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US Notenbank extrem expansiv

Die Stimmung der Anleger, begleitet von Zuflissen in Aktien und hochverzinslichen
Unternehmensanleihen sowie einer Abnahme der gehaltenen Liquiditat, hat sich weiter
verbessert. Unser kontrar ausgerichtete Risiko-Index gibt entsprechend erneut einen um
eine Stufe weniger positiven Beitrag zu unserer Gesamtbeurteilung und befindet sich nun
im neutralen Bereich.

Zur Vermeidung von am Jahresende haufig auftretenden Liquiditatsengpéssen verhalt
sich die US Notenbank extrem expansiv und treibt damit die Preise aller Vermégenswerte
in die Hohe. Wahrend die Besserung der wirtschaftlichen Frihindikatoren nur schleppend
vorankommt, sind die Rezessionséngste an den Finanzmérkten verschwunden.

Die Renditen langlaufender Staatsanleihen steigen, wahrend die Risikoaufschlage
hochverzinslicher Unternehmensanleihen fallen. Die Anleger erwarten zudem auch keine
weitere Zinssenkung durch das FED, weshalb die US-Zinskurve wieder einen klar positiven
Verlauf aufweist.

In der Summe ergibt sich daraus eine etwas weniger positive Gesamtbeurteilung durch
unseren Navigator, mit in der Folge leicht veranderter Beurteilung der Anlageklassen:

Liquiditat wird neu neutral gewichtet, Anleihen weiterhin untergewichtet und Aktien nur
noch leicht Gbergewichtet. Alternative Anlagen weiterhin leicht Ubergewichtet.

Sound Capital Investment Navigator
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Zinsniveau (Beurteilung Indikator --) / Spreads (Beurteilung Indikator -)

Beurteilung unveréndert / Beurteilung unveréndert

Auf den ersten Blick erscheint die Nominalrendite 10-jahriger US-Staatsanleihen vergleichsweise attraktiv. Bei
Berucksichtigung der Inflation (gemessen am Konsumentenpreisindex) und Betrachtung der Realverzinsung ergibt
sich jedoch ein ernlchterndes Bild.

Source: Bloomberg

10Y Benchmark Yields minus CPI
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Die US Zinskurve weist wieder einen klar positiven Verlauf auf und kann, genau wie die fallenden Risikopramien
hochverzinslicher Unternehmensanleihen, als Entwarnung an der Rezessionsfront gewertet werden.

Source: Bloomberg
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Shiller KGV (Beurteilung Indikator --) / RlSIkopramle (Beurteilung Indikator ++)

Beurteilung unveréndert / Beurteilung unverandert

Die absolute Bewertung des US Aktienmarktes gemessen am Shiller KGV ist nach wie vor unattraktiv. Die relative
Bewertung der Aktien gegenUber Staatsanleihen ist (trotz fallender Tendenz) hingegen immer noch relativ attraktiv.

Source: Bloomberg

Global Risk Premium for Equities
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—Diff. Between MSCI World Eamings Yield vs. G7 Bond Yield (Standard Deviation)

Makro Frihindikatoren (seurteilung indikator 0)

Beurteilung von 0 auf + hochgestuft

Wahrend die Besserung der wirtschaftlichen Fruhindikatoren nur schleppend vorankommt, lassen die Finanzmarkte
(positive Zinskurve, steigende Nominalzinsen fur Staatsanleihen und fallende Risikoprédmien fur hochverzinsliche
Unternehmensanleihen) aber vor allem auch die fulminante Entwicklung der US Geldmengenaggregate eine deutliche
Wirtschaftserholung erwarten.

Money Supply US Source: Bloomberg
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Risikoindex (Beurteilung Indikator 0)

Beurteilung von + auf 0 herabgestuft

Die Stimmung der Anleger, begleitet von Zuflissen in Aktien und hochverzinslichen Unternehmensanleihen sowie einer
Abnahme der gehaltenen Liquiditdt, hat sich weiter verbessert. Unser kontrdr ausgerichtete Risiko-Index gibt
entsprechend erneut einen um eine Stufe weniger positiven Beitrag zu unserer Gesamtbeurteilung und befindet sich im
neutralen Bereich.

Gonick, Degember 2009
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Disclaimer

Das vorliegende Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken und fur die Verwendung durch den Empfanger. Dieses Dokument wurde von Sound Capital AG (nachfolgend «SC») mit grosster
Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. SC bietet jedoch keine Gewahr fur dessen Inhalt und Vollstandigkeit und lehnt jede Haftung fur Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser
Informationen ergeben. Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen sind diejenigen von SC zum Zeitpunkt der Redaktion und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. Das Dokument stellt
weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Dienstleistungen dar und entbindet den Empfanger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere ist
dem Empfanger empfohlen, allenfalls unter Bezug eines Beraters, die Informationen in Bezug auf die Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhaltnissen, auf juristische, regulatorische, steuerliche und andere
Konsequenzen zu prifen. Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Angaben aus Quellen stammen, die als zuverlassig gelten, wird keine Zusicherung bezuglich ihrer Richtigkeit und
Vollstandigkeit abgegeben. Die bisherige Performance einer Anlage ist kein verlasslicher Indikator fur deren zukinftige Entwicklung. Performance-Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
zukunftigen Ergebnisse. Dieses Dokument richtet sich ausdricklich nicht an Personen, deren Nationalitdt oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung
verbietet. Es darf ohne schriftliche Genehmigung von SC weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
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