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Wirtschaft

Die US-Statistiken waren eher enttauschend: Die Einzelhandelsumsatze
stiegenim Sept. (+0,2% ggu. Vm.) weniger stark als erwartet (+0,2% ggu. Vm.,
erw. +0,4%) und der Rickgang des Vertrauen der Privathaushalte (Confe-
rence Board) im Nov. von 95,5 auf 88,7 (erw. 93,3) war nicht beruhigend. Die
Auftrage flrlangl. Glter (ohne Transport) stiegenim Sept.um +0,6% ggu. Vm.
und lagen deutlich Gber den Erwartungen (+0,2%). In der Eurozone lagen die
EU-Vertrauensindizes im Nov. in der Wirtschaft erwartungsgemass bei 97
(nach 96,8 im Okt.): fur Dienstleistungen stiegen sie um +4,2 auf +5,7 (erw.
+4,4), sanken in der Industrie jedoch von -8,5 auf -9,3 (erw. -8,3). In China zog
der PMI des verarb. Gewerbes starker als erwartet 49 auf 49,2 (erw. 49,4) an.
wahrend der Dienstleistungsindex im Nov. von 50,1 auf 49,5 (erw. 50) sank.

Kulnstliche Intelligenz

Meta sollin Verhandlungen Uber die Nutzung von Chips (TPU) seines Konkur-
renten Google stehen. Durch den potenziellen Milliardenvertrag will Meta die
kritische Abhangigkeit von Nvidia senken. Die Vereinbarung wirde ab 2026
Cloud-Mieten und fur 2027 direkte Kaufe beinhalten. Die mogliche Partner-
schaft unterstreicht das wachsende Bestreben der grossen Player zur Di-
versifikation ihrer Lieferanten angesichts von Lieferengpassen und hohen
Kl-Hardware-Kosten.

Anleihen

Die 10Y-US-Rendite verlor letzte Woche angesichts des enttduschenden
Verbrauchervertrauens und des Beige Book der Fed, das eine Abschwa-
chung des Arbeitsmarktes bestatigt, 5bp. In Europa schlossen die 10Y-OAT
und Bund die Woche jeweils 6 bzw. 1bp niedriger, da beide Lander auf Mo-
natsbasis einen negativen Verbraucherpreisindex (VPI) veroffentlichten.
Diese Woche richtet der Markt sein Augenmerk auf die Ernennung des
nachsten Prasidenten der Federal Reserve, die US-ISM-Indizes und die
Beschaftigungsdaten.

Borsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Aufgrund des Ducks auf die Renditen starteten die Méarkte den Dez.im Minus:
Die 10Y-US-Anleihe zog auf 4,04% an. Die Black Friday-Umsatze stiegen im
Vergleich zu 2024 um 9,1%. An der Konjunkturfront stehen in den USA ISM-
und PMI-Indizes, Handelsbilanz und Immobilienverkaufe an. Nochimmer feh-
len die Arbeitsmarktstatistiken. In der Eurozone werden Arbeitslosenquote,
PPI, VPlund BIP erwartet.

Wahrungen

Ruckkehr der Risikoaversion: Gold und Silber schnellten auf 4.251 $/Uz. bzw.
57,05. BoJ-Gouverneur Ueda schloss eine potenzielle Zinserhohung im Dez.
nicht aus. Daher stieg der JPY auf $/JPY 155,35. Die jlingsten Erklarungen
von D. Trump Uber die neue Flhrung der Fed flr 2026 verstarkten Erwartun-
gen an eine Zinssenkung in den USA. Der $ liegt daher im Abwartstrend: $/
CHF 0,8025,€/$1,1620. Unsere Spannen: $/CHF 0,7965-0,8125,€/$1,1530-
1,1700. Der CHF bleibt stabil bei 0,9325, UL 0,9230, WL 0,94.
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Markte

Die leicht enttauschenden Konjunkturdaten bewirkten einen Ruckgang der
Renditen und schurten die Risikobereitschaft der Anleger. Die 10Y-Renditen
gabeninUSD und EUR 4 bzw. 5bp ab. Daher legten Aktienin den USA +3,7%,
inder Schweiz +1,6% undin Europa und den Schwellenlandern +2,5% zu. Vom
Rickgang des USD-Index um -0,7% profitierte Gold, das sich um +3,3% ver-
teuerte. Diese Woche im Fokus: ISM des verarb. und Dienstleistungsgewer-
bes, Zahl der Baubeginne und Baugenehmigungen, Industrieproduktion und
PCE-Inflation in den USA; Verbraucher- und Erzeugerpreisindizes, Einzel-
handelsumsatze und Arbeitslosenquote in der Eurozone; Devisenreserven
und Handelsbilanzsaldo in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Einzelhandelsumséatze im Oktober (BFS), Umsatze
im Dienstleistungsgewerbe im September (BFS), PMI-Einkaufsmanage-
rindizes fur November, Inflation im November (OFS), Arbeitslosenzahlen im
November (Seco), Marktperspektiven fir 2026 (Pictet) und Devisenreserven
per Ende per Ende November (SNB).

Aktien

DEUTSCHE BORSE (Core Holding) fiihrt exklusive Gespréche (ber die
Ubernahme von Allfunds und legte ein Misch-Angebot (DB1-Aktien/Cash)
vor. Der Deal wirde sich auf ca.EUR 5,3 Mrd. belaufen. Der strategische Zu-
sammenschluss wirde Fund Services starken, Synergien im IT-/Vertriebs-
bereich generieren und den Gewinn steigern (GpA +5-6%). Die Verschuldung
istnach wie vor unter Kontrolle, die Flexibilitat intakt und die Wachstumsdyna-
mik vor der HV am 10.12. gestarkt.

ENGIE (peripherer Wert) erhielt den Zuschlag fir ein Grossprojekt zur Ener-
giespeicherungin einer 280-MW-Batterie in Indien. Es ist weltweit das zweit-
grosste Projekt dieser Art fur Engie; die angekundigte Leistung entspricht
etwa 50% eines herkdommlichen Gaskraftwerks.

VEEVA meldet unerwartet solide Zahlen fir Q3/GJ26: Umsatz von USD 811
Mio. (+16 % ggu. Vj.) und GpAvon USD 2,04. Zudemist der Umsatzmix starker
diversifiziert: CRM macht nur noch 20% des Umsatzes aus, zugunsten von
Clinical, Quality/Safety und Crossix. Allerdings wird das langfristige Wachs-
tumdurch den Verlust von 4 Grosskunden und den verscharften Wettbewerb
belastet. Die Ziele fur 2030 bleiben gultig, stehen aber zunehmend unter
Druck. Aufgrund der fehlenden Transparenz hinsichtlich Strategie und Finan-
zen wurde Veeva von der Liste der peripheren US-Werte gestrichen.

ZOETIS (Core Holding) erhielt von den Behérden griines Licht fir die Markt-
einfuhrung von Lenivia in Europa — ein neues Molekul mit einer langeren
Wirkungsdauer (3 Monate gegentber derzeit 1 Monat) zur Behandlung von
arthrosebedingten Schmerzen bei Hunden. Zoetis veranstaltet morgen
seinen Investors’ Day, auf dem das Management Uber die jungsten klinischen
Fortschritte und bevorstehende Markteinfihrungen berichtet.

Performance
Per 28.11.2025 Seit 21.11.2025 Seit 31.12.2024
SMI 12 833.96 1.59% 10.63%
Stoxx Europe 600 576.43 2.55% 13.55%
MSCI USA 6539.00 3.76% 16.41%
MSCI Emerging 1366.92 2.47% 27.10%
Nikkei 225 50 253.91 3.35% 25.97%
CHF vs USD 0.8030 0.71% 12.87%
EUR vs USD 1.1606 0.90% 12.08%
Gold (USD/Unze) 4200.10 3.26% 59.98%
Brent (USD/Barrel) 63.24 1.05% -15.39%
Per 21.11.2025 Per 31.12.2024
10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 0.19% 0.17% 0.23%
10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 2.65% 2.66% 2.36%
10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 4.00% 4.05% 4.57%

Quelle: LSEG Datastream
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