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Nach dem Motto «Good news become bad news» schirten solide US-Wirtschaftsdaten
und héhere Rohstoffpreise zu Beginn des Monats Zweifel am Tempo der geldpoliti-
schen Lockerung. Die Aktienmarkte reagierten negativ auf die daraufhin erneut anstei-
genden Zinsen.

Das starkste Erdbeben seit 25 Jahren in Taiwan entfachte kurzfristig Beflirchtungen
Uber eine Chip-Verknappung, nachdem der weltweit grésste Chip-Hersteller Taiwan
Semiconductor Fabrikbereiche evakuierte. Selbst eine kleine Produktionsverzégerung
kdnnte gréssere Auswirkungen auf die gesamte Halbleiterlieferkette haben. Zum Glick
hielten sich die Schaden in Grenzen und es konnte Entwarnung gegeben werden.
Zunehmende Spannungen im Nahen Osten (der Krieg gegen Gaza nimmt kein Ende und
die Spannungen zwischen Iran und Israel nehmen zu) belasteten die Markte ab Mitte
des Monats. Geopolitische Risiken belasten immer wieder die Markte. Wenn die Liefer-
ketten dadurch massiv gestért werden, kann das negative inflationdre Auswirkungen
mit sich bringen, womit tiefere Zinsen in die Ferne ricken.

Ende des Monats verlagerte sich der Fokus von der jingsten Eskalation im Nahen Osten
auf die Unternehmensgewinnentwicklung im 1. Quartal.

Die Hoffnung ist gross, dass sich die Gewinne im laufenden Jahr erholen kénnten. Die
derzeitigen Gewinnsteigerungen sind auf wenige Megacaps zurlckzuflhren. Bis jetzt
konnten rund die Halfte der europédischen Firmen die Gewinnerwartungen schlagen.
Pharma und Medtech weisen mehrheitlich enttduschende Ergebnisse auf. Dies wider-
spiegelt sich auch in der Kursentwicklung der jeweiligen Aktien.

Ein genauerer Blick auf die Bewertungen zeigt, dass die Aktienbewertungen weltweit
immer noch recht attraktiv sind. Mit Ausnahme der gréssten Technologieaktien notiert
der S&P 500 zum etwa 18-Fachen der prognostizierten Gewinne fir 2024. Die Frage
bleibt, wann sich der Aktienmarkt in die Breite entwickeln kann. Erste Anzeichen lassen
sich bereits erkennen.

Die Zinssenkungen durften in Europa friher Realitdt werden. Wir fokussieren uns des-
halb in Europa auf potenzielle Profiteure von sinkenden Zinsen, also zinssensitive Sek-
toren wie Immobilien, Versicherungen oder zyklischer Konsum.

Im April wurde der Anteil im Technologiesektor, insbesondere Halbleiter und Software,
leicht reduziert. Ausserdem haben wir Rheinmetall nun ganz verkauft. Aufgebaut wur-
den vor allem Industriewerte (u.a. eine neue Position in Generac, ein Hersteller von sta-
tiondren Standby-Generatoren). Teure Technologieaktien werden weiter reduziert und
durch attraktive bewertete Firmen ersetzt, welche gute Aussichten auf Margenverbes-
serungen und Gewinnsteigerungen haben.

Wichtige Informationen

Dieses Dokument dient reinen Informationszwecken und ist weder eine Kauf- noch eine Verkaufsempfehlung. Ein Kauf von Anteilen
sollte auf Grundlage des Prospektes, des KIID sowie der aktuellen Halbjahres- und Jahresberichte erfolgen. Diese Dokumente kén-
nen von der Webseite bei Swiss Fund Data (www.swissfunddata.ch) heruntergeladen oder kostenlos bei Wyss & Partner bezogen
werden.

Xantos investiert weltweit in Aktien von kleinen und mittleren Unternehmen und kann grossen Wertschwankungen ausgesetzt sein.
Mit einer Anlage sind Risiken verbunden, wozu auch der potenzielle Verlust des eingesetzten Kapitals gehért. Xantos ist unter Um-
standen fur Anleger nicht geeignet, die ihr Geld innerhalb eines Zeitraums von weniger als 6 Jahren aus dem Fonds zurtickziehen
mé&chten.

Keine der hierin enthaltenen Informationen beinhaltet eine Anlageberatung oder Empfehlungen fir Anlage- und sonstige Ent-
scheide. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Gewahr fur laufende oder zukiinftige Ertrage.

Steuergesetzgebung

Der Fonds unterliegt dem Steuerrecht von Liechtenstein. In Abhangigkeit von lhrem Wohnsitzland kann dies Auswirkungen darauf
haben, wie Sie bzgl. Ihrer Einkiinfte aus dem Fonds besteuert werden. Fur weitere Details sollten Sie sich mit einem Steuerberater in
Verbindung setzen.

Verkaufsrestriktion

U.S. Burger und Burger mit Domizil USA durfen keine Fondsanteile kaufen.
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