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Staaten greifen wieder aktiver Lange US-Renditen steigen Staatsfinanzierung und Kl-In-
in Kapitalmaérkte ein nicht nur wegen Inflation vestitionen konkurrieren um
Kapital

Der Preis der Ungewissheit

Wenn Finanzministerien und Notenbanken innerhalb weniger Tage sowohl am Devisen-
als auch am Anleihemarkt eingreifen, ist das ein bemerkenswertes Signal. Ende Juli in-
tervenierten Japan und die USA gemeinsam, um den Yen zu stabilisieren. Mitte August
stieg die Rendite 30-jahriger US-Staatsanleihen auf 5,33 Prozent — den hdchsten Stand seit
2007. Kurz darauf kiindigte das US-Finanzministerium an, seine Rickkaufe langlaufender
Anleihen mindestens zu verdoppeln.

Auf den ersten Blick sind dies zwei getrennte Ereignisse. Tatsachlich verbindet sie dieselbe Frage: Wie
viel Entschadigung verlangen Investoren, wenn Staatsverschuldung, Geldpolitik und Kapitalbedarf schwerer
kalkulierbar werden? Die Antwort zeigt sich in héheren langfristigen Zinsen — dem Preis der Ungewissheit.

Japan steht dabei besonders im Fokus. Das Land ist mit rund USD 1,1 Billionen der grésste auslandische
Halter von US-Staatsanleihen. Gleichzeitig setzt der schwache Yen die Regierung unter Druck. Um die eigene
Wéhrung zu stltzen, muss Japan Dollar einsetzen. Diese kdnnen aus Wahrungsreserven stammen - und
damit indirekt auch aus dem Verkauf von US-Treasuries. So entsteht ein Spannungsfeld: Was den Yen stabil-
isiert, kann den US-Anleihemarkt zusatzlich belasten, gerade in einer Phase steigender Finanzierungskosten
far Washington.

Die jungsten Massnahmen wirkten zunéchst. Der Yen erholte sich, die langen US-Renditen gaben etwas nach.
Vor allem aber zeigen die Eingriffe, wie eng Devisen- und Anleihemarkte inzwischen miteinander verflochten
sind — und wie rasch politische Akteure auf gréssere Marktbewegungen reagieren.

Mehr als eine Inflationsfrage

Der Renditeanstieg am langen Ende lasst sich nicht allein mit Inflation erklaren. Wahrend die Rendite
30-jéhriger US-Treasuries auf ein 19-Jahres-Hoch kletterte, blieben die langfristigen Inflationserwartungen
vergleichsweise stabil. Der starkere Impuls kam von den realen Zinsen und einer héheren Laufzeitpramie, der
sogenannten Term Premium.
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Inflationserwartung Uber 12 Monate
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Die Laufzeitpramie ist die zuséatzliche Entschadigung, die Anleger fiir eine langfristige Kapitalbindung verlan-
gen. Wer sein Geld fiir zehn, zwanzig oder dreissig Jahre investiert, tragt das Risiko, dass Wachstum, Inflation
und Geldpolitik anders verlaufen als heute erwartet. Je grésser diese Unsicherheit, desto héher die verlangte
Pramie. Genau diese Pramie ist in den vergangenen Monaten gestiegen.

40-jahrige japanische Staatsanleihen
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Dafiir gibt es drei wesentliche Griinde. Erstens hat die US-Staatsverschuldung die Marke von USD 40 Billionen
Uberschritten. Gleichzeitig dlrfte das Haushaltsdefizit 2026 bei knapp sechs Prozent der Wirtschaftsleistung
liegen - trotz einer weiterhin soliden Konjunktur. Der Finanzierungsbedarf bleibt entsprechend hoch.

Zweitens hat sich die Kauferstruktur am US-Anleihemarkt veréandert. Auslandische Zentralbanken treten
weniger stark als verlassliche Langfristinvestoren auf. An ihre Stelle riicken vermehrt private Anleger, die
sensibler auf Preis und Rendite reagieren. Ein dauerhaft hohes Emissionsvolumen trifft damit auf eine
anspruchsvollere Nachfrage.

Drittens schafft auch die Geldpolitik weniger Orientierung. Die US-Notenbank liess die Leitzinsen zuletzt
unverandert, verzichtete unter ihrem neuen Vorsitzenden Kevin Warsh jedoch auf klare Signale zum weiteren
Zinspfad. Je grosser die Bandbreite mdglicher Entwicklungen, desto héher fallt tendenziell die Risikopramie
far lange Laufzeiten aus.

Der Staat als aktiver Marktteilnehmer

Die jingsten Eingriffe machen deutlich, dass Staaten wieder direkter auf Spannungen an den Kapitalmarkten
reagieren.

Ende Juli intervenierten Japan und die USA erstmals seit 2011 gemeinsam am Devisenmarkt. Japan setzte
Schatzungen zufolge innerhalb von zwei Tagen rund USD 87 Mrd. ein, um Yen zu kaufen.

Die Beteiligung der USA war finanziell kleiner, politisch jedoch bedeutend: Mit dem Verkauf von Euro und
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dem Kauf von Yen unterstitzte Washington die Stabilisierung der japanischen Wahrung und signalisierte,
dass eine weitere ungeordnete Yen-Abwertung nicht erwiinscht ist. Bemerkenswert war zudem, dass die EZB
vorab nicht konsultiert wurde, ein ungewdhnlicher Eingriff in einen dritten Wahrungsraum.

Fir solche Situationen steht auslandischen Notenbanken zudem die sogenannte FIMA Repo Facility der
US-Notenbank zur Verfligung. Uber diese Fazilitat kénnen sie US-Staatsanleihen voriibergehend gegen Dol-
lar hinterlegen, anstatt die Papiere direkt am Markt zu verkaufen. Das kann Liquiditatsengpasse tiberbriicken
und zusétzlichen Verkaufsdruck auf Treasuries begrenzen.

Kurz darauf folgte die Reaktion am Anleihemarkt. Das US-Finanzministerium erhéht zwischen September
und Anfang November die Rickké&ufe von Staatsanleihen mit Laufzeiten von zehn bis dreissig Jahren. Das
maximale Volumen pro Transaktion steigt von USD 2 Mrd. auf mindestens USD 4 Mrd.

10-Jahrige Staatsanleihen
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Wichtig ist die Abgrenzung: Diese Riickkaufe sind kein Quantitative Easing, also kein Anleihekaufprogramm
der US-Notenbank. Das Finanzministerium kann kein Zentralbankgeld schaffen. Es kauft altere, weniger
liquide Anleihen zurlick und finanziert dies durch neue Emissionen, haufig mit kiirzeren Laufzeiten. Dadurch
verbessert sich die Handelbarkeit langlaufender Anleihen; zugleich verlagert sich ein Teil des Zinsrisikos auf
kirzere Laufzeiten. Vereinfacht gesagt: Der Staat versucht, den Markt am langen Ende zu entlasten, ohne
dabei neues Geld zu schaffen.

Kurzfristig kdnnen die Rickkaufe die Marktliquiditat verbessern und den Druck auf lange Laufzeiten min-
dern. Das strukturelle Problem I6sen sie nicht: Weder das Defizit noch der hohe Finanzierungsbedarf ver-
schwinden. Zudem stellt sich eine Frage der Glaubwiirdigkeit. Reagiert das Finanzministerium zunehmend
auf einzelne Marktbewegungen, kénnten Anleger darin selbst ein Zeichen wachsender Verwundbarkeit se-
hen - und langfristig eine noch héhere Risikopramie verlangen.

Wachstum braucht Kapital

Eswaére jedoch zu kurz gegriffen, den Zinsanstieg allein als Folge fiskalischer Spannungen zu verstehen. Auch
eine wachsende, investitionsintensive Wirtschaft beansprucht Kapital.

Die US-Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal real und annualisiert um 1,5 Prozent. Das Tempo war mod-
erat, wurde aber von Konsum, Investitionen und Exporten getragen. Gleichzeitig entwickeln sich die Un-
ternehmensgewinne, wie in SoundInsights 48 beschrieben, sehr robust.

Ein wichtiger Treiber ist der Ausbau der kiinstlichen Intelligenz. Der aktuelle Investitionszyklus ist erst rund
zwei Jahre alt und umfasst ldngst mehr als Halbleiter. Rechenzentren bendtigen Energieversorgung, Netz-
infrastruktur, Kiihlung, Industrieautomation und zusatzliche Baukapazitaten. Damit ist der KI-Zyklus breiter
und kapitalintensiver als frihere Technologiephasen.

Die realen Investitionen in IT-Ausriistung in den USA wachsen derzeit um 25 bis 30 Prozent gegenliber dem
Vorjahr. Zugleich haben grosse Technologiekonzerne in diesem Jahr rund USD 200 Mrd. am Anleihemarkt
aufgenommen. Das entspricht etwa einem Viertel der Nettoemissionen langfristiger US-Staatsanleihen im
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selben Zeitraum, die von privaten Investoren absorbiert werden missen. Technologieunternehmen sind
damit nicht mehr nur eine Aktiengeschichte, sondern auch zu einem relevanten Faktor an den globalen
Kreditméarkten geworden.

HYPERSCALER-CAPEX 2026 NVIDIA QUARTALSUMSATZ ANTHROPIC RUN-RATE
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Guidance von Microsoft, Amazon, —
Alphabet und Meta fiir 2026. Spanne Q1FY2027, Quartal per 26.04.2026. Annualisiert, Stand Juli 2026. Rund
der Schatzungen: 720-745 Mrd. Gegeniiber Vorjahr +85% siebenfach gegeniiber Ende 2025

WACHSTUM GEGENUBER 2025 DAVON DATA CENTER OPENAI RUN-RATE
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Dieselben vier Unternehmen
investierten 2025 zusammen rund 410 92% des Konzernumsatzes. Annualisiert, Stand August 2026. Rund
Mrd. USD. Gegeniiber Vorjahr +92%. doppelt gegeniiber 2025,

Die Capex-Guidance der vier Hyperscaler fir 2026 entspricht rund dem Siebenfachen der
annualisierten Umsatze der beiden grossten Modellanbieter.

Der technologische Wandel wirkt in zwei Richtungen. Langfristig kdnnen Produktivitdtsgewinne das Wach-
stum starken und den Preisdruck dampfen. Kurzfristig erhéht der Ausbau der Infrastruktur jedoch den
Kapitalbedarf und verscharft den Wettbewerb um Finanzierung. Mehr Wachstum kann deshalb héhere Re-
alzinsen rechtfertigen; die Unsicherheit Uiber Verlauf und Ertrag des Investitionszyklus erhéht zugleich die
Laufzeitpramie.

Positionierung von SoundCapital

Unsere Positionierung bleibt unveréandert. Die Aktienquote ist neutral und teilweise abgesichert. Das struk-
turelle Gewinnwachstum im Technologiesektor sowie die umfangreichen Investitionen in Kl, Energie und
Infrastruktur sprechen weiterhin flir ein konstruktives Aktienumfeld. Euphorische Positionierungen, Konzen-
trationsrisiken und die erhéhte Zinsvolatilitéat erfordern jedoch ein diszipliniertes Risikomanagement.

Bei Schwellenlanderaktien halten wir an unserer Ubergewichtung fest. Der MSCI Emerging Markets ist in-
zwischen stark von wenigen asiatischen Halbleiterwerten gepragt: TSMC, Samsung Electronics und SK Hynix
machen zusammen rund 28 Prozent des Index aus. Wir setzen deshalb auf eine breitere Auswahl innerhalb
der Schwellenléander. Attraktive Bewertungen, zunehmende Kapitalfllisse sowie die Kombination aus tech-
nologischer Integration, industrieller Aufholbewegung und wachsender Binnennachfrage bleiben langfristig
Uberzeugende Argumente flir die Anlageklasse.

Bei Anleihen bevorzugen wir weiterhin hochwertige Unternehmensanleihen gegeniber Staatsanleihen und
meiden das High-Yield-Segment. Am langen Ende bleiben wir angesichts der gestiegenen Laufzeitpramie
und des hohen Emissionsvolumens jedoch selektiv. Gold bleibt gerade bei staatlichen Interventionen zu
Recht Gibergewichtet.

Fazit

Der Anstieg der langfristigen Zinsen ist kein reines Inflationsphdnomen. Er steht flir eine neue Marktphase,
in der hohe Staatsschulden, ein grosser privater Kapitalbedarf und technologische Investitionszyklen gle-
ichzeitig um Finanzierung konkurrieren.

Spannend ist dabei: Die grossen KI-Themen bleiben aus unserer Sicht sowohl in den USA als auch in Europa
attraktiv. Héhere Anleiherenditen sind flir Aktien zwar grundsétzlich ein Gegenwind. Entscheidend ist aber,
warum die Renditen steigen. Ein Teil des Anstiegs spiegelt nicht nur Sorgen tiber Staatsschulden wider,
sondern auch reale Wachstumschancen: Grosse Unternehmen investieren massiv in Zukunftsthemen und
treten damit - dhnlich wie Staaten - starker als Nachfrager nach Kapital auf.

Fir USD-Anleger bietet das hdhere Renditeniveau wieder attraktive laufende Ertrédge. Ob daraus eine nach-
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haltige Chance entsteht, hdngt jedoch davon ab, ob die staatlichen Massnahmen das Vertrauen des Marktes
zurlckgewinnen. Bis dahin bleibt der Preis der Ungewissheit in den Renditen langfristiger Anleihen sichtbar.

Anleihen Aktien

Einschétzung - Einschétzung -
N N | I E— —
Zinsniveau - Risikopréamie -
—
Risikoaufschlage - Frihindikatoren -
N N | I E—
Nicht attraktiv Attraktiv
Risikoindex -

Nicht attraktiv Attraktiv

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 iber 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 Stérke 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.

Dieses Dokument wurde von Sound Capital AG («<SoundCapital») zu Informations- und Marketingzwecken erstellt und ist einzig fir die/den Empfanger:in bestimmt. Die darin
enthaltenen Angaben wurden mit gebotener Sorgfalt zusammengestellt und stitzen sich auf Quellen, die SoundCapital als zuverléssig erachtet. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit
und Zuverlassigkeit der Angaben kann jedoch keine Gewéhr ibernommen werden. Soweit gesetzlich zuldssig, haftet SoundCapital nicht fiir Verluste oder Schaden, die aus der
Verwendung dieser Informationen entstehen. Dieses Dokument ist weder als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zum Abschluss
einer Transaktion noch als Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung oder persdnliche Empfehlung zu verstehen. Es sollte nicht als alleinige Grundlage fiir einen Anlageentscheid
dienen. Empfénger:innen sollten die Informationen unter Berlicksichtigung ihrer persénlichen Situation, ihrer Anlageziele, ihrer finanziellen Verhéltnisse und Bedirfnisse sowie

der damit verbundenen rechtlichen, regulatorischen und steuerlichen Aspekte eigensténdig beurteilen und bei Bedarf unabhangige fachliche Beratung beiziehen. Anlagen sind

mit Risiken verbunden und kénnen zu einem teilweisen oder vollstéandigen Verlust des investierten Kapitals fihren. Inr Wert und die daraus erzielten Ertrage kdnnen schwanken
und sind nicht garantiert. Vergangene Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Prognosen, Projektionen, Schatzungen, Zielrenditen und
andere zukunftsgerichtete Aussagen beruhen auf Annahmen, die sich verédndern kdnnen, und bieten ebenfalls keine verldssliche Grundlage fiir die Beurteilung der zukiinftigen
Wertentwicklung. Die tatséchlichen Ergebnisse kénnen erheblich von den dargestellten Erwartungen abweichen. Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich die Informationen auf
den im Dokument genannten Stichtag. Sie kdnnen jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. SoundCapital ist nicht verpflichtet, sie nachtraglich zu aktualisieren
oder zu Uberarbeiten. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen oder Rechtstrager in Jurisdiktionen, in denen seine Verbreitung, Veroffentlichung oder Verwendung gegen
geltende Gesetze oder Vorschriften verstossen oder fiir SoundCapital eine Registrierungs- oder sonstige Pflicht begriinden wiirde. Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von
SoundCapital darf das Dokument weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, verbreitet oder weitergegeben werden.
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