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RUCKBLICK
DIE FINANZMARKTE IM NOVEMBER

Die Tage vor Nvidias Quartalszahlen Ende November
waren angespannt. Tagelang dominierten Schlagzei-
len, die vor einer Kl-Blase warnten. Technologieaktien
rutschten ab, Investoren verkauften in Panik. Dann kam
die Veroffentlichung: Nvidias Zahlen fielen solide aus,
der Umsatz lag vier Prozent Uber den Erwartungen.
Kurzzeitig brachte das Ruhe ins System - doch es sollte
nur ein Strohfeuer sein. Die heftigen Kursschwankungen
zeigen, dass Investoren die wachsenden Risiken ernst
nehmen. Nach der rasanten Kursrally schien ein Umden-
ken stattgefunden zu haben. Viele nahmen lieber erste
Gewinne mit - ein Zeichen von Vorsicht, das gesund far
die Markte ist.

Kurz danach folgte die nachste Hiobsbotschaft. Meta
prift den Einsatz von Googles KI-Chips in den eigenen
Rechenzentren - ein direkter Angriff auf Nvidia. Gleich-
zeitig kiindigte Google Gemini 3 an, das ChatGPT hinter
sich lassen soll. Das Entscheidende: Gemini 3 nutzt
Googles Tensor Processing Units statt der teuren Nvi-
dia-Chips. Es war ein Schock fir die Markte.

Googles TPUs sind kostenginstiger und speziell far
Machine Learning entwickelt. Allerdings sind sie Spe-
zialistinnen, wahrend Nvidias Chips Generalistinnen
sind. Nvidia-Prozessoren treiben Gaming-Grafiken an,
berechnen komplexe Renderings und lassen sich flexi-
bel fur jedes KI-Modell einsetzen. TPUs funktionieren im
Kl-Bereich brillant, sind aber weniger universell einsetz-
bar. Nvidia bleibt das Schweizer Messer der Chipindust-
rie - doch der Druck wachst.

Die Schweiz und die USA haben sich im Zollstreit geei-
nigt - eine grosse Erleichterung fur die Schweizer Wirt-
schaft, wie Bundesrat Guy Parmelin betont. Die ameri-
kanischen Strafzélle sinken von 39 auf 15 Prozent, was
rund vierzig Prozent der Schweizer Exporte betrifft.

Wertentwwklung
Marktiiberblick 25.11.2025 Aktuellor
November

MHIIII

Wahrungen EUR/CHF 0.93 0.66 -0.61
Performance in % USD/CHF 0.81 0.36 -11.01
EURUSD 1.16 0.29 11.74

USD/JPY 156.40 1.34 -0.73

Geldmarkt - Zinsen CHF Saron 3M 0.0 0.01 -0.49
Differenz Zinsen EUR Euribor 3M 21 0.03 -0.65
USD SOFR 3M 338 -0.05 047

Staatsanleihen - Zinsen CH Govt 10Y 0.2 0.04 -0.16
Differenz Zinsen DE Gowvt 10Y 27 0.04 0.31
US Govt 10Y 4.0 -0.08 -0.57

Unternehmensanleihen - Zinsen EU Corp 3.1 0.13 -0.05
Differenz Zinsen US Corp 4.8 -0.06 -0.57
Spreads US Zinsgefélle (10Y-2Y) 0.54 0.03 0.21
EU Zinsgefalle (10Y-2Y) 0.66 -0.01 037

CH Zinsgefalle (10Y-2Y) 0.29 0.01 0.01

Kreditaufschlag Italien (zu DE) 0.73 -0.02 -0.43

Aktien SMI 12'817 4.39 13.63
Performance in % SPI Extra 5813 -0.49 12.66
EuroStoxx 50 5'%600 -1.37 17.46

DAX 23’505 -2.06 17.86

S&P 500 6766 -0.98 16.35

NASDAQ 100 25018 -3.19 19.83

TOPIX 3356 -1.23 20.96

MSCI EM 1354 -3.34 29.10

Rohstoffe GOLD 4163.0 3.19 57.39
Performance in % Erdol WTI 57.8 -4.97 -19.20
Gehandelte Volatilitat VIX (Volatilitatsindex S&P 500) 184 6.42 6.97

Im Gegenzug verpflichtet sich die Schweizer Wirtschaft,
bis Ende 2028 zweihundert Milliarden Dollar in den USA
zu investieren - vor allem in Pharma, Maschinenbau und
Luftfahrttechnik. Konzerne wie Stadler und Pilatus kin-
digten bereits neue Produktionsstandorte an.

Doch die Erleichterung ist vorldufig. Die Einigung ist erst
unverbindlich - ein rechtsverbindlicher Vertrag muss
noch vom Parlament genehmigt werden. Das grosste
Problem: die Handelsbilanz. Die USA erwarten, dass die
Schweiz ihr Defizit abbaut, doch die Schweiz hat sich
nur zu Bemuhungen verpflichtet. Auch bei den Investi-
tionen fehlt eine klare Definition, was zahlt. In der Land-
wirtschaft 6ffnet sich die Schweiz fur amerikanisches
Fleisch. Bei ChlorhGhnern hat sie sich nicht verpflichtet
- doch Washington wird zuruckfordern. Weitere Knack-
punkte sind Rustungskaufe und Sicherheitspolitik. Viele
Punkte sind bewusst unscharf gelassen worden. Das
macht die kommenden Verhandlungen riskant fur die
Schweizer Souverdnitat.

Was sich in Brasilien abzeichnet, ist mehr als ein Rick-
schlag fur die Energiewende - es ist ein Wendepunkt,
an dem die Welt erkennt, dass das Zeitalter der scho-
nen Versprechungen vorbei ist. Die globalen COO-
Emissionen erreichen 2025 ein Rekordhoch von 42,2
Milliarden Tonnen. Nach Berechnungen der Wissen-
schaftler bleiben nur noch vier Jahre, um die Erderwar-
mung auf 1,5 Grad zu begrenzen. Die bisherige Erwar-
mung liegt bereits bei 1,36 Grad. Trotz erneuerbarer
Energien wachst der Energiebedarf schneller. China, der
grdsste Emittent, steigert seine Emissionen um 0,4 Pro-
zent. Die USA erhohen ihre um 1,9 Prozent, Indien um
1,4 Prozent. Ein Tropenwaldfonds soll die Entwaldung
stoppen. Doch die Zahlen zeigen: Das reicht nicht aus.
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AUSBLICK
SCHWEIZ IM GLEICHGEWICHT, USA UNTER DRUCK -
UND DEUTSCHLAND BRAUCHT MEHR ALS GELD

Nach Wochen der Unsicherheit pendeln sich die Zinser-
wartungen langsam wieder ein und nahern sich einem
stabilen Gleichgewicht. In der Schweiz zeichnet sich
ein klares Bild ab: Die Markte rechnen Uber die nachs-
ten zwolf Monate mit keiner weiteren Zinssenkung der
Schweizer Nationalbank.

In den USA ist die Situation deutlich weniger stabil.
Nach dem Ende des Government Shutdowns liegen
den amerikanischen Wahrungshitern endlich wieder
aktuelle Konjunkturdaten vor - und diese sind schwa-
cher als erhofft. Die Anleihenmarkte preisen jetzt Zins-
senkungen im Umfang von 0.8% ein, was drei bis vier
Senkungen Uber die nachsten zwdlf Monate bedeutet.
Besonders auffallig: Schwache Konjunkturdaten nahren
die Erwartung einer bereits im Dezember kommenden
Zinssenkung.

Der Internationale Wahrungsfonds sieht Deutschland an
einem Wendepunkt. Die Reform der Schuldenbremse
kénnte der Wirtschaft Schwung geben - aber nur bei
richtigem Einsatz des Geldes. Nach zwei Rezessionsjah-
ren erwartet der IWF 2025 nur 0.2% Wachstum. Doch
2026 sollen es 1.0% sein, 2027 rund 1.5%. Die zusatzli-
chen Staatsausgaben fir Infrastruktur und Bundeswehr
kénnten diesen Aufschwung ermdglichen. Allerdings
warnt der IWF vor Fehlziigen. Deutschland braucht
echte Strukturreformen: mehr Digitalisierung, bessere
Start-up-Anreize, weniger Blrokratie. Der Schulden-
berg wachst 2027 auf 68% der Wirtschaftsleistung.
Mehr Geld allein rettet die deutsche Wirtschaft nicht. Es
braucht Reformen.

In den USA bleibt der Inflationsdruck hartnackig.

Erwartete Zinsveranderungen Uber die nachsten 12 Monate

Egal wohin man schaut - die Headline-Inflation, die
Kerninflation, die Produzentenpreise oder das Geld-
mengenwachstum (M2) - alle Indikatoren erzadhlen die
gleiche Geschichte: Die Inflation liegt deutlich Uber
der angestrebten Zwei-Prozent-Marke. Es ist ein brei-
tes, hartnackiges Phdanomen, das sich einfach nicht
abschwachen will. Fur die Federal Reserve wird das zum
Problem. Denn wahrend die Markte bereits mit Zinssen-
kungen rechnen, signalisieren diese Daten das Gegen-
teil: Die Inflation ist noch nicht besiegt.

Trumps Zollpolitik hinterlasst bislang kaum Spuren
bei den Unternehmensgewinnen. Die amerikanischen
Haushalte investieren deutlich weniger Geld in Renova-
tionen, neue Ausristung und geistiges Eigentum. Der
alltagliche Konsum hingegen bleibt noch auf aktuel-
lem Niveau stabil - fur jetzt. Diese Divergenz zwischen
schrumpfenden Investitionen und stabilem Konsum ist
jedoch ein klassisches Warnsignal. Sie deutet darauf
hin, dass die Unsicherheit wachst. Wenn amerikani-
sche Haushalte beginnen, ihre zukiinftigen Ausgaben
zu kirzen, wahrend sie noch heute konsumieren, fallt
die Verbraucherzuversicht. Das kénnte der Anfang vom
Ende des bislang robusten Konsums sein - und damit
ein ernstes Problem fir die US-Wirtschaft.

Nichts Neues ist die zentrale Rolle der Tech-Konzerne.
Sie tragen den gesamten Index. Die Gewinnmargen-
erwartungen fur Tech liegen deutlich Gber allen ande-
ren Industrien. Investoren zahlen héhere Bewertungen
dafur. Das offenbart eine unbequeme Wahrheit: Die
zukinftige Profitabilitat der Tech-Unternehmen ist nicht
verhandelbar.

oReey 7 218 2009 2020 22 .2 02 Ee 2025
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FOKUS
WIE APPLE SICHERER WURDE ALS DIE USA

Unsere Staaten geben Geld aus, das sie nicht haben -
und seit 25 Jahren wird es immer schlimmer. Wahrend
die Schuldenberge wachsen, passiert etwas Bizarres:
Manche Unternehmen werden plétzlich vertrauenswir-
diger als ihre eigenen Lander. Was das fiur deine Geld-
anlage bedeutet - und warum die alte Sicherheit nicht
mehr funktioniert - erfahrst du in diesem Artikel.

Niemand will davon sprechen. Oder vielleicht trauen
sich die wenigsten, es auszusprechen: Unsere Staaten
verlieren den Boden unter den Fissen. Wahrend Gene-
rationen von Politikern die Hand aufmachen, ohne sie
je zu schliessen, wachst die Schuldenlast jedes Jahr
um Millionen, Milliarden, Billionen. Die Rechnung wird
irgendwann fallig - das weiss jeder. Nur eben nicht
wann. Und vielleicht nicht bei uns, sondern bei unseren
Kindern.

Lange Zeit galt eine eiserne Regel an den Finanzmark-
ten: Staatsanleihen sind die sicherste Geldanlage Uber-
haupt. Sicherer als Unternehmensanleihen, sicherer als
Aktien. Doch diese Gewissheit bekommt immer mehr
tiefe Risse.

Die wachsenden Schuldenberge schadigen nicht nur die
Wirtschaft, sondern verandern auch, wie sicher Staats-
anleihen wirklich sind. Sie verlieren ihren Heiligenschein,
und plétzlich erscheinen manche Unternehmensanlei-
hen gar nicht mehr so riskant.

Eine unbequeme Wahrheit wird sichtbar: Das alte Ver-
sprechen funktioniert nicht mehr.

Staatsschulden zu BIP - Industrienationen
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HAUSHALTSBUDGETS

Vor 25 Jahren lag die globale Staatsverschuldung der
Industrienationen im Vergleich zur Wirtschaftsleistung
(BIP) bei rund 70%. Heute, ein Vierteljahrhundert spater,
liegt sie bei Uber 110%. Politiker und Parteien kamen
und gingen wahrend dieser Zeit - der Schuldenwahn
blieb jedoch bestehen.

Klar, es gibt starke regionale Unterschiede, welches
Land wie hoch verschuldet ist. Die Schweiz (37%) und
Deutschland (64%) weisen eine relativ tiefe Verschul-
dungsquote auf. Wobei eine Schuldenbremse nicht nur
positiv ist —gerade bei anstehenden Investitionen fir
die Digitalisierung eines Landes. Die Entwicklung der
Staatschulden der Supermachte USA (122%), China
(88%) und Japan (236%) scheint endlos zu sein.

Auch deshalb, weil die Haushaltsdefizite weiter beste-
hen bleiben oder gar zukiinftig weiter ansteigen werden.
Selbst Zolleinnahmen von rund USD 30 Mrd. pro Monat
(bei aktuellen Zollsatzen) werden das Defizit der USA
von USD 150 Mrd. pro Monat nur unwesentlich verbes-
sern. Im Gegenteil, Z6lle verteuern Importe und werden
mittelfristig wohl die Steuereinnahmen senken.

Auch auf der Ausgabenseite gibt es kaum Verbesserun-
gen. Seit der Pandemie sind die Staatsausgaben deut-
lich angestiegen - in Form von Krediten, Energieausga-
ben, Rustungsausgaben und Inflationshilfen. Nach dem
Inflationsschub nach der Pandemie wurden vielerorts
als Gegenmassnahme die Zinsen erhoht.

Figure 2.5. Qutstanding corporate bond debt by country, end-2024

Global corporate bond markets are concentrated in a few countries
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Damit stieg aber auch die Zinslast deutlich an. Diese
héheren Refinanzierungskosten gelangen in unter-
schiedlichen Tempi in die Staatshaushalte aufgrund des
unterschiedlichen Refinanzierungsbedarfs. In den USA
sind Zinskosten mittlerweile der drittgrosste Budget-
posten und sie sollen sich nochmals verdoppeln bis zum
Jahr 2035. In anderen Landern wie China wird diese
Entwicklung noch folgen, aber nicht ausbleiben. Damit
bleibt den Staaten immer weniger Spielraum im Bezug
auf das Haushaltsbudget.

UNTERNEHMENSVERSCHULDUNG

35 Billionen Dollar. So viel schulden Unternehmen welt-
weit via Anleihen. Seit 22 Jahren wachst diese Zahl
kontinuierlich - nur 2022 bremste kurz ab. Seit 2008
hat sich die Last inflationsbereinigt um 62 Prozent ver-
grossert.

Die USA dominieren mit USD 11.4 Billionen Unterneh-
mensanleihen - Gber 60% stammen von Industriefirmen
und Technologiekonzernen, nicht von Banken. China
folgt mit USD 6.7 Billionen, wo Finanzunternehmen
Uber 60% der Schulden tragen. Das ist das Gegenteil
des amerikanischen Modells.

Europa hat sein eigenes Muster: In Frankreich, Deutsch-
land, Italien und Spanien schuldet der Bankensektor
Uber 70%. In 24 von 38 OECD-Landern dominiert der
Finanzsektor mit Uber 60%. Das ist ein europaisches
Phanomen.

Besonders beadngstigend ist das Verhaltnis zur Wirt-
schaftskraft. In neun OECD-Lander Uberschreitet die
Unternehmensverschuldung die 50% Marke des BIP.

Europa

Kreditaufschlag

L'Orcal =——Axa

—Louis Vuitton

Seit 2008 stieg die Unternehmens-Schuldenquoten in
30 von 38 OECD-Landern um durchschnittlich 9%. Nur
Unternehmen in Island, Irland und Portugal schafften
substanziellen Schuldenabbau.

Schwellenlander zeigen ein anderes Bild: Unter den 20
grossten Ubersteigt nur die Unternehmensverschuldung
in China 15% des BIP.

Damit ist vorerst kein klarer Gewinner zwischen Staa-
ten und Unternehmen auszumachen, beide haben ihre
Schulden erhéht. Wenn auch die absoluten Betrage
sowie der Vergleich zur Wirtschaftsleistung bei der
Staatsverschuldung deutlich negativer ausfallt. Auch
wegen dem «alten» Narrativ, dass Staatsanleihen die
sicherste Anlage sind.

Unternehmen verzeichnen im Vergleich zu Staaten
jedoch einen deutlich geringeren anstieg der Refi-
nanzierungskosten. Fast 50% aller Anleihen weltweit
kosten 4% Zins oder weniger. Der Grund: lange Lauf-
zeiten und fixe Zinssatze schitzen alte Schulden. Dieser
Schutz ist historisch. 2000 hatten nur 10% der Invest-
ment-Grade-Anleihen solch niedrige Zinsen. Ein voll-
standiger Umbruch in zwei Jahrzehnten. Doch neue
Anleihen werden zu deutlich héheren Zinsen ausgege-
ben. Investment-Grade-Unternehmen zahlen im Schnitt
3.5%, 2021 waren es lediglich 0.9%. In einer Welt mit
hoher Schuldenlast und grossen Refinanzierungsbe-
darfen kénnten die Zinsen langer erhéht bleiben. Dann
wird die Rechnung unbarmherzig: Alte Schulden fallig,
neue Schulden teuer. Der Anstieg der Gesamtschulden-
last kénnte beschleunigen - und plétzlich wird die ver-
steckte Last sichtbar.

USA

Kreditaufschlag
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DIE HEIMLICHEN GEWINNER

Wenn sich Unternehmen Geld leihen, zahlen sie héhere
Zinsen als Staaten. Der Grund ist einfach: Sie sind ris-
kanter. Ein Staat kann notfalls die Steuern erhéhen - ein
Unternehmen kann pleite gehen.

Doch die Staatshaushalte sind in den letzten Jahren
massiv unter Druck geraten. Das Ergebnis: eine bizarre
Marktsituation. Heute gibt es Unternehmen, die sich
glnstiger Geld leihen als der Staat selbst. Sie zahlen
weniger Zinsen - nicht mehr. Der normale Risikoauf-
schlag ist zu einem Risikoabschlag mutiert.

In Europa zeigt sich das Phanomen bei Schwergewich-
ten wie Louis Vuitton, L‘Oreal, Airbus und AXA. Diese
Top-Unternehmen zahlen zeitweise weniger Zinsen als
Frankreich selbst. Warum? Weil Anleger in unsicheren
Zeiten lieber in sichere, bekannte Namen investieren
- und Staaten als Schuldner zunehmend fragwurdig
erscheinen.

In den USA ist es eine andere Geschichte: Dort domi-
nieren die Tech-Giganten diesen Club. Apple, Microsoft
und Co. sind die idealen Schuldner - kaum Schulden,
dicke Gewinne. Sie kénnen sich praktisch zum Spott-
preis Geld leihen.

SURVISTA

Die Staatshaushalte werden immer fragiler - und nie-
mand scheint das Problem wirklich 16sen zu wollen.
Warum? Weil Schuldenabbau unbequem ist. Weniger
Ausgaben heisst: Kiirzungen bei Renten, Infrastruktur,
Bildung. Das kostet Wahlerstimmen und betrifft uns alle
im personlichen Alltag.

Der Populismus macht es noch schlimmer. Jede Partei
verspricht lieber mehr, statt weniger. Wer traut sich
schon, vor der Wahl zu sagen: ,Wir missen sparen“? Das
ist politischer Selbstmord. Also geschieht das Nahelie-
gendste: Die Schulden wachsen weiter — und die Markte
fangen an, das zu bemerken.

Die naheliegende Idee: Raus aus Staatsanleihen, rein in
Unternehmensanleihen. Aber Stopp - so einfach ist es
nicht.

Das Problem: Unternehmensanleihen sind bereits teuer.
Die Bewertungen sind auf Rekordniveaus - teilweise
sogar extremer als bei Aktien. Klar, theoretisch kénnten
die Zinszuschldge noch weiter sinken. Aber realistisch?
Eher nicht.

Und noch wichtiger: Bei den heutigen Zinssatzen kommt
fast die gesamte Rendite vom Basiszins - also von den
Staatsanleihen. Der Unternehmens-Risikozuschlag? Ein
Tropfen auf dem heissen Stein. Man wird fur das Extra-
Risiko einfach nicht bezahlt.

Das Aber - und es ist ein wichtiges: Ja, viele Unter-
nehmen sind finanziell gesiinder als ihre Staaten. Das
stimmt. Aber hier endet der Vergleich: Ein Staat kann im
dussersten Fall Geld drucken und seine Schulden tilgen
- mit unangenehmen Nebenwirkungen wie Inflation,
klar. Unternehmen? Die haben diese Hintertlr nicht.
Wenn das Geld weg ist, ist es weg.
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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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