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Mit Donald Trumps Rickkehr ins Weisse An einem einzigen Handelstag verlor Nvidia
Haus nimmt die Unberechenbarkeit politisch- rund 589 Mrd. USD an Bérsenwert - der grésste
er Entscheidungen deutlich zu, insbesondere in Verlust eines Unternehmens in der Geschichte.

Bezug auf wirtschaftliche Rahmenbedingungen.
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Die neuesten Einkaufsmanagerindizes (PMIs)
flr das verarbeitende Gewerbe in Europa und
den USA zeigen eine positive Entwicklung.
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Veroéffentlicht am 3.2.2025 von Christian Luchsinger

Trump, Zinsen & Kl Korrektur

Mit der Vereidigung von Donald Trump als 47. Prasidenten der
USA sind weitreichende Veranderungen 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 Handelszolle angeklndigt, die voraussichtlich erhe-
blichen Einfluss auf die Markte haben werden.

Trotz dieser politischen Unsicherheiten starteten die Finanzmarkte positiv ins neue
Jahr.Im Fokus stehen jedoch die hohen Bewertungen im Technologiesektor, ins-
besondere bei kiinstlicher Intelligenz (KI). Die neueste Version von DeepSeek, einem
chinesischen Konkurrenzprodukt zu OpenAl, zeigt, dass leistungsfahige KI-Modelle
effizienter und kostenguinstiger als bisher erwartet entwickelt werden kdnnen — das
sind potenziell schlechte Nachrichten flir Nvidia &Co.

Wirtschaft: US-Arbeitsmarkt bleibt trotz geldpolitischer Unsicherheit robust

Im Dezember wurden in den USA 256.000 neue Stellen geschaffen — weit Gber

den erwarteten 165.000. Diese Dynamik signalisiert weiterhin einen starken Ar-
beitsmarkt. Einige Okonomen haben ihre Zinserwartungen angepasst: Wahrend die
Mehrheit weiterhin mit Zinssenkungen rechnet, sieht eine Minderheit aufgrund der
robusten Konjunktur sogar Potenzial fir Zinserhéhungen 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 flir 2025 ein. Anders in Europa: Die Inflation in Deutschland zog Giberraschend
an, weshalb die EUR-Zinsen hdher notieren als zu Jahresbeginn. Dennoch werden
am Markt weiterhin bis zu drei weitere Zinssenkungen der EZB bis Ende 2025
eingepreist.
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Inflationserwartung tber 12 Monate
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Mdgliche Trendwende bei den Friihindikatoren

Die neuesten Einkaufsmanagerindizes (PMls) fuir das verarbeitende Gewerbe in Eu-
ropa und den USA zeigen eine positive Entwicklung. Dies kdnnte ein Hinweis darauf
sein, dass sich die Konjunktur in diesen Regionen stabilisiert und moglicherweise
eine Trendwende bevorsteht. Sollte sich dieser Trend fortsetzen, kbnnte dies mittel-
fristig fUr eine anhaltende wirtschaftliche Erholung sprechen. Aktuell bleiben unsere
Indikatoren neutral.

Anleihen - Trump und die Geldpolitik: Druck auf die Fed?

Donald Trump hat erneut bekraftigt, dass er niedrigere Zinsen bevorzugt. Wahrend
seiner vorherigen Amtszeit hatte er mehrfach Druck auf die Federal Reserve aus-
geubt. Dennoch bleiben die Markte bislang unbeeindruckt — die Fed hat anlasslich
ihrer Januarsitzung die Zinsen unverandert gelassen und dabei bekraftigt, dass die
Inflationsentwicklung Prioritat hat.

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

Die Entwicklung der Anleiherenditen hangt jedoch stark von den tatsachlichen
Massnahmen der Fed und nicht von politischen Aussagen ab. Solange der infla-
tionare Druck in den USA nicht nachhaltig nachlasst, sind der Fed die Hande gebun-
den und die Zinsdifferenz gegeniber Europa bleibt beachtlich. Wir halten daher an
einer neutralen Positionierung von Anleihen fest und wobei wir weiterhin erstklas-
sige US-Anleihen mit langeren Laufzeiten bevorzugen.
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10-Jahrige Staatsanleihen
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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 Kl-Plattform aus China,
fUhrte zu einer massiven Bewertungskorrektur. DeepSeek nutzt namlich eine viel
kostengunstigere Infrastruktur und liefert dennoch vergleichbare Ergebnisse zuden
fiihrenden westlichen Modellen (OpenAl, Google, Meta). Diese Entwicklung liess
Zweifel an der Marktfiihrerschaft grosser US-Tech-Konzerne und deren riesigen
Al-Investitionen aufkommen. Bemerkenswert: An einem einzigen Handelstag verlor
Nvidia rund 589 Mrd. USD an Bérsenwert — der grosste Verlust an Marktkapital-
isierung eines Unternehmens in der Geschichte. Zum Vergleich: Das entspricht der
gesamten jahrlichen Wirtschaftsleistung Schwedens im Jahr 2023.

Die Wichtigkeit dieses Unternehmens fir die Entwicklung der US-Aktienmarkte
wird deutlich sichtbar, wenn man sich vor Augen flihrt, dass die kombinierte Mark-
tkapitalisierung aller Unternehmen in Deutschland und der Schweiz in etwa gleich
gross ist, wie jene von NVIDIA.
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Marktkapitalisierung Deutschland, Schweiz, NVIDIA
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Ob DeepSeek tatsachlich ein Gamechanger ist, bleibt abzuwarten. Doch eines ist
klar: Der Wandel im KI-Sektor beschleunigt sich rasant, treibt Innovationen voran
und bringt neue Lésungen hervor. Ein Aspekt, der letztlich als positive Kraft fur die
Branche gesehen werden kann.

Marktpositionierung

Die Korrektur zeigt, dass viele Anleger stark einseitig positioniert sind. Wahrend
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:

Kl und Datencenter treiben unabhangig von DeepSeek oder OpenAl den Energie-
verbrauch, weshalb wir neu Versorgeraktien bevorzugen und im Gegenzug den En-
ergiesektor auf neutral reduzieren.

Europa als Investmentchance:

Die Bewertungen europaischer Aktien sind historisch gesehen im Vergleich zu
US-Werten niedrig — wir heben deshalb unser Untergewicht auf und erhéhen auf
eine neutrale Bewertung.

Zolle als Risiko flir Schwellenlander:
Die mdgliche Verscharfung der US-Zollpolitik veranlasst uns, Schwellenlanderak-
tien auf ,Untergewichten® zu setzen.

Schweizer Aktien:
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Haben sich im bisherigen Jahresverlauf gegeniiber anderen Aktienmarkten
aussergewohnlich stark entwickelt. Dies ist vor allem auf niedrige Zinsen und die
hohe Qualitat der Unternehmen mit stabiler Gewinnentwicklung zurtickzufihren.

Wir bevorzugen den Schweizer Markt weiterhin — insbesondere defensive Sektoren
und Unternehmen, die 2024 hinter den Erwartungen blieben. Diese kénnten ver-
starkt gefragt sein, da Anleger auf Stabilitat und attraktive Bewertungen setzen.

Appendix

Mit Soundinsights beurteilen wir systematisch und konsistent die Aspekte, die fir die Entwicklung der Finanzmérkte
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 lGber den Erfolg an den Finanzmérkten. Besonders in tur-
bulenten Zeiten, wenn die Versuchung besonders gross ist, irrational den Schlagzeilen hinterherzulaufen.

« Vergleichbarkeit tiber 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 Stérke liegtin den langjéhrigen 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 Finanzmérkten geht.
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Das vorliegende Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist als Werbung zu verstehen. Es wurde von der SoundCapital (nachfolgend
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angesehenen Quellen stammen, Gibernimmt SC keine Garantie fir deren Genauigkeit. Vergangene Wertentwicklungen von Anlagen sind kein verlésslicher
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Vervielfaltigung, auch auszugsweise, ist nur mit ausdriicklicher schriftlicher Genehmigung von SC gestattet.

© 2025 SoundCapital.
Datenquelle: Bloomberg, BofA ML Research



