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Wirtschaft

Die US-Statistiken fielen zufriedenstellend aus. Durch den schwachen
Transport sanken die Auftrage fiir langlebige Wirtschaftsgiiter im Dez.
um 2,2% ggi. Vm. (+3% ohne Transport). Das Vertrauen der Haus-
halte sank im Jan. unerwartet stark von 109,5 auf 104,1, doch stiegen
ihre Ausgaben im Dez. Uberraschend deutlich (+0,7% ggi. Vm., erw.
+0,5%). Das BIP-Wachstum im 4.Q. fiel weniger hoch aus als erwartet
(+2,3% annualisiert ggii. Vq., erw. +2,6%), der Konsum blieb aber robust
(+4,2%, erw. +3,2%), wéhrend die PCE-Inflation den Erwartungen ent-
sprach (+0,3% ggi. Vm., +2,6% ggi. Vj.). In der Eurozone enttduschte
das BIP-Wachstum im 4.Q. leicht (0% ggu. Vq., erw. +0,1%), doch die
EU-Vertrauensindizes tberraschten im Jan. positiv (Wirtschaft: von 93,7
auf 95,2, erw. 94,1; Industrie: von -14,1 auf -12,9, erw. -13,8; Dienst-
leistungen: von 5,7 auf 6,6, erw. 6,1).

Planetare Grenzen

Der Anstieg der Olnachfrage seit Anfang des Jahrhunderts entfallt zu
mehr als der Halfte auf China. Das Land erlebt jedoch eine Revolution
im Automobilbereich: Angesichts der 2024 in China verkauften 11 Mio.
E-Fahrzeuge représentiert das Land mehr als 60% der weltweiten Ver-
kaufe von insgesamt 17,1 Mio. Einheiten.

Anleihen

In den USA liess die Fed ihre Zinsen letzte Woche wie erwartet unver-
andert, und das BIP lag im 4. Q. unter den Prognosen. Die 10-jéhrigen
Renditen gingen mit einem Riickgang um 8bp aus der Woche. Die EZB
senkte ihre Zinsen um 25bp, die OAT 10Y rentierte zum Wochenschluss
8bp niedriger, die Bund 10Y gab 11bp ab. Diese Woche werden die
am Wochenende von der US-Regierung angekiindigten Zélle, die Ab-
stimmung Uber den Haushalt in Frankreich und die Entwicklung des
Wahlkampfes in Deutschland im Mittelpunkt stehen — dies kénnte fir
Volatilitat sorgen.

Bérsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Durch die Verhdngung von Zéllen schickte Trump die Aktienmarkte in
den Keller (Japan: -2,6%, Europa: -2% im Durchschnitt). Auch die US-In-
dizes blieben nicht verschont; Futures sanken ins Minus. Die ISM-Indizes
und Arbeitsmarktstatistiken finden womdoglich kaum Beachtung. Glei-
ches gilt inmitten der politischen Stérgerdusche fiir die Quartalszahlen
von Palantir, BNP, UBS oder Pfizer.

Wahrungen

Der von Trump angedrohte Handelskrieg ist am Wochenende Realitat
geworden: CAD und MXN verzeichneten starke Rickgange auf $/CAD
1,4682 und $/MXN 21,08. Da Europa das nachste Ziel von Trump ist, sank
€/$ bereits auf 1,0140, erholte sich heute Morgen aber auf €/$ 1,0240.
Kurzfristig bleiben wir fiir den $ zuversichtlich. Die Risikoaversion kommt
dem CHF zugute, der sich auf €/CHF 0,9387 festigt, UL 0,9300, WL
0,9450. Gold klettert auf 2.790 $/Unze, UL 2.740 $, WL 2.804 $. Unsere
Spannen: €/$1,0100-1,0365, $/CHF 0,9100-0,9210, £/$1,2240- 1,2470.
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Markte

Wie von den Markten erwartet senkte die EZB ihre Zinsen um 0,25%,
wahrend die Fed ihre Zinsen unverandert liess. Die Renditen 10-jahriger
Staatsanleihen gaben nach (USD & CHF: -8bp; EUR:~-10bp); dies kam
Aktien in Europa (+1,8%) und der Schweiz (+2,5%) zugute. In den USA
sanken die Kurse (-1%). Die Festigung des USD (Dollar-Index: +0,9%)
aufgrund der Diskrepanz in der Geldpolitik, wirkte sich nicht auf den
Goldpreis aus (+1,3%). Diese Woche im Fokus: ISM des verarb. Ge-
werbes, Arbeitsmarktbericht und Vertrauen der Privathaushalte (Univ.
Michigan) in den USA; Verbraucher-/Erzeugerpreisindex sowie Einzel-
handelsumsatze in der Eurozone; PMI des verarb. und des Dienstleis-
tungsgewerbes, Verbraucher-/Erzeugerpreisindizes in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Wohnimmobilienpreisindex im 4.Q. (BFS), Be-
schaftigungsbarometer 1. Q. (KOF), PMI-Indizes im Januar, Konjunktur-
umfrage (KOF), Arbeitslosenzahlen (Seco) und Devisenreserven per
Ende Januar (SNB).

Ansonsten legen folgende Unternehmen ihre Zahlen vor: Julius Bér,
UBS, Medacta, Valiant, Datwyler, Financiére Tradition, Leonteq, SPS,
Ems-Chemie, Lem, Vontobel und Zircher Kantonalbank. Des Weiteren
steht der Bérsengang von Bioversys an die Schweizer Bérse an.

Aktien

ABBVIE (Core Holding) legte erfreuliche Geschéftszahlen fir das 4.
Quartal vor und stimmte den Markt mit einem den Erwartungen ent-
sprechenden GpA zwischen USD 12,12-12,32 auf sein GpA-Ziel fir
2025 ein. Der Markt hatte de facto einen niedrigeren Wert erwartet.
ABBVIE erholt sich allmé&hlich von den Auswirkungen des abgelaufenen
Humira-Patents und wird vom Erfolg der jlingsten Markteinfihrungen
profitieren. Wir erwarten einen Anstieg des Umsatzes und Gewinns pro
Aktie um +7% bzw. +11% pro Jahr von 2024 bis 2027 — dies bietet
eine seltene Transparenz hinsichtlich der Gewinnentwicklung in diesem
Sektor bis Ende des Jahrzehnts.

DUKE ENERGY (peripherer Wert) meldete, sich einer 6ffentlich-privaten
Allianz angeschlossen zu haben, um eine bundesstaatliche Subvention
von USD 800 Mio. fiir den Bau des ersten kleinen Leistungsreaktors , Small
Modular Reactor — SMR” im US-Bundesstaat Tennessee zu beantragen.

Nach den Geschaftsergebnissen von MICROSOFT (mit einem Zuwachs
um +31% ggu. Vj. bei Azure) schaut der Markt nun auf ALPHABET und
AMAZON (Core Holdings), die in dieser Woche ihre Zahlen vorlegen.
Der Konsens rechnet mit einem Wachstum von +32,6% bei Google
Cloud und von +19,3% fur AWS.

SCHNEIDER ELECTRIC wurde von der Liste der Empfehlungen fir peri-
phere Werte gestrichen. Der Erfolg von Deepseek ist derzeit ein nur
schwer quantifizierbares Risiko fiir Investments in Hersteller elektrischer
Ausristungen flr Datenzentren. Schneider ist hiervon betroffen, denn
dieses Segment erzielt iber 50% des Umsatzwachstums. Angesichts der
Bewertung der Aktie (KGV fur die ndchsten 12 Monate von 24,8) stufen
wir das Rendite-Risiko-Profil der Aktie als unattraktiv ein.

Performance
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