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RUCKBLICK
DIE FINANZMARKTE IM SEPTEMBER

Die EZB halt zum Monatsbeginn nach acht Zinssenkun-
gen seit Sommer 2024 den Einlagenzins konstant bei 2
Prozent - einem als neutral geltenden Niveau. Die Infla-
tion liegt wieder bei der Zielmarke von 2 Prozent. Exper-
ten halten erstmals Zinserhéhungen statt weiterer Sen-
kungen fir realistisch. EZB-Direktorin Isabel Schnabel
warnt, neue Zinserhéhungen kénnten ,frilher kommen
als viele glauben®. Auch weil es mehrere inflationare
Treiber gibt:

US-Zolle auf EU-Importe wirken preistreibend
- Deutsches schuldenfinanziertes Investitionspro-

gramm stimuliert Wirtschaft
+ Robuster Arbeitsmarkt und demografischer Wandel
- Steigende Preise bei Lebensmitteln und Dienstleis-

tungen
Die erste Zinssenkung in diesem Jahr vollzog hinge-
gen die amerikanische Notenbank. Die FED senkte die
Zinsen um 0.25 Prozentpunkte auf 4 - 4.25. Die Ent-
scheidung erfolgte einstimmig (11 von 12 Stimmen),
wobei ein Trump-Verbiindeter einen gréBeren Zins-
schritt beflrwortete. Die Wirtschaftsprognosen zeigen,
dass die meisten FED-Flhrungskrafte mindestens zwei
weitere Viertelpunkt-Senkungen bis Jahresende erwar-
ten. FED-Chef Powell nannte es einen ,Risikomanage-
ment-Schnitt’, auch weil der Arbeitsmarkt weniger
neue Stellen erschaffe (im August rund 22‘000) und der
Arbeitsmarkt damit als héheres Risiko gelte als die Infla-
tion —-das FED ist eine der wenigen Zentralbanken mit
einem Dual-Mandat. Nicht Uberraschend ist die Reak-
tion des amtierenden US-Prasidenten, welcher nach
diesem Entscheid weitere Zinssenkungen fordert.

Die bevorstehende Berichtssaison fir das dritte Quartal
2025 steht im Zeichen des Optimismus.

Wertentwwklung
Marktiiberblick 30/09/2025 -

Wahrungen EUR/CHF 0.93 -0.11
Performance in % USD/CHF 0.79 -0.51 -12 za
EURMUSD 1.18 0.41 13.33
USDAPY 147.47 0.58 -5.92
Geldmarkt - Zinsen CHF Saron 3M 0.0 0.02 -0.49
Differenz Zinsen EUR Euribor 3M 20 -0.05 -0.70
USD SOFR 3M 4.0 -0.19 -0.32
Staatsanleihen - Zinsen CH Govt 10Y 0.2 -0.09 -0.11
Differenz Zinsen DE Govt 10Y 2.7 -0.01 0.34
US Govt 10Y 4.1 -0.08 -0.42
Unternehmensanleihen - Zinsen EU Corp 3.1 0.00 -0.09
Differenz Zinsen US Corp 4.8 -0.10 -0.52
Spreads US Zinsgefalle (10Y-2Y) 054 0.07 0.21
EU Zinsgefélle (10Y-2Y) 0.69 0.09 0.41
CH Zinsgefalle (10Y-2Y) 0.32 -0.10 0.04
Kreditaufschlag ltalien (zu DE) 0.82 -0.04 -0.33
Aktien SMI 12109 -0.50 773
Performance in % SPI Extra 5'680 -2.49 10.28
EuroStoxx 50 5530 3.42 16.15
DAX 23881 -0.09 19.95
S&P 500 6'688 3.64 14.81
NASDAQ 100 24’680 5.47 18.10
TOPIX 3095 295 15.26
MSCI EM 1346 7T 28.17
Rohstoffe GOLD 3'863.8 11.92 47.04
Performance in % Erdol WTI 62.5 -2.56 -13.04
Gehandelte Volatilitat VIX (Volatilitétsindex S&P 500) 16.3 5.99 -6.17

Analysten erwarten fur den S&P 500 ein Gewinnwachs-
tum von 7.9% gegenlber dem Vorjahr - bereits das
neunte Quartal mit positivem Wachstum. Besonders
bemerkenswert: Die Gewinnschatzungen wurden wah-
rend des Quartals nach oben korrigiert, von 7.3% Ende
Juni auf aktuelle 7.,9%. Dies stellt eine Ausnahme dar,
da Analysten ihre Prognosen normalerweise im Quar-
talsverlauf um 1.4 bis 3.,2% nach unten revidieren.

Der Optimismus spiegelt sich auch in der Unterneh-
mensfihrung wider. Mit 50% gaben ungewdhnlich viele
S&P 500-Unternehmen positive Guidance flr das Quar-
tal ab - deutlich Gber dem Fiinf-Jahres-Durchschnitt
von 43%. Technologieaktien fuhren die Erwartungen
an, mit einem prognostizierten Gewinnwachstum von
20.9%, getrieben von Schwergewichten wie NVIDIA,
Apple und Microsoft.

Indes steigt Gold von einem Allzeithoch zum nachs-
ten. Experten sehen den Goldpreis als Warnsignal vor
einer sich verscharfenden globalen Schuldenkrise.
Sowohl Zentralbanken als auch ETF-Investoren treten
als aggressive Kaufer auf. Gold-ETFs verzeichneten vier
Wochen in Folge Zuflisse, wobei allein im September
fast 100 Tonnen zuflossen - das schnellste Wachstum
seit April. Hedgefonds halten mit USD 73Mrd. Rekord-
Long-Positionen. Der eigentliche Treiber liegt jedoch
tiefer: Seit der Pandemie haufen groBe Volkswirtschaf-
ten dramatisch Schulden an und deren Staatsanleihen
gelten nicht mehr als sicherer Hafen. Trumps Streit mit
der FED und die drohende US-RegierungsschlieBung
verstarken die Unsicherheit. Auch unabhangige Zentral-
banken wie die EZB geraten in die Kritik. Deren Anleihe-
kaufprogramme werden als indirekte Staatsfinanzierung
gesehen, die Probleme nur verschiebt, statt sie zu I6sen.

S&P 500 Earnings Estimate
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AUSBLICK
DAS ZINSSENKUNGSPARADOX: WARUM DIE AMERIKANISCHE
GELDPOLITIK NACH HINTEN LOSGEHEN KONNTE

Die Zinszyklen der Zentralbanken kénnten aktuell nicht
unterschiedlicher sein. Wahrend die amerikanische
Notenbank die Zinsen in diesem Monat zum ersten
Mal seit Jahresbeginn gesenkt hat, sind die Leitzinsen
in der Schweiz und Europa seit langerem unverandert
geblieben. In Japan wurden die Zinsen seit Jahresbe-
ginn sogar einmal erhéht. Diese Divergenz soll nach
Ansicht der Marktteilnehmer bestehen bleiben. In den
Terminkontrakten (Swaps und Futures) zeigt sich, dass
die Markte fir die nachsten 12 Monate keine Zinsan-
passungen in der Schweiz und Europa erwarten. Anders
in den USA: Dort rechnen die Marktteilnehmer mit mehr
als funf Zinssenkungen.

Eine aggressive Erwartung, wenn man bedenkt, dass
selbst die amerikanische Zentralbank so gespalten ist
wie selten zuvor. Von den 19 Mitgliedern - wovon 12
stimmberechtigt sind - erwarten sieben Mitglieder
keine Zinsveranderung mehr bis zum Jahresende, elf
erwarten zwei weitere Zinssenkungen und ein Mitglied
erwartet sogar funf Zinssenkungen. Letzteres ist Steve
Miran, Trumps engster Verbundeter innerhalb der Fed.
Immer mehr Investoren hinterfragen die Unabhangigkeit
der Fed. Powell wird regelmafig von Prasident Trump in
den sozialen Medien angegriffen. Auch andere Mitglie-
der wie Lisa Cook versucht die Trump-Administration
aus dem Board of Governors zu drangen. Dieses besteht
aus sieben Mitgliedern und muss die zwolf regionalen
Fed-Prasidenten bestatigen, deren Amtszeit im Februar
2026 verlangert werden muss. Von diesen zwolIf Prasi-
denten sind fUnf stimmberechtigt im FOMC, welches die
Zinsentscheidungen trifft. Wird Powell als unabhangig
betrachtet, haben Republikaner und Demokraten aktu-
ell gleich viele Mitglieder im Board of Governors.

Ein weiterer Trump-Anhanger im Board kdnnte dazu
fuhren, dass die Trump-Regierung versucht, die Wahl
der lokalen Fed-Prasidenten zu ihren Gunsten zu beein-
flussen.

Ein weiteres Risiko stellt die weiterhin hartnackige Infla-
tion in den USA dar. Seit nunmehr 54 Monaten liegt die
Inflationsrate Uber dem Zielwert der Wahrungshiter
von rund 2%. Mit dem jlungsten Zinsentscheid soll der
Arbeitsmarkt gestitzt und damit die Wirtschaft stimu-
liert werden. Sollten weitere Zinssenkungen folgen, stei-
gen die Risiken einer Wirtschaftsuberhitzung und damit
die langfristigen Inflationserwartungen. Dies konnte
eine Reihe negativer Effekte auslésen: Die langfristi-
gen Zinsen wuirden ansteigen statt sinken. Da Hypo-
theken in den USA gréBtenteils auf 30-jdhrige Zinsen
fixiert werden, steigen fir viele die Hypothekarkosten.
Dies kénnte die fragile Konsumentenstimmung weiter
schwdachen. Kurz gesagt: Die Wirtschaft kénnte Prob-
leme bekommen, obwohl die Fed sie eigentlich stimu-
lieren wollte.

Sichere Anlagen wie der Schweizer Franken dienen als
Zufluchtsort. Seit Jahresbeginn musste der USD gegen-
Uber dem Franken eine deutliche Abwertung verzeich-
nen. Die Unsicherheit bleibt bestehen: So Ubertrafen
Investitionen in wahrungsgesicherte amerikanische
Aktien- und Anleihen-ETFs zum ersten Mal seit 2021
jene in nicht wahrungsgesicherte Bestande. Von einem
Zusammenfall des USD oder wie in den Medien immer
wieder zu lesen von De-Dollarization scheint verfriht.
Auch weil die Marktkapazitat sicherer Anlagen wie Gold,
Eidgenossen, Bunds, GILTS, Bitcoin usw. bei weitem
nicht ausreicht, um den USD zu ersetzen.

IT AN'T
A SUGGESTION,
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FOKUS
BLEIB DER CHEF DEINES DENKENS - WIE KI BUCHSTABLICH
UNSER GEHIRN VERANDERT

ChatGPT dominiert mit 46,59 Milliarden Anfragen und
fast 50% Marktanteil den KI-Boom - doch neue Hirn-
studien enthullen einen schockierenden Preis. 83% der
ChatGPT-Nutzer kénnen sich nicht an Satze erinnern,
die sie Minuten zuvor selbst geschrieben haben, wah-
rend ihre Gehirnkonnektivitdat um 47% abnimmt. Was
als effiziente Arbeitshilfe beginnt, wird zur ,kognitiven
Verschuldung“ mit dramatischen Folgen flr unser Denk-
vermdgen.

Mit einem Marktanteil von 1.74% folgt auf ChatGPT der
Chatboot Grok, danach folgen Gemini, Claude, Deep-
seek, Perplexity und Microsoft Copilot. Fairerweise gilt
es zu beachten, dass die grossen Tech-Giganten wie
Alphabet oder Microsoft ihre Chatboots erst in den letz-
ten Monaten intensiv in ihre Hauptprodukte integriert
haben. Deshalb ist davon auszugehen, dass sich die
Marktanteile im folgenden Jahr nochmals dndern kénn-
ten.

CHATBOOTS - NUTZUNG

KONTRAST

In den letzten 3 Jahren sind Anwendungen rund um
die klnstliche Intelligenz immer popularer geworden.
Immer mehr Leute verwenden Kl resp. Chatboots in
ihrem Alltag. Chatboots helfen einem bei der Bewalti-
gung von Aufgabenstellungen auf der Arbeit aber auch
im Privaten.

Laut neusten Zahlen von onelittleweb welche Uber
den Zeitraum von August 2024 bis Juli 2025 erhoben
wurden, ist ChatGPT der mit Abstand am meisten ver-
wendete Chatboot. ChatGPT hat einen Marktanteil von
rund 48.4% und verzeichnete Uber diesen Zeitraum
46.59 Mrd. anfragen. Der durchschnittliche Nutzer ver-
brachte dabei rund 15:25 Minuten auf der Chatboot
Plattform. Hinter ChatGPT sind die Marktanteile mehr
oder weniger ahnlich verteilt.

India

Eine grosse internationale Studie der Universitat Toronto
mit Uber 23.000 Teilnehmern aus 21 Landern offenbart
dramatische regionale Unterschiede bei der Einstel-
lung zu Kinstlicher Intelligenz. Wahrend China, Indien,
Indonesien und Kenia durchweg hohe Al-Nutzung und
-Vertrauen zeigen, rangieren westliche Lander wie USA,
Kanada, Deutschland und GroBbritannien konstant am
unteren Ende. Bei ChatGPT nutzen 70% der Kenianer die
Technologie, aber nur 25% der Japaner.

Ausgerechnet in Al-optimistischen Ldandern herrschen
die gréBten Jobverlust-Sorgen. 75% der Inder erwarten,
in den nachsten zehn Jahren durch Maschinen ersetzt
zu werden - trotz ihrer grundsatzlich positiven Al-Ein-
stellung. Global firchtet mehr als die Halfte um ihren
Arbeitsplatz.

Do you think a computer or machine will replace your job within the next 10 years?

Al Chatbots

2748 @ 14M

Pakistan T
South Africa N
Mexico TS
Kenya ST
Chile G T
U.s. TR
Indonesia INEENETINNNN
Global FECIN
Brazil T
Argentina EEEETIEEEN
CULEN
Spain IEETEEEN
Italy TN
Australia EEECEEEN
Germany [IEETHEN
Portugal |EECIEE
Canada NN
U.K. I
Poland [ECEEN
France NEEEE
Japan HEGE

mDefinitely yes

5
&
H
5
5

Percent of Respondents

Probably yes

mProbably no mDefinitely no
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Wahrend Al fir medizinische Diagnosen (59% Zustim-
mung) oder Urlaubsplanung akzeptiert wird, herrscht
tiefes Misstrauen bei persénlichen Entscheidungen. Nur
25% wurden Al bei der Partnersuche vertrauen, 77%
bestehen auf menschliche Richter bei Bewahrungsent-
scheidungen. Tech-Konzerne gelten als beste Al-Regu-
lierer, doch nur jeder Flnfte traut ihnen Selbstregulie-
rung zu. Die Halfte der Befragten beflirchtet sogar, Al
kénnte ,katastrophale Ereignisse“ verursachen. Die
Studie zeigt: Al-Akzeptanz ist weniger eine technische
als eine kulturelle Frage.

AUSWIRKUNGEN AUF UNSER HIRN

Neben der Nutzung und Akzeptanz in Bezug auf Al ist
die eine weitere wichtige Frage die, ob Al unser Gehirn
beeinflusst und damit unsere Denkweise verandert.
Mittlerweile gibt es zu dieser Fragestellung einige Stu-
dien wie jene vom MIT mit 54 Teilnehmern («Your Brain
on ChatGPT: Accumulation of Cognitive Debt when
Using an Al Assistant for Essay Writing Task») oder
eine britische Studie mit 666 Teilnehmern («Al Tools in
Society: Impacts on Cognitive Offloading and the Future
of Critical Thinking»). Bevor wir die Resultate betrach-
ten gilt es festzuhalten, dass die langfristigen Effekte
von Al auf unser Gehirn noch nicht in vollem Umfang
sichtbar sein kdnnen und die Studien nicht Uber geni-
gend Teilnehmer verfligten, um als statistisch relevant
gelten zu kénnen.

Die Untersuchung der SBS Swiss Business School ergab
eine starke negative Korrelation zwischen haufiger KI-
Nutzung und kritischen Denkfahigkeiten (r = -0,68).
Besonders betroffen sind junge Menschen zwischen
17-25 Jahren, die sowohl die hochste Kl-Abhangigkeit
als auch die niedrigsten Werte beim kritischen Denken
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aufweisen. Der entscheidende Mechanismus ist das
sogenannte ,Cognitive Offloading” - die Auslagerung
von Denkprozessen an KI-Systeme. Die Studie zeigt:
Je mehr Menschen kognitive Aufgaben an KI delegie-
ren, desto schwacher werden ihre eigenen analytischen
Fahigkeiten. Diese ,kognitive Verschuldung“ fuhrt zu
einem Teufelskreis: Weniger eigenstandiges Denken
macht noch abhangiger von Kl-Tools.

Diese Erkenntnisse decken sich mit der EEG-Studie ,Your
Brain on ChatGPT*, die Uber vier Monate hinweg schwa-
chere Gehirnkonnektivitat bei ChatGPT-Nutzern nach-
wies. Teilnehmer zeigten nicht nur schlechtere neuro-
nale Vernetzung, sondern konnten sich auch weniger an
ihre eigenen, gerade verfassten Texte erinnern.

Ein Hoffnungsschimmer: Hohere Bildung wirkt als Puffer
gegen diese Effekte. Menschen mit Hochschulabschluss
zeigen trotz KI-Nutzung bessere kritische Denkfahigkei-
ten und hinterfragen eher KI-Empfehlungen. Die briti-
sche Studie ergab signifikante Unterschiede zwischen
Bildungsgruppen - Teilnehmer mit héheren Abschlissen
engagierten sich deutlich mehr in tiefgreifenden Denk-
aktivitaten. Qualitative Interviews mit 50 Teilnehmern
offenbarten besorgniserregende Muster. Ein Teilnehmer
berichtete: ,Ich benutze Kl-Tools fur fast alles - ob ich
ein Restaurant suche oder schnelle Entscheidungen
bei der Arbeit treffe. Es spart Zeit, aber ich frage mich,
ob ich meine Fahigkeit verliere, Dinge so grlndlich zu
durchdenken wie friher.

Besonders Teilnehmer mit geringerer Bildung zeig-
ten sich besorgt Uber ihre Abhangigkeit: ,Ich nutze Ki,
weil es alles vereinfacht, aber manchmal habe ich das
Gefiihl, meine eigenen Problemldésungsfahigkeiten zu

verlieren.”
_— ol BRAIN BRAIN
e WITHOUT Al USING Al
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ey |
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HERAUSFORDERUNGEN

Die Forscher warnen vor unbedachter Kl-Integration in
Schulen und Universitaten. Statt Kl zu verbieten, fordern
sie eine Balance: Kl-Tools sollen Effizienz steigern, aber
nicht das eigenstandige Denken ersetzen. Bildungsein-
richtungen mussen verstarkt Aktivitaten fordern, die
tiefes, analytisches Denken erfordern.

Eine Random-Forest-Regression-Analyse der britischen
Studie bestatigte, dass KI-Nutzung der starkste nega-
tive Pradiktor fur kritisches Denken ist, gefolgt von
kognitiver Auslagerung. Das Modell erklarte 37% der
Varianz in den kritischen Denkfahigkeiten.Beide Studien
kommen zum gleichen Schluss: KI-Tools machen zwar
produktiver, kénnen aber langfristig die menschliche
Intelligenz untergraben. Die Mediation durch kogni-
tive Auslagerung ist dabei der Schlusselmechanismus.
Die Herausforderung besteht darin, die Vorteile der Kl
zu nutzen, ohne dabei die fundamentalen kognitiven
Fahigkeiten zu opfern, die uns zu kritisch denkenden
Menschen machen.

FAZIT

Drei Studien zeichnen ein beunruhigendes Bild: Kl-Tools
wie ChatGPT verandern still und heimlich unser Gehirn
- und nicht zum Besseren. Doch es gibt Hoffnung. Die
MIT-Forscher fanden einen Ausweg: Nutze Kl als Editor,
nicht als Ersatz. Wer zuerst selbst denkt und Kl erst
spdter zur Verbesserung einsetzt, behalt starke Gehirn-
aktivitat und bessere Erinnerung.

Der Schlissel liegt in der Reihenfolge: Eigene Gedanken
entwickeln, dann Kl zur Unterstiitzung hinzuziehen.

Unser Gehirn kennt dieses Phanomen bereits: Wir erin-
nern uns schlechter, wenn wir tippen statt Handschrei-
ben, Fotos machen statt bewusst hinschauen, oder
blind dem Navi folgen. Jedes Mal, wenn wir eine kogni-
tive Aufgabe auslagern, verlieren wir ein Stlick unserer
mentalen Fitness.

Die drei Studien liefern eine klare Botschaft: Kl kann uns
produktiver machen, aber der Preis ist hoch. Wenn wir
unser Denken zu frih abgeben, verdndern wir buch-
stablich unser Gehirn. Die Herausforderung der Kl-Ara
besteht nicht darin, effizienter zu werden - sondern
dabei intelligent zu bleiben.

Die Losung ist simpel, aber schwer umzusetzen: Bleib
der Chef deines Denkens. Nutze Kl als machtiges Werk-
zeug, aber lass es nie das Steuer Ubernehmen. Denn
am Ende entscheidet nicht die Kl iber unsere Zukunft
- sondern wie bewusst wir mit ihr umgehen.
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Disclaimer

Diese E-Mail kann vertrauliche und/oder schiitzenswerte Informationen enthalten. Sie ist ausschliefllich flr 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 lé6schen 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 Volisténdigkeit 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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