SoundClapital”

Veroffentlicht am 22.7.2025 von Christian Luchsinger

Soundlnsight
N°33

O1 02 03

Politische Unsicherheiten in «Liberation Day» hinter- Anleger profitieren von geziel-

den USA schwéchen das Ver- lasst gedampfte Gewinner- ter KlI-Positionierung entlang

trauen in Dollar und Fed. wartungen an der Wall Street. der gesamten Wertschép-
fungskette.

Zwischen Rekorden, Politik und Kunstlicher
Intelligenz

Der Sommer bringt neue Rekorde an den Aktienmarkten, gemischte Signale von der US-Notenbank, einen
Realitatscheck fiir die Unternehmenswelt und weiterhin viel Dynamik rund um Kiinstliche Intelligenz (KI).
Waéhrend globale Aktien (in USD) Héchststénde erreichen, pragen politische Unsicherheiten, die Verof-
fentlichung der Unternehmensgewinne und die Frage, wie stark Kl die Wirtschaft transformieren wird, den
Ausblick.

Neue Rekordstande — mit Wahrungsdampfer

Im Juli2025 markierten die globalen Aktienmarkte in USD gerechnet neue Allzeithochs. In Schweizer Franken
hingegen fehlen noch einige Prozentpunkte bis zum Rekord, vor allem wegen der aktuellen Schwéache des
US-Dollar.

Wéhrend die Kurse in Lokalwdhrung zulegen konnten, lastet der politische Druck auf dem US-Dollar und
schwacht den Wechselkurs. Prasident Trump fordert lautstark niedrigere Zinsen und eine Abwertung des
USD, um die Wettbewerbsfahigkeit der US-Wirtschaft zu starken. Diese Rhetorik untergrabt das Vertrauen in
die Unabhangigkeit der Notenbank und damit in die Stabilitdt der Wahrung. Der Prasident schreckt dabei
auch nicht davor zuriick, 6ffentlich den Ricktritt von Fed-Chair Powell zu propagieren und den Noten-
bankpréasidenten persénlich zu beschimpfe; ein beispielloser Angriff auf die institutionelle Integritat der
Geldpolitik.
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MSCI World in USD & CHF
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Die Mérkte blenden jedoch die Turbulenzen rund um die Geld- und Wahrungspolitik zumindest kurzfristig
aus. Mit den steigenden Méarkten hellt sich auch das Sentiment auf: Die Cash-Quoten der Fondsmanager sind
niedrig, Euphorie ist aber noch nicht ausgebrochen, was weiteres Potenzial fir Kursgewinne eréffnet. Auch
die Saisonalitat spricht fiir den Juli: Seit Glber zehn Jahren bringt dieser Monat im Schnitt positive Renditen.

Fed: Abwarten trotz sinkender Inflation

Die US-Notenbank bleibt in der Kommunikation bezliglich Zinssenkungen vorsichtig, obwohl die Inflation in
den vergangenen Monaten nachgegeben hatte. Doch dieser riicklaufige Trend scheint inzwischen gestoppt:
in mehreren Bereichen sind bereits wieder steigende Preise zu beobachten. Griinde dafiir sind unter anderem
die neuen Importzélle, die unberechenbare Politik aus dem Weissen Haus und mdgliche Zweitrundeneffekte
auf die Preise. Der Markt rechnet dennoch mit zwei Zinssenkungen bis Jahresende, zusammen rund 0,5 %.
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Folgende Risiken fiir die US-Konjunktur bestehen weiter:

« Die Zolleinnahmen des Staates sind bereits um etwa 230 Mrd. USD (annualisiert) gegentiber Ende 2024
gestiegen - eine Belastung von rund 1% des BIP und ca. 10 % der Unternehmensgewinne.

» Das neue Budget diirfte erst spater im Jahr leicht stimulierend wirken, wéhrend eine restriktivere Einwan-
derungspolitik zusatzlich bremst.

o Zudem sorgt Trumps 6ffentlicher Druck auf die Fed und deren Chairman Powell fiir zusétzliche Unsicherheit.

Insgesamt bleibt das wirtschaftliche Umfeld von erheblichen Unsicherheiten gepragt. Vor diesem Hinter-
grund erscheint die vorsichtige Haltung der Fed nachvollziehbar und angebracht.
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Quartalsberichte: der Realitatscheck

Mit der aktuell laufenden Berichtssaison riicken die Fundamentaldaten wieder stérker in den Vordergrund.
Besonders die grossen Technologieunternehmen stehen im Fokus. Sie sollen die hohen Erwartungen an
Kl-getriebenes Wachstum erfiillen. Entscheidend wird sein, ob sie die ambitionierten Prognosen bei Umsatz
und Margen tatsachlich erreichen.

Wir erwarten eine zunehmende Differenzierung: Unternehmen, die messbar von neuen Technologien profi-
tieren, dlrften besser abschneiden als solche, die nur von der allgemeinen Euphorie getragen werden.

An der Wall Street wird fiir das zweite Quartal ein Gewinnwachstum von lediglich rund 2 % fiir den S&P 500
erwartet — der schwéchste Anstieg seit zwei Jahren. Ohne den Technologiesektor wird sogar ein Riickgang
von etwa 0,7 % prognostiziert. Dies ist nicht zuletzt auf die gedampften Erwartungen zurtickzufiihren, die im
Nachgang zum «Liberation Day» deutlich nach unten revidiert wurden.

Ermutigend wirkt hingegen, dass die technologische Entwicklung unbeirrt voranschreitet. Auch in anderen
Branchen zeigen sich erste positive Effekte der massiven Investitionen in Rechenzentren - ein Indiz, dass die
Kl-Investitionen auf breiter Front wirken.

Klnstliche Intelligenz: mehr als nur ein Hype

Die Euphorie rund um Kl bleibt somit ein pragendes Thema. Nach den starken Kursgewinnen stellt sich die
Frage: sind die hohen Bewertungen gerechtfertigt? Unsere Antwort: bislang ja. Die Wachstumserwartungen
wurden erflllt und die Entwicklung zeigt sich weiterhin dynamisch.

Klwird immer mehr zum zentralen Treiber von Produktivitat und Innovation, weit (iber den Technologiesektor
hinaus. Erste Effizienzgewinne zeigen sich bereits in anderen Branchen, und es ist zu erwarten, dass diese in
den kommenden Jahren exponentiell zunehmen.

Die Nachfrage nach Rechenleistung bleibt hoch, vor allem wegen der sogenannten Inferenz-Workloads — also
der Rechenlast, die beim Einsatz eines Modells entsteht. Diese Aufgaben summieren sich millionenfach pro
Tag und treiben den Bedarf an Rechenzentren und Grafikkarten.

Ein Blick auf die aktuellen Gewinnprognosen fiir 2025 unterstreicht diese Dynamik eindrucksvoll: wahrend
der Gesamtmarkt (S&P 500) ein erwartetes Gewinnwachstum von 7,4 % aufweist, liegt der Technologiesektor
bei 18,4 % und der Subsektor Halbleiter sogar bei beeindruckenden 34,5 %.

Erwartetes Gewinnwachstum 2025
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Source: Bloomberg

Der mittelfristige Ausblick fiir Kl bleibt somit konstruktiv: Laut Bank of America kdnnten die Investitionen in
globale Rechenzentrumsinfrastruktur bis 2030 auf rund 1Billion USD steigen, mit einem jahrlichen Wachstum
von +26 %. Zudem kdénnten KI-Systeme bis 2030 bereits Giber 10 % der weltweiten IT-Budgets ausmachen (vs.
~1% in 2023).
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Was bedeuten diese Entwicklungen fur unsere Anleger?

Die zunehmende politische Unsicherheit in den USA, sei es durch Handels-, Fiskal- oder Geldpolitik, hat

die Attraktivitat von Staatsanleihen als sicheren Hafen verringert. Investment-Grade-Unternehmensanleihen
sind hingegen zu einem unerwarteten Riickzugsort geworden: Sie bieten derzeit héhere Gesamtrenditen bei
gleichzeitig niedrigerer Volatilitat als US-Staatsanleihen - eine seltene Umkehrung, die durch die politische
Unsicherheit und die fiskalische Disziplinlosigkeit beglinstigt wurde.

Zwar gelten Treasuries traditionell als risikofreier Referenzwert, doch die erhéhte Schwankungsbreite hat
diesen Status zuletzt infrage gestellt. Im Vergleich dazu wirken die stabile Ertragslage und das geringe
wahrgenommene Kreditrisiko von Unternehmensanleihen hoher Qualitat aktuell besonders attraktiv.

Wir haben daher die Gewichtung von Staatsanleihen reduziert und unser Engagement in qualitativ hochw-
ertigen Unternehmensanleihen ausgebaut. Sie bieten momentan ein ausgewogeneres Rendite-Risiko-Profil
und profitieren von der soliden Verfassung vieler Unternehmen.

Darlber hinaus beriicksichtigen wir den Megatrend Kl gezielt in unseren Portfolios. Die technologische
Entwicklung bleibt der zentrale Treiber von Produktivitat, Innovation und Gewinnwachstum in den kom-
menden Jahren und sie zeigt sich langst nicht mehr nur in den «Big Tech»-Aktien, sondern in einer ganzen
Wertschdpfungskette.

Entsprechend haben wir in unseren Portfolios eine eigenstandige Positionierung in diesem Megatrend aufge-
baut. So stellen wir sicher, dass unsere Anleger direkt an den strukturellen Wachstumschancen und den
Effizienzgewinnen der nachsten Jahre partizipieren.

Neben dem gezielten Fokus auf Unternehmensanleihen und den Megatrend Kl bleibt unsere librige Po-
sitionierung defensiv ausgerichtet. Wir bevorzugen «Qualitats-Dividendenaktien» mit soliden Bilanzen und
verlasslichen Ertragen, die auch in anspruchsvollen Marktphasen Stabilitat bieten. Darliber hinaus sehen wir
im Schweizer Aktienmarkt weiterhin attraktive Anlagechancen.
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Anleihen Aktien
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Appendix & Disclaimer

Mit SoundInsights beurteilen wir systematisch und konsistent die Aspekte, die fiir die Entwicklung der Finanzmaérkte 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 tiber den Erfolg
an den Finanzmarkten. Besonders in turbulenten Zeiten, wenn die Versuchung besonders gross ist, irrational den Schlagzeilen hinterherzulaufen.

Vergleichbarkeit (iber 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 Starke liegt in den langjahrigen Erfahrungen unserer Partner und Principals. Genau diese Erfahrungen fassen wir zusammen und machen sie mittels SoundInsights
anwendbar.

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

Das vorliegende Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist als Werbung zu verstehen. Es wurde von SoundCapital (nachfolgend «SC») mit grosster Sorgfalt
erstellt. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung Gbernimmt SC keine Gewahr fir die Richtigkeit, Vollstédndigkeit oder Aktualitét der enthaltenen Informationen und lehnt jegliche Haftung fiir
Verluste ab, die durch die Nutzung dieses Dokuments entstehen kénnten. Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen spiegeln die Einschatzungen von SC zum Zeitpunkt der
Erstellung wider und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Es handelt sich weder um ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder zur Inanspruchnahme von Dienstleistungen. Empféngern wird empfohlen, eigene Beurteilungen vorzunehmen und gegebenenfalls unter Hinzuziehung eines Beraters die
Informationen in Bezug auf ihre individuellen Umsténde sowie deren rechtliche, regulatorische und steuerliche Auswirkungen zu tberpriifen. Obwohl die Informationen aus als
zuverlassig angesehenen Quellen stammen, Gibernimmt SC keine Garantie fiir deren Genauigkeit. Vergangene Wertentwicklungen von Anlagen sind kein verlasslicher Indikator

flir zuktinftige Ergebnisse. Ebenso sind Prognosen zur Wertentwicklung nicht als verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse zu verstehen. Dieses Dokument richtet sich nicht
an Personen, deren Nationalitét oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen rechtlich einschrénkt. Eine Vervielfaltigung, auch auszugsweise, ist nur mit ausdriicklicher
schriftlicher Genehmigung von SC gestattet.
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