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RUCKBLICK
DIE FINANZMARKTE IM AUGUST

Der Monat begann mit einem Paukenschlag - nicht
wegen des Schweizer Nationalfeiertags, sondern auf-
grund der von den USA per 7. August verhangten Zélle
von 39% auf Schweizer Produkte. Dies bedeutete eine
Verscharfung gegeniber den zuvor angekindigten
31% und liegt damit deutlich Gber dem Satz fir Europa
(15%). Weltweit ist es der vierthochste Wert: Nur Bra-
silien (50%), Syrien (41%) sowie Laos und Myanmar (je
40%) sind noch starker betroffen. Mehr zu den Hinter-
grinden finden Sie in unserem Fokusthema.

Der Schweizer Aktienmarkt reagierte auf die Ankindi-
gung erstaunlich gelassen. Nach einem kurzen Rick-
setzer in den ersten beiden Augusttagen legte er im
weiteren Monatsverlauf zu. Auch die globalen Aktien-
markte zeigten sich robust und schlossen den Monat
mehrheitlich im Plus - bemerkenswert, da der August
historisch gesehen einer der schwéachsten Boérsenmo-
nate ist. Offenbar lassen sich die Markte vom Hin und
Her der US-Politik kaum beeindrucken: Was heute ver-
kindet wird, kann morgen schon wieder widerrufen sein.

Besonders gefragt war der Sektor Communication Ser-
vices mit US-Schwergewichten wie Alphabet, Netflix
und Meta, die ihre starke Jahresperformance fortsetz-
ten. In Europa standen Finanzwerte im Fokus, vor allem
Banken aus Spanien, Italien und Deutschland. Belastet
wurde hingegen der franzésische Markt: Die Regie-
rungskrise driickte auf Staatsanleihen und Aktien, ins-
besondere franzésische Banken gerieten unter Druck.

Mit Zéllen und Subventionen verfolgt die US-Regierung
das Ziel, Produktion und Investitionen zurtck ins Land
zu holen. Dieses industriepolitische Vorgehen zeigt sich
am Beispiel von Intel: Als Gegenleistung fir Milliarden-
subventionen zum Ausbau der US-Produktion erhalt der

amerikanische Staat einen 10-%-Anteil am angeschla-
genen Chipkonzern. Weitere Staatsbeteiligungen bei
Schlisselunternehmen sind nicht ausgeschlossen.

Der anhaltend hohe Bedarf an KI-Chips bescherte
Nvidia erneut ein tberraschend starkes Wachstum. Ein-
ziger Wermutstropfen: Im Kerngeschaft mit Rechenzen-
tren (89% des Umsatzes), lagen die Erwartungen der
Investoren noch etwas héher.

Bei den Rohstoffen notierte Energie im Monatsvergleich
tiefer, wahrend Edelmetalle wie Gold und Silber zulegen
konnten. Besonders stark verteuerte sich Kaffee: Der
Preis stieg seit Anfang August um rund 32 %. Grund
dafir sind die US-Zoélle auf Importe aus Brasilien, dem
weltweit wichtigsten Kaffeeproduzenten, der mehr
anbaut als die finf nachstgréssten Lander zusammen.
In der Geldpolitik sorgte Fed-Chef Jerome Powell am
Notenbankertreffen in Jackson Hole fir Bewegung: Er
stellte erstmals eine Zinssenkung fir die Sitzung am 17.
September in Aussicht. Powell sprach von einer schwie-
rigen Situation flr die Fed - einerseits mit zunehmen-
den Risiken einer Abschwachung des Arbeitsmarkts,
andererseits mit der Gefahr weiter steigender Inflation.
Die Anklndigung stiitzte die Markte.

Wenige Tage spater folgte zusatzlicher Zundstoff: Pra-
sident Trump entliess Fed-Gouverneurin Lisa Cook. Der
Eingriff schirte Zweifel an der Unabhangigkeit der Zen-
tralbank und an ihrer Fahigkeit, die Inflation unter Kont-
rolle zu halten. Die Zinsen kurzlaufender amerikanischer
Staatsanleihen fielen und die Renditekurve wurde stei-
ler. Die Licke zwischen den Renditen funf- und 30-jah-
riger US-Staatsanleihen vergrésserte sich auf bis zu 120
Basispunkte - den gréssten Wert seit 2021.

10-year Treasury yields rose
after Fed rate cuts

P

@ PlotSet

2 | Eriya Strategie Update September 2025

Quelle: Survista Financial Advisors



%

AUSBLICK
FRAGILES WACHSTUM UND HARTNACKIGE INFLATION
PRAGEN DAS BILD, ZUGLEICH STEIGEN DIE HOFFNUNGEN
AUF US-ZINSSENKUNGEN

Die Weltwirtschaft bleibt fragil: Das globale Wachstum
verlangsamt sich, wahrend die Inflation vielerorts hart-
nackig bleibt.

Die USA stehen vor herausfordernden Zeiten. Wahrend
der Arbeitsmarkt erste Schwachesignale zeigt, bleibt
die Inflation hartnackig erhéht. Okonomen rechnen mit-
telfristig mit einer Teuerung von 3-4%, ein Niveau ober-
halb des Fed-Ziels. Der private Konsum, bislang eine
tragende Saule des Wachstums, diirfte angesichts stei-
gender Preise und hoher Verschuldung an Dynamik ver-
lieren. Damit wachst die Gefahr einer Stagflation. Auch
in Europa bleibt die Wachstumsdynamik verhalten; es
wird lediglich ein moderates BIP-Wachstum erwartet.

Asien bleibt der wichtigste positive Gegenpol: Laut
Weltbank liegt das globale BIP-Wachstum 2025 nur bei
rund 2.3%, bis 2027 durfte das globale BIP-Wachstum
in den 2020er Jahren im Schnitt nur 2.5% erreichen -
der schwachste Wert seit den 1960er Jahren. Hingegen
wachst ,Emerging Asia“ weiterhin Uberdurchschnittlich
mit erwarteten rund 4-5% fur die kommenden Jahre
und durfte rund 60% zum Weltwachstum beitragen. Der
Anstieg geht vor allem zu Lasten Nordamerikas, dessen
Beitrag zum globalen Wirtschaftswachstum von 13%
in den letzten beiden Jahren auf nur noch 8% in den
Jahren 2025 und 2026 zurlickgehen dirfte.

Die Notenbanken agieren in diesem Umfeld vorsichtig.
In den USA wird fir September eine Zinssenkung um 25
Basispunkte erwartet, weitere Schritte kénnten folgen.

In der Schweiz hingegen bleiben die Zinsen tief, eine
Erholung ist nicht in Sicht - auch weil die gemessene

CH Headline Inflation Breakdown

D
m—
-
m—
— W
—————
——
am—
——
o —

Inflation sehr niedrig ist. Am Kapitalmarkt sind wei-
terhin Negativzinsen eingepreist, sodass die Renditen
der CHF-Swapsatze selbst bei einer Laufzeit von zwei
Jahren noch im negativen Bereich notieren.

Dieses Umfeld bietet Kreditnehmern Vorteile: Tiefe
Hypothekarzinsen stitzen den Immobilienmarkt.
Zusatzliche Impulse kénnte die anstehende Abstim-
mung zur Abschaffung des Eigenmietwerts geben. Bei
einer Annahme wiirden viele Eigentimer, insbesondere
Neukaufer und Pensionierte, steuerlich entlastet, wah-
rend stark belehnte oder sanierungsbedirftige Objekte
eher benachteiligt waren.

Handelspolitisch bleibt die Unsicherheit hoch. Die
USA sind mit Abstand der wichtigste Exportmarkt der
Schweiz, insbesondere fir Pharmaprodukte und Edel-
metalle. Diese sind bislang von den neuen Zéllen aus-
genommen, doch die Belastung fir kleine und mittlere
Unternehmen ist splrbar. Wahrend global aufgestellte
Konzerne widerstandsfahiger sind, stehen KMU starker
unter Druck - zugleich entstehen durch Krisen auch
Chancen fir Innovation und Effizienzsteigerungen in
der Schweizer Industrie.

An den Kapitalmdrkten halten sich Optimismus und
Skepsis die Waage. Die Aussicht auf sinkende US-Zin-
sen stutzt die Aktienmarkte, doch die Bewertungen
sind in vielen Bereichen bereits ambitioniert. Besonders
gefragt bleiben Unternehmen mit hoher Preissetzungs-
macht, die steigende Kosten weitergeben kénnen. Roh-
stoffe bieten in diesem Umfeld einen wichtigen Infla-
tionsschutz.

Pharmaceutical products are Switzerland's most important export goods
bound for US
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FOKUS

WIE ZOLLE UND GOLD DEN

Die Strafzolle der USA auf Schweizer Exporte haben
die Handelsbeziehungen erschiittert. Der hohe Steuer-
satz von 39 % erklart sich offiziell mit dem Handelsde-
fizit - doch die Zahlen werden durch den Goldhandel
massiv verzerrt. Die Schweiz spielt als globales Raffine-
riezentrum eine SchlUsselrolle: Ein Grossteil des welt-
weit gehandelten Goldes wird hier verarbeitet und uber
London oder New York weiterverteilt.

ZOLLSTREIT

Ausgerechnet am Nationalfeiertag der Schweiz kam
der grosse Schock aus den USA: Exporte in die Verei-
nigten Staaten werden kunftig mit einem Tarif von 39
% belegt. Dieser Satz liegt deutlich Gber den 31 %, die
am «Liberation Date» angekiindigt worden waren, und
gehdrt zu den héchsten weltweit - nur Indien, Brasilien,
Syrien und Myanmar sind starker betroffen. Wie konnte
es so weit kommen? Zum Vergleich: Die EU konnte sich
mit gewissen Zugestandnissen einen deutlich tieferen
Zollsatz von 15 % sichern. Dass die vom Weissen Haus
verhdngten Zélle zu einem gewissen Grad willkurlich
erscheinen, ist inzwischen bekannt. Die offizielle Argu-
mentation ist jedoch simpel: Je grésser das Handels-
defizit, desto hoéher der Strafzoll. Genau dies ist auch
unter anderem die Begriindung, weshalb die Schweiz so
stark betroffen ist. Im ersten Quartal 2025 belief sich
das Handelsdefizit mit den USA auf sage und schreibe
54 Milliarden USD! Damit rangiert die Schweiz auf Platz
vier aller Handelspartner - direkt hinter China.

Doch wie kann ein vergleichsweise kleines Land, das in
erster Linie als Dienstleistungsland gilt, ein derart hohes

Vierteljahrliche Handelsbilanz zwischen der Schweiz und den USA, in
Mrd. CHF
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WELTHANDEL VERZERREN

Defizit ausweisen? Ein genauerer Blick auf die Zahlen
zeigt: Historisch betrachtet war das Defizit deutlich
tiefer und schoss erst zu Beginn dieses Jahres sprung-
haft in die Hohe. Der Grund dafir ist schnell gefunden
- das Gold.

ROLLE DER SCHWEIZ

Oft kaum sichtbar, aber von enormer Bedeutung - ein
Grossteil des weltweiten Goldhandels fuhrt Uber die
Schweiz - genauer gesagt Uiber das Tessin. Bis zu 70
% des jahrlich weltweit geférderten Goldes passieren
die funf grossen Raffinerien des Landes, wo es einge-
schmolzen, gereinigt und zu neuen Barren oder Halb-
produkten verarbeitet wird. Diese zentrale Rolle der
Schweiz hat historische Wurzeln. Dank politischer Sta-
bilitat, einer starken Tradition im Edelmetallhandel und
hoher technologischer Standards hat sich die Schweiz
seit Jahrzehnten als globaler Hub fiir Gold etabliert. Flr
deninternationalen Handel bedeutet dies, dass Schwan-
kungen in den Import- und Exportzahlen von Gold das
gesamte Handelsbilanzbild der Schweiz massiv verzer-
ren kénnen - unabhangig davon, ob das Gold letztlich in
der Schweiz verbleibt oder nur «durchgeschleust» wird.
Damit erklart sich auch, weshalb das Handelsdefizit mit
den USA im Jahr 2025 so plétzlich explodiert ist. Durch
umfangreiche «Hamsterkdufe» von physischem Gold
wurde die Handelsbilanz in diesem Zeitraum erheb-
lich verzerrt. Der Anstieg ist damit weniger ein Aus-
druck eines tatsachlichen Konsum- oder Produktions-
ungleichgewichts, sondern vielmehr das Resultat dieser
besonderen Rolle der Schweizer Goldindustrie.

London

400 ounce

gold bar at the
Bank of England

Switzerland
Gold bar gets recast
into smaller 1kg bars

New York
Gold bars get
deposited
at Comex

=20
2020
Andere Importe
Nettoexporte Gold
~e=Schweizer Warenhandelsbilanz mit den USA

Quellen: FOCBS, UBS

2021 2022 2023

mm Andere Exporte
Nettoexporte Pharmazeutika

2024 2025

500km

©Mapcreatorio | OSM.org

4 | Eriya Strategie Update September 2025

Quelle: Survista Financial Advisors



%

LONDON - NEW YORK

Beim Goldhandel - wie generell im Rohstoffmarkt Gblich
- wird zwischen einem Spot- und einem Terminmarkt
unterschieden. Der Spotmarkt fir Gold befindet sich
in London bei der London Bullion Market Association
(LBMA). Dort handelt man hauptsachlich ausserborslich
(OTC), also direkt zwischen den Marktteilnehmern.

Grundlage des Austausches sind 400 Unzen-Barren
(ca.12.4 kg), die in etwa die Grésse eines Ziegelsteins
haben. In New York hingegen findet der Termin-Markt
an der COMEX statt. Hier werden Terminkontrakte auf
Goldbarren gehandelt. Im Unterschied zu London ist
dieser Markt deutlich liquider - unter anderem deshalb,
weil es in der Regel nicht zu einer physischen Liefe-
rung kommt. Stattdessen werden die Terminkontrakte
meist vor Falligkeit gegeneinander aufgerechnet oder
in spatere Kontrakte «gerollt». Sollte jedoch eine phy-
sische Lieferung verlangt werden, erfolgt diese nicht in
den grossen 400-Unzen-Barren, sondern in standardi-
sierten 100 Unzen (ca. 3.1 kg), die von der Grosse her
einem Smartphone ahneln. Hier kommt die Schweiz als
Raffinerie Hub ins Spiel. Die fur die Abwicklung an der
New Yorker Borse benotigten Barren werden zunachst
in London gekauft, anschliessend in der Schweiz ein-
geschmolzen und neu gegossen, bevor sie schliess-
lich nach New York verschifft werden. Dieser Prozess
verursacht nicht nur Raffineriekosten, sondern auch
erhebliche Aufwendungen fir Transport und Versiche-
rung. Dies fuhrt dazu, dass der Terminpreis in New York
in der Regel héher als der Spotpreis in London notiert
- in der Finanzwelt sagt man diesem Effekt Contango.
Der Kaufer des Terminkontraktes ist bereit eine Pramie
fur den zukinftigen Gold Preis zu bezahlen. Verein-
facht gesagt, der Handler in New York bezahlt einen

Gold futures hit all-time high in New York
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Aufschlag unter anderem fir die Verarbeitung und den
Transport von London nach New York.

STRESS IM SYSTEM

Die Pramie - also der Unterschied zwischen Termin- und
Spotpreis - setzt sich grundsatzlich aus Zins-, Lagerhal-
tungs-, Raffinerie- und Transportkosten zusammen und
bleibt, abgesehen vom Zinsniveau, relativ konstant. In
den letzten Wochen kam es jedoch zu einer deutlichen
Ausweitung dieses Preisunterschieds. Grund war die
Unsicherheit dartiber, ob Goldimporte aus der Schweiz
von den neuen US-Zéllen betroffen sein wirden. Am 8.
August berichtete die Financial Times, dass Gold tat-
sachlich unter die Strafzélle fallen kénnte. In der Folge
schossen die US-Gold-Futures an der Borse in New York
auf ein neues Tageshoch von 3’534 USD pro Feinunze,
wahrend die Preise am Spotmarkt in London weitgehend
unverandert blieben. Damit weitete sich die Preisdiffe-
renz zwischen beiden Handelsplatzen auf Gber 2% aus.
Der Grund dafir liegt auf der Hand: Fur die physische
Lieferung der in New York gehandelten Futures werden
Barren bendtigt, die in der Regel in der Schweiz raffi-
niert werden. Waren diese tatsachlich mit einem Zoll-
satz von 39 % belastet worden, hatte dies die Kosten fir
die Lieferung nach New York massiv verteuert.

Der Goldmarkt ware in Schieflage geraten, da die Preis-
differenz zwischen New York und London noch grésser
geworden ware und potenzielle Arbitrage Méglichkeiten
entstanden waren. Nur kurze Zeit spater folgte jedoch
die Entwarnung seitens der US-Regierung: Gold sei von
den Strafzéllen ausgenommen. Diese Nachricht fihrte
umgehend zu einer Normalisierung der Lage - die
Preise in New York beruhigten sich wieder und die hohe
Pramie zum Londoner Spotmarkt verschwand.

New York's gold stockpile surges

Gold Inventorles on the Comex, million froy cunces

Pandemis Trump.
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VOLLE LAGER IN NEW YORK

Auch wenn die jingsten Entwicklungen zu einem deut-
lichen Anstieg des Stresses im System gefiihrt haben,
kam die Nachricht fur viele Handler nicht véllig Gber-
raschend. Bereits seit Jahresbeginn wurden die Gold-
bestande in New York kontinuierlich aufgestockt. Das
dafur bendétigte Gold gelangte schon friih im Jahr Gber
die Schweiz in die USA, um flar mdgliche physische
Lieferungen bereitgestellt zu werden. In den grossen
COMEX-Depotstellen - insbesondere bei Brinks, HSBC
und JP Morgan -lagern derzeit rund 40 Millionen Unzen
Gold - das entspricht etwa 1’235 Tonnen mit einem
Marktwert von rund 95 Milliarden USD! Zum Vergleich
im November 2024 als Trump zum Prasidenten gewahlt
wurde betrug der Goldbestand mit 17 Millionen Unzen
noch weniger als die Halfte der heutigen Lagerbe-
stande. Dieser massive Aufbau von Bestdnden verdeut-
licht, wie gross die Unsicherheit im Markt momentan ist.
Marktteilnehmer haben vorsorglich gehandelt, um sich
gegen mogliche Lieferengpdsse oder regulatorische
Uberraschungen abzusichern - ein klares Signal dafiir,
dass das Vertrauen in die Stabilitat der Handelsstrome
derzeit fragil ist.

GOLD BLEIBT EIN KRISENSPIEGEL

Die politischen Unsicherheiten und die jlingsten Zoll-
massnahmen haben den Goldmarkt in eine Phase aus-
sergewodhnlicher Anspannung gefuhrt. Die Schweiz spielt
dabei eine zentrale Rolle, da ein grosser Teil des globa-
len Goldhandels Uber ihre Raffinerien abgewickelt wird.

Der massive Aufbau von Goldbestdnden in den grossen
COMEX-Depotstellen ist mehr als nur eine Reaktion auf
Handelszélle: Er spiegelt das Misstrauen gegenuber der
Stabilitat der internationalen Handelsstrome wider.

Zugleich schafft die Komplexitat der Lieferkette finan-
zielle Anreize fir alle, die an diesem Prozess beteiligt
sind - von Raffinerien Gber Transportunter-nehmen bis
hin zu Handlern, die bereit sind, das Risiko auf sich zu
nehmen, Goldbarren zu kaufen und nach New York zu
verschiffen. Gerade diese Strukturen offenbaren aber
auch die Schwachen des Systems: In Stresssituationen
zeigt sich, wie fragil die Handelsstrome tatsachlich sind.
Der aggressive Aufbau von Goldbestanden in den USA
lasst sich auch als Teil einer breiteren strategischen
Absicherung deuten. In Zeiten globaler Unsicherheit
gilt physisches Gold flr Staaten, Banken und Investoren
als ultimative Reserve, um sich gegen Wahrungsrisiken,
Zahlungsausfalle und geopolitische Eskalationen abzu-
sichern. Die Parallelen zur Geschichte sind auffallig: In
den 1960er-Jahren holte Frankreich unter Charles de
Gaulle grosse Teile seiner Goldreserven aus den USA
zuriick, weil das Vertrauen in den Dollar schwand. Heute
sehen wir dhnliche Muster, nur dass diesmal die USA
selbst ihre physischen Bestdnde massiv aufstocken.

Die Kombination aus hohen Zéllen, massiven Goldkau-
fen und wachsendem Misstrauen kénnte ein Hinweis
auf eine tieferliegende geopolitische Neuausrichtung
sein. Ob dies eine Vorbereitung auf gréssere wirtschaft-
liche Konflikte oder gar militdrische Spannungen ist,
bleibt offen. Sicher ist jedoch: Gold spiegelt heute wie
damals die Angst vor einem systemischen Bruch wider.
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Disclaimer

Diese E-Mail kann vertrauliche und/oder schiitzenswerte Informationen enthalten. Sie ist ausschlieB3lich flir die Aufmerksamkeit und
den Gebrauch des vorgesehenen Empféngers bestimmt. Sollten Sie diese Nachricht irrttiimlich erhalten haben, benachrichtigen Sie bitte
den Absender per E-Mail und léschen Sie diese Nachricht sofort von Ihrem System. Jegliche unbefugte Vervielfdltigung, Verteilung oder
Weitergabe diese E-Mail oder der darin enthaltenen Informationen ist strengstens untersagt. Die Datenschutzerkldrung der Eriya AG
finden Sie unter www.eriya.ch. Diese E-Malil stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots flir
eine Investition oder Anlage dar. Es handelt sich hierbei weder um ein Angebot noch um Anlageberatung. Diese Nachricht wie auch die
darin enthaltenen Informationen werden einzig zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Sie stellen keine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von dar. Die in dieser E-Mail enthaltenen Informationen ergeben aus allgemein zugdnglichen Informationen aus als
verldsslich erachteten Quellen oder wurden von diesen abgleitet. Die Richtigkeit und Volistédndigkeit der Informationen kénnen weder
zugesichert noch garantiert werden. Die in dieser Nachricht angefiihrten Produkte qualifizieren als strukturierte Produkte und der
Anleger sollte sich der mit diesen Produkten verbundenen Risiken, insbesondere Solvenz- und Kursrisiken bewusst sein.
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