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Schlechte Nachrichten sind
gute Nachrichten

Der letzte Monat war ein kleiner Lichtblick fur die Hoffnung auf
tiefere Zinsen. Zum ersten Mal in diesem Jahr blieb eine Vielza-
hl von wirtschaftlichen Indikatoren hinter den Erwartungen. Ein
Trend lasst sich aber nach wie vor nicht erkennen.

Der April war gepragt von Uberraschenden wirtschaftlichen Entwicklungenin den
USA. Die Inflation stieg um 0.3% gegeniiber dem Vormonat und lag damit unter den
Erwartungen der Okonomen. Dies war das erste Mal in diesem Jahr, dass die Inflation
geringer ausfiel als prognostiziert, was sicherlich als positives Zeichen gedeutet
werden kann. Noch immer ist jedoch unklar, ob sich die wirtschaftliche Lage nach-
haltig stabilisiert und der Inflationsdruck nicht wieder zunimmt.

Ein weiterer bedeutender Wirtschaftsindikator, die neugeschaffenen Stellen, zeigte
den tiefsten Wert seit Oktober 2023. Dies kénnte darauf hinweisen, dass der stark
beobachtete US-Arbeitsmarkt an Dynamik verliert. Auch die Einzelhandelsumsatze
blieben hinter den Erwartungen zurilick, was im aktuellen Umfeld einer starken
US-Wirtschaft ebenfalls begrisst wurde.

Diese negativen ékonomischen Uberraschungen fiihrten somit zu einer posi-

tiven Reaktion der Finanzmarkte. Die Markte interpretierten die schwacheren
Wirtschaftsdaten als Hinweis darauf, dass die Zentralbanken, insbesondere die
Federal Reserve, mdglicherweise doch noch mehrfach in diesem Jahr die Zinsen
senken. Das Hin und Her in Bezug auf die wirtschaftliche Entwicklung begleitet uns
jedoch schon eine ganze Weile. Wahrend im vierten Quartal 2023 samtliche Daten
auf bis zu sechs Zinssenkungen fiir 2024 hindeuteten, liessen die Wirtschaftsdaten
der letzten Monate daran zweifeln, ob die US-Leitzinsen in diesem Jahr tGberhaupt
gesenkt werden. Nun scheint im April zum ersten Mal dieses Jahr wieder etwas Zu-
versicht flir Zinssenkungen zu herrschen. Ein klarer Trend lasst sich aber noch nicht
erkennen. Anleihen profitierten von den gesunkenen Zinserwartungen und konnten
weltweit zulegen. Investoren reagierten damit positiv auf die Aussicht auf stabilere
oder sogar sinkende Zinsen. Auch die Aktienmarkte wurden von dentieferen Zinsen
befliigelt und erreichten neue Rekordstéande. Dies verdeutlicht, wie stark die Markte
aktuell auf niedrigere Zinsen setzen und wie empfindlich sie auf 6konomische In-
dikatoren reagieren.
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Ein entscheidender Faktor fiir die kommenden Wochen werden die Zentral-
banksitzungen der Europaischen Zentralbank (EZB) und der Federal Reserve (FED)
Anfang Juni sein. Bei der EZB wird die erste Zinssenkung seit 2016 erwartet, was
einen bedeutenden Schritt in der europaischen Geldpolitik darstellen wiirde. Eine
Zinssenkung kdnnte die wirtschaftliche Aktivitat in der Eurozone ankurbeln und den
Euro schwachen, was die Exportindustrie stiitzen kénnte. Die FED hingegen wird
sich voraussichtlich auf die Kommunikation ihrer zukUinftigen Strategie konzentri-
eren. Obwonhl eine Zinssenkung erst gegen Ende des Jahres erwartet wird, werden
die Aussagen der FED sorgféltig analysiert, um Hinweise auf die zukiinftige Geld-
politik zu erhalten.

Im Bereich der alternativen Anlagen deuten die Entwicklung der Rohstoffpreise aus
unserer Sicht nicht auf eine tiefere Inflation hin. Besonders Basismetalle erreichen
teilweise Rekordniveaus, was die Produktionskosten in vielen Industrien erhoht und
auflangere Sicht inflationare Tendenzen verstérken kénnte. Da Rohstoffzyklen tber
lAngere Zeitraume ablaufen, wird dieses Thema im Anlagekomitee vertieft behan-
delt.

Im laufenden Monat blieben die Anlagekategorien und Klassen unverandert. Aktuell
lassen gerade die makrodkonomischen Daten viel Spielraum fr Interpretationen.
Wir konzentrieren uns gerade deshalb auf unseren systematischen Prozess und
bevorzugen bei Anleihen langere Laufzeiten und hohe Qualitat. Im Aktienbereich
bleiben wir neutral gewichtet, bemerken jedoch einen steigenden Risikoappetit bei
teuer werdenden Markten.
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10-Jahrige Staatsanleihen
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Zinsniveau

Die langfristigen Zinsen haben sich seit den Jahreshéchststéanden im April, ins-
besondereinden USA, stark nach unten bewegt. Seit Jahresbeginn liegen die Zinsen
jedoch immer noch deutlich héher und bleiben insbesondere im Bereich von USD
und GBP attraktiv flir lAangere Laufzeiten.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Risikoaufschlag (in bps)
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Risikoaufschlage

Es wirkt langsam etwas repetitiv, die Risikoaufschlage sind jedoch erneut gesunken.
In einigen Teilbereichen werden Niveaus erreicht, welche zuletzt vor der Finanzkrise
2008 gesehen wurden. Die Risikoaufschlage bleiben somit unattraktiv.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Globale Shiller Aktienrisikopréamie
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Aktien Risikopramie

Auch wenn die Unternehmensgewinne in der aktuellen Berichtsaison positiv Uber-
raschten, haben sich die Aktienpreise tGberproportional aufgewertet. Der Markt ist
dadurch nochmals teurer geworden und bleibt in Bezug auf die Risikopramien un-
attraktiv.

Nicht attraktiv Attraktiv
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PMI verarbeitendes Gewerbe
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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

Frahindikatoren

Die Einkaufsmanagerindizes im April gehdrten ebenfalls zu den Wirtschaftsdaten,
die negativ Uberraschten. Zum ersten Malin diesem Jahr schien der stetige Aufwart-
strend etwas gebrochen. Die ersten Zahlen fir Mai, die zur Zeit der Berichterstellung
verdffentlicht werden, zeigen jedoch bereits wieder eine sich verbessernde Ten-

denz. Das Gesamtbild bleibt neutral.

Nicht attraktiv

Attraktiv



SoundCapital

—
o

NN W~ O OO N O ©

—

Kaufsignal

O I 1 1 1 1 1 1 1 1
Jan 16 Jan 17 Jan 18 Jan 19 Jan 20 Jan 21 Jan 22 Jan 23 Jan 24

Risikoindex

Der Risikoappetit der Anleger ist im letzten Monat angestiegen. Einige Teilbere-
iche des Aktienmarktes, insbesondere die sogenannten "Meme-Stocks", zeigen
dies Uberdeutlich. Fur ein Verkaufssignal und die entsprechende Euphorie im Markt
fehlenjedoch noch weitere Impulse. Der Indikator bleibt damitin der Summe neutral.

Nicht attraktiv Attraktiv




Soundlapital

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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