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RUCKBLICK
DIE FINANZMARKTE 2025

Im Jahr 2025 blieb kiinstliche Intelligenz der dominante
Investmenttrend an den Aktienmdrkten. Vor allem die
grossen US-Technologiekonzerne profitierten Uber-
proportional, was zu einer nochmals héheren Konzen-
tration in den wichtigsten Indizes fihrte. Neben dieser
Indexkonzentration sorgten insbesondere die anhaltend
hohen Bewertungen fiir Verunsicherung unter Investo-
ren. Das aktuelle Kurs-Gewinn-Verhdltnis des MSCI USA
liegt bei rund 28 und damit deutlich Gber dem langfris-
tigen Durchschnitt. Neben den US-Technologiewerten
zahlte der europdische Finanzsektor zu den Gewinnern
des Jahres. Getragen von einer hohen Kreditnachfrage
und stabilen Margen verzeichneten Banken eine starke
Kursentwicklung. Institute wie Santander mit +126%
oder UniCredit mit +85% gehdrten zu den starksten
Performern und unterstrichen die Rickkehr des Sektors
in den Fokus der Investoren. Ein besonders schwieri-
ges Umfeld fanden hingegen Investoren in Schweizer
Small- und Mid-Cap-Unternehmen vor. Pharma- und
Industrieunternehmen litten stark unter geopolitischen
Spannungen, die am 1. April mit dem sogenannten
«Liberation Day» ihren vorlaufigen Héhepunkt erreich-
ten. Anhaltende handelspolitische Unsicherheiten, Zélle
und fragmentierte Lieferketten belasteten Margen und
dampften die Investitionsbereitschaft. Dies fuhrte zu
einer aussergewohnlich hohen Divergenz innerhalb des
Schweizer Aktienmarktes.

Der Anleihenmarkt war von Spannungen am US-Staats-
anleihenmarkt gepragt. Handelspolitische Unsicher-
heiten sowie die weiter steigende Staatsverschuldung
fihrten zu wachsender Skepsis, insbesondere am
langen Ende der Zinskurve. Die Rendite 30-jahriger US-
Staatsanleihen stieg im Jahresverlauf mehrfach stark an
und Uberschritt kurzzeitig die Marke von 5% - ein klares

Signal fur erhéhte Risikoaufschldage und ein nachlassen-
des Vertrauen in die langfristige fiskalische Stabilitat
der USA. Der langste Shutdown in der Geschichte der
Vereinigten Staaten im Oktober verstarkte diese Unsi-
cherheit zusatzlich.

Der Vertrauensverlust zeigte sich ebenfalls deutlich
in der Entwicklung des US-Dollars. Gegeniliber dem
Schweizer Franken verlor der Dollar lber das Jahr
betrachtet rund 11 % an Wert. Fur Schweizer Investoren
wurde damit aufgezeigt, dass Fremdwahrungen einen
entscheidenden Risikofaktor im Portfolio darstellen.
Gold bewahrte einmal mehr als Absicherung gegen
politische Spannungen und die wachsende Unsicher-
heit. Die Nachfrage blieb hoch, sowohl seitens der
Zentralbanken als auch von Investoren. Im Gegensatz
dazu litten die Rohstoffmarkte unter Erwartungen einer
wirtschaftlichen Abschwachung. Besonders deutlich
zeigte sich dies beim Olpreis: WTI fiel von rund 74 USD
pro Barrel zu Jahresbeginn auf 56 USD, was auf zuneh-
mende Rezessionssorgen hindeutet.

Abseits der klassischen Anlageklassen sorgten Kryp-
towahrungen fir Schlagzeilen. Bitcoin erlebte ein aus-
gesprochen turbulentes Jahr. Nach dem Hochststand
Anfang Oktober bei rund 124’000 USD kam es zu einer
deutlichen Korrektur, aktuell handelt Bitcoin bei rund
89’000 USD. Diese Volatilitat unterstreicht, dass Bitcoin
trotz zunehmender Akzeptanz weiterhin weit davon
entfernt ist, als stabiler Werterhalt zu dienen.

2025 war ein Jahr grosser Unterschiede - zwischen
Regionen, Sektoren, Wahrungen und einzelnen Titeln.
Die Markte boten Chancen, verlangten aber ein hohes
Mass an Selektion, Risikobewusstsein und konsequen-
ter Diversifikation.
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AUSBLICK
ZWISCHEN UNSICHERHEIT UND CHANCEN:
WIE WIRD 20267

Das Jahr 2025 bringt bedeutende geopolitische Ver-
schiebungen mit sich: Amerikas neue Zollpolitik, stei-
gende globale Spannungen und wachsender Populis-
mus pragen das Umfeld. Das ist eine neue Realitat, mit
der wir umgehen mussen. Gleichzeitig zeigt sich eine
zentrale Erkenntnis: Klassische Markttreiber wie Makro-
und Fundamentaldaten wirken nicht mehr isoliert, son-
dern werden von geopolitischen Faktoren Uberlagert.
Das bedeutet nicht weniger, sondern neue Mdéglichkei-
ten. Wer diese Dynamiken versteht, kann sich besser
positionieren. 2026 wird volatiler, aber auch spannen-
der. Die Unsicherheit nimmt zu - doch flexible Akteure
finden Chancen in dieser Transformation.

Der Internationale Wahrungsfonds zeichnet fur 2026
ein differenziertes Bild: Nach 3,2 % Wachstum 2025
erwartet er global einen leichten Rickgang auf 3,1 %.
Regional zeigen sich klare Unterschiede. Die USA blei-
ben solide: Mit 2,1 % Wachstum liegen sie unter ihrem
Potenzial, halten aber Kurs. Europa kdmpft - nur 1,1 %
Wachstum unterstreichen die Schwache. Asien bleibt
mit erwarteten 4,7 % der Wachstumstreiber, zeigt
jedoch erste Risse. Die Schweiz kann moderat aufat-
men: Mit 1,3 % Wachstum geht es leicht aufwarts.

Der Konsum ist das Herz der Weltwirtschaft, doch 2026
zeigt sich ein widerspruchliches Bild - besonders in den
USA. Die gute Nachricht: Konsum findet statt. Einzel-
handelsumsétze bleiben stabil, Autos werden gekauft,
Reisen gebucht, Restaurants besucht. Doch unter der
Oberflache wachst die Vorsicht. Weniger neue Hypo-
theken, sinkende Konsumentenstimmung und ricklau-
fige private Investitionen deuten darauf hin, dass ver-
mehrt gespart wird.
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4% Stagflation

Inflation p.a.

Recession

<0%

Soft Landing

Die Einkaufsmanagerindizes zeigen ein gemischtes Bild.
Die Industrie bleibt vorsichtig, die Erwartungen liegen
leicht unter neutral. Unsicherheiten bremsen Investi-
tionsbereitschaft. Im Dienstleistungssektor hingegen
Uberwiegt Optimismus. Hotels, Banken und Beratungen
blicken positiver nach vorn. Auch die Investorenstim-
mung hellt sich breit auf, und CEOs werden zunehmend
optimistischer - ein starkes Signal fur die kommenden
Monate.

In den USA zeigt sich ein Dilemma: Zélle, solides Wachs-
tum, anhaltender Konsum und eine lockere Geldpolitik
halten die Inflation erhéht. Die Ruckkehr zur 2-%-Marke
rickt in weite Ferne - mit globalen Folgen. Die USA
sind zu bedeutend, um isoliert zu bleiben. Eine schwa-
chelnde US-Wirtschaft oder geldpolitische Gegenmass-
nahmen treffen auch Europa und die Schweiz.

Die Notenbanken bleiben lberwiegend auf Kurs. In der
Schweiz und in Europa dominieren stabile Zinsen und
Kontinuitat. In den USA rechnen die Markte hingegen
mit zwei bis drei Zinssenkungen, vor allem wegen eines
nachlassenden Arbeitsmarkts.

Dieses Umfeld bleibt glinstig fur Realwerte. Aktien und
Rohstoffe profitieren. Nach einem Ausnahmejahr wie
2025 mit zweistelligen Renditen ist jedoch Vorsicht
geboten: Das ist nicht die Norm. Ubliche Jahre bringen
eher moderate Zuwachse. Flr die Strategie heisst das:
Erstens ist Diversifikation unverzichtbar - auch jen-
seits klassischer Anlagen. Zweitens sollten gute Zeiten
genutzt werden, um sich auf schwierigere Phasen vorzu-
bereiten: Gewinne realisieren, umschichten und gezielte
Absicherungen wie Tail-Hedges aufbauen.
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DEEPSEEK STELLTE DIE KIWELT AUF DEN KOPF
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German election 2025
Which parties won across the country?

2021 2025
Winners of second vote across the country. Winners of second vote across the country.
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ALTE MUSTER WERDEN NEU UBERDENKT
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TRUMPS ZICKZACK - ZOLLPOLITIK -
MAL 30%, MAL 10%, MAL 50%

TRUMP-ALWAYS-CHICKENS-OUT
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S&P 500: ALL-TIME HIGH | NASDAQ: ALL-TIME HIGH
BITCOIN: ALL-TIME HIGH | GOLD: ALL-TIME HIGH
HOME PRICES: ALL-TIME HIGH
TIME FOR THE FED TO CUT RATES...
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ERSTE US-ZINSSENKUNG IM JAHR 2025
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GOOGLE’S GEMINI UBERHOLT CHATGPT
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Disclaimer

Diese E-Mail kann vertrauliche und/oder schiitzenswerte Informationen enthalten. Sie ist ausschlieflich fiir die Aufmerksamkeit
und den Gebrauch des vorgesehenen Empféngers bestimmt. Sollten Sie diese Nachricht irrtiimlich erhalten haben,
benachrichtigen Sie bitte den Absender per E-Mail und léschen Sie diese Nachricht sofort von lhrem 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-Mail 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 Vollistédndigkeit der Informationen kénnen weder zugesichert noch garantiert werden. Die in dieser Nachricht
angeftihrten 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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