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Der US-Chipgigant Nvidia prasentiert einmal mehr starke Geschaftszahlen. Entsprechend
suchen die Anleger nach dem sprichwortlichen Haar in der Suppe und finden es in der ab-
flauenden Wachstumsdynamik. Weiterhin gefragt ist der Schweizer Aktienmarkt.

iHl) CHART DER WOCHE

Zah, zdher, US-Inflation
1-jahrige Inflationserwartung der US-Verbraucher
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Der Desinflationsprozess in den USA ist ins Stocken
geraten. Zugleich dirfte die protektionistische
Handelspolitik von Prasident Trump der Teuerung in
den nachsten Monaten frischen Zunder geben. Das
spiegelt sich in den Inflationserwartungen der
Privathaushalte. Auf Jahressicht erwarten diese neu
eine Teuerung von 4.3% und auf einen Zeitraum von 5
bis 10 Jahren von 3.3%. Das schrankt den Spielraum
der US-Notenbank Fed hinsichtlich weiterer
Leitzinssenkungen ein. Daruber hinaus nimmt die
Gefahr zu, dass der fur die US-Wirtschaft so wichtige
Konsum spurbar ausgebremst wird.

AUFGEFALLEN

Im freien Fall

Die Aktie des E-Autobauers Tesla hat dieses Jahr
bereits Uber 25% an Wert verloren. Im Zuge dessen ist
die Marktkapitalisierung erstmals seit November
wieder unter eine Billion US-Dollar gefallen. Grinde
sind die Kontroversen um Firmengriinder Elon Musk
sowie die enttauschenden Verkaufszahlen in Europa.

AUF DER AGENDA

Hypothekarischer Referenzzinssatz

Am 3. Marz publiziert das Bundesamt fiir Wohnungs-
wesen (BWO) seine quartalsweise Anpassung des hy-
pothekarischen Refernzzinssatzes. Wir rechnen mit
einer Senkung von 1.75% auf 1.50%.

Schweizer Borse auf Rekordhoch: Trotz neuer Zolldrohungen aus den USA hat der Swiss
Market Index (SMI) seine Rally Gber weite Strecken fortgesetzt und zwischenzeitlich die
Marke von 13’000 Punkten geknackt. Dass unter den Anlegern dennoch eine gewisse Verun-
sicherung herrscht, zeigt die Kursentwicklung von Gold und Bitcoin. Wahrend der Preis fur
das gelbe Edelmetall ebenfalls ein Allzeithoch markierte, ist jener fir die Kryptowahrung erst-
mals seit Anfang November unter 90'000 US-Dollar gefallen. Letzterer wird zusatzlich durch
den Hackerangriff auf die Kryptoborse Bybit belastet. Der Riickversicherer Swiss Re hat der-
weil die Erwartungen der Analysten flr das Jahr 2024 Gbertroffen. Trotz teurer Schaden auf-
grund der Wirbelstirme Helene und Milton stieg der Gewinn von 3.1 auf 3.2 Milliarden US-
Dollar. Die Aktionare durfen sich infolgedessen uber eine Dividende von 7.29 US-Dollar je
Anteilsschein freuen, im Vorjahr waren es noch 6.80 US-Dollar. Auch bei Sulzer und Alcon
liefen die Geschafte rund. Beide Unternehmen erhohen daher ihre Dividenden. Der Augen-
heilkonzern kiindete zudem einen Aktienrlickkauf in Hohe von bis zu 750 Millionen US-Dollar
an. Die Alcon-Papiere quittierten das am Mittwoch mit einem Kursplus von tGber 5%. Im ers-
ten Halbjahr des Geschaftsjahres 2024/25 organisch weiter gewachsen ist Dormakaba. Dank
seiner starken Marktposition konnte der Schliesstechnikkonzern seinen Gewinn auf fast 97
Millionen Franken verdoppeln. Die Finanzziele wurden entsprechend nach oben revidiert.
Georg Fischer hat von der Ubernahme des finnischen Rohrleitungsspezialisten Uponor profi-
tiert. Der Umsatz stieg um 18.6%, unter Beruicksichtigung von Wahrungseffekten resultierte
jedoch ein Minus. Die Geschafte des Personaldienstleisters Adecco sowie des Verbindungs-
technikers Bossard haben indes unter der Wirtschaftsflaute gelitten, wenn auch weniger
stark als von den Analysten beflirchtet. Die Dividenden sollen entsprechend gekurzt werden:
von 2.50 auf 1.00 Franken respektive von 4.00 auf 3.90 Franken.

Immer wieder Nvidia: Dank des Hypes um das Thema Kiinstliche Intelligenz (KI) steigerte
der US-Chipgigant Nvidia seine Erldse im vierten Quartal 2024 gegeniber dem Vorjahr um
78% auf 39.3 Milliarden US-Dollar. Der Gewinn stieg von 12.3 auf 22.1 Milliarden US-Dollar.
Dennoch vermochte das Unternehmen die Anleger nicht vollstandig zu Gberzeugen. Das sich
abschwachende Wachstum weckt, insbesondere vor dem Hintergrund der chinesischen KI-
Konkurrenz Deepseek, Zweifel an der astronomisch hohen Bewertung von Nvidia. Die Aktie
reagierte auf den Zahlenkranz am Donnerstag mit einem Kursminus von 8.5%.

«Cash is King»: Aller guten Dinge sind bekanntlich drei. Das gilt auch flr Berkshire Hatha-
way. Die Beteiligungsgesellschaft von US-Starinvestor Warren Buffett hat letztes Jahr 47.4
Milliarden US-Dollar Gewinn erzielt — zum dritten Mal in Folge ein Rekord. Ein wesentlicher
Teil davon stammt aus den Ertragen des Barvermdgens. Dieses macht mit 334.2 Milliarden
US-Dollar mittlerweile fast ein Drittel von Berkshires Gesamtvermdgen aus. Offensichtlich halt
Buffett angesichts der gegen null tendierenden Risikopramien den US-Aktienmarkt fir Gber-
wertet und wartet entsprechend an der Seitenlinie auf eine attraktive Einstiegschance.

Deutschland hat gewahlt: Die CDU/CSU hat die deutsche Bundestagswahl klar gewonnen.
Fur die Regierungsbildung ist sie allerdings auf einen Koalitionspartner angewiesen. Wegen
der Brandmauer gegen die AfD dirfte das die SPD sein. Dieses Revival der «GroKo» (grosse
Koalition) wird von beiden Seiten Kompromisse erfordern, insbesondere bei Themen wie der
Migration und der Wirtschaftspolitik, wo die Ansichten weit auseinandergehen. Einschnei-
dende Reformen dirften es daher unter dem kiinftigen Bundeskanzler Friedrich Merz eher
schwer haben. Gerade diese brauchte die grésste Volkswirtschaft Europas jedoch dringend.
So ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2024 um 0.2% geschrumpft. Deutschland steckt also
das zweite Jahr in Folge in einer Rezession. Zugleich hat die Bundesbank erstmals seit 45 Jah-
ren Verlust gemacht — und das auch noch in der Rekordhdéhe von 19.2 Milliarden Euro. Da-
mit fallt ein allfalliger Zustupf fiir die klamme Staatskasse erneut aus.

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege



Herausgeber
Raiffeisen Schweiz

ClO Office
Raiffeisenplatz

9001 St. Gallen
ciooffice@raiffeisen.ch

Internet
raiffeisen.ch/anlegen

Publikationen

Erfahren Sie in unseren Publikationen unsere
aktuelle Sicht auf die Finanzmarkte
raiffeisen.ch/maerkte-meinungen

Beratung

Kontaktieren Sie Ihren Anlageberater oder Ihre
lokale Raiffeisenbank
raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschliesslich allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Der Empfanger bleibt selbst fiir entsprechende
Abklarungen, Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich. Erwahnte Beispiele, Ausfihrungen und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche
im Einzelfall abweichen koénnen. Aufgrund von Rundungen kénnen sich sodann Abweichungen von den effektiven Werten ergeben.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung resp. persénliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar.
Das Dokument stellt insbesondere keinen Prospekt und kein Basisinformationsblatt gemass Art. 35 ff. bzw. Art. 58 ff. FIDLEG dar. Die allein massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfhrlichen
Risikohinweise zu den erwahnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. [Basis-]Prospekt, Fondsvertrag, Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und Halb-
jahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen kdnnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St.Gallen oder unter raiffeisen.ch bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur
nach einer persénlichen Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschure «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBVg) erworben werden. Entscheide, die aufgrund dieses Dokuments getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Empféngers. Aufgrund gesetzlicher Beschréankungen in einzelnen Staaten richten sich
diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwéahnten Finanzinstrumente oder Finanzdienstleistungen
beschrankt ist. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Entwicklung geschlossen werden kann.

Das vorliegende Dokument enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschdtzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von
Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen
und Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zéhlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Raiffeisen Schweiz sowie die Raiffeisenbanken unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der présentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten. Sie Gibernehmen aber keine Gewahr fiir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haften nicht fur allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die

Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken. Die in diesem Dokument
gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und kdnnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses Dokument
zu aktualisieren. In Bezug auf allfallige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen Schweiz weder auszugs-
weise noch vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben werden.
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