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Executive Summary

- In den letzten zwei Monaten durchlaufen die Aktienmarkte eine Phase erhohter Volatilitat, die insbesondere durch
Unsicherheiten in der Politik von US-Prasident Trump sowie Disruptionen im Technologiesektor weiter verstarkt

wird.

- Trumps Brinkmanship mit Mexiko und Kanada ist vorerst beendet, da im Austausch flir weitgehend symbolische
Zugestandnisse keine neuen Zolle eingeflinrt wurden, zumindest bis jetzt. Wahrend die Aktienmarkte bisher
bemerkenswert widerstandsfahig gegeniber den Zollrisiken geblieben sind, bleiben wir vorsichtig, da wir der

Meinung sind, dass diese Risiken noch nicht vollstandig eingepreist sind.

- Der Wettbewerb im Bereich der kilinstlichen Intelligenz (Kl) hat sich zu einem Wettlauf zwischen den USA und
China entwickelt. Obwohl das chinesische Startup DeepSeek beachtliche Fortschritte erzielt hat, erwarten wir
nicht, dass dies das Ende des KI-Booms markiert. Vielmehr gehen wir davon aus, dass eine Verlagerung innerhalb
des Sektors bereits begonnen hat - von Halbleitern hin zu Software und libergeordnet von Mega-Caps hin zum

breiteren Markt.

- Abseits des politischen Larms um Trump zeigt die US-Wirtschaft weiterhin eine solide Entwicklung. Der
sogenannte ,Fed-Put” bleibt erhalten, wenn auch in abgeschwachter Form im Vergleich zu 2024.

- Wir beobachten zudem Anzeichen einer Angebotsverknappung bei Gold, das neue Hochststande erreicht hat und
in den vergangenen Monaten zu den leistungsstarksten Vermdgenswerten gehdorte. Dies hatte einen positiven

Einfluss auf unsere Portfolios.

- Unser Fazit: Angesichts der erwarteten Marktischwankungen in diesem Jahr verfolgen wir den Ansatz, das
Risikoexposure auf ein Niveau zu reduzieren, das der erhohten Volatilitat angemessen ist. Gleichzeitig halten wir
zusatzliche Barmittel bereit, um von moglichen Marktkorrekturen zur Jahresmitte zu profitieren. Dennoch gehen
wir nicht davon aus, dass der Bullenmarkt bereits 2025 endet.
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Monatsruckblick

TRUMPS ,GOLDENES ZEITALTER* DER VOLATILITAT

- Im Januar verzeichnete der MSCI World Index eine volatile Gesamtrendite von 3,6 % in USD und bewegte sich
damit in der Nahe seines Allzeithochs. Die Bandbreite moglicher Marktentwicklungen hat sich erweitert, da die

politische Unsicherheit in Bezug auf die US-Wirtschaft laut dem Baker-Bloom-Davis-Index deutlich gestiegen ist.

- Mid-Cap-Aktien entwickelten sich im Januar besser als Large- und Small-Caps, wahrend die ,,Magnificent 7

Tech-Giganten hinterherhinkten. Gleichzeitig legten Large-Cap-Value-Aktien deutlich zu.

- Der S&P 500 Tech Sector Index verzeichnete einen Riickgang von 2,9 % und erlebte damit den schlechtesten
Monat seit April 2024. Dies war hauptsachlich auf den starken Kursriickgang von Nvidia zurtickzuflihren, da
die wachsende Gefahr einer Kommodifizierung von Kl durch DeepSeek den Markt belastete.

- Das Marktsentiment ist fragiler geworden. Friihindikatoren wie der Sell-Side-Indicator der Bank of America (BofA)
(siehe Grafik) deuten auf einen moglichen Sell-off in den kommenden Monaten hin. Das zunehmende Risiko neuer

Zolle verstarkt diese Abwartsrisiken zusatzlich.

- Fed-Vorsitzender Powell bestdtigte den im Dezember eingeleiteten Wechsel von einer praventiven zu einer
reaktiven Lockerungspolitik. Er signalisierte, dass starkere Zinssenkungen nur dann erfolgen wiirden, wenn es zu

tatsachlichen Einbriichen im Wirtschaftswachstum kommt.

- Die US-Wirtschaft zeigt weiterhin Widerstandsfahigkeit. Der aktuelle Bericht des Institute of Supply Management
(ISM) deutet darauf hin, dass das verarbeitende Gewerbe mit steigenden Auftragen an Dynamik gewinnt. Zudem
zeigt das Q4 Senior Loan Officer Survey der Fed eine robuste Nachfrage nach gewerblichen Krediten, was auf

einen starken Kreditzyklus hindeutet.
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Marktentwicklung

WELT

- Trumps politischer Ansatz scheint eher darauf ausgerichtet zu sein, Deals abzuschlieBen, anstatt tiefgreifende
strukturelle Veranderungen herbeizufiihren - was sich unter anderem an den aufgeschobenen Zollen gegen
Mexiko und Kanada zeigt. Die zusatzlichen 10 % Zolle auf chinesische Importe sind jedoch in Kraft getreten und

haben sofortige, wenn auch weitgehend symbolische, Vergeltungsmalnahmen ausgeldst.

- Chinas Gegenmassnahmen sollen am 10. Februar in Kraft treten, lassen jedoch Raum fir Verhandlungen.
Obwohl Trump seine Absicht bekundet hat, mit Prasident Xi zu sprechen, gehen wir davon aus, dass der
Handelskonflikt zwischen den USA und China noch nicht beendet ist.

- Goldman Sachs schéatzt, dass die neuen Zolle (falls implementiert) zu einem einmaligen Anstieg der US-PCE-

Kerninflation um 0,5 Prozentpunkte im Jahresvergleich flihren werden.

- Die Goldrallye des Jahres 2024, die urspriinglich durch verstarkte Kaufe der Zentralbanken - insbesondere durch
China - ausgelost wurde, verlagert sich nun zunehmend in die USA. Die Rohstoffoérse COMEX stockt ihre

Lagerbestande derzeit so schnell auf wie zuletzt wahrend der Pandemie.

- Laut World Gold Council ist der wochentliche Zinssatz flir Goldkredite von zuvor 2-3 % p.a. auf rund 10 % p.a.

gestiegen, was auf eine zunehmende Verknappung des Angebots hindeutet.

- Historisch gesehen fielen Hochststande der COMEX-Lagerbestande mit steigenden Goldpreisen zusammen.
Wir halten daher an unserer Prognose fest, dass Gold in diesem Jahr einen Preis von 3.000 USD pro Unze

erreichen wird.

EUROPA

Europa konnte als nachstes Ziel von US-Zdllen ins Visier geraten, wobei wir insbesondere die Autoindustrie als am
starksten gefahrdet sehen. Wir halten es fir mdglich, dass eine Einigung erzielt wird, die gro3ere Importe von US-

Erdgas nach Europa sowie hohere NATO-Beitrage der europdischen Mitgliedstaaten umfasst.

Sollte es jedoch zu einer Eskalation kommen, rechnen wir nicht mit einer schnellen Loésung innerhalb von 24
Stunden. Gleichzeitig dirfte Europa von der weltweiten Deregulierung profitieren. Ein globaler Aufschwung im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor, gemessen am PMiI-Index, konnte insbesondere
exportorientierten Volkswirtschaften wie Deutschland zugutekommen.
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SCHWEIZ

Schweizer Aktien, die im vergangenen Jahr zu den Underperformern zahlten, sind stark ins neue Jahr gestartet. Dies
spiegelt sich in der Gesamtrendite des SPI von +8,2 % in CHF im Januar wider. Wir halten an unserem positiven
Ausblick fest und erwarten, dass Schweizer Aktien 2025 eine liberdurchschnittliche Performance erzielen werden.
Das Gewinnwachstum des SPI diirfte das des Stoxx 600 ubertreffen, angetrieben insbesondere durch Versicherer
und Pharmaunternehmen.

Die Aussichten flir den Schweizer Franken bleiben von gegenlaufigen Kraften gepragt. Wahrend eine moderatere
Geldpolitik der SNB Abwartsrisiken signalisiert, stiitzen anhaltende Sorgen liber Zolle, wirtschaftliche Entwicklungen
und geopolitische Unsicherheiten weiterhin eine defensive Devisenpositionierung. Insgesamt gehen wir von einer

weitgehend seitwarts verlaufenden Entwicklung des Franken gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar aus.

FALSCHE DROHUNGEN UND OBERFLACHLICHE DEALS - ODER ESKALATION?

Trump hat die angedrohten Zolle gegen Mexiko und Kanada auf Marz verschoben. Sollte es zur vollstandigen
Umsetzung kommen, wiirde der durchschnittliche US-Zollsatz den hochsten Stand seit den 1940er Jahren erreichen.
Da liber 75 % der Exporte Kanadas und Mexikos von den USA abhangig sind, konnte dies beide Volkswirtschaften in

eine Rezession treiben und gleichzeitig Sorgen liber eine Stagflation in den USA verstarken.

In der aktuellen Gewinnsaison schwankt die Unternehmensstimmung zwischen wirtschaftsfreundlichem Optimismus
und wachsenden Zollbedenken. Der Markt bendtigt Zeit, um sich an die unvorhersehbaren AuBerungen des
Prasidenten und seine Kommunikation tiber soziale Medien anzupassen.

- Wahrend 61 % der US-Unternehmen in ihren Gewinnmitteilungen flir das vierte Quartal eine optimistische
Einschatzung abgaben, lbertraf die Haufigkeit zollbezogener Bedenken bereits den bisherigen Héchststand von
2018.

Wir glauben nicht, dass Zolle lediglich ein Verhandlungsmittel sind, um bessere Handelsabkommen zu erzielen.
Anleger sollten sich vielmehr auf weitere Verhandlungen und in vielen Fallen auf schwache Handelsabkommen mit
begrenztem Einfluss auf Reshoring oder den Abbau des US-Handelsdefizits einstellen. Trump wird voraussichtlich
keine Gelegenheit auslassen, um - selbst bei minimalen Zugestandnissen - einen symbolischen Sieg zu verkiinden,
ahnlich wie in seiner ersten Amtszeit mit USMCA (dem Nachfolger von NAFTA) und dem Phase-One-
Handelsabkommen mit China.
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Solange die Markte die Zolle als reine Verhandlungsstrategie interpretieren, konnten Aktien trotz erhohter Volatilitat
weiter steigen. Eine gegenteilige Entwicklung - mit einem noch starkeren US-Dollar, niedrigeren Renditen und
fallenden Aktienkursen - wirde darauf hindeuten, dass die Markte die Zolle als ernsthafte Bedrohung betrachten.
Das Problem mit Zdéllen ist ihre Hartnackigkeit: Einmal eingefiihrt, sind sie schwer wieder abzuschaffen (Biden hat die
meisten Zolle aus Trumps erster Amtszeit weitgehend beibehalten).

Es sei auch daran erinnert, dass die Handelseskalation von 2018 zu Rlickgangen des S&P 500 um 12 % bzw. 20 %
fihrte. Da der AuBenhandel jedoch nur etwa 25 % des US-BIP ausmacht, sind Zolle allein nicht ausreichend, um eine
Rezession auszulosen - sie kdnnten jedoch das Wachstum weiter dampfen. Das reale BIP-Wachstum in den USA
verlangsamte sich im vierten Quartal auf 2,5 % im Jahresvergleich, das schwachste Wachstum seit dem ersten
Quartal 2023 und unter dem langfristigen Trend vor COVID. Anlass zur Sorge gibt, stiitzt die Widerstandsfahigkeit der
Verbraucher weiterhin die Wirtschaft.

Mehrere strukturelle Faktoren dirften dafiir sorgen, dass das US-Wachstum im Jahr 2025 (iber dem anderer

Industrielander liegt. Dazu gehdren:

Starke Haushalts- und Unternehmensbilanzen

- Ein einkommensgesteuerter Konjunkturzyklus mit begrenzter Abhangigkeit von den Leitzinsen der Fed

Geringe Abhangigkeit von zyklischer Produktion

Powells Fokus liegt auf einer weichen Landung (auch wenn der Fed-Put flir 2025 schwacher ausfallt als flir 2024,

mit einem starker datengestiitzten und weniger klar kommunizierten geldpolitischen Ansatz)

EIN NEUER ZYKLUS DER DEREGULIERUNG?

Nur wenige Wochen nach dem Amtsantritt von Trump 2.0 zeichnet sich das grosste Potenzial in einem globalen
Deregulierungstrend ab. Der Riicktritt von Michael Barr, dem stellvertretenden Vorsitzenden der Federal Reserve flir

Aufsicht, eroffnet die Moglichkeit, einen entschiedenen Beflirworter der Deregulierung an seine Stelle zu setzen.

Ein besonders relevantes Thema ist aus unserer Sicht die mdgliche Anhebung der Supplementary Leverage Ratio
(SLR) fur US Banken- eine Massnahme, die seit der Silicon-Valley-Bank-Krise 2023 intensiv diskutiert wird. Eine
Lockerung der Eigenkapitalanforderungen wiirde den Banken mehr Spielraum fiir den Kauf von Staatsanleihen geben
und dazu beitragen, die langfristigen Zinsen zu drlicken.
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DEEPSEEK UND KI-DISRUPTION

Inmitten zunehmender politischer Unsicherheit hat Chinas DeepSeek nicht nur die Vorstellung infrage gestellt, dass
massive Computerleistung der schnellste Weg zur Super-Kl ist, sondern auch strukturelle Kostenineffizienzen
offengelegt. Dank niedrigerer Eintrittsbarrieren konnen nun auch kleinere Unternehmen konkurrieren und
maoglicherweise die Grossen- und Finanzierungsvorteile der US-Tech-Giganten etwas untergraben. Wir gehen jedoch
davon aus, dass die «Magnificent 7» die Innovationen von DeepSeek integrieren werden, um die Einflihrung von Kl zu
beschleunigen und ihre Fihrungsposition, trotz gewisser Einbussen, verteidigen werden. Wir erwarten, dass sich
Kapitalstrome von Hardware («kHacke und Schaufel») hin zu Software und KI-Anwendungen verlagern werden. Dies
dirfte zu einer insgesamt breiteren Marktpositionierung flihren und das bisherige Schwergewichte weniger
dominieren. Auch wenn sich neue Trends abzeichnen werden, sehen wir keine Verlangsamung des gesamten KiI-

Zyklus.

Positionierung

Der Bullenmarkt altert, aber wir glauben nicht, dass er 2025 endet. Die makrookonomischen Bedingungen
beglinstigen zwar nach wie vor Risikoanlagen, aber die erhdhte Unsicherheit in Bezug auf die Politik bedeutet in der
Zukunft mehr Volatilitat. Trotz der Unruhe bleiben wir fir das erste Quartal vorsichtig optimistisch. Wir reduzieren
jedoch das Risikoengagement weiter und behalten nur noch eine leichte Ubergewichtung in Aktien bei.

Wir glauben, dass die Marktschwankungen sowohl Bullen als auch Baren weiterhin auf die Probe stellen werden.
Angesichts der reichlichen Liquiditat und des starken Kaufinteresses bei Kursverlusten von -5 % sehen wir jedoch

keinen Grund fir Gbermassigen Pessimismus.

Gleichzeitig deutet sich jedoch ein neuer Handelskrieg an, weshalb ein Risikomanagement entscheidend bleibt.
Trumps Zolle auf chinesische Importe in Hohe von 10 % sind weitaus niedriger als die einst von ihm ins Spiel
gebrachten 60 % und signalisieren eine weniger aggressive Haltung als beflirchtet. Dennoch halten wir weitere
Zollerhdhungen fiir wahrscheinlich, begleitet von einer moglichen ,,Quid pro quo“-Dynamik mit China, die die Markte
in den kommenden Wochen in Atem halten diirfte.

Die «Magnificent 7» sind nach wie vor die wichtigsten Akteure im Bereich KI. Metas Open-Source- Kl-Strategie,
Amazons Dominanz bei der Cloud-Infrastruktur und Apples Vorstoss bei der «kEdge- Kl» positionieren sie gut. Google
und Microsoft sind trotz ihres starken Cloud-Geschafts mit etwas mehr Unsicherheiten konfrontiert. Die Aussichten

von Nvidia haben sich leicht eingetriibt, da die Angst vor einer Kommerzialisierung von Kl wachst.

US-Aktien kdnnen die Zollrisiken ertragen, solange sich die Kreditspreads und die langfristigen Inflationserwartungen
in Grenzen halten, was wir bis zum Friihjahr erwarten. Aber die Bewertungen - die die Aktienentwicklung von 2023-24
massgeblich beeinflusst haben - sind hoch, was eine Wiederholung der Performance von 2024 unwahrscheinlich
macht.
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Wir gehen davon aus, dass sich die politisch getriebene Marktturbulenz fortsetzen wird und bis zum Sommer in einer
tieferen Korrektur minden konnte. Eine mogliche unerwartete Inflationserhohung konnte zudem Bedenken
hinsichtlich der fiskalischen Nachhaltigkeit auslésen und zu einem Marktrlickgang flihren. Dies wiirde von uns jedoch
eher als Kaufgelegenheit denn als das Ende der Hausse betrachtet, da wir erwarten, dass Trump seine aggressive

Politik anpassen und starker auf marktfreundliche Massnahmen setzen wiirde.

Vor diesem Hintergrund halten wir es fir sinnvoll, im ersten Quartal Barmittel aufzubauen, um potenzielle
Gelegenheiten zu nutzen, falls eine Marktkorrektur eintritt.

BofA-Stimmungsindikator nahert sich erstem Verkaufssignal
seit Dezember 2021

Sell Side Indicator, 8/1985-1/2025

Latest = 57.0% EXTREME BULLISHNESS

BEARISH FOR STOCKS

EXTREME BEARISHNESS
BULLISH FOR STOCKS

Quelle: Bank of America

Der Sell Side Indicator der Bank of America (BofA) misst die Marktstimmung der Wall-Street-Strategen als kontrares
Anlagesignal. Basierend auf einem rollierenden 15-Jahres-Durchschnitt + 1 Standardabweichung signalisiert ein Wert
oberhalb der roten Linie eine Marktlberhitzung und ein Verkaufssignal, wahrend ein Wert unterhalb der griinen Linie
auf Uibermafige Skepsis und ein Kaufsignal hinweist. Der Indikator liegt aktuell nur noch 1 Punkt vom Verkaufssignal
entfernt, was auf eine sehr hohe Marktzuversicht hindeutet.

Quellen: Bloomberg, Morgan Stanley, Bank of America, Goldman Sachs, The Macro Compass, The Market Ear, Steno
Research, 42Macro, JPM, Hightower Naples, Strategas, FT, LBBW, BCA Research
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