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Der Olschock legt sich schneller ab als die dadurch ausgeléste Inflation, und diese Diskrepanz beeinflusst nun die Mérkte.
Dort, wo die Entspannung am Energiemarkt eine Pause hatte rechtfertigen kénnen, treiben die Preise ohne Energie sowie
die geldpolitischen Erwartungen die Zentralbanken wieder in Richtung einer Straffung. Es sind daher die langfristigen
Renditen und der Dollar, mehr noch als der Olpreis, die den Ton angeben.

USA: auf dem Weg zu einer geldpolitischen
Straffung

Der Verbraucherpreisindex stieg im Oktober gegenuber
dem Vormonat um 0.4 %, nach 0.6 % im September,
wovon 0.3 % auf die Kerninflation entfielen. Da im Oktober
2025 aufgrund des Haushaltsstillstands keine Erhebungen

stattfanden, hat das Statistikamt keine jahrliche
Veranderung  verdffentlicht.  Die  Produzentenpreise
bestatigen die  Ausweitung  des Preisdrucks:

+0.3 % im Monatsvergleich nach +1.4 % und +6.5 %
im Jahresvergleich — der héchste Stand seit November
2022, wobei der Index ohne Lebensmittel, Energie und
Handel 4.9 % erreichte. Die Erstanmeldungen bei der
Arbeitslosenversicherung  beliefen sich auf 200’000
gegenuber erwarteten 194°000: leicht Uber dem Konsens,
aber auf einem Niveau, das weiterhin geringe Entlassungen
widerspiegelt und es der Fed ermdoglicht, sich weiterhin
auf die Inflation zu konzentrieren. Geméass den Fed-
Funds-Futures ist eine Zinserhdhung im Dezember zum
Basisszenario geworden, und die Debatte dreht sich nun
um das Ausmass der Straffung.

Eurozone: eine teilweise kiinstliche Verlangsamung

In Deutschland lag die Inflation im Oktober bei 2.8%
im Jahresvergleich, nach 3.3% im September. Die
Energiepreise  liegen im  Jahresvergleich  weiterhin
um 12.2% hoher; der seit Oktober geltende Rabatt
auf Treibstoffe hat diesen Anstieg wahrscheinlich
abgemildert. Die Verlangsamung spiegelt somit teilweise
eine vorUbergehende Massnahme wider, da die Inflation
in der Eurozone im September noch bei 3.8% lag. Der
Einlagensatz der EZB bleibt bei 2.50%), und die Geldmarkte
preisen eine Anhebung im Dezember ein.

In der Schweiz deutet die Inflationsrate vom Oktober, die
im Jahresvergleich bei 1.5 % lag und deren Kerninflation
stabil bei 0.5 % blieb, eher auf einen energiebedingten
Schock als auf einen allgemeinen Aufwartstrend hin. Die
SNB halt bei einem Leitzins von 0 % und wartet ab. Der
Franken gab gegenlber dem erstarkten Dollar innerhalb
eines Handelstages fast 1 % nach, wobei sich der
Zinsunterschied vergrésserte, da eine Zinserhdhung durch
die Fed erwartet wird.

Das Wichtigste in Kirze

Die kurzfristigen Zinsen steigen und die Zinskurve
flacht ab

Die Rendite der zwei}jéhri%en US-Staatsanleinen stieg
um 37 Basispunkte auf 4.88 % und die der zehnjahrigen
um 29 Basispunkte auf 515 %, wahrend die Rendite
der 30-jahrigen Anleinen 547 % erreichte. Dieser
starkere Anstieg der kurzfristigen Zinsen spiegelt die
Neubewertung des Kurses der Fed wider und fuhrt zu
einer Abflachung der Zinskurve. Der Brent-Preis notiert
bei 95.84 USD Eegenﬂber 98.32 USD eine Woche zuvor,
was einem Ruckgang von 2.5 % entspricht, nachdem er
in der Vorwoche um 16 % gefallen war. Die Internationale
Energieagentur stellt fest, dass das Angebot im Oktober
zum ersten Mal seit Beginn des Krieges im Iran die
Nachfrage (iberstieg, und rechnet im vierten Quartal
mit einem Uberschuss, was die Risikopramie begrenzt,
wahrend die Angriffe auf die Schifffahrt eine Untergrenze
aufrechterhalten. Gold ist wieder unter 3'900 USD pro
Unze gefallen, wobei steigende Zinsen und ein stérkerer
Dollar die Nachfrage nach sicheren Anlagen Uberwiegen.

Die Woche widerlegt die Annahme, dass die Inflation
automatisch dem Olpreis folgt: Die Produzentenpreise
zeigen einen breit gestreuten Druck, und der Markt
reist einen langeren Zinserhdhungszyklus der Fed ein.
ie US-Import- und Exportpreise sowie das im Laufe
der Woche erwartete  FOMC-Protokoll werden das
Ausmass einer Zinserhdhung im Dezember Srézisieren.
Am APEC-Gipfel in Shenzhen (Mittwoch und Donnerstag)
konnten Xi Jinping, Donald Trump und Wladimir Putin
zusammenkommen - ein Treffen, das mit einem
«Jalta 2.0» verglichen wird. Da die Tagesordnung umstritten
bleibt, wird kaum etwas Konkretes erwartet.

Swiss Market Index (SMI)

Der SMI befindet sich auf einem Allzeithoch, wobei die 15’235
Punkte im Visier stehen. Der Aufwértstrend ist weiterhin
stark, doch die Dynamik hat etwas nachgelassen. Eine
Konsolidierung in Richtung 14’930 Punkte wére willkommen.
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