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Tiefste US-Arbeitslosigkeit seit  Einzelhandelsumsatze steigen Zinswende vorerst Aktien verteuern sich und
1969 stlitzt Konsum massiv aufgeschoben bleiben untergewichtet

Back in the summer of 69

Die neugeschaffenen Stellenin den USA legen das Dilemma der Notenbank offen: Ein stark-
er Arbeitsmarkt bedeutet starke Konsumenten, weshalb die Zinswende vorerst vertagt
wird.

Im letzten Monat wurden in den USA 517.000 neue Stellen geschaffen. Die Erwartung der Okonomen lag bei
einem Plus von 189.000 Stellen und wurde damit um ein Vielfaches Gbertroffen. Solch starke Abweichungen
vom Konsens gab es seit dem Ausbruch der Covid-19-Pandemie noch nie. Es ist ein deutliches Zeichen dafir,
dass der Arbeitsmarkt noch immer mit den Spéatfolgen des Lockdowns kdmpft und klare Prognosen sehr
schwierig sind. Die Schaffung neuer Arbeitsplatze hat auch zur Senkung der Arbeitslosenquote in den USA
auf 3,4% gefiihrt — den niedrigsten Stand seit dem Sommer 1969.

Ein starker Arbeitsmarkt beflligelt auch die US-Konsumenten. Seit Mitte 2022 sind die Umfragewerte des
Fridhindikators ,University of Michigan Consumer Sentiment Index” gestiegen und haben den héchsten Stand
seit einem Jahr erreicht. Absolut gesehen befindet sich dieser aber noch immer auf tiefem Niveau. Gleich wie
bei den unten erwahnten Einkaufsmanagerindizes scheint jedoch der negative Trend vorerst gebrochen. Die
Einzelhandelsumsatze in den USA bestatigen die verbesserte Verbraucher-stimmung. Sie steigen dreimal
so schnell wie in den letzten beiden Konjunkturzyklen und spiegeln damit héhere Preise und ein stérkeres
Nachfragewachstum wider. Ein Anstieg von 3%, wie in diesem Januar, wurde zuletzt (mit Ausnahme der
Pandemie) im Jahr 2001 einmalig erreicht. Somit sind die Einzelhandelsumséatze seit Ende 2020 um fast 31%
gestiegen und haben nur drei Monate nach ihrem Tiefststand einen neuen Héchststand erreicht.

Die aktuelle Situation erschwert die Bemiihungen der Notenbanken, die Inflation einzuddmmen. Vieles
deutet darauf hin, dass die Marktteilnehmer mit ihren bereits erwarteten Zinsreduktionen in der zweiten
Halfte des Jahres wohl etwas zu optimistisch waren. Seit Mitte Januar stieg der zum Jahresende erwartete
USD-Leitzinssatz von 4,25% auf knapp tber 5%, womit der Markt den noch immer restriktiven Wahrung-
shiitern nun etwas mehr Glauben schenkt. Ebenfalls tiber den Schatzungen der Okonomen lag im Januar der
Anstieg der Produzentenpreise, wobei auch die Zahlen vom Dezember nochmals nach oben revidiert wurden.
Eine riicklaufige Inflation erscheint somit kurzfristig eher unrealistisch. In Verbindung mit den starken Einzel-
handelsumsatzen steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die Notenbanken die Leitzinsen langer als derzeit vom
Markt erwartet hochhalten werden.

In der Folge haben die kurzfristigen Zinsen im aktuellen Zyklus neue Héchststande erreicht. Deutsche Staat-
sanleihen mit einer Restlaufzeit von 12 Monaten rentieren knapp 3%, dem héchsten Stand seit 2008. In den
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USA gibt es fir die gleiche Laufzeit sogar knapp 5%. Die anhaltende Unsicherheit bezliglich der Inflation-
sentwicklung diirfte das Marktumfeld fir Anleihen weiterhin volatil gestalten. Aufgrund des gestiegenen
Zinsniveaus und tieferer Risikoaufschlage bleiben wir bei einer neutralen Beurteilung von Anleihen und
bevorzugen qualitativ hochwertige Schuldner. Hohe Kreditrisiken werden weiterhin gemieden. Fiir Staatsan-
leihen mit langeren Laufzeiten dirften sich in den kommenden Wochen wieder Einstiegschancen ergeben.

Der fulminante Start der Aktienméarkte seit Beginn des Jahres ist aus unserer Sicht nur teilweise begriin-
det. Wie bereits gesagt, hat sich das monetare Umfeld verschlechtert. Zudem zeigen die Quartalsergeb-
nisse fiir das Q4 2022 eine abflachende Dynamik. So verringerte sich die Anzahl der Unternehmen, die

die Analystenerwartungen Ubertrafen, und das Gewinnwachstum war riicklaufig. Die Konsequenz sinkender
Gewinnerwartungen bei steigenden Aktienkursen ist eine Erhéhung der absoluten Marktbewertung. Auch
die unattraktiven Aktienrisikoprdmien deuten darauf hin, dass es relativ gesehen wenig fundamentale Be-
griindung fir weiteres Kurspotenzial gibt. Aus diesen Griinden bleiben wir bei einer Untergewichtung von
Aktien. Regional gesehen schatzen wir Europa neu mit neutral ein, woflir vor allem die Bewertungsdifferenz
zu den restlichen Markten ausschlaggebend ist. Auf Sektorebene stufen wir den Bereich Gesundheitswesen
nach einer starken Uberrendite im letzten Jahr von Ubergewicht auf neutral herunter.
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High Yield Risikoaufschlag (in bps)
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Risikoaufschlage

Wahrend die Wahrscheinlichkeit einer
US-Rezession Uiber die kommenden 12
Monate in den letzten Wochen unverandert
bei 65% lag, sanken die Risikoaufschlage
weiter und haben damit ein unattraktives
Niveau erreicht. Neben starken Zufliissen in
die Anlageklasse der Anleihen diirfte auch
ein generell grosserer Risikoappetit der Aus-
I6ser dieser Entwicklung gewesen sein. Un-
serer Meinung nach agieren die Anleger ak-
tuell sehr optimistisch, da der Markt inzwis-
chen von hdéheren Zinsen flir einen langeren
Zeitraum ausgeht.
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Aktien Risikopramie

Steigende Realzinsen bei gleichzeitig
steigenden Aktienkursen und riicklaufigen
Gewinnerwartungen haben die Risikopramien
nochmals sinken lassen. Die bereits in

den Vormonaten unattraktive Bewertung hat
sich somit akzentuiert und festigt unseren
Standpunkt, dass die aktuelle Kursbewegung
im Aktienmarkt nicht durch fundamentale
Verbesserungen untermauert ist.
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Frahindikatoren

Bei den Friihindikatoren ist eine klare
Verbesserung zu erkennen. Nach der

§ 8 g 8§ 8 5 & 588 8888 g & 88 888 Wiedererdffnung Chinas haben sich vor allem
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=332 ¢35 248 8% 3 & 323332835 238 5 aychinEuropa, allen voran in Frankreich, Ital-
Weltweit 56.0 555 55.4 54.1 54.1 542 54.2 543 532 53.7 529 52.3 523 52.2 51.1 50.3 49.8 49.4 48.8 48.7 49.1 : . o T
USAS&P Global 621 62.1 63.4 B1.1 60.7 58.4 583 57.7 555 57.3 588 59.2 67.0 52.7 522 51.5 520 50.4 477 462 469 ien und Spanien, die Einkaufsmanagerindizes
USA ISM 61.9 61.1 60.0 50.6 60.7 60.4 60.8 58.6 57.6 58.4 57.0 55.9 56.1 53.1 52.7 52.9 51.0 50.0 49.0 48.4 47.4 " R
Europa 31 63.4 628 614 586 55.3 58.4 58.0 557 5B.2 565 555 546 52.1 498 49.6 484 464 47.1 478 4 vVerbessert. Wahrend die absoluten Zahlen
Deutschland 64.4 65.1 659 62.6 58.4 57.8 57.4 57.4 59.8 58.4 56.9 54.6 54.8 520 49.3 49.1 47.8 45.1 46.2 47.1 47.3 unter 50 liegen und damit immer noch auf
UK 65.6 63.9 60.4 60.3 57.1 57.8 58.1 57.9 57.3 58.0 55.2 55.8 54.6 52.8 52.1 47.3 48.4 46.2 465 45.3 47.0 i . R . i i
Frankreich 504 500 58.0 57.5 55.0 53.6 55.9 5.6 555 57.2 54.7 557 54.6 51.4 49.5 50.6 47.7 47.2 483 49.2 505 €ine wirtschaftliche Kontraktion hinweisen,
Italien 62.3 622 60.3 609 59.7 61.1 62.8 62.0 58.3 58.3 55.8 54.5 51.9 50.9 485 48.0 48.3 465 48.4 485 50.4 . . .
Spanien 59.4 60.4 59.0 50.5 58.1 57.4 57.1 56.2 56.2 56.9 54.2 53.3 53.8 52.6 48.7 49.9 49.0 44.7 45.7 46.4 48.4 zeigt der Trend eine klare Verbesserung. Die
Schweden 65.8 657 65.0 60.6 64.7 64.3 63.1 61.2 61.9 57.8 56.8 54.6 54.5 53.0 52.2 49.7 49.0 46.8 46.0 459 46.8 Beurteilung steigt damit auf ein neutrales
Schweiz 686 67.1 700 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 54.4 545 49.3 .
China Local 51.0 50.9 50.4 50.1 49.6 49.2 50.1 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2 49.0 49.4 50.1 49.2 48.0 47.0 50.1 Niveau.
China Caixin 52.0 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
Japan 53.0 524 53.0 527 51.5 53.2 54.5 54.3 55.4 52.7 54.1 53.5 53.3 52.7 52.1 51.5 50.8 50.7 49.0 48.9 48.9
Beschreibung: Der Einkaufsmanagerindex (PMI) ist ein vorausschauender Wirtschaftsindikator, der auf Umfragen bei Unternehmen beruht. Ein
Wert Uber 50 weist auf ein sich verbesserndes Umfeld hin, wohingegen ein Wert unter 50 auf ein schlechteres Umfeld hindeutet.
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Risikoindex
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tralen Niveau. Eine weitere Aufwartsdynamik

7 in Richtung einer euphorischen Anlegerstim-
mung ist jedoch noch nicht zu erkennen.
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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 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.

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 libernimmt SC keine Gewabhr fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der enthaltenen Informationen und lehnt jegliche Haftung fiir
Verluste ab, die durch die Nutzung dieses Dokuments entstehen kdnnten. 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 tiberpriifen. Obwohl die Informationen aus als
zuverlassig angesehenen Quellen stammen, Gbernimmt SC keine Garantie fir deren Genauigkeit. Vergangene Wertentwicklungen von Anlagen sind kein verlasslicher Indikator

flr zuklinftige Ergebnisse. Ebenso sind Prognosen zur Wertentwicklung nicht als verlésslicher Indikator fiir 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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