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Doppelte Zinssenkung flihrt zu ~ Wahrscheinlichkeit einer Hoéheres Gewinnwachstum fiir Unveréanderte Positionierung
Diskussionen Rezession sinkt 2025

Die grosse Zinswende

Die lang erwartete Zinswende in den USA ist eingetreten. Nach mehr als zwei
Jahren steigender und anschliessend historisch hohen Zinsen, markiert eine doppelte
Zinssenkung nun die Wende. Dies mit bedeutenden Auswirkungen auf die Kapitalmarkte.

Bereits im Friihjahr 2023 erwartete man im US-Markt eine Zinswende bis zum Jahresende. Doch mit dem
unverdndert starken US-Wirtschaftswachstum und einer hartnackigen Inflation kam es anders. Die Federal
Reserve erhéhte bis Juli 2023 den Leitzins und liess ihn seither unverandert bei 5.5 % — dem héchsten Stand
seit 2001. Mit der Veroffentlichung der eher vorsichtigen Wirtschaftsprognosen des Fed-Beige Books im
September wurde klar, dass die Weichen fir die Zinswende gestellt sind. Dennoch sorgte die Federal Reserve
fir eine Uberraschung, als sie die Zinsen diesen Monat gleich um 0.5 % und damit um zwei regelkonforme
Zinsschritte von 0.25 % senkte. Von 113 befragten Okonomen hatten nur 9 diesen Schritt antizipiert.

Die doppelte Zinssenkung kam fiir viele Marktteilnehmer tiberraschend und sorgte flir Diskussionen. Allen
voran musste sich Vorsitzender Jay Powell in der Pressekonferenz erklaren. Eine Zinssenkung in diesem Aus-
mass gab es in den letzten 20 Jahren nur in Verbindung mit einer Rezession (Dotcom-Blase, Lehman-Krise,
Covid-Pandemie). Allerdings gab es in diesem Zeitraum keine vergleichbar hohe Inflation, weshalb die Situ-
ation anders zu beurteilen ist.

Die mit der Zinssenkung veréffentlichten offiziellen Prognosen der Fed widerspiegeln alles andere als eine

Rezession: Die Inflation ist nun unter Kontrolle, wahrend sich der Arbeitsmarkt stabilisiert. Diese Annahme

wird auch von zahlreichen Okonomen geteilt. Ihre Einschatzung fiir die Wahrscheinlichkeit einer US-Rezes-
sion in den kommenden 12 Monaten ist seit Jahresbeginn von 50% auf 30% gefallen.

Mit dem Umfang der Zinswende sendet die Fed ein klares Signal an die Markte: Das Risiko einer zu

starken wirtschaftlichen Abschwéachung wird friihzeitig bekdmpft — oder idealerweise bereits im Keim er-
stickt. Bis Ende 2025 werden acht weitere Zinssenkungen erwartet, was allerdings bereits in den Méarkten
eingepreist ist. Unternehmen profitieren somit bereits von tieferen Zinsen. Auch die Ausfallwahrschein-
lichkeiten liegen auf einem historisch niedrigen Niveau, was besonders fiir kapitalintensive Geschaftsmodelle
eine willkommene Unterstiitzung darstellt.

Insgesamt weisen die aktuellen Entwicklungen auf ein positives Umfeld fiir Aktien und risikobehaftete An-
lagen hin. Analysten prognostizieren fiir das kommende Jahr ein breiter abgestitztes Gewinnwachstum bei
Unternehmenim S&P 500. Wir haben bereits mehrfach darliber berichtet, dass die grossen Technologiewerte
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in den vergangenen Quartalen die Haupttreiber fir Wachstum und Rendite waren. Im nachsten Jahr wird
zusatzlich ein grosser Anteil des Gewinnwachstums auch aus anderen Sektoren als Technologie und Kommu-
nikation erwartet. Wahrend die sogenannten «Value»-Sektoren in diesem Jahr kein Wachstum verzeichneten,
rechnen Analysten im nachsten Jahr mit einem Wachstumsschub von tiber 10%.

Damit gehen die Markte aktuell von einem sehr optimistischen Szenario aus: Eine US-Wirtschaft, die

sich durch Zinssenkungen stabilisiert, rekordtiefe Risikoaufschldge und giinstigere Finanzierungen fir Un-
ternehmen, kombiniert mit einem Gewinnwachstum im zweistelligen Prozentbereich. Der Arbeitsmarkt-
bericht vom August sowie eine Vielzahl der Frihindikatoren zeigen jedoch deutlich, dass Enttduschungen
moglich sind. Wir bleiben somit vorerst bei unserer neutralen Allokation von Anleihen und Aktien. Die Sen-
sibilitat gegeniiber Wirtschaftsdaten wird im Vorfeld der US-Wahlen hoch bleiben, womit eine Praferenz fir
Qualitat und Stabilitat im Portfolio zu bevorzugen ist.Die grosse Zinswende
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10-Jahrige Staatsanleihen
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Zinsniveau

Mit der Zinswende hat sich auch die seit Gber
zwei Jahren andauernde Inversion der Zin-
skurve aufgeldst, bei der zweijahrige Staat-
sanleihen hdhere Renditen als zehnjéhrige
boten. Das Engagement der Zentralbanken,
die Wirtschaft zu entlasten, wéhrend die Ak-
tienmarkte auf Rekordstanden notieren, birgt
jedoch das Risiko einer erneut auflodernden
Inflation. Wir sehen das aktuelle Zinsniveau
auf dem besten Weg, in eine neutrale Ein-
schatzung liberzugehen. Aktuell halten wir
dennoch an unserer Praferenz fir etwas lén-
gere Laufzeiten in USD und GBP fest, wahrend
wir bei EUR und CHF bereits kiirzere Laufzeit-
en bevorzugen.

Nicht attraktiv Attraktiv

Risikoaufschlage

Die aktuellen Risikoaufschldge spiegeln eine
sanfte Landung der Wirtschaft wider und
deuten darauf hin, dass Unternehmen von
kiinftig niedrigeren Zinsen profitieren kdn-
nten. Wir erwarten, dass sich in den
kommenden Monaten Chancen fiir hbhere
Risikoaufschlage ergeben werden und halten
daher an unserer Praferenz fir Qualitat fest.

Nicht attraktiv Attraktiv




SoundClapital”

Risikopramie Aktien USA
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PMl verarbeitendes Gewerbe

s £ § = &§ 2 3 3 32 8 & z 8 8 & = & =2 3 3 3 &
Weltweit 487 491 499 496 496 49.5 487 486 49.0 492 488 49.3 49.0 500 503 506 503 510 508 497 495
USAISM 481 474 477 465 470 466 464 465 476 486 469 466 471 491 478 503 492 487 485 468 472
Europa 478 488 485 473 458 448 434 427 435 434 431 442 444 466 465 461 457 473 458 458 458 448
UK 453 470 493 479 478 471 465 453 430 443 448 472 462 470 475 503 491 512 509 521 525 515
Schweiz 545 493 489 470 453 432 449 385 899 449 406 421 430 431 440 452 414 464 439 435 490
China Local 470 501 526 519 492 4838 49.0 493 49.7 502 495 494 49.0 492 491 508 504 49.5 495 494 491
Japan 489 489 477 492 495 506 49.8 496 496 485 487 483 479 480 472 482 496 504 500 49.1 498 496
Dienstleistungs PMI
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Weltweit 480 500 525 543 552 558 538 526 510 507 504 507 516 523 524 524 527 540 531 533 538
USAISM 490 547 550 512 523 510 536 528 541 534 519 525 505 534 526 514 494 538 488 514 515
Europa 498 508 527 550 562 551 520 509 479 487 478 487 488 484 502 515 533 532 528 519 529 50.5
UK 499 487 535 529 559 552 537 515 495 493 495 509 534 543 538 531 550 529 521 525 537 528
Schweiz 495 56.7 553 54.2 522 526 49.6| 427 503 528 522 536 569 546 530 476 556 488 520 447 529
China 394 540 556 569 551 538 528 515 505 509 501 493 493 501 510 524 503 505 502 500 502
Japan 511 523 54.0 550 554 559 54.0 538 543 538 516 508 515 531 529 541 543 538 494 537 537 539

Beschreibung: Der Einkaufsmanagerindex (PMI) ist ein vorausschauender Wirtschaftsindikator, der auf Umfragen bei Unternehmen beruht. Ein Wert tiber 50 weist
auf ein sich verbesserndes Umfeld hin, wohingegen ein Wert unter 50 auf ein schlechteres Umfeld hindeutet.
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Aktien Risikopramie

Mit niedrigeren Zinsen und sinkender In-
flation und steigende Gewinnerwartungen
steigen auch die Risikopréamien fiir Aktien in
unserer Einschatzung. Diese bleiben zwar auf
einem niedrigen Niveau, aber bewegen sich
etwas néher in Richtung einer neutralen Be-
wertung.

Nicht attraktiv Attraktiv

Frahindikatoren

Die Fruhindikatoren zeigen insbesondere im
Industriesektor keine Anzeichen fir eine san-
fte Landung der Wirtschaft. Wahrend das Di-
enstleistungsgewerbe gute Zahlen verzeich-
net, fehlt es dem verarbeitenden Gewerbe
weiterhin an positiven Impulsen, welche flr
einen stabilen Wirtschaftsverlauf in den kom-
menden Monaten notwendig waren.

Nicht attraktiv Attraktiv

Risikoindex

Der Risikoindex ist im letzten Monat leicht
gesunken, verharrt aber nach wie vor im neu-
tralen Bereich.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Anleihen Aktien
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Appendix

Sound Insights ist das zentrale Werkzeug fiir 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 lber 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 Starke liegt in den langjahrigen 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
Finanzmaérkten geht.
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Das vorliegende Dokument stellt Werbung dar und dient ausschliesslich zu Informationszwecken sowie der ausschliesslichen Nutzung durch den Empféanger. Dieses Dokument
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