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Die letzte Novemberwoche war von einer erneuten Zunahme der Volatilitat an allen Mérkten der
Industrieldnder gepragt, wahrend die Anleger den geldpolitischen Zeitplan der USA nach einer als
entschieden «dovish» empfundenen Aussage eines einflussreichen Fed-Gouverneurs neu bewerteten.
Diese Ausserung liess die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung im Dezember sprunghaft ansteigen und
fuhrte zu einer Rally am Anleihenmarkt und einer deutlichen Sektorrotation zulasten defensiver Werte.

Anpassung der geldpolitischen Erwartungen
in den USA

Die Dynamik in den USA wurde von der Interpretation der Méarkte im
Hinblick auf den kunftigen Zinspfad dominiert. Die verschiedenen
Kommentare wurden als eindeutiges Signal flr eine geldpolitische
Lockerung gewertet. Dies flihrte zu einem raschen Renditerlickgang;
die Rendite 10-jahriger Anleihen fiel unter die Marke von 4% und gab
im Wochenverlauf um fast 15 Basispunkte nach.

Diese Entwicklung flhrte zu einer Erholung der Technologiewerte
nach den Gewinnmitnahmen in der Vorwoche. Im Weiteren kam es
gestutzt auf die Abflachung der Kurve und die Verbesserung der
Kreditaussichten fir 2026 zu einer Sektorrotation zugunsten der
Finanzwerte.

Auf makrodkonomischer Ebene belegten die Einzelhandelsdaten
jedoch eine Abschwachung — ein Hinweis darauf, dass sich das
Wachstum in den USA zu Beginn des Winters starker abkuhlen kdnnte.

Europaischer Markt auf Stand-by

Die europaischen Méarkte folgten dem Riickgang der US-Renditen, was
zinssensitive Segmente wie borsenkotierte Immobilien und regulierte
Versorger beglnstigte. Im Gegensatz dazu gaben die Industriewerte
ihre jingsten Gewinne wieder ab.

Die politische Lage in Deutschland, die durch eine erneute
parlamentarische Blockade des Haushaltsplans 2026 gepragt war,
sorgte fur zusatzliche Vorsicht. Die Spreads der Peripherielander
blieben Uberraschend stabil. Diese Entwicklung bestatigt, dass die EZB

Das Wichtigste in Klrze

in Ermangelung neuer wichtiger Daten weiterhin als Stabilitatsanker
wahrgenommen wird. Die Daten zum Wirtschaftsvertrauen
Uberraschten leicht positiv, anderten jedoch nichts an der
Einschatzung, dass der Kontinent bis zum nachsten Frihjahr unter
seinem Potenzialwachstum verharren wird.

In der Schweiz hat die Aufwertung des Frankens den Anstieg
der Exportwerte und der Pharmavaloren von bestimmten auf die
USA ausgerichteten Unternehmen begrenzt. Der Schweizer Markt
profitierte jedoch von der Entspannung am internationalen Zinsmarkt,
was einen Anstieg der defensiven Qualitdtswerte ermdoglichte.
Die Immobilienwerte erholten sich deutlich, unterstttzt durch den
Rickgang der langfristigen Hypothekarzinsen.

Der Enthusiasmus im Hinblick auf die erwarteten Zinssenkungen
liess die Kurse ansteigen: Der S&P 500 legte 3,73% zu, der Nasdaq
4,93%, der Stoxx Europe 600 2,55% und der SMI 1,59%. In dieser
Woche werden die Zinsreaktion auf die aggressive Neupositionierung
der Mérkte und die ersten PMI-Daten flir Dezember im Fokus stehen,
die eine erneut zunehmende Volatilitét in einzelnen Sektoren ausldsen
durften.

Swiss Market Index (SMI)

Die Trendindikatoren bleiben aufwartsgerichtet. Wir halten an
unserem Ziel von 13’100 Punkten fest.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukiinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche flr die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermdgensverwaltungsmandate
flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten geméss ausléndischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbezlglich tber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.
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