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Wirtschaft

Nur spérliche US-Daten infolge des anhaltenden Shutdowns. Der ISM des
verarb. Gewerbes sank im Okt. um 0,4 auf 48,7 (erw. 49,5). Der Dienstleis-
tungsindex stieg um 2,4 auf 52,4 (erw. 51). Da kein Beschaftigungsbericht
vorlag, ergab die ADP-Umfrage fir Okt. 42Tsd neue Stellen (nach -29Tsd im
Sept. (erw. 30Tsd), doch zeigt der Challenger-Index einen Anstieg der Ent-
lassungen um 175% ggu. Vj., was den Rlckgang des Verbrauchervertrauens
(Univ. Michigan) im Nov. auf 50,3 (-3,6, erw. 54,1) erklart. In Europa sanken die
Erzeugerpreise im Sept. wie erwartet um 0,1% ggu. Vm. (um 0,2% ggu. Vj.),
wahrend die Einzelhandelspreise um 1% ggu. Vj. anzogen. In China stiegen
die Importe im Okt. um 1% ggu. Vj. (erw. 3,1%), wahrend die Exporte um 1,1%
sanken (erw. +3,5%). Die Devisenreserven blieben stabil bei USD 3.300 Mrd.

Kunstliche Intelligenz

Nach Ausserungen des CFO von OpenAl (iber eine mdgliche éffentliche
Unterstltzung stellte CEO Altman klar, das Unternehmen werde weiter privat
finanziert, mit Verbindlichkeiten von 1,4 Bio. USD Uber 8 Jahre. Angesichts der
deutlich Uber den Prognosen liegenden globalen Nachfrage kénne OpenAl
seine Rechenkapazitaten verkaufen. Das wirkliche Risiko sei laut Altman
nicht ein Uberfluss an Ressourcen, sondern deren Mangel.

Anleihen

Die 10Y-US-Rendite schloss die Woche dank des unerwartet robusten ISM
des Dienstleistungsgewerbes und der soliden ADP-Daten 2 bp héher, ob-
wohl der ISM des verarb. Gewerbes und das von der Univ. Michigan gemel-
dete Verbrauchervertrauen ggu. Vm. deutlich schlechter ausfielen und unter
den Erwartungen lagen. In Europa legten 10Y-Bunds um 3bp und 10Y-OATs
um 4bp zu. Grund war die sukzessive Verbesserung im verarb. Gewerbe.
Diese Woche wird sich der Markt auf die Verhandlungen zur Beendigung des
langsten Shutdowns in der US-Geschichte konzentrieren.

Borsenklima und Anlegerstimmung

Borse
Trotz der leichten Korrektur in der Vorwoche und mangels US-Daten testeten
die Aktienindizes den gleitenden 50-Tage-Durchschnitt, ohne ihn zu kna-
cken. Dennochdurfteninden USA der VPl und der PPI veréffentlicht werden,
inder Eurozone ZEW, BIP und Arbeitslosenquote. Die Méarkte starteten heute
positiv.

Wahrungen

Nach einem turbulenten Wochenende kehrte nach der Ankindigung einer
moglichen Einigung der US-Senatoren zur Beendigung des ,Shutdown®
Ruhe am Devisenmarkt ein. Der $ stabilisiert sich bei $/CHF 0,8050, UL 0,80,
WL 0,8115. Die Risikobereitschaft befligelte den €, der heute friih leicht hoher
notierte: €/$1,1580, €/CHF 0,9325. Wir erwarten folgende Spannen: €/$ 1,15
-1,1635, €/CHF 0,9275 - 0,9350. Das £ setzt zu einer Erholung auf 1,3180 an,
UL 1,3020, WL 1,3280. Gold stieg wegen der im Dez. erwarteten US-Zinssen-
kungraschauf4.078%/Uz.; UL 4.000$, WL 4.1093.
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Source: LSEG Datastream, 10/11/2025.

Markte

Trotz der noch immer unerwartet soliden Ergebnisse im Q3 2025 lésten
Bedenken Uber das KI-Okosystem Kursriickgange an den Aktienmarkten
aus: USA -1,6% (Nasdaq -3,5%), Schwellenlander -1,4%, Europa -1,2%. Gold
notierte 0,5% hoher und US-Staatsanleihen stabilisierten sich (+0,1%). Diese
Woche im Fokus: Inflationsrate (Produktion und Verbrauch) und Einzelhan-
delsumsétze im Oktober in den Vereinigten Staaten; Industrieproduktion im
September Sentix-Geschaftsklimaindex im November sowie BIP im 3. Quar-
talin Europa; Inflationsrate (Produktion und Verbrauch) und Kreditvergabe im
Oktoberin China.

Schweizer Markt
Diese Woche im Fokus: Anleihe der Schweizerischen Eidgenossenschaft
(SNB), Verkehrsstatistiken Okt. (Flughafen Zurich) sowie Erzeuger- und Im-
portpreise Oktober (BFS).

Ansonsten legen folgende Unternehmen diese Woche ihre Geschaftszahlen
vor: Lem, Klingelnberg, PSP Swiss Property, Sunrise, Alcon, Swiss Life, Yp-
somed, On Holding, Montana Aerospace, SoftwareONE, Richemont, Sonova
und Swiss Re.

Aktien

ASTRAZENECA (Core Holding): Die klinischen Daten von Baxdrostat
fur resistente Hypertonie Uberraschten trotz hoher Erwartungen positiv.
Astrazeneca rechnet mit einer Umsatzsteigerung auf Uber USD 5 Mrd. (alle
Indikationen in Entwicklung), der Konsens nur mit USD 2 Mrd.

Wir strichen CELLNEX von der Liste der Empfehlungen fur periphere Werte.
Trotz solider Zahlen leidet Cellnex weiter unter der hohen Verschuldung (~6x
Ebitda) und sparlichen Transparenz bzgl. der Konsolidierung in Frankreich
(SFR-Fall). Dies schwacht die Katalysatoren kurzfristig.

EATON wurde von der Liste der peripheren US-Werte gestrichen. Die Be-
wertungsmultiples sind erneut auf historische Rekordstande gestiegen, doch
lasst sich dies nicht mehr durch den Pfad der erwarteten Ergebnisse recht-
fertigen, auch wenn diese positiv ist.

Wir strichen FORTINET von der Liste der Empfehlungen fir Core Holdings.
Trotz solider Fundamentaldaten verschlechterte sich das Wachstumsprofil,
da sich der Wachstumsmix ungunstig verandert und 2026 komplizierter zu
werden scheint.

ROCHE (Core Holding): Erfolg der klinischen Studie zur Bewertung von
Fenebrutinib fir die MS-Therapie. Das Lebervertraglichkeitsprofil stimme in
diesem Stadium mit friiheren Studien tberein. Doch werden momentan noch
zusatzliche Sicherheitsdaten ausgewertet. Die Erwartungen sind nicht hoch,
aberderKonsenswilldie Datenabwarten,umseine Schatzungenanzupassen.

VESTAS wurde in unsere Liste der peripheren européischen Werte auf-
genommen. Nach mehreren schwierigen Jahren zeigen die letzten Quartale
eine bessere operative Leistung. Halt dieser Trend an, ware das erwartete
Gewinnwachstum (das aus dem hohen Auftragsbestand resultiert) glinstig
erreicht worden.

Performance
Per 07.11.2025 Seit 31.10.2025 Seit 31.12.2024
SMI 12 298.35 0.52% 6.01%
Stoxx Europe 600 564.79 -1.24% 11.26%
MSCI USA 6432.42 -1.71% 14.51%
MSCI Emerging 1381.63 -1.42% 28.47%
Nikkei 225 50 276.37 -4.07% 26.02%
CHF vs USD 0.8048 -0.25% 12.61%
EUR vs USD 1.1573 0.26% 11.76%
Gold (USD/Unze) 4000.32 0.54% 52.37%
Brent (USD/Barrel) 63.66 -2.21% -14.82%
Per 31.10.2025 Per 31.12.2024
10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 0.14% 0.14% 0.23%
10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 2.63% 2.60% 2.36%
10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 4.09% 4.08% 4.57%

Quelle: LSEG Datastream
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