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Gesamtinflation sinkt unter Frihindikatoren deuten auf Verlangerung der Laufzeiten US-Aktien neu untergewichtet
Kerninflation einen Abschwung hin bei Anleihen

Wirtschaft am Scheideweg

Das hochste Zinsniveau seit 2008 fordert seinen Tribut im Finanzsektor. Weitere Effekte
des aktuellen Straffungszyklus der Notenbanken diirften sich Uber die nachsten Monate
bemerkbar machen.

Hohere Zinsen bedeuten eine tendenziell sinkende Geldmenge, teurere Finanzierungen, riicklaufige In-
vestitionen, weniger Konsum und damit eine wirtschaftliche Kontraktion. Soweit der Fahrplan der Zentral-
banken, welche damit noch immer das Ziel verfolgen, die Inflation einzuddmmen. Obwohl die negativen
wirtschaftlichen Effekte einer Zinsstraffung zum Allgemeinwissen eines Okonomen gehéren, scheiden sich
aktuell die Geister darlber, wie stark die Zinserhéhungen der letzten zwoIf Monate die Weltwirtschaft treffen
werden.

Fakt ist, dass sich die US-Inflation seit Juni 2022, also rund drei Monate nach Beginn der Zinsstraffung, in
einem Abwartstrend befindet. Im Marz hat die Inflation tiber ein Jahr gemessen mit rund 5% dentiefsten Stand
seit Mai 2021 erreicht. Haupttreiber dabei war jedoch der Olpreis, welcher im gleichen Zeitraum knapp 40%
nachgab. Exkludiert man die Lebensmittel und Energiepreise aus der Messung, resultiert eine hartnackige
Kerninflation, welche seit 2022 nahezu unverandert Uber 5,5% liegt. Aufféllig dabei ist, dass im letzten Monat
die US-Gesamtinflation unter die Kerninflation gefallenist. Ein Blick auf Europa bestétigt diesen Trend, da dort
die Kerninflation im Gegensatz zur Gesamtinflation seit 2021 kontinuierlich weiter ansteigt. Es liegt somit auf
der Hand, dass die Aufgabe der Notenbanken in Bezug auf die Inflationsbekdmpfung noch nicht vollstandig
abgeschlossen ist. Dennoch deuten zahlreiche Friihindikatoren auf einen Abschwung der Wirtschaft hin,
womit im kommenden Mai die letzte Zinserhdhung der US-Notenbank im aktuellen Zyklus erfolgen dirfte.

Die US-Wirtschaft zeigte sich bisher vor allem in Bezug auf den Arbeitsmarkt sehr widerstandsfahig. Damit
blieb den Wahrungshiitern keine andere Wahl, als den Straffungskurs fortzufihren. Die aktuellen Ereignisse
im Finanzsektor zeigen jedoch, dass sich die Wirtschaft in einem fragilen Zustand befindet, in welchem die
negativen Folgen der hohen Zinsen rasch auBer Kontrolle geraten kénnen. Da hohe Zinsen in der Wirtschaft
erstverzégert ihre Wirkung entfalten, iberrascht es nicht, dass sich die Weltwirtschaft erst rund ein Jahr nach
Beginn der Zinsstraffung am Scheideweg befindet. Der internationale Wahrungsfonds (IWF) hat in seiner
kirzlich publizierten Studie die Wachstumsaussichten fir die globale Wirtschaft reduziert und schatzt, dass
die Weltwirtschaft mittelfristig nicht zu den Wachstumsraten zurtickkehren dirfte, die vor der Pandemie
herrschten. Die in Washington, D.C., ansédssige Institution erklarte, dass in finf Jahren mit einem weltweiten
Wachstum von etwa 3% zu rechnen sei. Dies entspricht der niedrigsten mittelfristigen Prognose in einem
IWF-Bericht seit 1990. Ebenfalls wird in der Publikation bekraftigt, dass neben einer geldpolitischen Straffung
zusatzlich neue Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitat einen negativen Einfluss auf das Wachstum haben
dirften. Dies zeigt sich bereits in riicklaufigen Kreditvolumen.
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ErwartungsgemaB haben die US-Banken die Bedingungen fiir die Kreditvergabe bereits verscharft. Auch in
Europa ist die Kreditvergabe der Banken drei Monate in Folge gesunken, was sonst nur in wirtschaftlichen
Krisenzeiten der Fall ist. Wahrend die Kreditverfligbarkeit aktuell sinkt, werden die Effekte davon jedoch
verzégert wahrgenommen. Die Frihindikatoren im verarbeitenden Gewerbe deuten bereits darauf hin, dass
sich der Arbeitsmarkt in den ndchsten Monaten entspannen diirfte. Ein signifikanter Anstieg der Antrage
auf Arbeitslosenunterstitzung ware fur die Notenbanken das fehlende Puzzle-Teil in Bezug auf die erfolgre-
iche Bekampfung der Teuerung. Dies dirfte jedoch mit tieferen Unternehmensgewinnen und folglich einer
Rezession einhergehen. GemaBl den Schatzungen von Bloomberg Economics ist die Wahrscheinlichkeit einer
US-Rezession im laufenden Jahr bei 100%.

Die steigende Visibilitat in Bezug auf eine erfolgreiche Inflationsbekdmpfung bekréftigt uns in der Praferenz
langlaufender Staatsanleihen und erstklassiger Unternehmensanleihen. Hier nutzen wir das attraktive Zin-
sniveau fiir eine weitere Verlangerung der Laufzeiten, da im Hinblick auf eine wirtschaftliche Abschwéachung
Anleihen von hoher Qualitat wieder ihre diversifizierende Wirkung entfalten diirften. Die regionalen Unter-
schiede fur USD, GBP, EUR und CHF bleiben jedoch bestehen. Die Risikoaufschlage dirften aus unserer
Sicht noch steigen, weshalb wir in Bezug auf Kreditrisiken weiterhin eine defensive Positionierung empfehlen.
Aktien bleiben untergewichtet. Die starken Kursgewinne in den USA nehmen wir zum Anlass, die Region und
damit auch die damit verbundene starke Gewichtung von Technologiewerten zu reduzieren. Grund daflr ist
unter anderem auch der Abbau von Konzentrationsrisiken, da im ersten Quartal rund 87% der Kursgewinne
von nur zehn Unternehmen kamen.
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Risikoaufschlage

Die erhéhte Wahrscheinlichkeit einer Rezes-
sion spiegelt sich zunehmend in der Betra-
chtung der Risikoaufschlage wider. Je tiefer
die Qualitat, desto grésser war im letzten
Monat der Anstieg. Die Risikoaufschlage fiir
tiefere Qualitdten mit erh6htem Ausfallrisiko
sind aus unserer Sicht damit aber immer noch
nicht auf einem attraktiven Niveau angelangt.
Wir halten an der Préferenz hoher Qualitéten
fest und sind der Uberzeugung, dass sich in
Bezug auf risikoreichere Anleihen in nachster
Zeit Opportunitaten ergeben werden.
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Aktien Risikopramie

Die Risikoprdmien verharren auf einem unat-
traktiven Niveau und sind mit den Kursgewin-
nen Uber den letzten Monat leicht gesunken.
Fur einen starken Anstieg der Risikopréamien
brauchte es tiefer notierende Aktienmérkte
oder nochmals markant tiefere Zinsen.
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Frahindikatoren

Der ISM Manufacturing Index in den USA
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Weltweit 55.5 55.4 54.1 54.1 54.2 54.2 54.3 53.2 63.7 529 523 523 52.2 51.1 50.3 49.8 49.4 48.8 48.7 49.1 50.0 kommende Rezession hindeutete. Auch aus
USA S&P Global 62.1 63.4 61.1 60.7 58.4 58.3 57.7 55.5 57.3 58.8 59.2 57.0 52.7 522 51.5 52.0 50.4 47.7 46.2 46.9 47.3 i L
USA ISM 611 600 59.6 60.7 60.4 608 5686 57.6 58.4 570 559 56.1 53.1 527 52.9 51.0 500 49,0 48.4 47.4 477  der Dekomposition des Index lassen sich in-
Europa 63.4 62.8 61.4 58.6 58.3 58.4 58.0 58.7 58.2 56.5 55.5 54.6 52.1 49.8 49.6 48.4 46.4 47.1 47.8 48.8 485 teressante Schll']sse ziehen: DIe Umfragew—
Deutschland 65.1 65.9 626 58.4 57.8 57.4 57.4 59.8 58.4 56.9 54.6 54.8 52.0 49.3 49.1 47.8 451 46.2 47.1 47.3 46.3 > A ]
UK 63.9 60.4 60.3 57.1 57.8 58.1 57.9 57.3 580 552 558 54.6 52.8 521 47.3 48.4 462 465 453 470 403  erte fir neue Auftrage haben mit 44.3
Frankreich 50.0 58.0 57.5 55.0 53.6 55.9 55.6 55.5 57.2 54.7 55.7 54.6 51.4 49.5 50.6 47.7 47.2 48.3 49.2 50.5 47.4 T . .
Italien 622 603 600 597 611 628 620 583 583 55.8 545 519 509 485 48.0 483 465 484 485 s0.4 ;20 €iN Niveau erreicht, welches in der Ver-
Spanien 60.4 59.0 595 58.1 67.4 57.1 56.2 56.2 569 54.2 53.3 53.8 52.6 48.7 49.9 49.0 447 457 46.4 48.4 507 gangenheit mit tieferen zukiinftigen Un-
Schweden 65.7 65.0 60.5 64.7 64.3 63.2 61.3 62.0 57.6 56.7 54.6 54.5 53.0 52.1 49.6 49.0 46.7 46.0 46.0 47.0 47.0 i . .
Schweiz 67.1 70.0 67.3 67.4 66.3 64.1 64.5 63.7 62.7 63.3 61.6 59.8 59.1 58.0 56.7 56.8 55.4 54.4 54.5 49.3 48.9 ternehmensgewinnen einherging. In der
China Local 50.9 50.4 50.1 496 492 50.1 50.3 50.1 50.2 495 47.4 49.6 50.2 49.0 49.4 50.1 492 480 47.0 501 526 Gumme bleibt dieser Indikator. trotz einer
China Caixin 51.3 50.3 49.2 50.0 50.6 49.9 50.9 49.1 50.4 48.1 46.0 48.1 51.7 50.4 49.5 48.1 49.2 49.4 49.0 49.2 51.6 . ’
Japan 52.4 53.0 527 51.5 53.2 54.5 54.3 55.4 527 54.1 53.5 53.3 52.7 521 51.5 508 50.7 49.0 48.9 489 47.7  Verschlechterung im letzten Monat, dennoch
Beschreibung: Der Einkaufsmanagerindex (PMI) ist ein vorausschauender Wirtschaftsindikator, der auf Umfragen bei Unternehmen beruht. Ein
Wert Gber 50 weist auf ein sich verbesserndes Umfeld hin, wohingegen ein Wert unter 50 auf ein schlechteres Umfeld hindeutet. VOrerSt neUtral'
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Appendix

Sound Invest 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 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 dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist als Werbung zu verstehen. Es wurde von der Sound Capital AG (nachfolgend «SC») mit groBter Sorgfalt
erstellt. Trotz sorgféltiger Bearbeitung tibernimmt SC keine Gewabhr fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der enthaltenen Informationen und lehnt jegliche Haftung fir
Verluste ab, die durch die Nutzung dieses Dokuments entstehen kénnten. Die in diesem Dokument geduBerten 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. Empfangern 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 iberpriifen. Obwohl die Informationen aus als
zuverlassig angesehenen Quellen stammen, ibernimmt SC keine Garantie fiir deren Genauigkeit. Vergangene Wertentwicklungen von Anlagen sind kein verlasslicher Indikator

flr zukUnftige Ergebnisse. Ebenso sind Prognosen zur Wertentwicklung nicht als verlésslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse zu verstehen. Dieses Dokument richtet sich nicht
an Personen, deren Nationalitat oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen rechtlich einschrankt. Eine Vervielfaltigung, auch auszugsweise, ist nur mit ausdricklicher
schriftlicher Genehmigung von SC gestattet.
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