade fur potenzielle Gewinnmitnahmen und Umschichtungen zu
nutzen. Wir erwdgen diese Rotationen innerhalb der Aktien, aber
auch auf Ebene der Assetklassen.

Die USA haben einen Default vermieden,
aber was sind die Folgen der Aussetzung
der Schuldengrenze?

e Wenige Tage, bevor die USA mit einer moglichen Zahlungsunfahigkeit zu
kdmpfen gehabt hatten, konnte eine gemeinsame Einigung erzielt werden.
Darin werden der Rahmen flr die Bundesausgaben in den néchsten zwei

Jahren festgelegt und die Schuldenobergrenze bis Januar 2025 ausgesetzt.

o Die derzeitigen Folgen des Ubereinkommens fiir die Wirtschaft sind gering,
da der GroBteil der prognostizierten Einsparungen von Entscheidungen

nach den nachsten Wahlen abhangt.

e Die Auswirkung auf den Markt kénnte jedoch erheblich sein, wenn das
US-Finanzministerium seine Kassen durch die Ausgabe von Staatsanleihen
schnell wieder fullt und damit den Finanzmarkten Liquiditat entzieht. Morgan
Stanley schétzt, dass in den néachsten drei Monaten zusétzliche Treasury-Bills
im Wert von 730 Mrd. USD ausgegeben werden.
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Marktentwicklungen
Welt

e Dank eines herausragenden Geschéaftsberichts von Nvidia, der den Hype um
kunstliche Intelligenz weiter verstarkte, konzentriert sich die Aktienfihrung
immer mehr auf die gréBten Technologiewerte. Der Nasdag 100 ist im Mai
um ca. 8 % gestiegen, wéhrend der S&P 500 stagniert und der Dow Jones
sowie der EURO STOXX 50 gefallen sind.

e Gerade als das Thema , Entdollarisierung” seinen Hohepunkt erreicht hatte,
drehte sich der US-Dollar und zeigte, dass die Beflirworter eines baldigen
Niederganges falsch lagen.

e In Chinas Produktion schrumpfte das Wachstum, was Beflrchtungen
hinsichtlich der Wachstumsaussichten weckte und den Ruf nach weiterer
Unterstitzung durch die Zentralbank hervorrief (die bereits im Juni erfolgen

konnte).

e Die schwache Entwicklung von Kupfer und Ol ist ein Warnsignal fir die
Weltwirtschaft.

Europa

3 Deutschland geriet in eine leichte technische Rezession, die sich durch
zwei aufeinanderfolgende Quartale mit ricklaufiger Wirtschaftsleistung
auszeichnet, da die hohe Inflation die Kaufkraft der Konsumenten

einschrankte.

3 In Griechenland hat die liberal-konservative Partei Nea Dimokratia bei
den Wahlen ein starkes Ergebnis erzielt. Die griechische Wirtschaft
entwickelt sich weiterhin relativ gut, und die orthodoxe Politik tragt zum
Abbau der Staatsverschuldung bei. Weitere Bonitatsverbesserungen sind
wahrscheinlich, und der Kreditaufschlag Griechenlands ist inzwischen

niedriger als der von ltalien.

Schweiz

o Das BIP wuchs im 1. Quartal Uberraschend um 0,3% gegeniber dem
Vorquartal. Im Gegensatz zu Deutschland war der private Konsum
aufgrund der geringen Inflationsrate und des starken Frankens eine der

Wachstumsstutzen.

o Einige wichtige Frihindikatoren zeigen jedoch steil nach unten und deuten

auf eine Abkihlung der Wirtschaft in den kommenden Quartalen hin.

KI-Hype: Neuer Bullenmarkt oder
Glitch in der Matrix?

Immer mehr Finanzmedien verkiinden einen neuen Bullenmarkt an den
Aktienméarkten, der haufig als ein Anstieg von 20% mehr vom jlingsten Tiefpunkt
definiert wird — eine Definition, die nattrlich willkirlich und selten hilfreich ist.
Dennoch nahert sich der S&P 500 diesem Meilenstein und ist kirzlich aus einer
mehrmonatigen Handelsspanne ausgebrochen, wenn auch mit der geringsten
Marktbreite seit dem Héhepunkt der Dotcom-Blase — und das alles aufgrund der
Jagd nach dem Thema KI.



Die sechs groBen Tech-Aktien haben seit Jahresbeginn tiber 3 Billionen Dollar an

Marktkapitalisierung gewonnen. Dieser Gewinn allein:
e Ubertrifft die US-Industrie- und Konsumgiitersektoren
o Ubersteigt alle 2.000 Aktien im Russell 2000-Index
e |st nahe an der Marktkapitalisierung des EURO STOXX 50-Index

Lisa Shalett, Chief Investment Officer bei Morgan Stanley Wealth Management,
driickt es so aus: ,Der Boom im Bereich der kinstlichen Intelligenz hat zusammen
mit dem wiedererstarkten US-Dollar zu extremen Divergenzen und Klumpenrisiken
bei den wichtigsten Aktienindizes gefiihrt. Eine solche Enge ist nicht das, worauf

neue Bullenmérkte aufgebaut sind.”

Die Geschichte hat gezeigt, dass Tech-Aktien selbst in Bérenmérkten starke Rallyes
aufweisen kénnen, wie wéhrend der Tech-Blase von 2000 bis 2002 zu sehen war.
Wahrend des Barenmarktes der Technologieblase verzeichnete der Nasdaq elf

Erholungen von mehr als 10 %, vier dieser Rallyes betrugen zwischen 28 % und 49 %.

Die bullische Stimmung wird durch die Erwartung einer Beschleunigung des
Gewinnwachstums, positive Analystenrevisionen und den Optimismus hinsichtlich

der Auswirkungen von Kl auf Wachstum und Produktivitat genahrt.

Dennoch erscheint es uns zunehmend riskant, der Ralley nachzulaufen, da der
NYSE FANG-Index stark tUberkauft ist, der CNN Fear and Greed-Index nun im
Bereich , extreme Greed" liegt und die CBOE-Put/Call Ratio kirzlich den niedrigsten
Stand seit Mérz 2020 erreicht hat.

Die Marktbreiteindikatoren haben sich im Mai sogar weiter verschlechtert: Im
S&P 500 erreichten im Mai mehr Aktien neue 52-Wochen-Tiefs als 52-Wochen-
Hochs. In Bullenmérkten tberwiegt der Optimismus und hebt wie die Flut alle

Boote. Das ist derzeit nicht der Fall, zumindest noch nicht.

Historisch gesehen wartet der Aktienmarkt mit dem Beginn eines neuen
Bullenmarktes in der Regel auf Zinssenkungen der Fed. Diese kommen tendenziell
dann, wenn eine Rezession unmittelbar bevorsteht oder bereits eingesetzt hat).
Sollte es sich also tatséchlich um einen neuen Bullenmarkt handelt, wére es der
erste, der begonnen haben wird, als die Fed noch dabei war, die Zinsen zu erhdhen

(und nicht zu senken).

Chart

Die Grafik der Bank of America
zeigt eindrucksvoll, wie der relative
Preis des Nasdaq 100 (Big Tech)
gegenlber dem Russell 2000 (Small
Caps) den Hohepunkt der Dotcom-

Positionierung

Unter der Annahme, dass sich eine Rezession aufgrund der hohen
Haushaltsersparnisse durch den Corona-Stimulus nur verzégert
hat (wir erwarten seit langerem den Beginn einer US-Rezession
fur das vierte Quartal 2023, wahrend der Analystenkonsens zu
Beginn dieses Jahres bereits fir die erste Jahreshalfte mit einer
Rezession rechnete), ware es untypisch, wenn die Tiefststande
am Aktienmarkt nicht erneut getestet wiirden.

In den vergangenen Monaten hat Jurrien Timmer von Fidelity
aufgezeigt, dass Bullenmérkte am Anfang in der Regel von Small
Caps angefiihrt werden — etwas, das derzeit eindeutig nicht der
Fall ist, da Small Caps neue relative Tiefstande erreicht haben
und Large Caps ausbrechen. Es gibt jedoch Ausnahmen, wie
etwa das Tief von 1998. Dies konnte bedeuten, dass der Markt
die Bankenkrise im Méarz dhnlich behandelt wie den LTCM-
Zusammenbruch von 1998 und die anschlieBende Lockerung
der Fed, was zu zwei weiteren Jahren steigender Aktien fiihrte.
Wir halten dies zwar fir méglich, aber nicht wahrscheinlich.

Wenn man sich taktische Tradingideen fir den Sommer ansieht,
kénnte das Marktnarrativ eines , Soft Landings” zu einer Erholung
bei Small Caps, zyklischen Sektoren und Schwellenlanderaktien
im Vergleich zu US-Mega Caps fuhren. Ein mdglicher Ansatz
kénnte hier darin bestehen, Gewinne aus den weitgelaufenen
groBen Technologiewerten mitzunehmen und einen Teil der
Erlése in nachlaufende Small Caps umzuschichten. In Anbetracht
der extremen Performance-Dispersion konnte dieser Trade
auch in unglnstigen Marktszenarien bessere Risiko-Rendite-
Eigenschaften aufweisen. Sollten wir dies taktisch umsetzen,
wirden wir wohl das Gesamtengagement in Aktien unveréndert
auf neutralem Niveau belassen.

Nasdaq 100 vs. Russell 2000

Blase im Marz 2000 erreicht hat. 9.0
In dhnlicher Weise berichtet 8.0 MAR "00 JVUN 2
JPM, dass die systematische 7.0
CTA-Positionierung des Nasdaqg 6.0
gegenliber dem Russell 2000
inzwischen auf historischen 5.0
Hochststanden ist. 4.0

3.0

2.0

1.0

e Nasdaqy 100 vs. Russell 2000 - relative price

Quellen: Bloomberg, Morgan Stanley, Fidelity, Bank of 0.0
America, The Market Ear, 42 Macro, Steno Research, '85 ‘88 '91 '94 '97 ‘00 ‘03 ‘04 ‘09 12 15 18 21 24

The Macro Compass, Goldman Sachs, Citigroup, JPM,
Fisch Asset Management, Hightower Naples, UBS,

Kepler Cheuvreux Quelle: Bank of America



Haftungsausschluss

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen eine Marketingmitteilung der FINAD (FINAD AG, Zirich; FINAD GmbH, Wien oder
FINAD GmbH, Zweigniederlassung Hamburg) dar. Diese Marketingmitteilung wurde nicht in Einklang mit den Rechtsvorschriften zur Férderung
der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.
Dieses Dokument dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und fur die persénliche Verwendung durch den Empfanger dieses Dokuments
(nachfolgend «Empfanger» genannt). Sie stellt weder ein verbindliches Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der FINAD zum
Erwerb, zur Zeichnung, zum Verkauf oder zur Riickgabe von Anlagen oder zur Investition in eine bestimmte Handelsstrategie oder zur Tatigung eines
sonstigen Geschéfts in irgendeiner Rechtsordnung dar. Sie stellt keine Empfehlung der FINAD in rechtlicher, buchhalterischer oder steuerlicher
Hinsicht oder eine Zusicherung bezlglich Eignung oder Angemessenheit einer bestimmten Anlagestrategie, Transaktion oder Investition fir
den einzelnen Empfénger dar. Ein Bezug auf die Performance der Vergangenheit ist nicht als Hinweis auf die Zukunft zu verstehen. Die in der
vorliegenden Publikation enthaltenen Informationen und Analysen wurden aus Quellen zusammengetragen, die als zuverlassig und glaubwiirdig
gelten. Die FINAD gibt jedoch keine Gewahr hinsichtlich deren Zuverléssigkeit und Vollsténdigkeit und lehnt jede Haftung fur Verluste ab, die sich
aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Alle Meinungen und Ansichten stellen Einschatzungen dar, die zum Zeitpunkt der Drucklegung
galten; Anderungen bleiben jederzeit vorbehalten, wobei keine Verpflichtung zur Aktualisierung und Mitteilung besteht. Bevor Empfanger eine
Anlage-, Transaktions- oder sonstige finanzielle Entscheidung treffen, sollten sie die Eignung einer solchen Investition, Transaktion oder sonstigen
Geschéfts fur ihre speziellen Verhéltnisse abkléren und unabhéngig (allenfalls mit ihren professionellen Beratern) die besonderen Risiken sowie
die rechtlichen, regulatorischen, kreditmé&Bigen, steuerlichen und buchhalterischen Konsequenzen priifen. Der jeweilige Empfénger ist dafur
verantwortlich, zu Uberprifen, ob er nach dem in seinem Wohnsitzstaat und/oder auf seine Nationalitdt anwendbaren Recht berechtigt ist, diese
Publikation zum persénlichen Gebrauch anzufordern, zugestellt zu erhalten und zu benutzen. FINAD lehnt diesbeziiglich jegliche Haftung ab. Eine
Anlage in die in diesem Dokument erwdhnten Fonds und sonstigen Finanzinstrumente sollten erst nach vorheriger sorgféltiger Lektire und Prifung
des aktuellsten Verkaufsprospekts, des Fondsreglements sowie der darin enthaltenen rechtlichen Informationen und nach vorgangiger Konsultation
Ihres Kundenberaters sowie — soweit erforderlich — lhres eigenen Rechts- und/oder Steuerberaters erfolgen. Der jeweilige Empfanger ist daflr
verantwortlich, zu Uberprifen, ob er nach dem in seinem Wohnsitzstaat und/oder auf seine Nationalitdt anwendbaren Recht berechtigt ist, die
entsprechenden Fondsdokumente anzufordern und zu erhalten. Weder das vorliegende Dokument noch Kopien davon dirfen in die Vereinigten
Staaten versandt oder dahin mitgenommen oder in den Vereinigten Staaten verteilt oder US-Personen ausgehandigt werden.

Das vorliegende Dokument darf ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der FINAD weder auszugsweise noch vollstédndig vervielfaltigt werden.

Fir die Schweiz: FINAD AG, Talstrasse 58, 8001 Zirich, Schweiz ist eine auf Finanzdienstleistungen und Vermdgensverwaltung spezialisierte
unabhangige Aktiengesellschaft, errichtet nach schweizerischem Recht. Die FINAD ist von der Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) als
Vermégensverwalter zugelassen und wird durch die Aufsichtsorganisation (AO) AOOS beaufsichtigt. Weiter ist die FINAD an die OFS Ombud
Finanzen Schweiz (http://www.ombudfinance.ch) angeschlossen. Beschwerden tber die FINAD kénnen an die AO AOQOS oder die OFS gerichtet
werden.

Fiir Osterreich: FINAD GmbH, Dorotheergasse 6-8/L021, 1010 Wien, Osterreich ist eine Wertpapierfirma gemaB § 3 Wertpapieraufsichtsgesetz
2018 (WAG 2018) und als solche berechtigt, die Wertpapierdienstleistungen der Anlageberatung, der Portfolioverwaltung sowie der Annahme und
Ubermittlung von Auftrigen, jeweils hinsichtlich Finanzinstrumenten, zu erbringen. FINAD ist nicht berechtigt, Dienstleistungen zu erbringen, die das
Halten von Geld, Wertpapieren oder sonstigen Instrumenten von Kunden umfassen. FINAD unterliegt der Aufsicht der Finanzmarktaufsichtsbehérde
(FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien (www.fma.gv.at). Beschwerden tber die FINAD kénnen an die FMA gerichtet werden.

Fir Deutschland: FINAD GmbH Deutschland, Schauenburgerstraf3e 61, 20095 Hamburg, Deutschland ist die deutsche Zweigniederlassung der FINAD
GmbH, Dorotheergasse 6-8/L/021, AT-1010 Wien, Osterreich. FINAD ist ein auf Anlageberatung, Anlagevermittlung und Vermogensverwaltung
(Finanzportfolioverwaltung) spezialisiertes unabhéngiges Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
durch FINAD unterliegt der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien (www.fma.gv.at) sowie der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main
(www.bafin.de). Beschwerden tber die FINAD kénnen an die FMA oder die BaFin gerichtet werden.

FINAD ist nicht zur Austibung der Rechtsanwaltschaft, Steuerberatung oder Wirtschaftsprifung berechtigt.

© Copyright FINAD - alle Rechte vorbehalten.

Ziirich, 09.06.2023

FINAD

Financial Advisors | Since 1976



