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Niedrigere Zinsen treiben Er- Aktien auf neuen Rekordstan- Schwellenlénder auf neutral Europa auf leicht un-
wartung an héhere Gewinn- den hochgestuft tergewichten reduziert
margen

Vom Gegenwind zum Ruckenwind

Die weltweiten Aktienmarkte klettern im Oktober auf neue Hochststande, wahrend die
Ausfallwahrscheinlichkeiten von US-Unternehmensanleihen ein Rekordtief erreichen. Das
positive Momentum wird durch den Ausblick auf niedrigere Zinsen und steigende Un-
ternehmensgewinne gestitzt.

Fir Anleger bietet das laufende Jahr zahlreiche Griinde zur Freude. Nachdem die Inflation im Nachgang der
Pandemie ein starker Gegenwind fir Aktien und Anleihen war, entwickelt sie sich nun zu einem wichtigen
Rickenwind. Obwohl der Verbraucherpreisindex (CPI) im September mit 2,4 % leicht tiber den Erwartungen
lag, bleibt er dennoch unter dem Niveau, das bei friiheren Zinssenkungszyklen tblich war. Zudem liegt die
Inflation Gber die letzten 25 Jahre betrachtet nun wieder unter dem Durchschnittswert dieser Periode.

Diese Abklihlung der Konsumentenpreise erdffnet Spielraum fiir eine lockerere Geldpolitik und lasst gle-
ichzeitig auf verbesserte Fundamentaldaten fiir Unternehmen hoffen. Insbesondere im S&P 500 erholen sich
die Nettomargen seit ihrem Tiefpunkt Ende 2022, wobei viele Analysten eine positive Margenentwicklung bis
ins Jahr 2025 prognostizieren.

Auch die Anleihenmarkte zeigen positive Signale. Die sinkenden Zinsen begtinstigen vor allem bei kleineren
Unternehmen die Méglichkeit ihre Bilanzen zu verbessern. Entsprechend sind die Risikoaufschlage flir Un-
ternehmensanleihen von hoher Qualitat in den USA auf den niedrigsten Stand seit 2005 gefallen.

Die aktuellen Rekordstande bei Aktien und die rekordtiefen Risikoaufschlage bei Anleihen spiegeln wider,
dass die Markte bereits viele positive Entwicklungen durch sinkende Zinsen eingepreist haben. Dies zeigt
sich auch in den Analystenerwartungen fiir die kommenden Quartale. Wahrend die aktuellen Gewinnverof-
fentlichungen noch einen Ubergang in Bezug auf das Wachstum darstellen, wird ab dem vierten Quartal 2024
bis ins Jahr 2025 zweistelliges Gewinnwachstum erwartet.

Allerdings wird aus unserer Sicht ein wichtiger Punkt oft Gibersehen: Die Gefahr einer wiederauflebenden
Inflation ist nicht vollstandig gebannt. Faktoren wie wirtschaftliche Stimuluspakete (z.B. in China), geopolitis-
che Spannungen (Nahost) und die kommenden US-Wahlen kdnnten die Inflation wieder anheizen. Ein guter
Indikator hierfir ist der Goldpreis, der im laufenden Jahr in USD tGber 30 % gestiegen ist und damit die
Aktienmarkte Ubertroffen hat. Gold bleibt unserer Meinung nach ein wichtiger Bestandteil jedes Portfolios
in diesem Marktumfeld.

In Europa entwickeln sich die Einkaufsmanagerindizes nicht im Einklang mit den Méarkten, insbesondere im
Industriesektor zeigt sich ein fallender Trend. Deshalb haben wir eine regionale Untergewichtung fiir Europa
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vorgenommen. Im Gegensatz dazu haben wir Schwellenlédnder auf neutral angehoben. Die giinstigen Bewer-
tungen, der USD-Zinszyklus und die Stimulus-Massnahmen in China stiitzen diese Entscheidung. Insgesamt
bleiben wir bei Aktien neutral positioniert, auch wenn die jingste Euphorie den Risiko-Index auf den héchsten

Stand seit drei Jahren gebracht hat.

Im Anleihenbereich halten wir eine vorsichtige Positionierung bei Kreditrisiken weiterhin fir sinnvoll, da aus
unserer Sicht die Kompensation flir zusatzliche Risiken derzeit nicht ausreichend hoch ist.
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Zinsniveau

Im vergangenen Monat hat sich das Pendel
bei den makro6konomischen Daten wieder
leicht in Richtung positiver Uberraschungen
bewegt. Wahrend die letzten drei Monate
Uberwiegend durch enttduschende Arbeits-
marktdaten gepragt waren, zeigten sich im
vergangenen Monat erste Anzeichen, dass
sich die US-Wirtschaft doch nicht so schnell
abkuhlt wie erwartet. Infolgedessen rech-
net der Markt nicht mehr mit doppel-

ten Zinssenkungen der Fed im laufenden
Jahr. Dies hat das Zinsniveau leicht ange-
hoben. Entsprechend sehen wir insbeson-
dere im USD-Bereich weiterhin attraktive Zin-
shiveaus.

Attraktiv

Nicht attraktiv

Risikoaufschlage

Die Risikoaufschlage sind bei US-Un-
ternehmen auf den tiefsten Stand seit 2005
gesunken. Diese Aufschlége spiegeln ein
wirtschaftlich optimales Szenario wider und
bieten den Unternehmen eine willkom-
mene Gelegenheit, Finanzierungen zu den
besten Konditionen seit Jahren umzuset-
zen. In diesem Umfeld bevorzugen wir An-
leihen mit hoher Kreditqualitat und meiden
risikobehaftete Anleihen.
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Risikopramie Aktien USA
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Dienstleistungs PMI
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Weltweit 500 525 543 552 553 538 526 510 507 504 507 516 523 524 524 527 540 531 533 538 529
USA S&P Global 468 506 526 536 549 544 523 505 501 506 508 514 525 523 517 5.3 54.8 553 550 557 552
USAISM 547 550 512 523 510 536 528 541 534 519 525 505 534 526 514 494 538 488 514 515 549
Europa 508 527 550 562 551 520 50.9 479 487 478 487 488 484 502 515 533 532 528 519 529 514
UK 487 535 529 559 552 537 515 495 493 495 509 534 543 538 531 550 529 521 525 537 524
Schweiz 5617 553 542 522 526 496424 503 52.8 522 53.6 569 546 530 476 556 488 52.0 447 529 498
China 54.0 556 569 55.1 538 528 515 505 509 50.1 49.3 493 50.1 510 524 503 505 502 500 50.2 499
Japan 523 540 550 554 559 540 538 543 538 516 508 515 531 529 541 543 538 494 537 537 531
PMI verarbeitendes Gewerbe
§ 2235 532382858 ¢ s 23253238
Weltweit 491 49.9 496 496 495 487 486 490 492 488 49.3 49.0 500 503 506 503 5.0 50.8 497 496 488
USA S&P Global 469 473 492 502 484 463 490 479 498 500 49.4 479 507 522 519 500 5.3 516 496 479 473
USAISM 474 477 465 470 466 464 465 476 486 469 466 471 491 478 503 492 487 485 468 472 472
Europa 488 485 473 458 448 434 427 435 434 431 442 444 466 465 461 457 473 458 458 458 450
UK 470 49.3 479 478 471 465 453 430 443 448 472 462 470 475 503 491 512 509 521 525 515
Schweiz 49.3 489 470 453 432 449|885 399 449 406 421 430 431 440 452 414 464 439 435 490 49.9
ChinaLocal 501 526 519 492 488 490 493 497 502 495 49.4 49.0 492 491 508 504 495 495 494 491 49.8
Japan 489 477 492 495 506 498 496 496 485 487 48.3 479 480 472 482 496 504 50.0 491 498 497
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Aktien Risikopramie

Mit steigenden Zinsen und steigenden Mark-
ten im letzten Monat sind die Aktienrisiko-
pramien entsprechend gesunken und bleiben
unattraktiv. Generell stehen die Aktienmaérk-
te im Fokus, die hohen Erwartungen an die
Ergebnisse zu erfiillen, um die aktuellen Be-
wertungen zu rechtfertigen.

Nicht attraktiv Attraktiv

Frihindikatoren

Die Friihindikatoren zeigen insbesondere im
Industriesektor in Europa eine schwache
Entwicklung. Das kurzfristige Aufbadumen
scheint vorbei, und der Trend hat sich
eingetriibt. Da im Dienstleistungssektor noch
immer erfreulichere Zahlen vorliegen, bleibt
der Indikator neutral.

Nicht attraktiv Attraktiv

Risikoindex

Seit mehr als drei Jahren waren Anleger nicht
mehr so nahe an einer Euphorie. Ein anhal-
tender Aufwértstrend kénnte den Risikoin-
dex in den Bereich eines Verkaufssignals be-
wegen - welches jedoch aktuell noch nicht
erreicht ist.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Anleihen Aktien
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Appendix

Sound Insights ist das zentrale Werkzeug flir unsere Anlageallokation. Mit ihm beurteilen wir systematisch und konsistent die Aspekte,
die flr die Entwicklung der Finanzmarkte relevant sind. In der Folge kénnen sich unsere Kunden auf eine rationale und antizyklische
Umsetzung unserer Anlageentscheidungen verlassen.

« Konzentration auf das Wesentliche
Zinsniveau, Risikoaufschlag, Bewertung, Wirtschaftsentwicklung, Anlegerstimmung und -positionierung. Das sind die zentralen
Faktoren. Sie entscheiden Uber den Erfolg an den Finanzmarkten. Besonders in turbulenten Zeiten, wenn die Versuchung
besonders gross ist, irrational den Schlagzeilen hinterherzulaufen.

« Vergleichbarkeit Giber Ort und Zeit
Die genannten Faktoren sind fiir alle Markte und zu jeder Zeit gleichermassen relevant. Dies ergab sich aus einem strengen
«Backtesting», welches sich rollend in die Zukunft fortsetzt.

« Biindeln unserer kumulierten Anlageerfahrung
Unsere Stérke liegt in den langjéhrigen Erfahrungen unserer Partner und Principals. Genau diese Erfahrungen fassen wir
zusammen und machen sie mittels Sound Invest anwendbar.

« Transparenz
Durch die monatliche Publikation wissen unsere Kunden stets, wo wir im Anlagezyklus stehen und wohin die Reise an den
Finanzmarkten geht.

Disclaimer

Das vorliegende Dokument stellt Werbung dar und dient ausschliesslich zu Informationszwecken sowie der ausschliesslichen Nutzung durch den Empfénger. Dieses Dokument
wurde von Sound Capital AG (nachfolgend «SoundCapital») mit grésster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. SoundCapital bietet jedoch keine Gewéhr fiir dessen
Inhalt und Vollstandigkeit und lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen sind
diejenigen von SoundCapital zum Zeitpunkt der Redaktion und kdnnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. Das Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung
zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Dienstleistungen dar und entbindet den Empfénger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere ist dem Empfanger
empfohlen, allenfalls unter Beizug eines Beraters, die Informationen in Bezug auf die Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhéltnissen, auf juristische, regulatorische, steuerliche

und andere Konsequenzen zu priifen. Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Angaben aus Quellen stammen, die als zuverlassig gelten, wird keine
Zusicherung bezuglich ihrer Richtigkeit und Vollstéandigkeit abgegeben. Die bisherige Performance einer Anlage ist kein verlasslicher Indikator fur deren zukunftige Entwicklung.
Performance-Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die zukinftigen Ergebnisse. Dieses Dokument richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitat oder
Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbietet. Es darf ohne schriftliche Genehmigung von SoundCapital weder auszugsweise
noch vollstandig vervielféltigt werden.
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