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Hoher fur langer — die Zin-
swende wird vertagt

Im Ausblick der Federal Reserve gewinnt die Prognose einer
"sanften Landung" der Wirtschaft an Bedeutung. Jedoch be-
trachtete der Vorsitzende Jerome Powell dies nicht als das
wahrscheinlichste Szenario.

Die US-Wirtschaft scheint trotz zahlreicher Herausforderungen weiterhin wider-
standsfahig zu sein. Bisher haben sowohl die erheblichen Zinserh6hungen als auch
der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank sowie die Pattsituation beim Schulden-
limit der US-Regierung kaum Spuren im Wirtschaftswachstum hinterlassen.

Tatsachlich zeigen sich die Beamten der Fed nun zunehmend zuversichtlich, die
Inflation eindammen zu kdnnen, ohne eine Rezession oder einen Anstieg der Ar-
beitslosigkeit zu provozieren. Aus unserer Sicht erscheint diese Entwicklung doch
etwas zu trendfolgend, da die Prognosen vor nur drei Monaten noch deutlich
vorsichtiger ausfielen. In ihrem vierteljahrlichen Ausblick hat die Federal Reserve
entsprechend die Wachstumsaussichten fir 2024 von 11% auf 1.5% angehoben,
die erwartete Arbeitslosenquote flir 2024 von 4.5% auf 4.1% gesenkt und dabei die
Inflationserwartung unverandert bei 2.5% belassen. Trotz hOherer Zinsen erwarten
die Wahrungshuter ein besseres Wirtschaftswachstum und eine nahezu gleiche
Beschaftigungsquote. Ein widerspriichliches Szenario, insbesondere vor dem Hin-
tergrund von Erfahrungswerten und einer erheblich héheren Verschuldung.

Die verbesserten Prognosen spiegeln sich auch in den Aussagen der Pressekon-
ferenz wider, die nun "hdhere Zinsen flir einen langeren Zeitraum" signalisieren. Der
"Dot-Plot", der die Zinserwartungen der Komiteemitglieder widerspiegelt, zeigt fuir
2024 ein Zinsniveau von 51%, was einer Erhéhung um 0.5% entspricht. Entgegen
den Markten gehen daher die Entscheidungstrager von einer weiteren Zinser-
héhung in diesem Jahr aus, die den Leitzins auf 5.75% ansteigen lassen wiirde. Ob-
wohl genau dieses Szenario in den jiingsten Wirtschaftsprognosen der Okonomen
skizziert wird, auBerte Jerome Powell auf eine Journalistenfrage klar seinen Vorbe-
halt. Er lieB sich nicht auf die Aussage heraus, dass er eine "sanfte Landung" flr die
US-Wirtschaft erwartet.

Es scheint, als hatten die Wahrungshuter wenige Alternativen zur konsequenten
Beibehaltung hoher Zinsen, um keine weitere Inflationswelle durch vorzeitiges
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Einknicken auszulésen. Daher dlirften die negativen wirtschaftlichen Auswirkungen
der hdheren Zinsen mit zeitlicher Verzdégerung vermutlich starker ins Gewicht fallen.

Die neuste Anpassung der Prognosen hat die Marktteilnehmer negativ Gberrascht.
Der Zeitpunkt fiir die erwartete Zinswende wurde erneut in die Zukunft verschoben.
Besonders auffallig war die Anderung in Bezug auf das erwartete Zinsniveau. Noch
vor sechs Monaten hatte der Markt erwartet, dass die Zinsen Ende 2024 bei 3%
liegen wurden. Nach dem letzten Fed-Meeting wird nun erwartet, dass die Zinsen
erst Mitte 2024 sinken, aber voraussichtlich nicht unter 4% fallen werden. Sowonhl
Anleihen- als auch Aktienmarkte reagierten negativ auf die restriktiven geldpolitis-
chen Aussichten.

Wir sehen das Zinsniveau weiterhin als attraktiv an, insbesondere da einige Zen-
tralbanken, einschlieBlich der Schweizerischen Nationalbank, den Zinszyklus groB-
tenteils abgeschlossen sehen. In Bezug auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten bleiben
wir vorsichtig. Im Aktienbereich mahnen abnehmende Frihindikatoren und die
niedrigen Risikopramien weiterhin zu einer Untergewichtung. Aufgrund hoher rel-
ativer Bewertungsunterschiede beurteilen wir den Energiesektor als attraktiv an,
sowohl aufgrund fundamentaler Daten als auch struktureller Einflussfaktoren. Im
Bereich alternativer Anlagen zeigt sich Gold trotz hdherer Zinsen und eines stark-
eren US-Dollars bemerkenswert stabil. Eine Gold-Allokation bietet in der aktuellen
Marktsituation eine gute Mdglichkeit zur Diversifikation.
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2-jahrige Staatsanleihen USA und Deutschland
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Zinsniveau

Es st nur noch ein kleiner Schritt, bis die Renditen der 2-jahrigen US-Staatsanleihen
den héchsten Stand seit den 2000er Jahren erreichen. Das Zinsniveau in den USA
ist somit so attraktiv wie schon lange nicht mehr, was aus unserer Sicht flr eine
Verlangerung der Laufzeiten spricht. Aufgrund der anhaltend hohen Kerninflation
in Deutschland scheinen sich die Marktteilnehmer in Bezug auf die Europaische
Zentralbank uneinig zu sein. Obwohl der Markt keine weiteren Zinserhéhungen
erwartet, hat eine daten- orientierte EZB noch keine Anzeichen fiir ein Ende der
hdheren Zinsen erkennen lassen. Dennoch ist anzunehmen, dass, wenn Gberhaupt,
nur noch wenige Zinserhéhungen zu erwarten sind.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Risikoaufschlag (in bps)
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Risikoaufschlage

Die Marktreaktion auf die steigenden Zinsen bestétigt unsere vorsichtige Haltung
in Bezug auf die Risikoaufschlage. Insbesondere im Bereich der Hochzinsanleihen
gab es im Anschluss an die Pressekonferenz erhebliche Verluste. Je langer das
Zinsniveau auf diesem Niveau verharrt, desto langer werden Unternehmen mit ho-
her Verschuldung gezwungen sein, sich zu vergleichsweise hohen Kosten zu re-
finanzieren. Angesichts der Tatsache, dass die Risikoaufschlage in der aktuellen
Marktphase immer noch auf einem sehr niedrigen Niveau liegen, ziehen wir auch
weiterhin Anlagen von erstklassiger Qualitat vor.

Nicht attraktiv Attraktiv
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USA Shiller Aktienrisikopramie
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Aktien Risikopramie

Die Aktienrisikopramie bleibt unattraktiv, wobei die steigenden Zinsen zusatzlich
zu einem niedrigeren Niveau beitragen. Aufgrund des hohen Gewichts des Tech-
nologiesektors erscheint der US-Markt jedoch auch unverhaltnisméssig teuer. Bei
einer naheren Betrachtung der verschiedenen Branchen ist festzustellen, dass bes-
timmte Bereiche des Aktien- marktes, wie beispielsweise der Energiesektor, dur-
chaus attraktiv bewertet sind.

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 Uber 50 weist auf

ein sich verbesserndes Umfeld hin, wohingegen ein Wert unter 50 auf ein schlechteres Umfeld hindeutet

Frahindikatoren

Die Kluft zwischen dem Dienstleistungssektor und dem verarbeitenden Gewerbe
schliesst sich allmahlich. Wahrend sich das verarbeitende Gewerbe auf einem
niedrigen Niveau stabilisiert hat, zeigt der Dienstleistungssektor, insbesondere in
Europa, Anzeichen einer Kontraktion. Im Allgemeinen haben sich die Frihindika-
toren leicht verschlechtert, befinden sich jedoch weiterhin im neutralen Bereich.

Nicht attraktiv
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Risikoindex

Starke Zuflisse in Geldmarktfonds und Staatsanleihen zeigen ein weniger positives
Sentiment. Der Gesamtindex bleibt jedoch im neutralen Bereich.

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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