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Trump, Zinsen & KI Korrektur
Mit der Vereidigung von Donald Trump als 47. Präsidenten der 
USA sind weitreichende Veränderungen in der Weltpolitik ab-
sehbar. Bereits zu Amtsbeginn wurden zahlreiche Dekrete ve-
rabschiedet, die sich entlang seiner zentralen Wahlkampfthe-
men einordnen lassen: Immigration, Deregulierung und En-
ergiepolitik. Vor kurzem hat die neue Administration nun 
konkrete Handelszölle angekündigt, die voraussichtlich erhe-
blichen Einfluss auf die Märkte haben werden.

Trotz dieser politischen Unsicherheiten starteten die Finanzmärkte positiv ins neue 
Jahr. Im Fokus stehen jedoch die hohen Bewertungen im Technologiesektor, ins-
besondere bei künstlicher Intelligenz (KI). Die neueste Version von DeepSeek, einem 
chinesischen Konkurrenzprodukt zu OpenAI, zeigt, dass leistungsfähige KI-Modelle 
effizienter und kostengünstiger als bisher erwartet entwickelt werden können – das 
sind potenziell schlechte Nachrichten für Nvidia &Co.

Wirtschaft: US-Arbeitsmarkt bleibt trotz geldpolitischer Unsicherheit robust
Im Dezember wurden in den USA 256.000 neue Stellen geschaffen – weit über 
den erwarteten 165.000. Diese Dynamik signalisiert weiterhin einen starken Ar-
beitsmarkt. Einige Ökonomen haben ihre Zinserwartungen angepasst: Während die 
Mehrheit weiterhin mit Zinssenkungen rechnet, sieht eine Minderheit aufgrund der 
robusten Konjunktur sogar Potenzial für Zinserhöhungen im Jahresverlauf.

Inflationsentwicklung: Unterschiedliche Tendenzen in den USA und Europa
In den USA entwickelten sich sowohl die Produzenten- als auch die Konsumenten-
preise moderat – beide stiegen weniger stark als erwartet. Dadurch gaben 
kurzfristige USD-Zinsen nach, und der Markt preist derzeit zwei Zinssenkungen der 
Fed für 2025 ein. Anders in Europa: Die Inflation in Deutschland zog überraschend 
an, weshalb die EUR-Zinsen höher notieren als zu Jahresbeginn. Dennoch werden 
am Markt weiterhin bis zu drei weitere Zinssenkungen der EZB bis Ende 2025 
eingepreist.



Mögliche Trendwende bei den Frühindikatoren
Die neuesten Einkaufsmanagerindizes (PMIs) für das verarbeitende Gewerbe in Eu-
ropa und den USA zeigen eine positive Entwicklung. Dies könnte ein Hinweis darauf 
sein, dass sich die Konjunktur in diesen Regionen stabilisiert und möglicherweise 
eine Trendwende bevorsteht. Sollte sich dieser Trend fortsetzen, könnte dies mittel-
fristig für eine anhaltende wirtschaftliche Erholung sprechen. Aktuell bleiben unsere 
Indikatoren neutral.

Anleihen - Trump und die Geldpolitik: Druck auf die Fed?
Donald Trump hat erneut bekräftigt, dass er niedrigere Zinsen bevorzugt. Während 
seiner vorherigen Amtszeit hatte er mehrfach Druck auf die Federal Reserve aus-
geübt. Dennoch bleiben die Märkte bislang unbeeindruckt – die Fed hat anlässlich 
ihrer Januarsitzung die Zinsen unverändert gelassen und dabei bekräftigt, dass die 
Inflationsentwicklung Priorität hat.

Ein zentrales Thema während Donald Trumps Amtszeit dürfte die hohe und poten-
ziell steigende Schuldenlast der USA sein. Die Zinslast der USA beträgt mittlerweile 
rund 2,4 Mrd. USD pro Tag und übersteigt damit erstmals das US-Verteidigungs-
budget.

Die Entwicklung der Anleiherenditen hängt jedoch stark von den tatsächlichen 
Massnahmen der Fed und nicht von politischen Aussagen ab. Solange der infla-
tionäre Druck in den USA nicht nachhaltig nachlässt, sind der Fed die Hände gebun-
den und die Zinsdifferenz gegenüber Europa bleibt beachtlich. Wir halten daher an 
einer neutralen Positionierung von Anleihen fest und wobei wir weiterhin erstklas-
sige US-Anleihen mit längeren Laufzeiten bevorzugen.



Aktien - Technologiesektor unter Druck: Ist DeepSeek ein Gamechanger?
Der Aktienmarkt startete mit starken Kursgewinnen ins Jahr 2025, besonders 
getrieben durch den KI-Sektor. Neben den grossen Tech-Konzernen profitierten 
auch kleinere Softwarefirmen und spezialisierte Halbleiterhersteller von weiterem 
Kapitalzufluss.

Zum Monatsende zeigte sich, wie wenig Risiko in den aktuellen Bewertungen 
eingepreist ist: Das neuste Modell von DeepSeek, einer KI-Plattform aus China, 
führte zu einer massiven Bewertungskorrektur. DeepSeek nutzt nämlich eine viel 
kostengünstigere Infrastruktur und liefert dennoch vergleichbare Ergebnisse zu den 
führenden westlichen Modellen (OpenAI, Google, Meta). Diese Entwicklung liess 
Zweifel an der Marktführerschaft grosser US-Tech-Konzerne und deren riesigen 
AI-Investitionen aufkommen. Bemerkenswert: An einem einzigen Handelstag verlor 
Nvidia rund 589 Mrd. USD an Börsenwert – der grösste Verlust an Marktkapital-
isierung eines Unternehmens in der Geschichte. Zum Vergleich: Das entspricht der 
gesamten jährlichen Wirtschaftsleistung Schwedens im Jahr 2023.

Die Wichtigkeit dieses Unternehmens für die Entwicklung der US-Aktienmärkte 
wird deutlich sichtbar, wenn man sich vor Augen führt, dass die kombinierte Mark-
tkapitalisierung aller Unternehmen in Deutschland und der Schweiz in etwa gleich 
gross ist, wie jene von NVIDIA.



Ob DeepSeek tatsächlich ein Gamechanger ist, bleibt abzuwarten. Doch eines ist 
klar: Der Wandel im KI-Sektor beschleunigt sich rasant, treibt Innovationen voran 
und bringt neue Lösungen hervor. Ein Aspekt, der letztlich als positive Kraft für die 
Branche gesehen werden kann.

Marktpositionierung
Die Korrektur zeigt, dass viele Anleger stark einseitig positioniert sind. Während 
Technologiewerte stark unter Druck gerieten, profitierten Anleger, welche breiter 
diversifiziert sind. Wir setzen weiterhin auf breite Diversifikation und sehen folgende 
Entwicklungen als besonders chancenreich:

Steigender Strombedarf:
KI und Datencenter treiben unabhängig von DeepSeek oder OpenAI den Energie-
verbrauch, weshalb wir neu Versorgeraktien bevorzugen und im Gegenzug den En-
ergiesektor auf neutral reduzieren.

Europa als Investmentchance:
Die Bewertungen europäischer Aktien sind historisch gesehen im Vergleich zu 
US-Werten niedrig – wir heben deshalb unser Untergewicht auf und erhöhen auf 
eine neutrale Bewertung. 

Zölle als Risiko für Schwellenländer:
Die mögliche Verschärfung der US-Zollpolitik veranlasst uns, Schwellenländerak-
tien auf „Untergewichten“ zu setzen.

Schweizer Aktien: 



Haben sich im bisherigen Jahresverlauf gegenüber anderen Aktienmärkten 
aussergewöhnlich stark entwickelt. Dies ist vor allem auf niedrige Zinsen und die 
hohe Qualität der Unternehmen mit stabiler Gewinnentwicklung zurückzuführen.

Wir bevorzugen den Schweizer Markt weiterhin – insbesondere defensive Sektoren 
und Unternehmen, die 2024 hinter den Erwartungen blieben. Diese könnten ver-
stärkt gefragt sein, da Anleger auf Stabilität und attraktive Bewertungen setzen.

Appendix
Mit SoundInsights beurteilen wir systematisch und konsistent die Aspekte, die für die Entwicklung der Finanzmärkte 
relevant sind. In der Folge können 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 über den Erfolg an den Finanzmärkten. Besonders in tur-
bulenten Zeiten, wenn die Versuchung besonders gross ist, irrational den Schlagzeilen hinterherzulaufen. 

• Vergleichbarkeit über Ort und Zeit
Die genannten Faktoren sind für alle Märkte und zu jeder Zeit gleichermassen relevant. Dies ergab sich aus 
einem strengen «Backtesting», welches sich rollend in die Zukunft fortsetzt.

• Bündeln unserer kumulierten Anlageerfahrung
Unsere Stärke liegt in den langjährigen Erfahrungen unserer Partner und Principals. Genau diese Erfahrungen 
fassen wir zusammen und machen sie mittels SoundInsights anwendbar.

• Transparenz
Durch die monatliche Publikation wissen unsere Kunden stets, wo wir im Anlagezyklus stehen und wohin die 
Reise an den Finanzmärkten geht.
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