SoundClapital”

Veroffentlicht am 28.8.2024 von Christian Luchsinger

Soundlnsight
N°20

O1 02 03 04

Inflation zum ersten Mal in Schwache US-Arbeitsmarkt- Federal Reserve steht unter Aktuelle Positionierung
mehr als 3 Jahren unter 3% daten flihren zu Verkaufswelle Handlungsdruck spiegelt das Marktumfeld
wider

Preisstabilitat weicht der Vollbeschaftigung

Die Inflation scheint unter Kontrolle und lag im vergangenen Monat im Zielkorridor der
Federal Reserve. Angesichts der Abschwéachung der wirtschaftlichen Dynamik rlickt nun
das zweite Mandat der Zentralbank verstarkt in den Fokus: die Férderung der Vollbeschaf-
tigung.

Der Start in den August war alles andere als vielversprechend. Ein unerwartet schwacher Arbeitsmarkt-
bericht in den USA I6ste eine Verkaufswelle an den internationalen Méarkten aus. Die Botschaft war klar:

Die restriktive Geldpolitik der vergangenen Jahre entfaltet ihre Wirkung, wenn auch mit Verzdégerung. In-
folgedessenforderten die Markte rasches Handeln von der Federal Reserve. Wahrend im Juli noch ein bis zwei
Zinssenkungen im November und Dezember als angemessen galten, fihrte ein einziger Arbeitsmarktdata-
punkt dazu, dass plétzlich finf Zinssenkungen in den verbleibenden drei Sitzungen dieses Jahres erwartet
wurden.

Dies flihrte zu erheblichen Verwerfungen an den Zinsmarkten. Im sogenannten ,Carry-Trade” USD/JPY, bei
dem Anleger Kredite in einer niedrig verzinsten Wahrung (JPY) aufnehmen und das Geld in einer hoch
verzinsten Wahrung (USD) anlegen, kam es zu einer Massenliquidation. Infolgedessen kam es zum gréssten
Ausverkauf an den japanischen Aktienmarkten seit 1987. Die globalen Aktienmarkte verloren in kurzer Zeit
mehr als die Halfte ihrer Jahresgewinne, und der zuvor stabil erscheinende Markt wirkte plétzlich sehr
fragil. Ein Blick auf die Volatilitat zeigte jedoch, dass die Korrektur durchaus auch technische Aspekte hatte:
Waéhrend die kurzfristige Volatilitat auf den hochsten Stand seit der Pandemie stieg, erhéhte sich die er-
wartete Volatilitat Giber sechs Monate nur geringfligig und erreichte knapp den Durchschnitt der letzten
vier Jahre. Entsprechend schnell war dann auch die Erholung. Es brauchte keine 10 Handelstage und die
Verluste waren bereits aufgeholt. Seit Monatsbeginn notieren die Aktienmarkte bereits wieder hoher. Wer die
Méarkte nicht kontinuierlich verfolgt, hat somit die jiingsten Turbulenzen moéglicherweise gar nicht bemerkt.
Aus unserer Sicht jedoch sprechen diese Entwicklungen eine klare Sprache. In der Mai-Ausgabe von Sound
Invest lautete unser Titel ,,Schlechte Nachrichten sind gute Nachrichten®. In einem Umfeld hoher Inflation, in
dem die Zentralbanken bemiht sind, die wirtschaftliche Dynamik zu zligeln, war dies zutreffend. Doch mit
den makrodkonomischen Daten der letzten Monate scheint der Kampf gegen die Inflation abgeschlossen.
Daher diirfte nunder andere Teil des Dual-Mandats der Zentralbanken, namlich die Vollbeschaftigung, wieder
verstarkt in den Fokus riicken.

Dies signalisiert zugleich einen Regimewechsel: Schlechte Nachrichten sind jetzt wohl auch als solche zu
interpretieren. Allerdings spiegeln die aktuellen Daten keineswegs eine Wirtschaft wider, die die Volatilitat zu
Beginn des Monats rechtfertigen wiirde. Wahrend klare Anzeichen einer abnehmenden Dynamik vorhanden
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sind, ist dies genau das, was die Zentralbanken beabsichtigt haben. Es gibt genligend Anzeichen daflir, dass
eine sanfte Landung der Wirtschaft ein realistisches Szenario ist. Nun scheinen die Weichen fiir graduelle
Zinssenkungen auch in den USA gestellt zu sein, was das Investitionsumfeld verbessert. Dennoch durfte die
Sensitivitat gegeniiber negativen makrodkonomischen Uberraschungen zunehmen, was in den kommenden
Wochen zu erhéhter Volatilitat fihren kénnte.

Dieses Umfeld entspricht unserer aktuellen Positionierung, die wir im August unveréndert liessen. Wir
bevorzugen weiterhin langere Laufzeiten von Schuldnern mit solider Bonitat und meiden risikobehaftete
Engagements im Anleihenbereich. Im Aktienbereich sind wir der Uberzeugung, dass hochbewertete Bere-
iche wie Technologie und Kommunikation anfélliger fir Korrekturen sind. Entsprechend bevorzugen wir auf
regionaler Basis weiterhin den Schweizer Aktienmarkt und setzen in Bezug auf Sektoren auf Basiskonsum
und Energie.
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Die Risikoaufschldge sind im vergangenen
Monat gestiegen, was auf die Turbulenzen zu
850 Monatsbeginn zurlickzufihren ist. Dennoch
war der Anstieg nicht stark genug, um die
Renditen risikobehafteter Anleihen auf ein at-
650 traktives Niveau anzuheben. Daher bleiben
wir bei einer vorsichtigen Positionierung und
vermeiden nach wie vor erhéhte Risiken im
Anleihenbereich.
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Risikopramie Aktien USA
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PMI verarbeitendes Gewerbe
§ 8 2 8 2 8 8 8 g ® 8 ' 8 8 3
5 N & 8 N = m & ¥ 9 a2 ¢ o3 N ¢
2 8858 ¢ 5 & 3 3 3 2 5 2 &8 S
Weltweit 48.8 48.7 49.1 49.9 49.6 49.6 495 48.7 48.6 49.0 49.2 48.8 49.3 49.0 50.0
USA ISM 48.9 48.1 47.4 47.7 46.5 47.0 466 46.4 46.5 47.6 48.6 46.9 46.6 47.1 49.1
Europa 471 47.8 48.8 48.5 47.3 45.8 44.8 43.4 42.7 43.5 43.4 43.1 44.2 44.4 46.6
UK 46.5 45.3 47.0 49.3 47.9 478 47.1 465 453 43.0 44.3 44.8 47.2 46.2 47.0
Schweiz 54.4 54.5 49.3 48.9 47.0 45.3 43.2 44.9 [88161 39,9 44.9 40,6 421 43.0 43.1
China Local 48.0 47.0 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 49.0 49.3 49.7 50.2 49.5 49.4 49.0 49.2
Japan 49.0 48.9 489 47.7 49.2 495 506 49.8 49.6 49.6 48.5 48.7 48.3 479 48.0
Dienstleistungs PMI
§ ¥ 8 8 8 8 8 %@ g @ ® g 8 8 g
> N ¢ a N = § ¢ ¥ o a ¢ z 9N ¢
2 838235 2323328382288
Weltweit 48.1 48.0 50.0 52.5 54.3 55.2 55.3 53.8 52.6 51.0 50.7 50.4 50.7 51.6 52.3
USA ISM 56.2 49.0 54.7 55.0 51.2 52.3 51.0 53.6 52.8 54.1 53.4 51.9 525 50.5 53.4
Europa 485 49.8 50.8 52.7 55.0 56.2 55.1 52.0 50.9 47.9 48.7 47.8 48.7 488 48.4
UK 48.8 49.9 487 53.5 52.9 55.9 55.2 53.7 51.5 49.5 493 49.5 50.9 53.4 54.3
Schweiz 53.4 495 56.7 55.3 54.2 52.2 52.6 49.6/427 50.3 52.8 52.2 53.6 56.9 54.6
China 45,1888 54.0 55.6 56.9 55.1 53.8 52.8 51.5 50.5 50.9 50.1 49.3 49.3 50.1
Japan 50.3 51.1 52.3 54.0 55.0 55.4 55.9 54.0 53.8 54.3 53.8 51.6 50.8 51.5 53.1
Beschreibung: Der Ei (PMI) ist ein

der 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.
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Aktien Risikopramie

Die Risikopramien bleiben unattraktiv, obwohl
die Turbulenzen zu Monatsbeginn zeigten,
dass sich das Umfeld schnell verbessern
kann. Aufgrund der raschen Erholung gab es
jedoch im laufenden Monat keine signifikan-
ten Veranderungen.

Nicht attraktiv Attraktiv

Frihindikatoren

Die Fruhindikatoren zeichnen erneut ein di-
vergierendes Bild. Wahrend das verarbeit-
ende Gewerbe weltweit unter Druck gerat,
zeigt sich der Dienstleistungssektor weiterhin
in einer positiven Entwicklung. Da das verar-
beitende Gewerbe oft ein besseres Barom-
eter fur den Zustand der Gesamtwirtschaft
ist, tragen die Indikatoren eine leicht neg-
ative Tendenz. Allerdings ist der Riickgang
der Dynamik nicht stark genug, um unsere
Einschatzung, die weiterhin neutral bleibt, zu
verandern.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Risikoindex

Der Riickschlag fir risikobehaftete An-
lagen zu Monatsbeginn spiegelt sich auch
im Risikoindex wider. Investoren haben

ihren Risikoappetit voriibergehend etwas re-
duziert. Der Index bleibt im August neutral.
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Anleihen Aktien
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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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