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Wirtschaft

Die US-Statistiken fielen eher zufriedenstellend aus. Obwohl die Arbeits-
losenquote im Sept. von 4,3% auf 4,4% anzog, lagen die neuen Stellen
(+119.000, erw. 53.000) Uber den Erwartungen. Das Vertrauen der Immobi-
lienpromoter erholte sich im Nov. leicht von 37 auf 38 (erw. 37). Im gleichen
Monat sank das Vertrauen der Einkaufsmanager im verarb. Gewerbe von
52,5 auf 51,9 (erw. 52),im Dienstleistungssektor verbesserte es sich dagegen
von 54,8 auf55 (erw. 54,6). Inder Eurozone enttauschte der leichte Riickgang
des PMIdes verarb. Gewerbes von 50 auf 49,7 (erw. 50,1) leicht, wahrend der
Dienstleistungsindex mit seinem Anstieg von 53 auf 53,1 (erw. 52,8) positiv
Uberraschte. In China schlossen die 1- und 5-Jahres-Kreditzinsen unveran-
dertbei 3% bzw. 3,5%.

Kunstliche Intelligenz

Google prasentierte Gemini 3, sein neues Sprachmodell, das in puncto logi-
sches Denken und multimodales Verstandnis in Echtzeit fortschrittlicher ist
Konkurrenzmodelle. Laut mehreren Benchmark-Ergebnissen liegt es vor
GPT-5Pro. Erstes positives Feedback hat die Alphabet-Aktie auf ein Rekord-
hoch katapultiert. Dank der schnelle Integrationin Search, Android und Work-
space konsolidiert Google seine Wettbewerbspositionim KI-Universum.

Anleihen

Die 10Y-US-Rendite legte im Wochenverlauf aufgrund der Unsicherheit bzgl.
einer moglichen Zinssenkung im Dez. nach der Veroffentlichung des FOMC-
Protokolls am Mittwoch 9bp zu. Der Markt senkte die Wahrscheinlichkeit
einer Zinssenkung am Donnerstag zunachst drastisch auf 35% und hob sie
am Freitag dann auf tber 60% an. In Europa stieg die 10Y-OAT 1bp, die Bund
verlor 2bp. Der PMI des verarb. Gewerbes enttauschte, der Dienstleistungs-
index erholte sich. Diese Woche stehen der ISM des verarb. Gewerbes und
das BIP fur Q38 inden USA im Marktfokus.

Borsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Diese durch Thanksgiving in den USA verkurzte Woche begann im Plus,
nachdem J. Williams von der Fed die Mdglichkeit einer Zinssenkung im De-
zember angedeutet hat. Ansonsten erwarten wir den PPl und Leading-Index
in den USA, wahrend in der Eurozone die VPI-Prognosen veroffentlicht wer-
den. Infolge der ankindigten geldpolitischen Lockerung heben die Indizes
von ihren Unterstltzungslinien ab.

Wahrungen

Die Risikoaversion der letzten Woche stutzte den $: $/CHF 0,8085, UL
0,80, WL 0,8155. Von der Bekanntgabe des US-Plans zur Beendigung des
Ukrainekriegs scheint der € nicht zu profitieren und konsolidiert beirund €/$
1,1530. Wir rechnen mit folgenden Spannen: €/$ 1,1470 - 11580 Nach dem
Fed-Kommentar am Freitag erwartet der Devisenmarkt nunmehr mit 69%-
iger Wahrscheinlichkeit eine Zinssenkung im Dezember. Das £ erholt sich nur
mit Mihe auf £/$ 1,31, UL 1,30, WL 1,3215. Gold steht bei 4.063 $/Unze, UL
3.998$, WL 4132 $.
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Markte

Die Ungewissheit Gber den nachsten Zinsentscheid der Fed und die offenen
Fragen wegen der Bewertungen der KI-Thematik belasteten die Markte, trotz
der erfreulichen Ergebnisse von Nvidia. Die Renditen 10-jahriger US-Staats-
anleihen gaben fast 10 Basispunkte ab und stiegenin Japanin gleicher Hohe,
schlossen ansonsten unverandert. Daher sanken US-, europaische und
Schwellenlanderaktien 2%, 2,2% bzw. 3,7%. Die starke Aufwertung des $um
+0,9% belastete den Goldpreis (-0,4%). Diese Woche im Fokus: Einzelhan-
delsumsatze, Hauserpreise (FHFA, S&P Cotality), Haushaltsvertrauen, Auf-
trage flrlangl. GUter inden USA; EU-Vertrauensindizes (Wirtschaft, Industrie,
Dienstleistungen) in der Eurozone; Gewinne der Industrie in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Beschaftigungsbarometer vom Q3 (BFS), Ubernach-
tungsstatistiken Oktober (BFS), Konjunkturbarometer November (KOF) und
detaillierte BIP-Daten fir Q3 (Seco).

Julius Bér, EFG Int'l, Epic und Dottikon ES werden diese Woche ihre Ge-
schéftszahlen verdffentlichen.

Aktien

Aufnahme von MERCK & in die Liste unserer US-Core Holdings. Das KGV
10,5 liegt im Value-Bereich und bietet dank der sich erholenden Fundamen-
taldaten einen Einstiegspunkt. Das Unternehmenist auf gutem Weg, den Ver-
lustinfolge des ab 2028 auslaufenden Patents fir Keytruda zu begrenzen und
verflgt Uber die Finanzkraft zur Fortsetzung seiner M&A-Strategie, die fur
die vollstandige Kompensation dieses Effekts und die Sicherstellung seines
langfristigen Wachstums erforderlichist.

NVIDIA (Core Holding) hat dank des Erfolgs der Blackwell-Systeme und der
Generalisierung von Kl-Infrastrukturen bei den Hyperskalierern unerwartet
gute Zahlen vorgelegt. Das Unternehmen geht auch fur 2026 von einer an-
haltend robusten Nachfrage aus, die durch die nachste Generation der Ru-
bin-Chipsim 2. Halbjahr gestltzt werden dirfte. Das Management von Nvidia
zeigt sich trotz des volatileren Marktumfelds zuversichtlich.

SGS wurde angesichts seiner erneuten Wachstums- und Ubernahmedyna-
mik und seiner attraktiven Dividendenrendite wieder in die Liste der européi-
schen Core Holdings aufgenommen. Die Gruppe hat im Ubrigen bereits die
18. Ubernahme fur das laufende Jahr bekannt gegeben: Information Quality
(IQ), einen der flhrenden Anbieter von Dienstleistungen zur Verbesserung
der Informationszuverléassigkeit (111 Experten) in Australien.

Performance
Per 21.11.2025 Seit 14.11.2025 Seit 31.12.2024
SMI 12 632.67 -0.01% 8.89%
Stoxx Europe 600 562.11 -2.21% 10.73%
MSCI USA 6301.78 -2.01% 12.19%
MSCI Emerging 1333.96 -3.73% 24.03%
Nikkei 225 48 625.88 -3.48% 21.89%
CHF vs USD 0.8087 -1.89% 12.07%
EUR vs USD 1.1502 -0.96% 11.07%
Gold (USD/Unze) 4 067.51 -0.41% 54.93%
Brent (USD/Barrel) 62.58 -2.83% -16.27%
Per 14.11.2025 Per 31.12.2024
10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 0.17% 0.19% 0.23%
10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 2.66% 2.68% 2.36%
10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 4.05% 4.13% 4.57%

Quelle: LSEG Datastream

Dieses Dokument wurde ausschliesslich zum Zweck der allgemeinen Information erstellt. Die in ihm enthaltenen Meinungsausserungen sind diejenigen von Bordier & Cie SCmA. Der Inhalt dieses Dokuments darf von nicht-autorisierten Personen weder vervielfaltigt
noch weitergegeben werden. Jede nicht genehmigte Vervielféltigung oder Verdffentlichung dieses Dokuments [8st die Haftung des Nutzers aus und kann gerichtlich verfolgt werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben sind unverbindlich und stellen in
keinem Fall eine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung fir Dritte dar. Des Weiteren weisen wir ausdricklich darauf hin, dass die Bestimmungen unseres Haftungsausschlusses vollumfanglich auf dieses Dokument Anwendung finden, insbesondere die Bestimmun-
gen Uber Einschrankungen im Zusammenhang mit den jeweils gliltigen Gesetzen und Vorschriften der einzelnen Lander. So erbringt die Bank Bordier weder Anlagedienstleistungen noch Anlageberatung fir ,US-Personen” im Sinne der diesbezglichen Vorschrift
der US-amerikanischen Bérsenaufsichtsbehérde Securities and Exchange Commission (SEC). Des Weiteren richten sich die auf unserer Website - einschliesslich dieses Dokuments - angebotenen Informationen in keinem Fall an US-amerikanische Personen oder

Rechtspersonlichkeiten.

Bordier & Cie SCmA | Banquiers privés depuis 1844 | Rue Rath 16 | Case postale | CH-1211Geneve 3 | T +4158 258 00 00 | bordier.com



