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Wirtschaft

Die US-Daten waren recht durchwachsen. Im Dez. enttauschte der ISM des
verarb. Gewerbes, der von 48,2 auf 47,9 sank (erw. 48,4). Der Dienstleis-
tungsindex Uberraschte mit dem Anstieg von 52,6 auf 54,4 (erw. 52,2) positiv.
Die neuen Stellen (50.000) waren im Dez. unerwartet schwach (70.000).
In den Vormonaten wurden sie bereits um -76.000 abwarts korrigiert. Das
Haushaltsvertrauen (Univ. Michigan) stieg im Jan. starker als erwartet (53,5)
von 52,9 auf 54. In der Eurozone sank die Kerninflation im Dez. von +2,4% auf
+2,3% ggui. Vj., die allgemeine Inflation von +2,1% auf +2% ggu. Vj.. Die Einzel-
handelsumsétze Uberraschten im Nov. positiv (+0,2% ggu. Vm., erw. +0,1%
und +2,3% ggu. Vj.). In China stiegen die Verbraucherpreise leicht um +0,7%
auf +0,8% ggu. Vj. Gleiches Bild bei den Erzeugerpreisen (Anstieg von -2,2%
ggu. Vj.auf-1,9% ggu. Vj.).

Kunstliche Intelligenz

OpenAl prasentierte ein Tool fiir die breite Offentlichkeit zur Interpretation
medizinischer Daten und eine Plattform fur Krankenhauser. Wichtig ist aber
der Testim Krankenhaus: Kl kann bei der Datenanalyse und bestimmten Dia-
gnosen helfen, in komplexen Fallen jedoch nicht das klinische Urteil ersetzen,
so dass die arztliche Kontrolle notwendig ist. In Utah wird die Erneuerung von
Rezepten durch einen Algorithmus getestet — ein wichtiger Schritt, der die
Sicherheit wieder in den Mittelpunkt rlickt.

Anleihen

Die10Y-US-Rendite sankletzte Wocheum 3bpnachdemsequenziellen Riick-
gang des ISM des verarbeitenden Gewerbes und den sehr enttauschenden
Arbeitsmarktdaten (unerwartet schwache NFP, JOLTS und ADP), obwohl die
Arbeitslosenquotertcklaufigwar.DiesistehereinerricklaufigenErwerbsquote,
alseinerVerbesserungdesArbeitsmarktsgeschuldet.InEuropaverloren10Y-OAT
und10Y-Bundinfolgedergesunkeneninflation9bzw.4bp.Indieser Wochesind
alle Blicke auf die US-Inflationsdaten gerichtet.

Borsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Infolge der geopolitischen Spannungen ertffneten die Markte heute Morgen
im Minus. In den USA spiegelten die Futures-Markte die herbe Missbilligung
der Marktteilinehmer des Frontalangriffs des DodJ auf J. Powell wider — sie
beflrchten den Verlust der Unabhangigkeit der Federal Reserve. Ab morgen
lauten US-Banken die Berichtssaison ein. An der Konjunkturfront stehen in
denUSA der VPI, PPl und die Industrieproduktion an.

Wahrungen

Die Unruhen im Iran 16sten einen Anstieg der Ol- und Edelmetallpreise aus:
63,20%/ Brent, 4.5813/XAU, 84,11$/XAG. Der $ bleibt nach den US-Beschéaf-
tigungsdaten kurzfristig gut behauptet: €/$ 11680, $/CHF 0,7967, $/JPY
157,78. Mittelfristig beurteilen wir den $ negativ: Intensivierung des militari-
schen Interventionismus der USA seit Jahresbeginn, geplante Erhéhung des
US-Militarbudgets auf $ 1,5 Bio. und zuletzt erneute Drohungen gegen die
Unabhéangigkeit der Fed. Der CHF ist fest bei €/CHF 0,9305.
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Markte

Die Angriffe des Justizministeriums (DoJ) auf die Fed drften die Volatilitat an
den Markten (Anleihen, USD, Gold usw.) schiren. Allerdings war Risikobe-
reitschaft das Motto der letzten Woche, so dass Aktien zulegten (USA:1,5%,
Schwellenlander: +1,6%; Europa: +2,3%), wahrend die 10Y-Renditen eher
rlcklaufig waren (USD: -2bp; EUR: -8bp). Der Renditerlickgang beflligelte
den Goldpreis, der trotz des Anstiegs des Dollar-Index (+0,7%) stark anzog
(+4,2%). Diese Woche im Fokus: KMU-Vertrauensindex (NFIB), Vertrauen der
Immobilienpromoter (NAHB), Verbraucher- und Erzeugerpreisindizes, Ein-
zelhandelsumsétze und Industrieproduktion in den USA; Sentix-Vertrauens-
index und Industrieproduktion in der Eurozone; Handelsbilanzsaldo in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Konsumklima (Seco), Verkehrsstatistiken Dezember
(Flughafen Ziirich) und Ubernachtungsstatistiken November (BFS).

Ansonsten legen folgende Unternehmen ihre Geschaftszahlen vor: Sika,
Lindt&Springli, Partners Group (verwaltetes Vermdgensvolumen im Jahr
2025), Bossard, VAT, Geberit, Richemont, Titlisbahnen und Zehnder.

Aktien

ERSTE BANK und SANTANDER (periphere Werte) hat die Ubernahme von
49% der Santander Bank Polska durch Erste Bank flr ~7 Mrd. € angekindigt.
Erste Bank peilt flir 2026 eine RoTE von ~19% und ein GpA-Wachstum von
>20% an. Santander verzeichnet einen Nettogewinn von EUR 1,9 Mrd., eine
CET1von +95bp und will ~50% des Erldses fur Aktienriickkaufe verwenden.
Das war bereits bekannt.

JABIL, ein grosser US-Auftragsfertiger von Elektronikartikeln, wurde auf die
Liste der empfohlenen peripheren US-Werte gesetzt. Obwohl Jabil vom An-
stieg der Investitionen in Datenzentren und der Transformation der digitalen
Infrastrukturen profitiert, ist dieses Wachstum noch nicht vollstandig im Kurs
eingepreist.

NVIDIA (US-Core Holding) stellte seine nachste ,Vera Rubin“-Architektur fri-
her als erwartet vor: Die R100-Chips sollenim H2 auf den Markt kommen, was
Nvidia einen Vorsprung auf seine Mitbewerber sichert. Entscheidend ist nicht
nur die Leistung, sondern die Integration des Netzwerks in das Herzstlick des
Designs: Aufgrund des NVLink 6-Switches verdoppelt sich die Datenuber-
tragungsgeschwindigkeit auf bis zu 3.600 GB/s, um das Kl-Training riesiger
Modelle zu beschleunigen.

ZOETIS wurde aus der Liste unserer US-Core Holdings gestrichen. Das
Wachstum der Heimtiersparte durfte im H1 schwach bleiben, da es kurzfristig
durch die erhdhten Werbeaktivitaten des Wettbewerbs und dem bevorste-
henden Ubergang auf Therapien der neuen Generation flrr arthrosebedingte
Schmerzen in Mitleidenschaft gezogen wird. Angesichts der Erholung der
Pharma/Biotech-Sparte dirfte die Aktie in den kommenden Quartalen
schlechter abschneiden als die Branche.

Performance
Per 09.01.2026  Seit 02.01.2026  Seit 31.12.2025
SMI 13 421.82 1.16% 1.16%
Stoxx Europe 600 609.67 2.27% 2.95%
MSCI USA 6648.24 1.53% 1.78%
MSCI Emerging 1452.35 1.60% 3.42%
Nikkei 225 51939.89 3.18% 3.18%
CHF vs USD 0.8012 -1.35% -1.11%
EUR vs USD 1.1641 -0.94% -0.88%
Gold (USD/Unze) 4 503.26 4.18% 4.13%
Brent (USD/Barrel) 63.36 4.16% 4.12%
Per 02.01.2026 Per 31.12.2025
10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 0.28% 0.30% 0.30%
10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 2.83% 2.90% 2.82%
10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 4.17% 4.20% 4.14%

Quelle: LSEG Datastream
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