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RUCKBLICK 3. QUARTAL 2025

Nach den turbulenten Monaten im Friihjahr
kehrte im dritten Quartal 2025 wieder etwas
Ruhe an die Finanzmarkte zurick. Die im Som-
mer beschlossenen und teilweise ausgesetzten
US-Zo6lle wirkten zwar weiterhin belastend,
doch die Erwartung einer geldpolitischen
Wende der Federal Reserve sorgte fiir splirbare
Entspannung. Mitte September senkte die US-
Notenbank den Leitzins um 25 Basispunkte auf
4.00 bis 4.25%. Diese Reduzierung war die
erste seit Dezember 2024 und wurde von den
Markten als Signal gewertet, dass die Fed ihren
restriktiven Kurs allmahlich zu lockern beginnt.
Die Renditen amerikanischer Staatsanleihen
gaben daraufhin nach, und die grossen Aktien-
indizes setzten ihren Aufwartstrend fort. Der
S&P 500 und der Nasdaq Composite erreichten
neue Allzeithochststande, getragen von robus-
ten Unternehmensgewinnen und anhaltender
Euphorie im Technologiesektor.

Die Handelspolitik der USA blieb jedoch ein
zentraler Unsicherheitsfaktor. Ende September
kiindigte das Weisse Haus unter anderem zu-
satzliche Importzélle auf Holzprodukte und da-
raus gefertigte Mobel an. Zugleich wurden an-
gedrohte Zolle auf Pharmaimporte teilweise
aufgeschoben, um Preisverhandlungen mit der
Industrie zu fihren. Unabhangig von der kon-
kreten Umsetzung wirkten diese Massnahmen
als Storgrosse fiir Lieferketten und Preissetzun-
gen. In der Folge riickten mogliche Auswirkun-
gen auf Preise und Margen starker in den Fokus
von Unternehmen und Notenbanken.

In Europa zeigte sich ein dhnliches Bild. Die fiih-
renden Borsen verzeichneten deutliche Kurs-
gewinne, nachdem die Europaische Zentral-
bank ihre Leitzinsen im September unveran-
dert liess und die Inflationsdynamik weiter
nachliess. Die wirtschaftliche Entwicklung blieb
solide. Die Eurozone konnte das Bruttoinland-
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produkt im zweiten Quartal um 0.4% steigern,
wahrend Frihindikatoren auf eine anhaltend
moderate Expansion im dritten Quartal hinwie-
sen. Besonders positiv entwickelten sich die
Aktienmarkte in Deutschland und Spanien, die
von einer robusten Binnenkonjunktur und stei-
genden Investitionen profitierten. Auf der an-
deren Seite blieb das geopolitische Umfeld an-
gespannt. Der andauernde Krieg in der Ukraine
sowie die zunehmenden Spannungen im Na-
hen Osten fiihrten zeitweise zu héheren Risiko-
aufschlagen und schwankenden Energieprei-
sen.

Auch die wirtschaftliche Lage in der Schweiz
blieb stabil. Die Schweizerische Nationalbank
hatte im Juni den Leitzins auf 0.00% gesenkt.
Dieser Entscheid erfolgte vor dem Hintergrund
racklaufiger Inflationsraten und der Aufwer-
tung des Frankens. Die Massnahme zeigte Wir-
kung: Der Aufwertungsdruck auf die Landes-
wahrung liess nach, und die Inflation verharrte
deutlich unter 1%.

In den Schwellenldandern verlief die Entwick-
lung gemischt. In China blieb das Wachstum
mit 5.2% im Rahmen der Erwartungen. Staatli-
che Unterstilitzung und ein stabiler Konsum tru-
gen zur Erholung der Binnenwirtschaft bei,
wahrend die Exporttatigkeit unter der schwa-
cheren globalen Nachfrage litt. Die Aktien-
markte in Hongkong und Shanghai reagierten
positiv auf diese neuen fiskalischen Impulse
und legten im Quartalsverlauf zweistellig zu. In
Japan blieb die Dynamik verhalten: Der Yen
wertete weiter auf, was die Exportwirtschaft
belastete. Die Bank of Japan hielt am lockeren
Kurs fest, kiindigte jedoch an, ihre Wertpapier-
kdufe kinftig zu reduzieren.
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AKTIENINDIZES 30.09.2025 % Q3 % YTD
SMI 12'109.42 +1.6% +4.4%
DAX 23'880.72 -0.1% +19.9%
Euro Stoxx 50 5'529.96 +4.3% +13.6%
S&P 500 6'688.46 +7.8% +13.2%
Dow Jones 46'397.89 +5.2% +9.0%
Nasdag Composite 22'660.01 +11.2% +16.3%
Nikkei 44'932.63 +11.0% +12.6%
Emerging Markets 1'346.05 +10.1% +24.8%
Hang Seng 26'855.56 +11.6% +34.0%
Shanghai CSI 300 4'640.69 +17.9% +16.0%
ZINSEN 30.09.2025 % Q3 % YTD
UsD 10J 4.15 -7.8% -38.2%
EUR 10J 2.71 +10.4% +34.4%
CHF 10J 0.22 -21.9% -10.5%
ALTERNATIVE ANLAGEN 30.09.2025 % Q3 % YTD
Ol USD (WTI) 62.37 -4.2% -12.1%
Gold USD Unze 3'858.96 +16.8% +48.1%
Silber USD Unze 46.65 +29.2% +61.1%
Bitcoin USD 114'640.81 +6.5% +24.7%

Quelle: eigene Darstellung, Bloomberg / Angaben in Lokalwahrung

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

Der Goldpreis erreichte im dritten Quartal mit
USD 3'859.96 pro Unze ein neues Rekordhoch.
Getrieben wurde die Entwicklung von geopoli-
tischen Spannungen, dem schwdacheren US-
Dollar und der Erwartung weiterer Zinssenkun-
genin den USA. Auch die anhaltend hohe Nach-
frage der Notenbanken, insbesondere aus
Schwellenldndern, wirkte preistreibend.

Der Olpreis zeigte sich hingegen schwécher.
Nach einem kurzen Anstieg im Juli belasteten
hohere Férdermengen und eine nachlassende
Industrienachfrage das Marktumfeld. Im Quar-
talsverlauf resultierte beim US-Ol ein Riickgang
von rund 4.2%.

Am Devisenmarkt verlor der US-Dollar weiter
an Wert, wahrend Euro und Schweizer Franken
von ihrer Rolle als stabile Anlagewahrungen
profitierten. Bitcoin legte um 6.5% zu und
schloss das Quartal bei USD 114'641.81, getra-
gen von einer robusten Nachfrage institutio-
neller Anleger und der zunehmenden Markt-
breite im Kryptosektor.

Marktkommentar | 1. Oktober 2025

AUSBLICK 4. QUARTAL 2025

Nach dem starken dritten Quartal bleiben die
Aussichten positiv. Die Inflation hat weiter
nachgelassen, und die geldpolitische Wende
der Federal Reserve dirfte den Markten zu-
satzlichen Rickenwind verleihen. In Europa
stltzen fiskalische Impulse und eine robuste
Binnenkonjunktur das Umfeld.

Kurzfristige Schwankungen kénnten durch die
unberechenbare Handelspolitik der US-Regie-
rung entstehen. Eine deutliche Konjunkturein-
tribung wirde wohl rasch zu weiterer Unter-
stitzung durch die Zentralbanken fiihren, so-
lange die Inflation moderat bleibt.

Die Bewertungen sind nach der Sommererho-
lung gestiegen: Der S&P 500 notiert bei einem
erwarteten KGV von rund 23x, der Euro Stoxx
50 bei knapp 16x und der SMI bei rund 18x.
Ricksetzer diirften weiterhin als Einstiegschan-
cen gelten — das Umfeld bleibt insgesamt kon-
struktiv.

STIMMUNGSBAROMETER

Die Stimmung an den Finanzmarkten ist anhal-
tend hoch. Der Fear & Greed Index erreichte
Anfang Juli Werte um 78 Punkte und deutete
zeitweise auf «extreme Gier» hin. Gegen Quar-
talsende sank er auf rund 50 Punkte und damit
in den neutralen Bereich — ein Zeichen fiir eine
moderatere Risikobereitschaft nach der Som-
mer-Rallye.

NEUTRAL

ANGST GIER

& EXTREME

o GIER
0 100

Quelle: Eigene Darstellung / cnn.com
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