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Vertrauenskrise

Der Finanzsektor sendet ein klares Warnsignal. Die hOheren
Zinsen hinterlassen erste Risse in einem offensichtlich frag-
ilen Bankensystem. Die Folgen davon konnten sich als Paradig-
menwechsel in Bezug auf die Geldpolitik herausstellen.

Vor etwas mehr als einer Woche hatte sich der Inhalt des vorliegenden Sound Invest
noch ganz anders gestaltet. Nahezu alle makro6konomischen Daten tibertrafen die
Analystenerwartungen und deuteten auf eine weiterhin hartnackige Inflation hin. Die
sich aus der FED- und EZB-Geldpolitik abgeleiteten Zinserwartungen wurden in der
Folge vom Markt nochmals stark nach oben angepasst. Zeitweise notierte der zum
Jahresende erwartete US-Leitzinssatz bei 5,75%, einem Wert, der seit tiber 20 Jahren
nicht mehr erreicht wurde.

Dann Uiberschlugen sich die Ereignisse: Ein offensichtlich fehlerhaftes Risikoman-
agement der Silicon Valley Bank (SVB) flihrte zu der zweitgréBten Bankenpleite

in der US-Geschichte. Obwohl die SVB auBerhalb der USA relativ unbekannt

ist, gehorte sie mit einer Bilanzsumme von 209 Mrd. USD zu den 20 gréBten
amerikanischen Geschaftsbanken. Fast die Halfte der US-Venture-Capital Tech-
nologie- und Gesundheitsunternehmen pflegten eine Geschaftsbeziehung mit der
SVB. Die kontinuierlich steigenden Zinsen driickten den Wert des in Anleihen an-
gelegten Risikokapitals, was eine Vertrauenskrise mit Anlegersturm ausloste. Inner-
halb von nur 48 Stunden wurden die Anleger durch MaBnahmen der FDIC (Fed-
eral Deposit Insurance Corporation) gerettet, wobei samtliche (auch unbesicherte)
Einlagen der Glaubiger im Umfang von tiber 150 Mrd. USD vom Staat garantiert
wurden.

Zeitgleich zur SVB wurden mit der Silvergate und Signature Bank zwei weitere In-
stitute zahlungsunfahig, deren Einlagen ebenfalls unverziiglich und nach gleichem
Muster durch die FDIC garantiert wurden. Die prekare Situation brachte den ganzen
Regionalbankensektor der USA unter massiven Druck und machte auch keinen Halt
vor den groBen US-Finanzinstituten, welche zeitweise ebenfalls arge Kursverluste
erlitten. Die Situation wurde in der letzten Woche von den Ereignissen in Europa
sogar noch in den Schatten gestellt. Mit der Credit Suisse fiel eine global systemrele-
vante Institution bei den Anlegernin Ungnade. Wahrend fiir ein "too big to fail" Institut
wie die CS weitaus strengere Kapital- und Liquiditatsvorschriften gelten, zwangen
ein Einbruch des Aktienkurses sowie ein starker Anstieg der "Credit Default Swaps"
mit zunehmendem politischem Druck von internationaler Seite die Schweizer Fi-
nanzmarktaufsicht dazu, die Wogen mittels einer "Zwangstibernahme" durch die
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Konkurrentin UBS zu glatten. In der Transaktion gewahrt die Nationalbank insge-
samt CHF 200 Mrd. an zusatzlichen Liquiditatsgarantien und der Schweizerische
Bund sprach eine Verlustgarantie von insgesamt CHF 9 Mrd. aus. Mit der Kon-
version der nachrangigen CS-Anleihen wurde zusatzlich CHF 16 Mrd. Kernkapital
geschaffen. Mit dem Schweizer Bund griff einer der weltweit solventesten Staaten
ins Geschehen ein und schafft aus unserer Sicht die Grundlage flir eine nachhaltige
Beruhigung der Finanzmarkte. Dass diese Vertrauenskrise jedoch nur mit staatlich-
er Hilfe Gberstanden wurde, durfte die Anlegerstimmung nicht nachhaltig positiv
beeinflussen.

Die Entwicklungen zeigen auf, dass die Zentralbanken mit ihrer restriktiven Geld-
politik das Ziel erreicht, sogar vermutlich bereits Giberschritten haben. Grundséatzlich
folgen auf Bankenkrisen jeweils strengere Standards in der Kreditvergabe und eine
geringere Risikobereitschaft der Unternehmen und Anleger. In den USA diirften
KMUs am starksten betroffen sein, da sie am meisten von der Kreditvergabe re-
gionaler Banken abhangig sind. US-Kleinunternehmen schaffen fast zwei Drittel
der Arbeitsplatze in Amerika, so dass die geringere Verfligbarkeit von Krediten zu
einem Anstieg der Arbeitslosigkeit fliihren diirfte. Diese Effekte werden zwar mit
Verzdgerung in der Wirtschaft ankommen, der Inflationsdruck dirfte in der Folge
aber abnehmen. Das zeigt sich deutlich in der Marktentwicklung: Der erwartete
Leitzins der Fed per Jahresende ist letzte Woche von 5,5% auf 4% gefallen. Nicht
Uberraschend sank die US-Inflationserwartung Gber die nachsten 12 Monate auf
24%.

Wir sehen uns in unserer aktuellen Positionierung bestatigt und behalten eine de-
fensive Allokation bei. Im Bereich der Anleihen bleiben wir bei einem Ubergewicht
von Staatsanleihen. Die steigenden Risikoaufschlage stellen aus unserer Sicht noch
keine Kaufgelegenheit flir geringere Qualitaten dar. Bei Aktien bleiben wir aufgrund
der tiefen Risikopramien bei einem Untergewicht und favorisieren defensive Markte
und Anlagestile wie die Schweiz und dividendenstarke Qualitatstitel.
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2-jahrige USD Staatsanleihen
5%

4%
3%
2%
1%

O% I 1 1 1 |
Mrz 18 Mrz 19 Mrz 20 Mrz 21 Mrz 22

Source: Bloomberg

Zinsniveau

Die Politik der Zentralbanken wird durch die aktuelle Unsicherheit im Finanzsek-
tor auf die Probe gestellt. Die Zinserwartungen flr die nachsten Monate wurden
vor allem in den USA massiv nach unten korrigiert, wobei per Jahresende nun
Zinssenkungen statt Erh6hungen erwartet werden. Zusatzlich ist die Volatilitat am
Zinsmarkt nochmals massiv gestiegen, da trotz staatlicher Garantien noch keine
vollstandige Ruhe eingekehrt ist. Das Zinsniveau bleibt jedoch vorerst attraktiv. Aus
unserer Sicht wurde in den letzten Tagen bestétigt, dass qualitativ hochwertige
Anleihen auf den aktuellen Zinsniveaus neben attraktiver nominaler Rendite auch
wieder einen positiven Diversifikationseffekt in den Portfolios bieten.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Globale High Yield Risikoaufschlage (in bps)
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Risikoaufschlage

Die Risikoaufschlage sind aufgrund der Ereignisse im Bankensektor deutlich
angestiegen. Dennoch sehen wir im historischen Vergleich noch keine attrak-
tiven Bewertungen. Im Zuge der unsicheren Wirtschaftsentwicklung dirften die
Risikoaufschlage gerade bei tieferen Bonitaten noch Raum nach oben haben. Wir
bleiben bei unserer Praferenz fur gute Bonitaten und meiden den Bereich der
hochverzinslichen Unter- nehmensanleihen.
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Nicht attraktiv Attraktiv
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Risikopramie Aktien USA
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Aktien Risikopramie
Tiefere Zinsen, tiefere Aktienkurse und etwas sinkende Inflationserwartungen

haben sich leicht positiv auf die Risikopramien ausgewirkt. Dennoch bleiben diese
aktuell auf einem unattraktiven Niveau.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Weltweit
USA S&P Global
USA ISM
Europa
Deutschland
UK
Frankreich
Italien
Spanien
Schweden
Schweiz
China Local
China Caixin
Japan

Jun 21

55.5
62.1
61.1
63.4
65.1

63.9
59.0
62.2
60.4
65.7
67.1

50.9
51.3
52.4

Jul 21

55.4
63.4
60.0
62.8
65.9
60.4
58.0
60.3
59.0
65.0
70.0
50.4
50.3
53.0

Nov 21

54.2
58.3
60.8
58.4
57.4
58.1
55.9
62.8
57.1
63.2
64.1
50.1
49.9
54.5

Jan 22

53.2
55.5
57.6
58.7
59.8
57.3
55.5
58.3
56.2
62.0
63.7
50.1

49.1

55.4

Feb 22

53.7
57.3
58.4
58.2
58.4
58.0
57.2
58.3
56.9
57.6
62.7
50.2
50.4
52.7

May 22

52.3
57.0
56.1
54.6
54.8
54.6
54.6
51.9
53.8
54.5
59.8
49.6
48.1
53.3

Jun 22

52.2
52.7
53.1
52.1
52.0
52.8
51.4
50.9
52.6
53.0
59.1
50.2
51.7
52.7

Jul 22

51.1
62.2
52.7
49.8
49.3
52.1
49.5
48.5
48.7
52.1
58.0
49.0
50.4
52.1

Nov 22

48.8
47.7
49.0
471
46.2
46.5
48.3
48.4
45.7
46.0
54.4
48.0
49.4
49.0

Jan 23

49.1
46.9
47.4
48.8
47.3
47.0
50.5
50.4
48.4
47.0
49.3
50.1
49.2
48.9

Feb 23

50.0
47.3
47.7
48.5
46.3
49.3
47.4
52.0
50.7
47.0
48.9
52.6
51.6
47.7

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.

Frahindikatoren

Die Frihindikatoren haben sich Gber den letzten Monat nochmals verbessert.

Vor allem die sprunghaft positive Entwicklung der chinesischen Einkaufsman-

agerindizes deutet auf ein besseres Sentiment in einer der wichtigsten Wirtschafts-
gegenden hin. Sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch der Dienstleistungssek-
tor haben sich verbessert. Aktuell bleiben die Indikatoren auf einem neutralen
Niveau, bewegen sich aber klar in Richtung einer positiven Einschatzung.

Nicht attraktiv

Attraktiv
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Risikoindex

Es kann kaum Uberraschen, dass der Risikoappetit der Anleger gesunken ist. Panik
ist aber nicht aufgekommen; wir stellen aber eine zunehmend defensive Position-
ierung bei den Anleihen fest. Uberraschend resistent zeigt sich das Risikoverhalten
im Aktienbereich, wo trotz héherer Volatilitat keine grossen Abfllisse zu verzeichnen
waren. In der Summe gibt der Risikoindex auch weiterhin ein neutrales Signal.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Appendix

Sound Invest ist das zentrale Werkzeug fiir unsere Anlageallokation. Mit ihm beurteilen wir systematisch und konsis-
tent die Aspekte, die fiir die Entwicklung der Finanzmarkte relevant sind. In der Folge kdnnen 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 Gber den Erfolg an den Finanzmarkten. Besonders in tur-
bulenten Zeiten, wenn die Versuchung besonders gross ist, irrational den Schlagzeilen hinterherzulaufen.

« Vergleichbarkeit tGiber Ort und Zeit
Die genannten Faktoren sind flr 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 liegtin 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 Finanzmaérkten geht.

Disclaimer

Das vorliegende Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist als Werbung zu verstehen. Es wurde von der Sound Capital AG (nachfol-
gend «SC») mit groBter Sorgfalt erstellt. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung Gibernimmt SC keine Gewahr fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der
enthaltenen Informationen und lehnt jegliche Haftung fiir 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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung éndern. Es
handelt sich weder um ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Inanspruchnahme von Dienstleistungen.
Empféngern wird empfohlen, eigene Beurteilungen vorzunehmen und gegebenenfalls unter Hinzuziehung eines Beraters die Informationen in Bezug auf ihre
individuellen Umstande sowie deren rechtliche, regulatorische und steuerliche Auswirkungen zu tiberpriifen. Obwohl die Informationen aus als zuverlassig
angesehenen Quellen stammen, ibernimmt SC keine Garantie fir deren Genauigkeit. Vergangene Wertentwicklungen von Anlagen sind kein verlasslicher
Indikator flir zukiinftige Ergebnisse. Ebenso sind Prognosen zur Wertentwicklung nicht als verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse zu verstehen.
Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen, deren Nationalitat 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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