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Alles dreht sich nur noch um Donald Trump
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Quelle: Bloemberg LLF, Eigene Berechaungen Quelle: Bloamberg LLP, Eigene Berechnungen

SARA Global Balanced Januar YTD 2024 2023 Equity Smart Global Januar YTD 2024 2023
AK"R" / WKN ALXDYN 2.77% 2.77% 13.99%  14.81% AK"N" / WKN AIT6AL 3.69% 3.69% 20.97% 21.54%

Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen, Stand 02/25

Der Januar stand im Zeichen der Amtseinfiihrung von Donald Trump. Die Aktienkurse entwickelten
sich in Europa und den USA positiv, wobei insbesondere Europa Zuwachse zu verzeichnen hatte. In
den USA sorgte das Open Source Large Language Modell DeepSeek aus China fiir Sorgen iiber die
Nachhaltigkeit der immensen Investitionen. Die Abflachung der Zinsstrukturkurven in Europa und
USA setzte sich fort, was den Anleihebenchmarks half. Gold konnte auf neue Allzeithochs zulegen.

Unser Aktienfonds ,,RAM Equity Smart Global“ beendete den Monat mit einer Wertentwicklung von

+3,69% (YTD per Ende Januar +3,69%) und unser Mischfonds ,,SARA Global Balanced“legte um 2,77%
zu (YTD per Ende Januar +2,77%).
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STRATEGIEKOMMENTAR: Januar

Im Januar erzielten alle Strategievarianten unserer Vermogensverwaltung positive Ergebnisse.

Auf der Aktienseite wurde ein positiver Wertbeitrag im gesamten Portfolio erwirtschaftet. Hierzu
lieferten Positionen aus dem Sektor Kommunikationsdienstleistungen und zyklischer Konsum die
groRten Wertbeitrage. Im Zuge des DeepSeek-Crashs lieferte ein geringer Teil unserer Technologietitel,
vor allem aus dem Hardwarebereich, einen negativen Wertbeitrag zum Portfolioergebnis.

Auf der Anleiheseite gaben durch die steilere europdische Zinsstrukturkurve europdische
Staatsanleihen leicht nach. Alle anderen allokierten Anlageklassen auf der Rentenseite lieferten
positive Wertbeitrage.

Unsere Goldposition konnte dank mehrerer Allzeithochs einen erfreulichen Wertbeitrag liefern.

Im Januar haben wir die Aktienseite des Portfolios etwas schlanker aufgestellt und einige Titel
verauBert, deren Investment Case durch die Politik des neuen US-Prasidenten moglicherweise in Frage
steht. Die Reinvestition erfolgte durch Aufstockung einiger KI-Adoption-Gewinner im Portfolio.
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Kommentar
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Einschitzung Trend

Die aktuelle Entwicklung wird vom Konsum & Dienstleistungssektor getragen.

Makrogkonomisches Umfeld L3

I. oo JRUrZfristig durften die Effekte der Trump Agenda beflugeln.
Der Zinssenkungszyklus durfte sich verlangsamen. Grund ist solide US Wirtschaft

Monetédres Umfeld L ] - .

. ...undstagnierende Disinflation.
Nach der Wahl hat sich die Stimmung verbessert. Fokus sind die Themen Zélle

Marktumfeld ® >
. oo, und Deregulierung. FED Zinspfad gewinnt wieder an Bedeutung,
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Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 02/2025
RUCKBLICK USA: Zu Beginn des Jahres iberlagerten zunichst Themen rund um den inzwischen
vereidigten neuen US-Prasidenten Donald Trump das Wirtschaftsgeschehen. Zunachst sorgte die
unklare Situation rund um angekiindigte Zolle fir Zurilickhaltung an den Kapitalmarkten. Die
ungeachtet der Zoll-Frage soliden Wachstumserwartungen gepaart mit der grofReren politischen
Unsicherheit flihrten Anfang Januar zu stark steigenden Anleiherenditen.

Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 02/2025

Eine finale Klarung der Handelsfragen erfolgte nicht wie angekiindigt am Tage der Vereidigung,
sondern platschert seitdem schrittweise Gber die Ticker in die Weltoffentlichkeit. Bis dato gestaltete
sich die Handelspolitik transaktional, was eine positive Nachricht ist, da pauschale Zélle groReren
Schaden anrichten als solche, die ggf. nur temporar zur Gewinnung von Handlungsspielraum eingesetzt
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werden. Die angespannte Lage am Anleihemarkt entspannte sich nach der Amtseinfiihrung von Trump
sukzessive. Gegen Ende des Monats sorgte ein Large Language KI Modell eines chinesischen Anbieters
fir Schlagzeilen und eine kraftige Korrektur bei einigen Technologietiteln. Die Forscher aus China
hatten es geschafft ein Modell zu entwickeln, welches substanziell effizienter arbeitet und damit
erhebliche Kostenvorteile gegentiber den sehr kapitalintensiven Modellen der groen US-Tech-Firmen
bietet. Zu allem Uberfluss wurde das Modell als ,open-Source” Modell zur kostenlosen kommerziellen
Nutzung veroffentlicht. Allein bei NVIDIA wurde an einem Tag mehr Marktkapitalisierung zerstort, als
dies je vorher der Fall war: 600 Mrd. EUR. Inzwischen hat sich die Meinung durchgesetzt, dass diese
Effizienzsteigerung eher positive Nachrichten fiir die KI-Hypothese darstellt und weniger eine negative.
Allerdings blickten die Anleger skeptisch auf die zuletzt im Zuge der Berichtssaison héher als erwartet
ausgefallenen Kapitalinvestitionsplane der groflen Technologiefirmen.

Die Makrodaten in den USA lagen Giberwiegend im Rahmen der Erwartungen. Ende des Monats kamen
etwas schwachere GDP-Zahlen fir das vierte Quartal. Im Bereich der Inflationszahlen zeigt sich derzeit
eine Diskrepanz zwischen den verschiedenen Indikatoren. Wahrend die konsumentennahen auf
Umfragewerten basierenden Indikatoren einen substanziellen Anstieg der Inflationserwartungen
zeigten, lasst sich in den marktdatenbasierten Indikatoren keine Entwicklung mit vergleichbarer
Dynamik feststellen. Die Sorgen der Konsumenten basierten vor allem auf den Zolldrohungen des US-
Prasidenten. Professionelle Marktteilnehmer hingegen schatzen die inflationdren Effekte der
Zollpolitik als weniger kritisch ein.

Die Berichtssaison verlief bislang iberwiegend positiv. Bis zum Ende der vergangenen Woche hatten
rund 2/3 der Unternehmen ihre Zahlen fur das 4. Quartal vorgelegt. Sofern das Level der
Gewinnsteigerungen gegeniber dem Vorjahresquartal auf dem derzeitigen Niveau in Hohe von
+16,4% bleibt, ware das der groRte Gewinnanstieg seit dem vierten Quartal 2021. Insgesamt
berichteten knapp 80% der Unternehmen einen gréBeren Gewinnanstieg und rund 65% einen
groReren Umsatzanstieg als die Analysten dies erwartet hatten.

AUSBLICK USA: Aus dem Bereich der Wirtschaftsdaten gab es im Januar keine Aspekte, die unsere
konstruktive Einschatzung fiir die Kapitalmarkte beeinflussten. Im Hinblick auf die
Inflationsentwicklung gehen viele Marktteilnehmer, insbesondere diejenigen, die auf die
konsumnahen Indikatoren schauen, von steigenden Inflationsraten aus. Wir sehen nach vorne
insbesondere aus dem Bereich der Wohnkosten eher einen Riickgang der Inflation. Sofern unsere
Einschatzung  korrekt ist, dass die Zollpolitik des US-Prasidenten keine groRen
Inflationstiberraschungen birgt, kdnnte sich daraus ein positiver Impuls fiir die Geldpolitik entwickeln.
Flr die Kapitalmarkte ware dies weiterer Riickenwind.
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EU RO LAN D Einschitzung Trend Kommentar

Makro Umfeld verbessert sich auf niedrigem Niveau. Handelsstreitigkeiten,
_..Ppolitischer Stillstand und China belasten.
Schwichere Wirtschaftsentwicklung und fehlende positiver Impulse aus dem
_.....Export, durften Spielraum der EZB fur Zinssenkungen ernohen.
Die Risikowahmehmung wurde zuletzt sensibler. Hierzu beigetragen haben vor

Makrookonomisches Umfeld L ]

Monetares Umfeld

Marktumfeld » .
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Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 02/2025 Quelle: Bloomberg LLP, Eigene Berechnungen. Stand 02/2025

RUCKBLICK EUROLAND: Im Januar erfolgte eine weitere Zinssenkung der EZB auf nunmehr 2,75%. Die
Notenbankchefin Christine Lagarde wies darauf hin, dass die sinkende Inflation das Zielband von 2%
im Laufe des Jahres erreichen wird. Die Schwierigkeiten der Wirtschaft, die nur in Teilen auf die
restriktiven Finanzierungsbedingungen zurtickzufiihren sind, sollten gemal Christine Lagarde mit den
steigenden Realldhnen und weniger restriktiven Finanzierungsbedingungen nachlassen. Insgesamt
verbesserte sich die Stimmung in verschiedenen Teilen der Wirtschaft. Die Stimmung im
Dienstleistungssektor blieb weiter positiv und das verarbeitende Gewerbe verbesserte sich
geringfligig. Die bislang ausgebliebenen Zolle spielten hier sicherlich eine Rolle.

Die Berichtssaison startete in Euroland etwas spater als in den USA. Per Ende des Monats Januar hatten
rund 10% der Firmen lhre Quartalsberichte vorgelegt. Die Gewinniiberraschungen und
Umsatzliberraschungen lagen mit rund 50% im Bereich der langfristigen Mittelwerte. Insgesamt blieb
jedoch sowohl das Gewinnwachstum mit 1,1% als auch das Umsatzwachstum mit 1,8% gegeniiber dem
Vorjahresquartal deutlich hinter den Ergebnissen aus den USA zurlick.

AUSBLICK EUROLAND: In Euroland haben sich im Januar keine Anhaltspunkte ergeben, die unsere
Szenarien verdandern. Die Wertentwicklung der Aktienmarkte war getrieben von Unternehmen in
einigen wenigen Branchen, die von den groReren globalen Trends profitieren. Diese Entwicklung dirfte
auch weiter anhalten. Fir die ndhere Zukunft kbnnte eine Erholung der Wirtschaft in China, eine
Friedensinitiative als auch die Ausnutzung von fiskalpolitischen Spielrdumen in Deutschland positive
Impulse liefern.
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ASSET KLASSEN

Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
Anleihe Cash Verzinsung ist zurick aber deutlich attraktivere Alternativen verflgbar
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Renditeanstieg maglicherwaise nach nicht am Ende. Dynamik nach oben
Anleihe US Staatsanleihen N = = V
diirfte nachlassen.
Anlsihe Euro Staatsanleihen . Gut_er Ca-rr\,'. Wir bevorzugen mittlere bis langere Laufzeiten der Euro-
______________________________________________________________________________________________________________ B D T . oot
Anleihe Inflatien-linked Gap zwischen Erwarteter und realisierter Inflation hat sich eingeengt.
T T iele Neuemissionen mi it besseren. Renditen. Immabilien Player me iden.
Anleihe Pfandbricfe ® iele n?uemlssmn?n r?1| ESSEI’_EH enditen. Immabilien Player meiden
Pfandbriefe chne Kindigungsoptionen bevorzugen.
R B Spreads im |G Credit Bereich extrem gering. Karrektur maglich. Wende
Anleih IG Credit = = =
nisine reds unwahrscheinlich dank sclider Wirtschaftslage
R Gute Rahmenbedingungen fir Collateralized Loans. Potenzial durch
Anleihe CLO L] . - - o
anziehende Firmenverkaufe. Liquiditatsrisiken beachten.
_ _ - Risiken fur eine starke Ausweitung der Spreads halten wir kurzfristig for
Anleihe Global High Yield
= . dberschaubar. Fokus auf kurze Laufzeiten in USA & Europa.
Anleihe Emerging Market Debt (USD/LC)
-;;nle'lhe Wandelanleihe L @
verbessertes Marktumfeld.
Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
Aktie China [Large Cap) . A Hohe Vola. Hohe Erwartungen eingepreist. Fiskale Stimuli bleiben bislang
lg ______ ? ___________________________________________________________________ aus. Aktienmarkt Stimuli mit zeitlich begrenzter Wirkung.
. . Gutes Umfeld fir Europdische Large-Cap Unternehmen, die an den
Aktie Europland Aktien [Large Ca
__________________________ D e e . Miskalpolitischen Stimull i den USAprofitierenkomnen.
Global Player, welche die groRen Wachstumstrends monetarisieren kénnen
Aktie Global ex-EMU Aktien (Large Cag o ; ver =
et inden gutes Umfeld vor.
Umfeld fir Small & Mid Cap verbessert sich mit den
Aktie Global Aktien (Small Cap) > _ _ _ F
______________________________________________________________________________________________________________ Refinanzierungsbedingungen.
Aktie Japan Aktien (Large Cap) Weiterer Aufwertungsdruck im JPY kdnnte Aktienmarkt belasten.
Aktie US Aktien [Large Cap) L ] Fokus auf Large Cap Quality. Auf exessive Bewertungen achten.
e Deregulierung dirfte helfen, jedach Iasten “higher for longer” Risiken auf
Aktie Us Aktien (Small Cap) > = = ) 1 = =
_____________________________________________________________________________________________________________ den Unternenmensfinanzen. e
Selektiv Chancen, aber Vorsicht im Kontext geldpolitischer Wenden. Sehr
Aktie Emerging Marktes [Large Cap) ) . ! g=lap
reagible Wahrungen!
Universum Assetklasse Einschatzung Trend Kommentar
~ ~ Gute Rahmenbedingungen fur Private Debt. Potenzial durch anziehende
Alternatives Private Debt L _ - . R N

Alternatives  Private Equity

Positive Flows von Zentralbanken & ETFs und zunehmende politische

Alternatives Gold
° Unsicherheit befligeln den Kurs.
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