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Im Januar 2025 zeigte sich ein
komplexes Bild der globalen
Kapitalmarkte, das von einem
Spannungsfeld aus soliden
volkswirtschaftlichen

Fundamentaldaten,

politischen Umbrichen und
technologischen Disruptionen
Anleger politische
Entscheidungstrager gleicher-

maBen

und
vor neue
Herausforderungen stellte.
Wir bleiben in der aktuellen
Gemengelage in  unseren
Kundenportfolios weiter

defensiv  ausgerichtet und
halten uns mit Nachkaufen
zuruck, bis
abzeichnet, ob die neue US-
Administration die
Zolldrohungen tatsachlich nur
als Faustpfand fur schnelle

Verhandlungslésungen nutzt.

noch sich

Strategisch sind wir nach wie
vor positiv fur Aktien gestimmt:
Die
saison ist stark angelaufen und

Unternehmensberichts-

stutzt die hohen Bewertungen.
Zudem prasentiert sich die
globale und insbesondere die
US-Okonomie nach wie vor als
widerstandsfahig und im Kern
gesund.
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Fundamentaldaten stellen Anleger
Entscheider vorneue Herausforderun

e Protektionistische MaBnahmen der USA fihren zu Volatilitat an den Aktienmarkten: Wir erwarten,
dass sich die Unsicherheit der Anleger wieder legt und Einstiegschancen birgt.

e Verwerfungen bei Technologiewerten durch den Markteintritt der chinesischen Kl-Plattform
DeepSeek: Erharten sich die Zweifel an der Kostenuberlegenheit von DeepSeek kdnnten die
Kursverluste der Halbleiterhersteller schnell aufgeholt werden. Andernfalls durften industrielle
Anwender von der Prozessinnovation profitieren.

e Die US-Berichtssaison ist stark angelaufen, die globale Wirtschaft zeigt sich nach wie vor in gutem
Zustand.

In den USA blieb die Wirtschaft robust, ausgehend von einem widerstandsfahigen Arbeitsmarkt. Die
Die
Einzelhandelsumsétze legten zu, unterstltzt von steigenden persénlichen Ausgaben und Einkommen,

Arbeitslosenquote sank, die Schaffung neuer Arbeitsplatze uUbertraf die Erwartungen.

was auf eine starke Konsumnachfrage hindeutet. Bei stabiler Unternehmensstimmung verzeichnet die
Industrieproduktion ein anziehendes Wachstum. Trotz eines leichten Inflationsdrucks, der sich im
moderaten Anstieg der Verbraucherpreise und einem leichten Aufholen der Erzeugerpreise
widerspiegelte, blieb der Optimismus der Wirtschaft erhalten — auch wenn das Vertrauen der

Konsumenten etwas gedampfter ausfiel.

In China prasentiert sich die Volkswirtschaft ambivalent. Zwar sorgen solide Zahlen bei der
Industrieproduktion und stabile Einzelhandelsumsatze flr ein grundséatzliches Wirtschaftswachstum.
Doch den globalen Handelsunsicherheiten und das
Abwartsmomentum der Immobilienpreise schwachte sich lediglich ab. Ein sich selbst tragender,

litt das Konsumentenvertrauen unter

ausgewogener Aufschwung durch Anziehen der Binnenkonjunktur ldsst weiter auf sich warten.
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In der Eurozone fiel die wirtschaftliche Entwicklung differenzierter aus: Die Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze
verzeichneten moderate, teils schwankende Entwicklungen, und die persdnlichen Ausgaben sowie Einkommen stabilisierten sich. Die
Einkaufsmanagerindizes fir Industrie und Dienstleistungsgewerbe liefern gemischte Signale und untermauerten die gedampfte
Konsumentenstimmung. Die moderate Preissteigerung bei den Verbraucherpreisen wird von ricklaufigen Impulsen bei den
Erzeugerpreisen begleitet.

Ein bedeutendes politisches Ereignis im Januar 2025 war die Vereidigung von Donald Trump. Der neue, 45. US-Prasident nutzte mit
einer hohen Zahl von Executive Orders den Moment, seine wirtschaftspolitischen Prioritaten sofort in den Vordergrund zu ricken.
Dabei standen vor allem protektionistische MaBnahmen im Fokus: Neben der Ankliindigung von Zoéllen gegen Mexiko, Kanada, China
und die Europaische Union enthalten die Dekrete auch Initiativen zur Deregulierung. In Summe fuhrt die Unvorhersehbarkeit der
protektionistischen Interventionen aber zu Volatilitat an den Aktienmarkten. An den Anleihenmarkten, insbesondere in den USA, zog
die erhdhte Unsicherheit Investoren in sichere Anlagen, was zu einem Riickgang der Renditen fiihrt. Ahnliche Vorsicht pragt die
Marktentwicklung in der Eurozone.

Die Geldpolitik reagierte auf die jeweilige Situation: Die amerikanische Federal Reserve verfolgte trotz des leichten Inflationsdrucks
eine vorsichtige Zinspolitik und betonte, graduelle Zinsanhebungen, um die wirtschaftliche Erholung nicht zu gefahrden. In der
Eurozone signalisiert die Européische Zentralbank dagegen ihre Bereitschaft zu weiteren Zinssenkungen, um das schwache
Wachstum in Erwartung weiter nachlassenden Preisdrucks zu stltzen.

Ein auBergewohnlicher Impuls kam mit der Einfihrung von DeepSeek aus China. Die KlI-Plattform nutzt moderne Algorithmen, um
Datenanalysen und Entscheidungsprozesse in Unternehmen zu optimieren. Sie wurde nach eigenen Angaben deutlich ressourcen-
und zeitschonender als ihre US-Pendants trainiert und stellt ihren Kunden nur einen Bruchteil der Kosten der groBen US-Wettbewerber
in Rechnung. Halbleiterproduzenten, Ausruster und Traditionsunternehmen, die sich nur langsam an digitale Innovationen anpassen,
mussten heftige Kurseinbrliche hinnehmen. Unternehmen, die stark auf datengetriebene Prozesse setzen, gingen dagegen als
Gewinner hervor. Mehrere Experten schatzen, dass die Kl-Plattform heimlich auf wesentlich mehr Trainingskapazitaten
zuruckgegriffen hat und Wissen von einem groBen, leistungsstarken Lehrermodell Ubertragen wurde (Modell-Distillation). Ob sich die
Prozessinnovation DeepSeek daher tatsachlich langfristig als Katalysator fir den digitalen Wandel etabliert, bleibt abzuwarten
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