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Wirtschaft

In den USA durfte sich die Veroffentlichung von Wirtschaftsdaten nach dem
Ende des Shutdown wieder normalisieren. Vorerst kdbnnen wir daher nur die
einzige veroffentliche Statistik, das KMU-Vertrauen (NFIB) im Okt., kommen-
tieren, das mit seinem unerwarteten leicht starkeren Riickgang von 98,8 auf
98,2 (erw. 98,3) enttauschte. In der Eurozone sank das Sentix-Anlegerver-
trauenimNov.von-5,4 auf-7,4 (erw.-4). Die Industrieproduktion stiegim Sept.
weniger stark als erwartet (+0,2% ggu. Vm., erw. +0,7% ggu. Vm.; +1,2% gg(.
Vj.). In China sanken die Einzelhandelsumsatze im Okt. von +3% ggu. Vj. auf
+2,9% ggu. Vj. (erw. +2,8%), d.h. weniger als erwartet. Die Industrieproduktion
verlangsamte sich von +6,5% ggu. Vj. auf +4,9% ggu. Vj. (erw. +5,5%), wah-
rend die Investitionen von -1,7% ggu. Vj. (erw.-0,8% ggu. Vj.) sanken.

Kunstliche Intelligenz

Anthropic gab bekannt,dass eine Hacker-Gruppe mit Verbindungen zu China
im September sein Modell Claude fir eine quasi autonome Cyber-Spionage-
kampagne missbraucht hat. Die Kl soll 80% bis 90% der Arbeit (Identifikation,
Nutzung und Diebstahl der Daten) gegen etwa 30 Ziele erledigt und hierzu
mehrere Tausend automatisierte Anfragen gestellt haben. Dieser Vorfall
markiert den Beginn einer Ara: Spionage durch KI-Agenten.

Anleihen

Die10Y-US-Renditelegtenachdem Endedeslangsten Shutdownder US-Ge-
schichte und der Einigung Uber die Finanzierung des US-Haushalts bis Ende
Januar 2026 6bp zu. In Europa schloss die 10Y-OAT die Woche unverandert,
wahrend die 10Y-Bund 5bp stieg, obwohl die Industrieproduktion unerwartet
schwach ausfiel und das Sentix-Anlegervertrauen in der Eurozone deutlich
unterdenErwartungenlag.Diese WocherichtetderMarktsein Augenmerkauf
die Wirtschaftsdateninden USA, vor allem flr die Beschéftigung und den Im-
mobilienmarkt, deren Veréffentlichung sich durch den Shutdown verzogerte.

Borsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Nach der Wiedereroffnung der US-Regierung dirftenin den USA einige Kon-
junkturdaten (Beschaftigung, Gehalter fur Sept.) verdffentlicht werden. In der
Eurozone stehen VPl und die PMIs an. An der Corporate-Front meldet Nvidia
seine Zahlen am Mittwoch nach Borsenschluss, sie konnten fir Bewegung
sorgen. Die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung im Dez. sank heute frih
auf42%.

Wahrungen

Aufgrund der Ungewissheit tber geldpolitischen Kurs der Fed erholt sich der
USD heute frih auf EUR/USD 1,1610 und USD/CHF 0,7950. Das £ steht auf-
grund der anstehenden Vorlage des Haushaltes am 26.11. weiter unter Druck:
GBP/USD stabilisiert sich bei 1,3150 und GBP/CHF bei 1,0450. Infolge des
starken USD sinkt die Goldunze von 4.200$ letzten Freitag auf 4.075% heute
frih. UL 4.032%, WL 4.175$.
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Markte

Trotz des Endes des 43-tatigen Shutdown der US-Regierung losten die
gesunkenen Erwartungen an eine Zinssenkung der Fed nach den jlingsten
Ausserungen einiger Fed-Vertreter eine leichte Abkiihlung an den US-Ak-
tienmarkten aus. Die US-Indizes (+0,1%) schlossen im Rickstand auf die
europ. Indizes (+1,8%) sowie die Schwellenlander- (+0,3%) und vor allem
Schweizer Indizes (+2,7%), da letztere Schub durch die Zollvereinbarung mit
den USA erhielten. Die 10Y-Renditen legten in USD und EUR 4-5bp zu. Nach
dem Ruckgang des USD-Index um 0,3% verteuerte sich Gold um 2,1%. Diese
Woche im Fokus: Arbeitsmarktbericht, PMI des verarb. und des Dienstleis-
tungsgewerbes, Vertrauen der Immobilienentwickler (NAHB), Baubeginne,
Baugenehmigungen, Industrieproduktion und Protokoll der Fed-Sitzung in
denUSA; PMIdes verarb. und des Dienstleistungsgewerbes in der Eurozone;
1-und 5-Jahres-Kreditzinsen in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Industrieproduktion im Q3 (BFS), BIP im Q3 (Seco),
Ubernachtungsstatistiken Oktober (BFS), Wertschdpfung des Rohstoffhan-
dels (BFS) sowie Aussenhandel und Uhrenexporte Oktober (BAZG).

AMS Osram, Carlo Gavazziund Saltlegenihre Geschéftszahlen vor, wahrend
bei Zurich Insurance, ABB und Datwyler der Investors’ Day ansteht.

Aktien

ALCON (peripherer Wert): Die Zahlen fir Q3 stimmten zuversichtlich.
Erstmals waren die positiven Effekte von Produkteinfihrungen erkennbar:
deutliche Erholung der Ausristungssparte (+13% ggu. Vj.) und allmahliche
Verbesserung bei Implantaten (+2% ggu. Vj.). Produkteinfihrungen dirften
auch das A4 und 2026 befligeln.

Nach der hohen Uberperformance wurde E.ON von unserer Liste der euro-
paischen peripheren Werte gestrichen. Dies bedeutet kein spezifisches Risi-
ko fur Anleger, die den Wert halten mochten. E.On legte seine Zahlen fur die
9M2025 vor, die den Erwartungen entsprachen: Gestutzt auf den Ausbau der
regulierten Vermogensbasis stieg das Ebitda um 10%, das Ebit um 9% und
das Nettoergebnis um 4%. Die Nettoverschuldung betragt EUR 43,4 Mrd.und
entspricht damit dem regulierten Geschaftsmodell. Trotz der erfreulichen
Zahlen oszilliert die Aktie noch immer zwischen EUR 15,5-16,2 und bietet
daher wenig Potenzial fir unser Kursziel bei EUR 16,5.

SOCIETE GENERALE (peripherer Wert) wird frihestens ab dem 19.11. ein
neues Aktienrlickkaufprogramm tber EUR 1Mrd. starten. Die Gruppe verflg-
te im Q8 (iber einen Uberschusskapital von EUR 2,7 Mrd., nach einer Riick-
stellung von 50%, die jeweils zur Halfte fur Ausschittungen/Aktienrickkaufe
verwendet werden sollen. Da ist Marge vorhanden. Die Ankundigung wurde
vom Markt nach der ausbleibenden Bekanntgabe im Q3 begriisst.

Performance
Per 14.11.2025 Seit 07.11.2025 Seit 31.12.2024
SMI 12 634.30 2.73% 8.91%
Stoxx Europe 600 574.81 1.78% 13.24%
MSCI USA 6430.97 -0.02% 14.49%
MSCI Emerging 1385.61 0.29% 28.84%
Nikkei 225 50 376.53 0.20% 26.27%
CHF vs USD 0.7934 1.43% 14.22%
EUR vs USD 1.1613 0.35% 12.15%
Gold (USD/Unze) 4084.18 2.10% 55.57%
Brent (USD/Barrel) 64.40 1.16% -13.83%
Per 07.11.2025 Per 31.12.2024
10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 0.19% 0.14% 0.23%
10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 2.68% 2.63% 2.36%
10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 4.13% 4.09% 4.57%

Quelle: LSEG Datastream
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