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Im Fokus

Silber bricht aus 14-jdhriger Handelsspanne

Silber feiert ein starkes Comeback: Der Preis ndhert sich den
Hochs von 2011 und durchbricht eine 14-jdhrige Handelsspan-
ne. Ndchste Widerstande liegen bei rund USD 52 je Feinunze.
Rickenwind kommt von schwdcherem Dollar, sinkenden US-Zin-
sen und Silbers Doppelrolle - als , Safe Haven“ und Industrieme-
tall fir Elektronik und Energiewende.
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Rendite: Die Quartalsrendite war solide. Besonders positiv ent-
wickelten sich Gold, Schwellenldnder und Energiewandel-Invest-
ments - Letztere profitierten vom Kl-bedingten Energiebedarf.
Dagegen belasteten Schweizer Aktien die Performance, vor al-
lem wegen Unsicherheiten in der Pharmabranche, US-Strafzéllen
und dem starken Franken.

Transaktionen: Die erwartete Marktschwdche blieb aus. Die
US-Notenbank setzte mit ihrer Zinssenkung ein Signal fir geld-
politische Lockerung, und auch die tbliche September-Schwa-
che trat nicht ein. Positive Konjunkturdaten stiitzen die Markte
und schaffen eine gute Ausgangslage fiir das Schlussquartal. Ent-
sprechend wurden die Aktienquoten zum Quartalsende erhoht.

Unsere Einschitzung

Die Weltwirtschaft prdsentiert sich trotz geopolitischer Span-
nungen und hoher Unsicherheit bemerkenswert widerstandsfa-
hig. Wdhrend die USA zuletzt leichte Schwdchesignale zeigten,
bleibt die Eurozone vergleichsweise stabil. In China lassen die
Wachstumsimpulse nach, doch konjunkturstiitzende MaRnah-
men sollen gegensteuern. Das Gesamtbild spricht weniger fir
eine Rezession, sondern vielmehr fiir ein verlangsamtes, aber
fortgesetztes Wachstum.

Mit Blick auf die Saisonalitdt stehen wir vor einer traditionell vo-
latileren Phase. Bis Mitte Oktober sind erhdhte Schwankungen
und eher rickldufige Markte typisch. Gerade deshalb lohnt es
sich, in dieser Zeit den Blick nach vorne zu richten und sich fir
eine mogliche Weihnachtsrally zu positionieren.

Fiskaler Wettstreit: Immer mehr Staaten setzen auf expansive
Fiskalpolitik, um Wachstum zu stitzen, strukturelle Transforma-
tionen zu finanzieren und geopolitische Abhdngigkeiten zu ver-
ringern. Deutschland etwa nutzt Sondervermdgen, um Investitio-
nen in Verteidigung, Infrastruktur und Energie voranzutreiben.
In den USA und China werden dhnliche Programme aufgelegt —
haufig kreditfinanziert und in grossem Umfang. Damit entsteht
ein fiskalpolitischer Wettstreit, der kurzfristig Wachstumsimpulse
liefert, langfristig jedoch die Verschuldung erhéht und die Trag-
fahigkeit 6ffentlicher Finanzen infrage stellt.

Digitaler Dollar-Imperialismus: Wahrend Europa noch {ber eine
digitale Zentralbankwdhrung diskutiert, setzen die USA mit USD-
Stablecoins ldngst Fakten. Der Markt umfasst 234 Milliarden Dol-
lar - fast vollstandig dollarbasiert. Trumps GENIUS Act schreibt
100% US-Staatsanleihen als Deckung vor: Jeder Stablecoin-Dollar
finanziert damit automatisch die US-Schulden. Bei erwarteten 2
Billionen Dollar bis 2028 entsteht enorme Nachfrage nach Treasu-
ries. Zugleich erlaubt die Programmierbarkeit der Token den USA,
ihre Nutzung zu steuern - eine digitale Erweiterung von SWIFT.
Europa warnt vor schleichender ,Dollarisierung”, doch ohne Eu-
robonds fehlt eine stabile Basis fiir eigene EUR-Stablecoins. So
droht der Kontinent digital in Abhdngigkeit von Washington zu
geraten.
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Klimaziele: Die EU rudert bei Klimazielen zurlick. Das Ver-
brenner-Aus ab 2035 wackelt - Autohersteller erhielten bereits
zwei zusatzliche Jahre fiir CO2-Ziele. Die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung wird um zwei Jahre verschoben, 80% der Unternehmen
sollen ganz befreit werden. Das EU-Lieferkettengesetz wird bis
2028 aufgeschoben und inhaltlich entscharft. Ein verbindliches
2040-Klimaziel fehlt weiterhin.

Fazit: Nach massivem Wirtschaftsdruck weicht Briissel zentrale

Green-Deal-Gesetze auf. Europa, einst Klimavorreiter, opfert gri-
ne Ambitionen der 6konomischen Realitat.
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Rechtliche Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbung. Es dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt weder ein
Angebot noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienst-
leistungen dar. Hinsichtlich der Genauigkeit und Vollstdndigkeit dieses Dokumentes wird keine Gewahr gegeben, und
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es wird jede Haftung flr Verluste abgelehnt, die sich aus dessen Verwendung ergeben. Gesetzliche oder regulatorische
Anderungen bleiben vorbehalten. Die aufgefiihrten Konditionen beziehen sich auf den Zeitpunkt der Herausgabe.
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