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In der vergangenen Woche hat sich ein Regimewechsel an den Aktienméarkten betéatigt. Nachdem die
kunstliche Inteligenz zwei Jahre lang der zentrale Treiber fUr steigende Kurse war, sorgt sie nun fur Zweifel

und sektorielle Unterschiede.

Einerseits wird die Rentabilitdt der massiven Ki-Investitionen von den
Anlegern zusehends kritisch hinterfragt, zumal diese Ausgaben kinftig
durch Schulden finanziert werden und nicht mehr allein durch die
umfangreichen Cashbestande der Grosskonzerne.

Andererseits hat das Misstrauen auf Immobilien- Logistik- und
Finanzvaloren Ubergegriffen, nachdem zuerst die Softwarehersteller
sanktioniert worden waren. FUr den Markt scheinen die potentiellen
Produktivitdtsgewinne nicht mehr im Vordergrund zu stehen, sondern
vermehrt die Sorge im Hinblick auf Disruptionsrisiken.

Hoffnung auf Zinssenkungen in den USA

Auf  makrodkonomischer Ebene sendet der US-Arbeitsmarkt
widersprUchliche Signale. So wurden im Januar 130’000 neue Stellen
geschaffen, wahrend sich die Arbeitslosenquote auf 4,3% verringerte,
was eine gewisse Resilienz belegt. Eine ganz andere Geschichte erzahlen
hingegen die Fruhindikatoren: Die Zahl der geschaffenen Jobs wird nach
unten revidiert, die Stellenangebote und geplanten Einstellungen gehen
zurtick und die Antrage auf Arbeitslosenhilfe steigen. Dartber hinaus bleibt
das Verbrauchervertrauen geschwécht und die Einzelhandelsumsétze
stagnieren.

Der Verbraucherpreisindex (CPl) bildete sich im Januar auf 2,4%
gegenutber dem Vorjahr zurlick. Zuvor waren es 2,7% und erwartet
wurden 2,5%. Damit steigt der Handlungsspielraum der US-Notenbank
Fed und die Hoffnung auf mehrere Zinssenkungen im laufenden Jahr bei
den Anlegern.

Die Aussagen von Wirtschaftsberater Kevin Hassett Uber die
bevorstehende Verschlechterung des Arbeitsmarktes haben den
Abwartsdruck auf US-Dollar und -Renditen verscharft und die

Der Konsumentenpreisindex verringerte sich Uber einen Monat um 0,1%
und stieg Uber ein Jahr um nur 0,1%. Die Mieten sind nach wie vor der
wichtigste Preistreiber. Dennoch durfte die Schweizerische Nationalbank
an ihrem geldpolitischen Status quo festhalten.

Anhaltend fragile Dynamik in China

In Japan stutzte der historische Wahlsieg der Regierungspartei LDP den
Aktienmarkt und katapultierte die Rendite der 10-jarhigen Staatsanleihen
auf 2,29%, den héchsten Stand seit Januar.

In China bleibt die Dynamik fragil. Die Inflation ist moderat und die
deflationdren Produktionspreise belasten die Unternehmensmargen.
Die Enthdllungen, wonach Peking die Banken dazu anhalt, inr Exposure
gegentber US-Staatsanleihen zu verringern, haben der Dollarschwéache
eine zusétzliche geopolitische Dimension verliehen. Diese Woche bleiben
die chinesischen Borsen aufgrund des neuen Mondjahres geschlossen.

Vor diesem Hintergrund schlossen die US-Boérsen die vergangene Woche
im Minus. Die Anleger reduzieren ihr Exposure gegenuber «mdglichen
Opfern» der kunstlichen Intelligenz. Der S&P 500 verlor 1,39%, der Nasdaq
2,10%. Im Gegensatz dazu erwiesen sich die europaischen Bdrsen
nach der Publikation solider Ergebnisse einiger Borsenschwergewichte
resistenter. So schloss der Euro Stoxx 50 die Woche praktisch unverandert
mit -0,22%, wahrend der SMI um +0,72% zulegte.

Swiss Market Index (SMI)

Der SMI nimmt Kurs auf den ersten Widerstand bei 13’960
Punkten, um danach die Marke von 14235 Punkten ins Visier

Wahrscheinlichkeit einer schnelleren geldpolitischen Kehrtwende erhoht. zu nehmen.
Die Rendite der 10-jahrigen und 2-jahrigen US-Staatanleihen blUssten am
vergangenen Freitag Uber 10 Basispunkte ein.
In der Schweiz bestétigt die Inflation eine praktisch strukturelle Stabilitét.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgeflinrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukUnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten flir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fur die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermdgensverwaltungsmandate
fr ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht Uber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehdrde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschréankungen oder Verboten geméss ausléandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbezlglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen lhnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren
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