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Okonomische Rahmenbedingungen und Marktumfeld
Die reale Wirtschaft Gberzeugt mit starken Wachstumsraten in den USA

und etwas bescheidener in der Schweiz und enttduschend in

Deutschland. Inflationssorgen ricken in den Hintergrund. Die
Performance der Aktienmarkte wies im Berichtsmonat in den USA leicht
und in Europa stark nach oben. Wir erwarten weiterhin, dass ein soft
landing der Konjunktur gelingt und fallende Inflation. Die hohen Zinsen
werden die Bremsspuren verstarken. Die Teuerung in Europa liegt im
Januar mit 2.5% wieder Uber dem EZB-Zielwert. Der PMI in der Eurozone
steht im Januar bei 50,2 Punkten. Innerhalb der Eurozone bel&uft sich die
Arbeitslosenquote aktuell auf 6.3%. In der Schweiz ist die monatliche
Inflation im Dezember immer noch im Minus bei einer Arbeitslosigkeit
von 2,8%. Die Arbeitslosigkeit ist in den USA im Dezember tiefer mit
4,1%. Es wurden mit 256’000 etwas mehr neue Stellen ausserhalb der
Landwirtschaft geschaffen als in den Vormonaten. Der Ukraine-bzw.
Nahost-Krieg, geopolitische Spannungen etc. Vergéllen auf unabsehbare

Zeit die Stimmung. Die Volatilitat wird hoch bleiben.
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Die Aktienmarkte sind sehr gut ins 2025 gestartet. Die Rickkehr von
Prasident Trump ins Weisse Haus und sein politisches Programm
~America First” wirkten sich positiv auf die US-Aktien aus. Der
Markteintritt des chinesischen Kl-Unternehmens DeepSeek stellte jedoch
die Fahigkeit des US-Technologiesektors in Frage, die hohen Erwartungen
zu erfallen. Der MSCI Welt AC Index hat im Januar rund 3.4% in CHF
zugelegt.

In den USA haben die IT Firmen als einziger Sektor an Wert im Januar

verloren. Software war leicht positiv, wahrend Halbleiter- und
Hardwarehersteller Verluste erzielten. Die Frage, ob es wirklich die extrem
teuren und raren Nvidia Chips braucht um ein KI Modell zu trainieren,
wurde durch ein Modell von DeepSeek erneut aufgeworfen. Obwohl
nicht restlos klar ist, ob DeepSeek um Kosten und CPU Zeit zu sparen
nicht auf ein Modell von Open Al abstttzt, haben Nvidia, AMD und

Broadcom doch zwischen 5-10% verloren.

Schwellenlander haben im Januar rund 1.8% Rendite in CHF erzielt.
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Fondskennzahlen
Kurs/Gewinn-Verhaltnis 53.9
Kurs/Cashflow-Verhaltnis 28.8
Kurs/Buchwert-Verhaltnis 13.4
Dividendenrendite 1.8
Eigenkapitalrendite 25.4
Anzahl Positionen 401
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