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Konjunkturelles Umfeld: Zyklus
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Vermdgensmanagement

Einschdtzung

Neutral

Begriindung

Positiv: Ansteigend nach
unterem Wendepunkt

Neutral: Solides Wachstum

Vorsichtig: Sinkend nach
Wendepunkt; Ende der
Aufwdrtsbewegung

Negativ: Etablierter, starker
Abwadrtstrend

Erkldarung

Der Indikator liefert friih
Signale fiir Wendepunkte
im Zyklus mit 6—9 Monate
Vorlauf zum BIP.

Normaler Zyklus dauert
drei Jahre, ca. 1,5 Jahre
Aufschwung und 1,5 Jahre
Abschwung.



Konjunkturelles Umfeld: Konsum
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Positiv

Begriindung

Positiv: Im hist. Vergleich
tiefes Niveau, starke
Arbeitsmarkte

Neutral: Im hist. Schnitt

Vorsichtig: Langsam
ansteigende
Arbeitslosenquote

Negativ: Synchroner
Anstieg der Quote

Erklarung

Die Arbeitslosenquote
setzt die Zahl der
registrierten Arbeitslosen
zu den Erwerbspersonen in
Beziehung und misst so die
relative Unterauslastung
des Arbeitskrdfteangebots.
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Konjunkturelles Umfeld: Staat / Leverage

Per cent of GDP (inverse), inc. IMF forecast

-14 Eurozone fiscal overall balance (in % of GDP) Positiv
—— US fiscal overall balance (in % of\GDP)
EM fiscal overall balance (in % of \GDP)
-12
Begriindung
= Positiv: Starker Impuls im
-10 Vergleich zur Historie
= Neutral: Schwache Impulse
. im hist. Durchschnitt
= Vorsichtig: Schwacher
Fiskalimpuls, riickldufig
-6 = Negativ: Schrumpfende
Fiskalprogramme
4 Erkldrung
= Erwartungen des
Internationalen
2 Wahrungsfonds (IWF)

beziiglich der kommenden
Fiskalprogramme im

0 Verhaltnis zur
Wirtschaftsleistung (BIP)

2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Konjunkturelles Umfeld: Staat / Leverage

Per cent of GDP (IMF forecast)
140

Positiv

Eurozone government debt (in % of GDP)
— US government debt (in % of GDP)
120 EM government debt (in % of GDP)

Begriindung

= Positiv: Steigende
Staatsverschuldung
unterstitzt Wirtschafts-
wachstum

= Neutral: Stagnierende
/ Verschuldung
» Vorsichtig/Negativ:

Leichter/starker Riickgang
der Verschuldung

Erklarung

= Steigende Staats-
verschuldung ist forderlich
40 fur Konjunkturwachstum

100

80

60

= Erwartungen des
Internationalen
Wihrungsfonds (IWF)
beziiglich der kommenden
Staatsverschuldung

20
2000 2005 2010 2015 2020 2025



Colin& Cie

Vermdgensmanagement

Konjunkturelles Umfeld: Emerging Markets

60 Einschdtzung
Neutral

s Value above 5o:

Begriindung

Better economy /growth = Positiv: Index oberhalb 54

= Neutral: Index zwischen 48

/55> und 54
N\ = Vorsichtig: Index zwischen
46 und 48

Pl
—’,/-\\/ N
& hJ

it \\és—/ >
s’ N V2
>~ J\)./’/’\~¢’

50

= Negativ: Index unter 46

Erklarung

= Guter Vorlaufindikator fiir
Konjunktur

====Glo
45 — USA
Europe
Germany
Emerging Markets
— China

40 ................ 50

= Einkaufsmanagerindex
(PMI - Purchasing Manager

Index): Monatlicher
Value below 5o: Indikator zur

Slower economy / contraction Wirtschaftsentwicklung
des verarbeitenden
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Gewerbes
2022 2023 2024 2025

35
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Inflation: Entwicklung / Trend

In % — US Euro zone ——— China — Switzerland . .
10 Einschatzung Europa
Neutral
8

Fallend

Einschatzung USA

Central Bank Target: 2% Neutral

7 e rala _ AY u AP— "3‘ | M RETER N VAN . Begriindung
ﬂ“ ‘ = Fallend: Sinkende
‘ Inflationszahlen
0 ‘ . M’M u it A , LA‘

= Neutral: Seitwarts-
bewegung

= Steigend: Ansteigende

2 Inflationszahlen
Erkldarung
4 = Vergleich der Inflations-

2000 2005 2010 2015 2020 2025 raten (Konsumentenpreise)
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Details zur kurzfristigen Lagebeurteilung
Zinspolitik
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Zinsen: Markterwartungen, Uber-/Untertreibungen

- ECB deposit rate 2.5

3M Euribor, 2.32

JUN 2025, 2.06
SEP 2025, 1.88
DEC 2025, 1.79
MAR 2026, 1.78

Fallend

Begriindung

= Fallend: Erwartung am
Terminmarkt fur sinkende
Leitzinsen

= Neutral: Keine grosse
Verdnderung bei den
Leitzinsen erwartet

= Steigend: Erwartung am
Terminmarkt fir steigende
Leitzinsen

Erklarung

= Terminmarkt zeigt
Erwartung der
Marktteilnehmer fiir

AN v o
R T
2020 2021 2022

2023

zukiinftiges Zinsniveau

2024 2025
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Zinsen: Entwicklung / Trend

In %
8

— UsS ~—— Germany — Switzerland

Fallend

Fallend

Fallend

o)}

——

Begriindung

181 = Fallend: Trend zu tieferem
Zinsniveau

= Neutral: Stabile Zinsen

0.04 = Steigend: Trend zu
héherem Zinsniveau

Erklarung

= Mittelfristiges Zinsniveau:

2 Laufzeit 2 Jahre
2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Zinsen: Entwicklung / Trend

In %

8 — US Germany — Switzerland Einschatzung Europa
Neutral

6 Einschatzung Schweiz
Neutral

Einschatzung USA

3.88
Neutral

Begriindung

= Fallend: Trend zu tieferem
Zinsniveau

2.10

= Neutral: Stabile Zinsen

0,06 = Steigend: Trend zu
héherem Zinsniveau

Erklarung

= Mittelfristiges Zinsniveau:

2 Laufzeit 5 Jahre
2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Details zur kurzfristigen Lagebeurteilung
Wahrungen
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EUR/USD: Momentum / Technik

1.25 s ™ S $ TO EURO FX SPOT RATE 50-day MA —— 200-day MA Einschitzung
Neutral

US Dollar strongerl
1.20

Begriindung

= USD starker: Fallende
Durchschnittslinien

1.15 = Neutral: Im Trend

= USD schwadcher: Steigende
Durchschnittslinien
1.10

J 1.10
Erklarung

Vergleich des aktuellen Kurses
mit den 5o- und 200-Tages-
Durchschnittslinien

1.05

1.00 J ;H

0.95
2020 2021 2022 2023 2024 2025



EUR/CHF: Momentum / Technik

1.15

1.10

1.05

1.00

0.95

0.90

s % SWISS FRANC TO EURO (LSEG DS)

2020

2021

2022

50-day MA

2023

—— 200-day MA

CHF stronger l

2024

2025
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Einschdtzung
Neutral

Begriindung

= CHF starker: Fallende
Durchschnittslinien

= Neutral: Im Trend

= CHF schwacher: Steigende
Durchschnittslinien

Erklarung

Vergleich des aktuellen Kurses
mit den 5o- und 200-Tages-
Durchschnittslinien
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Details zur kurzfristigen Lagebeurteilung
Anleihen
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Anleihen: Entwicklung und Ausblick

10

Germany: 10-yr Bund: 2.2%
— Switzerland: 10-yr Government: 0.1%
— US: 10-yr Treasury: 3.8%
EURIG: 2.3%
— EURHY: 5.3%
—— USD IG: 4.0%
EM Sovereign in USD: 5.8%
—— EM Corporate: 6.1%

2015 2016 2017 2018 2019

2020

2021

2022

2023

2024
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Einschdtzung
Neutral

Begriindung

= Steigend: Hoheres,
attraktiveres Niveau

= Neutral: Historisch
durchschnittliches Niveau

= Fallend: Tieferes,
unattraktiveres Niveau

Erklarung

= Veranderung der
Verfallsrenditen von
Anleihen-Indizes nach
Qualitdt tber die Zeit

= Nicht vergleichbar mit der
Anleihen-Strategie von
Colin&Cie

= Nettorenditen
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Zinsen / Zinskurve: Unternehmen

is =——= BBB A AA  B——a AAA ErklErun

= Zinsniveau von
Unternehmensanleihen
nach Yield to Maturity

4.0 (YtM) und Laufzeit

= Renditevergleich der
einzelnen Rating-Tranchen

= Nettorenditen in
3.5 Lokalwahrung

3.0
2.5
EU annual CPI inflation rate: 2.2%
2.0
0 2 4 6 8 10

Years to Maturity
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Risikopramie

— Option adjusted spread (OAS)

250 Einschdtzung

Neutral

Einschdtzung zeigt Risiko-
perspektive und kann vom
Basisszenario abweichen

Begriindung

= Fallend: Hohes Niveau im
historischen Vergleich

200

150 = Neutral: Historisch

durchschnittliches Niveau

= Steigend: Tiefes Niveau im
historischen Vergleich

Erklarung

= Die Zinsdifferenz zwischen
Index und Staatsanleihe ist
das Mass fiir die
Attraktivitdt der Anleihen

50 = Option Adjusted Spread
(OAS) zeigt Zinsdifferenz

100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Details zur kurzfristigen Lagebeurteilung
Aktien
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Aktien

40 US SENTIMENT SURVEY: AAIl % BULLISH vs BEARISH (4W Avg.)
Positiv
30
over-optimism ..
Begriindung
71/ B U S | R ———— 0 S E———— | A T [ 1 ——— = Positiv: Angstliche
o Stimmung der Anleger
optimism
10 = Neutral: Ausgeglichene,
R IR hist. durchschnittliche
Stimmungslage
0 = Vorsichtig: Optimistische
neutral Anleger
= Negativ: Euphorische
-10 Stimmung
"""""" Erkldrung
-20 e .
fear = Die Stimmung privater
A A A N : gp
US-Anleger
230 = Wochentliche Umfrage
A = Kontraindikator, da das
Preisniveau die
-40 Stimmungslage reflektiert

2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Aktien Europa: Erwartete Unternehmensgewinne

in %
60 Einschdtzung
—— S&P 500 (YoY, RHS)

STOXX EUROPE 600
— MSCI EM
— SMI
— DAX

Neutral

Begriindung

= Positiv: Gewinnwachstum
grosser als 10%

40

= Neutral: Gewinnwachstum
zwischen -5% und +10%

20 = Vorsichtig: Gewinn-

wachstum zwischen -5%
und -15%

Negativ: Gewinn-
wachstum kleiner als -15%

Erklarung

= Gewinnim Vergleich zum

Vorjahr
-20
= Wachstum in Prozent

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Aktien Europa: Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Expansion / Kontraktion

24

22

20

18

1

(o))

14

12

10

— SMI
— DAX

G N,A“

. N

2015

Stoxx Europe 600 (forward P/E, RHS)
= MSCI EM
—— S&P 500

2016

2017

2018

2019

o)

2020

»'h

N

2021

ﬂ

2022

ll A \ W\
oW

2023

2024

20.7

RO
14.2
23

Einschdtzung
Neutral

Begriindung

= Positiv: Zunehmendes
Investoreninteresse, keine
Ubertreibung

= Neutral: Solides
Investoreninteresse ohne
Ubertreibung

® Vorsichtig: Abnehmendes
Interesse und Ubertreibung

Negativ: Sehr stark
tiberbewerteter Markt,
abnehmendes Interesse

Erklarung

= Bewertung als Mass fiir
Investoreninteresse

= Kurs-Gewinn-Verhaltnis



Aktien USA: Entwicklung / Trend

x 1'000

10.0
8.0

6.0

0.6

0.4

0.2

0.0

-0.4

-0.6

S&P 500 COMPOSITE - Total Return Index (USD) Trendline

i
-

Annual growth: 10%
Trendline: 8.26%

Deviation from trendline

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

-0.4

-0.6
2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Einschdtzung

Neutral

Begriindung

Positiv: Etablierter,
langfristig ansteigender
Trend ohne Ubertreibung

Neutral: Weitere
Entwicklung im Rahmen
der Historie

Vorsichtig: Starke obere
Trendabweichung,
Anzeichen fiir mogliche
Trendumkehr

Negativ: Etablierter,
Iangfr[stig sinkender Trend
ohne Ubertreibung

Erklarung
= Trendkanal zur

Identifizierung von Uber-
und Untertreibungen



Aktien Europa: Entwicklung / Trend

—— STOXX EUROPE 600 E - Net Return (EUR)

Trendline

1000
800
600 e
400 e

———————————————————————— Annual growth: 7.37%

200 L. e Trendline: 5.47%
0.8 Deviation from trendline 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0
-0.2 0.2
-0.4 -0.4
-0.6 -0.6

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Colin& Cie

Vermdgensmanagement

Positiv

Begriindung

Positiv: Etablierter,
langfristig ansteigender
Trend ohne Ubertreibung

Neutral: Weitere
Entwicklung im Rahmen
der Historie

Vorsichtig: Starke obere
Trendabweichung,
Anzeichen fiir mogliche
Trendumkehr

Negativ: Etablierter,
Iangfr[stig sinkender Trend
ohne Ubertreibung

Erklarung
= Trendkanal zur

Identifizierung von Uber-
und Untertreibungen



Aktien Schwellenlander: Entwicklung / Trend

—— MSCI EM US - MSCI Total Return Index (EUR) Trendline

4000 e -
000 e g T
000 e A N e

800 g

600 Annual growth: 6.31%

400 Trendline: 7.28%

Deviation from trendline

0.8 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0
-0.2 -0.2
-0.4 -0.4
-0.6 -0.6

2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Positiv

Begriindung

Positiv: Etablierter,
langfristig ansteigender
Trend ohne Ubertreibung

Neutral: Weitere
Entwicklung im Rahmen
der Historie

Vorsichtig: Starke obere
Trendabweichung,
Anzeichen fiir mogliche
Trendumkehr

Negativ: Etablierter,
Iangfr[stig sinkender Trend
ohne Ubertreibung

Erklarung
= Trendkanal zur

Identifizierung von Uber-
und Untertreibungen
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Details zur kurzfristigen Lagebeurteilung
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Gold: Entwicklung / Trend

4000

2000

1000
800

600
400

200

1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4

Gold Bullion LBM S/t oz DELAY (USD)

Deviation from trendline

2000 2005

Trendline

Annual growth: 6.93%
Trendline: 8.1%

1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2

0.0

-0.4

2010 2015 2020 2025
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Positiv

Begriindung

Positiv: Etablierter,
langfristig ansteigender
Trend ohne Ubertreibung

Neutral: Weitere
Entwicklung im Rahmen
der Historie

Vorsichtig: Starke obere
Trendabweichung,
Anzeichen fiir mogliche
Trendumkehr

Negativ: Etablierter,
Iangfr[stig sinkender Trend
ohne Ubertreibung

Erklarung
= Trendkanal zur

Identifizierung von Uber-
und Untertreibungen
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Gold: Momentum / Technik

3500

3000

2500

2000

1500

== "= Gold Bullion LBM $/t oz DELAY
50-day MA -
—— 200-day MA Positiv

‘i Begriindung

: = Positiv: Kurs oberhalb 5o-
I’J und 200-Tages-Linien

= Neutral: Seitwartslaufende
Durchschnittslinien, Kurs
oberhalb 200-Tages-Linie

= Vorsichtig: Kurs klar
unterhalb der 200-Tages-
Linie

= Negativ: Kurs unterhalb
50- und 200-Tages-Linien
mit fallenden
Durchschnittslinien

Erklarung

= Vergleich des aktuellen
Kurses mit den 5o- und
200-Tages-

Durchschnittslinien
2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Gold: Flow of Funds (ETFs)

Mio ounces USD per troy ounce

110 Gold Total ETF holdings (LHS) 3500

Vorsichtig

100
L 3000 Begriindung

= Positiv: Steigender
90 Goldpreis wird durch
Nachfrage bestatigt

2500 = Neutral: Keine Impulse im
80 ETF-Bestand

= Vorsichtig: Abkopplung
zwischen Goldpreis und

70 Nachfrage

" 2000

A = Negativ: Steigender
Goldpreis wird durch
Nachfrage nicht bestatigt

1500 Erkldarung

50 = Gold ETF-Bestand als Mass
fur Investoreninteresse
f

““V = Gesunde Goldpreis-
1000 Entwicklung durch

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 steigende Kaufe bestatigt

60

40
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Risiko: Politische und wirtschaftliche Verwerfungen

500

400

300

200

100

Asian & Gulf

Russian War I

COVID

Eurozone crises,
US Fiscal Fights
China Leadership

Transition

Negativ

Ukraine

Brexit

Begriindung
= Positiv:
Tiefes politisches Risiko

= Neutral: Historisch
durchschnittliches Risiko

= Vorsichtig:
Ansteigendes Risiko

= Negativ: Stark
ansteigendes Risiko und
historisch hohes Niveau

Erklarung

= Zahl der Zeitungsartikel, in
denen in der jeweiligen
Sprache die drei Begriffe
"Economy", "Policy” und
"Uncertainty" vorkommen

Financial \ Global
Crises Financial
S/ 1;1—» Crisis | v
| il
(] A
Ay |
RN g V{ European
v ] ' ! "\
Refugee
Crisis
2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Risiko: Verschuldung

Per cent of GDP (IMF forecast)
140

Vorsichtig

Eurozone government debt (in % of GDP)
— US government debt (in % of GDP)
120 — EM government debt (in % of GDP)

Begriindung

= Positiv: Riicklaufige
Verschuldung ohne
negative
Konjunktureffekte

100

= Neutral: Keine starke
Verdnderung bei der

80 Verschuldung

= Vorsichtig: Ansteigende
Verschuldung

60 * Negativ: Stark ansteigende

Verschuldung

Erkldarung

= Die geplanten
Fiskalprogramme werden
die Verschuldungsquoten
des Staates ansteigen
lassen.

40

20
2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Risiko: Ausfallrisiken und Spreadausweitung

Basis points — US — Germany
80
Vorsichtig
70
Begriindung
60 = Positiv: Sinkende
Ausfallrisiken
50 = Neutral: Stabile
Ausfallrisiken
= Vorsichtig: Zunehmende
40 Ausfallrisiken, v.a. in den
USA
= Negativ: Hohe und
30 zunehmende Ausfallrisiken
20 Erkldrung
» (Credit Default Swaps (CDS)
messen Ausfallrisiken von
10 l Krediten, Anleihen oder
A, Schuldnernamen.
0 = Steigende Kurse bedeuten

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 hoheres Ausfallrisiko.



Risiko: Bewertungen

24

22

20

18

16

14

12

10

— S&P 500

2015

2016

2017

Stoxx Europe 600 (forward P/E, RHS)

2018

2019

2020

2021

—— MSCI EM

2022

2023

2024

14.2
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Negativ

Begriindung

Positiv: Attraktive, tiefe
Bewertung

Neutral: Historische,
durchschnittliche
Bewertung

Vorsichtig: Absolute oder
relative Bewertung hoch

Negativ: Absolute und
relative Bewertung
unattraktiv

Erklarung

Bewertung als Mass fiir
Investoreninteresse

Kurs-Gewinn-Verhdltnis

USA als globaler Leitindex
wichtig
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COLIN&CIE — DER EINZIGARTIGE VERMOGENSMANAGEMENTANSATZ

Risiko: Entwicklung / Trend Aktien USA

x 1'000 S&P 500 COMPOSITE - Total Return Index (USD) Trendline
100 e Vorsichtig
80 -~ e e W
6.0 e
4.0 ~ S Begriindung
""""" = Positiv: Starke negative
2.0 Trendabweichung mit
Annual growth: 10% ansteigender Linie
(1)-3 Trendline: 8.26% = Neutral: Nahe Trendlinie
0:6 = Vorsichtig: Starke
Trendabweichung bei
" Deviation from trendline uberdurchschnittlicher
08 08 Entwicklung
0.6 0.6

= Negativ: Extrem starke
0.4 0.4 Trendabweichung,

riicklaufige Entwicklung
0.2 0.2

' /,.'"\f W - r ' Erkldrung
-0.2 -0.2

= Trendkanal zur
0.4 -0.4 Identifizierung von Uber-
0.6 06 und Untertreibungen als
2000 2005 2010 2015 2020 2025 Risikofaktor
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Rechtliche Hinweise / Disclaimer

Diese Publikation wurde durch das Investment Office der Colin&Cie-Gruppe erstellt. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverldssig erachten. Dennoch kénnen wir weder fiir die
Zuverldssigkeit noch fiir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Alle Informationen sowie angegebenen
Kurse sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kdnnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung dndern. Der
Inhalt basiert auf zahlreichen Annahmen, die der Meinung der Colin&Cie-Gruppe entstammen. Es gilt zu berlicksichtigen, dass
unterschiedliche Annahmen zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fiihren kdnnen. Die Prognosen und Einschdtzungen sind
lediglich zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung dndern. Die
Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewahr fiir kiinftige Ergebnisse dar. Manche Anlagen kdnnen
plotzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein.

Diese Informationen und Ansichten begriinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tdtigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren empfehlen wir, ihren
personlichen Berater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fallen, damit personliche
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedurfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer
umfassenden Beratung gebiihrend berticksichtigt werden konnen. Bei den in dieser Publikation enthaltenen Informationen handelt
es sich um Marketingmaterial, das ausschliesslich zu Werbezwecken verbreitet wird.
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