Marktkommentar fiir das 4. Quartal
2025

Europa muss endlich erwachsen
werden!

Was fir ein Jahr! Das Jahr 2025 liegt nun
hinter uns. In einer schnelllebigen Zeit vergisst
man schnell, was noch vor wenigen Monaten
passiert ist. Daher verweise ich gerne auf den
ZDF-Jahresriuckblick ,Album 2025 - Bilder
eines Jahres”. Oder lesen Sie in den drei zuvor

veroffentlichten Quartalsberichten nach, die
Sie hier finden.

Wir versuchen in den Quartalsberichten die
relevantesten Ereignisse aus Politik und
Wirtschaft zu verdichten und in Bezug zu den
Kapitalmarkten zu bringen. Das ist aktuell sehr
herausfordernd, zumal wir in der Geopolitik
seit dem 24. Februar 2022 tektonische
Verschiebungen erleben. Dies spiirten wir in
der Nacht vom 2. auf den 3. Januar, als US-
Prasident Donald Trump die Operation
,Absolute Resolve” anordnete und den
venezolanischen Prdsidenten Maduro und
seine Ehefrau volkerrechtswidrig festnehmen
und auBer Landes bringen lies — und Russland
hielt dabei still. Eine Einladung an Chinas
Prasident Xi, sich Taiwan zu nehmen?

Auf die Implikationen flr die Finanzmarkte
(z.B. Rohdl) gehen wir beim Ausblick noch
einmal ein.

Maduros ,Entflihrung” steht im Zusammen-
hang mit der neuen Sicherheitsstrategie! der
USA, die im November veréffentlich wurde.
Diese beruft sich auf die Monroe-Doktrin? aus
dem Jahr 1823. Worum geht es?

1 https://www.deutschlandfunk.de/usa-sicherheitsstrategie-

europa-eu-nato-russland-100.html

2 https://www.deutschlandfunk.de/was-steckt-hinter-der-

donroe-doktrin-von-us-praesident-trump-100.html
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- Globale Einflisse =~ werden  durch
Mikrogeografien aufgeteilt: Die USA "(ibern-
ehmen" weiter in Lateinamerika und
unterstlitzen den asiatisch-pazifischen Raum

(APAC) immer weniger

- Europa und historische Verblindete werden
gebeten, die Militarausgaben stark zu erhéhen
und "die Rechnung zu teilen"

- China ist der wichtigste geopolitische
Gegner, und alle oben genannten Mal3-
nahmen werden durchgefiihrt, um
strategische Lieferketten und benoétigte

Materialien fir die Zukunft zu sichern.

Wenn die US-Regierung weiterhin die Richt-
linien nach diesem Nationalen Sicherheits-
dokument umsetzt, werden die Auswirkungen
auf die Markte und die Politik tiefgreifend
sein. Die Diskussion um/iber Groénland ist
dabei die ndchste Eskalationsstufe. Die
,Einnahme” wéare dann das Ende der Nato -
Zeitenwende 2.0! Hier muss Europa
gegenhalten!

Aber nun zum vergangenen vierten Quartal.

Wie im letzten Marktkommentar Anfang
Oktober bereits erwahnt, beherrschte u.a. der
,Government Shutdown” in den USA die
Finanzmarkte. Dieser wird mit 43 Tagen als
der Langste in die Geschichte eingehen und
endete erst am 12. November. So wurden —
wie wir spater sehen — keine oder wenige
Wirtschaftsdaten veroffentlicht, da die
Behorden geschlossen waren.

Im November korrigierten bis Mitte des
Monats die ,KI-Aktien”, nachdem Bedenken
aufkamen, ob sich die riesigen Investitionen
der Unternehmen in Kl-Infrastruktur
langfristig rentieren. Vor allem die inzwischen
hoch verschuldete Oracle riickte in den
Mittelpunkt der Marktteilnehmer. Das Thema

wird uns weiter beschaftigen.
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Der Dezember war dann eher ruhig, wobei die
Notenbanken in den Fokus riickten. Die
japanische Notenbank (BoJ) erhohte am 19.
Dezember die Zinsen um 0,25 % auf 0,75 % -

apan 30 Year Treasury worr & | | warciust + Shark Tank
JP30Y-JP:Japa

Yield | 11:00 AM JST

3.516% 4 +0.027

so hoch wie seit 1995 nicht mehr. Der Grund
sind deutlich steigende Renditen bei Anleihen
durch die anhaltend hohe Inflation von knapp
3 %. Das sollte man weiter genau beobachten.

Im Gegensatz dazu senkte die US-
amerikanische Fed den Zins zum dritten Mal
in Folge um weitere 0,25 %. Die neue Spanne
liegt nun zwischen 3,50 bis 3,75 %. Dennoch
fallen die Zinsen am langen Ende nicht
nachhaltig. Die Angst vor Inflation und der
Notenbank)
belasten. 10-jahrige US-Treasuries beendeten
das Jahr bei 4,17 %.

Vertrauensverlust  (in  die

Wir werden dem US-amerikanischen Renten-
markt in  Zukunft eine noch groRere
Wichtigkeit zugestehen — quasi ein ,,canary in
a coal mine“ - Bergleute verwendeten
Kanarienvogel in Kohleminen als Gaswarn-
anlage. Bei Gasen stellte der Vogel das
Gezwitscher ein. Ein Zinsanstieg Uber 4,5 %
kénnte die Finanzmarkte belasten und fir
Volatilitat sorgen.

Ubergelagert beherrscht weiterhin der Krieg in
der Ukraine und die unzdhligen Gesprache,
Telefonate und Konferenzen verschiedener
Gruppen wie der ,Allianz der Willigen” oder
der G20 das politische Geschehen. Hier zeigt
sich, dass die ,alte Weltordnung” seit
Amtsantritt Donald Trumps nicht mehr gilt. Es
geht um ,Deals”. Europa wird wie beim 28-
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Punkte-Plan®  einfach  Ubergangen. Die
unorthodoxe und wankelmiitige Politik von
Donald Trump treibt vielen Akteuren
Sorgenfalten auf die Stirn. Und es zeigt, dass
Europa endlich an einem Strang ziehen muss,
um seine Interessen in der Welt
durchzusetzen. Das gilt in alle Richtungen.
Leider zeigt aber die Verschiebung der Unter-
zeichnung des Mercosur-Abkommens* auf
Januar, wie schwer ,Einigkeit” innerhalb der
EU ist. Das Mercosur-Abkommen verspricht
mit mehr als 700 Millionen Verbraucherinnen
und Verbrauchern die grof3te Freihandelszone
der Welt. Die Verhandlungen zwischen der EU
auf der einen und Argentinien, Brasilien,
Paraguay und Uruguay auf der anderen Seite
begannen vor mehr als 25 Jahren. Ziel ist es,
die Zolle herunterzufahren und die
Exportmarkte so weit wie moglich zu 6ffnen.

Ein politischer Lichtblick, wenn man es so
nennen kann, war die erste Phase des
Friedensabkommens in Gaza im Oktober. Ob
sich allerdings die Hamas entwaffnen lasst, ist
mebhr als fraglich.

Fazit: Ich wiederhole mich ungern, aber es
sind bewegte Zeiten in einer unruhigen und
sich extrem schnell verdandernden multi-
polaren Welt! Man sagt zwar, dass politische
Borsen kurze Beine haben, aber die aktuelle
Lage ist etwas komplexer und sorgt immer
wieder flr Volatilitat, wie wir in den letzten
Wochen und Monaten immer wieder gesehen
haben. Andererseits sorgt die Volatilitat fir
,Risikoaufschlage”, die wir in der Geldanlage
benotigen, um Risiken oberhalb des sicheren
Festgeldes zu verdienen.

3 https://www.tagesschau.de/ausland/europa/28-punkte-plan-
ukraine-100.html

4 https://www.tagesschau.de/ausland/mercosur-abkommen-
eu-100.html
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Daher macht es auf Grund der hohen Dynamik
wenig Sinn, Prognosen abzugeben. Es geht
eher um Szenarien. Flexibilitat, Diversifikation
und gute Nerven sind wie immer Trumpf!
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Konjunktur / Wirtschaftspolitik

Deutschland® - ifo Geschiftsklimaindex
gesunken

Die Stimmung unter den Unternehmen in
Deutschland hat sich erneut eingetriibt. Der
ifo Geschaftsklimaindex sank im Dezember auf
87,6 Punkte, nach 88,0 Punkten im November.
Die Unternehmen blicken pessimistischer auf
das erste Halbjahr 2026. Der Indikator zur
aktuellen Lage blieb unverandert. Das Jahr
endet ohne Aufbruchstimmung.

ifo Geschaftsklima Deutschland®
Saisonbereinigt
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gefallen. Die Dienstleister zeigten sich mit den
laufenden Geschaften unzufriedener. Auch
ihre Erwartungen sanken. Der Riickgang des
Geschaftsklimas zieht sich durch nahezu alle
Dienstleistungsbereiche. Eine positive Aus-
nahme ist die Gastronomie, die von einem
sehr starken Dezember berichtete.

Im Handel hat sich das Geschaftsklima
verschlechtert. Die Urteile zur aktuellen Lage
wurden nach unten korrigiert. Auch der
Ausblick auf das erste Halbjahr 2026 ist triib.
Die Einzelhandler zeigten sich unzufrieden mit

— ifo Geschaftsklima = Beurteilung der Geschéftslage = Geschaftserwartungen
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® Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Dezember 2025

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index
gefallen. Kaum eine Branche bleibt davon
ausgenommen. Treiber dieser Entwicklung
waren pessimistischere Erwartungen. Die
Urteile zur aktuellen Lage fielen auf niedrigem
Niveau etwas besser aus. Die Zahl der
Neuauftrdage ging zurlick. Die Unternehmen
planen zudem die Produktion zurtickzufahren.

Im Dienstleistungssektor ist das Geschafts-
klima wieder in den negativen Bereich

5 https://www.ifo.de/fakten/2025-12-17/ifo-
geschaeftsklimaindex-gesunken-dezember-2025

© ifo Institut

dem Weihnachtsgeschaft.

Im Bauhauptgewerbe verharrte der Index
unverandert auf niedrigem Niveau. Auf der
einen Seite beurteilten die Unternehmen die
aktuelle Lage schlechter. Auf der anderen
Seite blicken sie weniger skeptisch auf die
kommenden Monate, so Clemens Fuest,
Prasident des ifo Instituts in Miinchen.
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Mit der Expansion im Dezember verzeichnet
die Eurozone-Wirtschaft im vierten Quartal
2025 solides Wachstum

Die Eurozone-Wirtschaft verzeichnete im
Dezember den zwolften Monat in Folge
Wachstum. Damit fallt das vierte Quartal 2025
so gut aus wie zuletzt das zweite Quartal 2023
nicht mehr. Allerdings schwachte sich die
Steigerungsrate  gegenliber den beiden
Vormonaten ab und signalisierte damit, dass
das Wachstum an Dynamik verloren hat.

Gegenwind ging im Dezember von der
abgeschwachten Nachfrage nach Giltern und
Dienstleistungen  aus, wenngleich die
Auftragsbestinde mit beschleunigter Rate
abgebaut wurden und der Stellenaufbau leicht
an Fahrt gewonnen hat. Gleichzeitig erreichte
der Anstieg der Einkaufspreise wegen des
beschleunigten Kostenauftriebs in beiden
Sektoren ein Neun-Monatshoch, wohingegen
die Verkaufspreise genauso stark angehoben

wurden wie im November.

Der finale saisonbereinigte HCOB Composite
PMI fur die Eurozone - ein gewichteter
Mittelwert aus dem HCOB Eurozone Index
Industrieproduktion und dem HCOB Eurozone
Service-Index — stieg gegeniiber September
von 51,2 Punkten auf 51,5 Punkte. Im
November lag der Wert allerdings bei 52,8
Punkte (30-Monatshoch).

Composite PMI Bruttoinlandsprodukt (BIP)
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Quellen: HCOB, S&P Global PMI, Eurostat via S&P Global Market Intelligence
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Rangliste der Composite PMls im Dezember 2025
Spanien 55,6 2-Monatshoch
Irland 53,6 3-Monatstief
Deutschland 51,3 (Flash: 51,5)  4-Monatstief
Italien 50,3 11-Monatstief
Frankreich 50,0 (Flash: 50,1) 2-Monatstief

Das geringere Wachstum im Euroraum

gegenlber spiegelte die

nachlassende Dynamik in den meisten der von

November

der Umfrage erfassten Landern wider. Die
einzige Ausnahme war Spanien, wo es im
Dezember mit beschleunigter Rate aufwarts
ging. Frankreichs Wirtschaft stagnierte,
nachdem sie im November erstmals wieder
gewachsen war, und Italien vermeldete mit
der niedrigsten Steigerungsrate seit knapp
einem Jahr nur noch ein Mini-Plus.
Deutschland, das zu Beginn des vierten
Quartals 2025 Hauptwachstumstreiber in der
Eurozone war, schwachelte im Dezember
ebenfalls wieder.

Der Anstieg der Einkaufspreise beschleunigte
sich in beiden Sektoren und erreichte
insgesamt  ein  Neun-Monatshoch.  Die
Verkaufspreise wurden hingegen — wie im
November — mit der zweitniedrigsten Rate seit

Oktober 2024 angehoben.

Die Divergenz zwischen Dienstleistung und
Industrie besteht weiterhin.

So fiel der HCOB Einkaufsmanagerindex™
Industrie Eurozone, der von S&P Global
erhoben wird, von 49,8 Punkten im
September auf ein 9-Monatstief von 48,8
Punkte im Dezember und liegt weiter unter
der neutralen 50-er Marke. Im Vormonat lag
der Wert noch bei 49,6 Punkten.

Die Eurozone-Industrie musste im Dezember
einen Rickschlag hinnehmen und ver-
zeichnete erstmals seit Februar wieder einen
Produktionsriickgang. Uberdies sorgte die

neuerliche Nachfrageschwadche fir den
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starksten Auftragsriickgang seit knapp einem
Jahr. Und dies, obwohl die Verkaufspreise
abermals reduziert wurden, wahrend die
Einkaufspreise so kraftig zulegten wie seit 16
Monaten nicht mehr. Ungeachtet dessen
fielen die  Geschaftsaussichten  binnen
Jahresfrist so optimistisch aus wie seit Februar
2022 nicht mehr, unmittelbar vor der
russischen Vollinvasion in der Ukraine.

Verschlechtert hat sich die Geschaftslage der
Industrieunternehmen  im  Dezember in
einigen Schlisselmarkten des Euroraums,
allen voran in Deutschland, wo die Industrie so
stark geschrumpft ist wie zuletzt im Februar.
Unter den acht von der Umfrage erfassten
Landern war Deutschland damit Schlusslicht.
Wieder unter die 50-er Marke gesunken sind
die PMlIs Italiens und Spaniens, wdhrend
Griechenlands Industrie mit leicht
beschleunigter Rate expandierte. Auch
Frankreich widersetzte sich dem
Abwartstrend, hier sprang der PMI auf ein 42-
Monatshoch und signalisierte das starkste

Wachstum seit Juni 2022.

HCOB Einkaufsmanagerindex Industrie Eurozone
sb, »50 = Wachstum im Vormonatsvergleich
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Besser sieht es im Dienstleistungssektor aus.
Nach 51,3 Punkten im September stieg der
HCOB Dienstleistungsindex Eurozone im
Dezember auf 52,4 Punkte. Im November lag
der Wert aber noch bei 53,6 Punkten.

Der Auftragseingang wies — wie bereits seit
August — erneut ein Plus aus, der Zuwachs fiel
diesmal jedoch schwacher aus als in den
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beiden  Vormonaten. Die Neuauftriage
stammten allerdings ausschliefllich von den
Binnenmarkten, da die Exporte starker sanken
als im Oktober und November.

Seit nunmehr sieben Monaten in Folge wachst
der Dienstleistungssektor der Eurozone.
Zuletzt hat sich das Expansionstempo etwas
verlangsamt, aber insgesamt sieht das Bild gut
aus. Die Unternehmen haben sogar ihr
Personal etwas starker aufgestockt und das
Neugeschaft deutet darauf hin, dass man auf
Wachstumskurs bleibt. Insgesamt hat die
Erholung im vierten Quartal an Schwung
gewonnen, was eine gute Bedingung dafir ist,
mit Zuversicht in das neue Jahr zu starten.

Die Europdische Zentralbank beobachtet die
Dienstleistungsinflation weiterhin sehr genau,
sagte EZB-Pradsidentin Christine Lagarde bei
der Zins-Pressekonferenz Mitte Dezember.
Und das zurecht, denn die Kosteninflation ist
in diesem Sektor im Dezember erneut
gestiegen. Dies wiederum bedeutet, dass die
Lohne, die den grofliten Kostenblock fir die
meisten Dienstleister ausmachen, weiter
Uberdurchschnittlich steigen. Diese Ent-
wicklung, die auch mit einer héheren Inflation
bei den Verkaufspreisen einhergeht, ist der
wichtigste Grund, warum die EZB keine
weitere Zinssenkung durchgefiihrt hat, noch
eine zu planen scheint.

Neben dem Wachstum spielt die erwahnte
Inflation in Europa und vielen anderen
Regionen eine wichtige Rolle. Der deutliche
Anstieg in 2022 und 2023 war der Grund,
warum die Notenbanken global die Zinsen so
schnell und stark wie noch nie zuvor
angehoben haben. Inzwischen lockern die
Notenbanken mit fallender Inflation wieder,
zuletzt die USA dreimal in Folge, wahrend die
EZB nach einigen Zinsschritten nun wie
erwdhnt abwartet und die Inflationsent-
wicklung beobachtet.
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Die Inflation in Europa ist zum Glick seit
einiger Zeit wieder auf normalen Niveaus und
in der Nahe des EZB-Ziels von 2 %, steigt aber
zuletzt wieder leicht an.

Die jahrliche Kerninflation im Euroraum im
November 2025 betrug 2,2 % und lag damit
um 0,1 % hoher als im Oktober. Dies geht aus
einer von Eurostat, dem statistischen Amt der
Europdischen Union, veroffentlichten Schnell-
schatzung hervor.

Die Kernrate der Inflation, bei der besonders
schwankungsanfallige Komponenten heraus-
gerechnet werden, verharrte bei 2,4 %. Dies
war so von Volkswirten erwartet worden. Vor
allem der Preisanstieg fiir Dienstleistungen
trieb die Inflation an. Der Preisauftrieb
beschleunigte sich hier von 3,4 % im
Vormonat auf 3,5 %. Auch die Energiepreise
sanken im Vorjahresvergleich nicht mehr so
stark. Sie gingen um 0,5 % zurick, nach 1,0 %
im Oktober. Die Preise fir Lebensmittel,
Alkohol und Tabak stiegen erneut um 2,5 %.

Inflation Eurozone
gegentber dem Vorjahresmonat In Prozent

2,5

11f24 12/24 01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25 11/25

Quelle: Eurostat

USA

Es sei vorausgeschickt, dass der erwadhnte
Shutdown in den USA deutliche Auswirkungen
auf die Veroffentlichung von Daten und
Statistiken hatte und teils noch hat.

Der S&P Global US Composite PMI Output
Index fiel im Dezember im Vergleich zum
Vorquartal von 53,9 Punkte auf 52,7 Punkte.
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Im November lag der Wert noch bei 54,2
Punkte. Damit bleibt das Wachstum in den
USA weiter solide, wenn auch die Dynamik
splirbar abnimmt.

= S Composite PMI Qutput

Index, s, >50 = growth m/m

Gross Domestic Product (GDP)
Annualized % qr/qr
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Sources: S&P Global PMI, Bureau of Economic Analysis via S&P Global Market Intelligence.
© 2026 S&P Global.

Dies gilt sowohl fiir das verarbeitende
Gewerbe als auch den Dienstleistungssektor.

Der S&P Global US Services PMI fiel von 54,2
Punkte Ende September auf 52,5 Punkte im
Dezember. Im November lag der PMI noch bei
54,1 Punkten. Es ist zwar der 35. Wert in Folge
oberhalb der Schwelle von 50 Punkten
(Februar 2023), allerdings der niedrigste in
den letzten acht Monaten.

Das Vertrauen in die Zukunftsaussichten
schwiéchte sich ab, wahrend die
Beschaftigungszahlen stagnierten und
erstmals seit Februar letzten Jahres nicht
stiegen. Zolle und héhere Lohnkosten trieben
die durchschnittlichen Betriebskosten auf den
héchsten Stand seit Mai letzten Jahres. Die
Unternehmen gaben ihre hoéheren Kosten
durch schnellere Preiserhéhungen an die
Kunden weiter.

S&P Global US Services Business Activity  Private Services Gross Output

Index, sa, >50 = growth m/m Annualized % gr/gr
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Data were collected 1-19 December 2026.

Sources: S&P Global PMI, Bureau of Economic Analysis via S&P Global Market Intelligence. ©@
2025 S&P Global
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Der S&P Global US Manufacturing PMI ging
ebenfalls von 52,0 Punkte im September leicht
auf 51,8 Punkte im Dezember zurtick.

Die jlingste Umfrage zeigte ein schwacheres
Produktionswachstum inmitten eines
erneuten Riickgangs der Auftragseingange —
dem ersten seit genau einem Jahr. Die
internationalen Umsdtze sanken weiter,
teilweise aufgrund von Zollen, die auch die
Betriebskosten weiterhin stark ansteigen
lieBen. Allerdings stiegen die Input- und
Outputpreise, obwohl sie weiterhin auf einem
historisch hohen Niveau blieben, so langsam

wie seit elf Monaten nicht mehr.

S&P Glebal US Manufacturing PMI

Index, sa, >50 = improvement m/m
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Source: S&P Global PMI. ©2026 S&P Global.

Dies spiegelt sich in der Inflation (CPI) wieder.
Die ,Headline” Inflation stieg im November
annualisiert ,nur” um 2,7 %, nach 3,0 % im
September, wobei die Kerninflation mit 2,6 %
weniger gestiegen ist und seit langem wieder
unterhalb der ,Headline inflation” liegt. Die
Licke in den Werten ist dem Government
Shutdown geschuldet.
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Letztere hat u.a. die US-Notenbank im Blick,
um Uber die Hohe der Zinsen zu entscheiden.
Notenbankchef Jerome Powell hat daher in
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der letzten Sitzung die Zinsen zum dritten Mal
in Folge um 0,25 % gesenkt. Die neue Spanne
liegt nun zwischen 3,50 bis 3,75 %.

Interessant ist eine relativ ,neue”, auf
Echtzeitdaten basierende Schatzung der
Inflation — Truflation®. Dieser Wert stand am 2.
Januar bei 1,93 % und ist in den letzten
Wochen deutlich gefallen. Mitte Dezember lag
der Wert noch bei 2,70 %.

%, Truflation US CPI Inflation Index TruCPI-US

Diese inzwischen kleiner gewordene
Divergenz zwischen ,offiziellen” Daten und
der Truflation werden wir weiter im Fokus

haben und beobachten.

Aber nun zum Wachstum in den USA. Die
aktuellen Schatzungen per Ende Dezember fir
das GDP-Wachstum im 3. Quartal 2025 liegen
bei annualisiert 4,3 %, nach 3,8 % im zweiten
Quartal. Allerdings sind die Werte u.U. durch
den Government Shutdown mit Vorsicht zu
geniellen.

Real GDP, Percent Change From Preceding Quarter
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Contributions to Percent Change in Real GDP, 3rd Quarter 2025
Real GDP Increased 4.3 Percent
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6 https://truflation.com/dashboard?feed=us-inflation-rate
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Die erste aktuelle ,Echtzeit” Schatzung der
Atlanta Fed (GDPNow)’ fiir das 4. Quartal
2025 vom 23. Dezember zeigt ein Wachstum
von 3 % an.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q4
Quarterly percent change (SAAR)

9
Atlanta Fed
GDPNow estimate

Blue Chip consensus '\

Range of

o i sts
24-Nov 29-Nov 4-Dec 9-Dec 14-Dec 19-Dec 24-Dec

Date of forecast

Sources: Blue Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
Note: The top (bottom) 10 average forecast is an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Blue Chip survey.

Das Verbrauchervertrauen in den USA
schwdcht sich weiter ab. Der Wert fiel von
95,6 Punkten Ende September auf aktuell 89,1
Punkten (schwarze Linie). Auch die beiden
Indizes fallen teils deutlich. Konsumenten
haben vor allem Angst um ihren Job.

US consumer confidence
The Conference Board's December survey of the public's economic outlook

= Overallindex — View of current economy — Expectations for future

Last but not least wollen wir noch auf den
wichtigen Arbeitsmarkt in den USA schauen.
Die US-Arbeitslosenquote lag im November
bei 4,6 %, dem hochsten Wert seit vier Jahren.
Im Vorjahresmonat lag die Quote noch bei 4,4
% und im August bei 4,3 %.

7 https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
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Entwicklung Arbeitslosenquote USA

US-Arbeitslosenquote

Der viel beachtete Arbeitsmarktbericht des
US-Arbeitsministeriums von Anfang November
zeigt, dass der Arbeitsmarkt schwachelt, aber
er bricht nicht ein. Im Durchschnitt der
zuriickliegenden drei Monate schuf die US-
Privatwirtschaft 75.000 neue Jobs pro Monat.
Dies ist zwar nur die Halfte dessen, was ein
Jahr zuvor an Beschaftigungszuwachsen zu
verzeichnen war, aber es ist immerhin noch
ein splrbarer Zuwachs an Beschaftigung.

Die absolute Zahl der Arbeitslosen stieg im
November auf 7,8 Millionen. Im November
2024 waren unter dem damaligen Prasidenten
Biden 7,1 Millionen Menschen ohne Arbeit
gewesen.

Zuletzt baRten den Angaben zufolge 162.000
Bundesangestellte ihre Arbeitsplatze ein,
wahrend in der Wirtschaft 105.000 Jobs
verloren gingen.

China

Der mit Abstand wichtigste Emerging Market —
oder besser Schwellenmarkt — ist weiterhin
China, wenn auch das bevolkerungsreichste
Land der Welt Indien immer mehr in den
Fokus riickt und an Wichtigkeit gewinnt.

China ist im dritten Quartal 2025 um 4,8 %
gewachsen, nach 5,2 % im zweiten Quartal.
Die Regierung in Peking plant weiterhin mit
einem Wachstum von jahrlich 5 %, wahrend
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die OECD von einem Wachstum von ,,nur” 4,7
% ausgeht.®

China GDP Growth Rates per Quarter

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3

1
2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025

Source: National Bureau of Statistics (NBS)

Wahrend das ausgewiesene Wachstum im
globalen Vergleich weiterhin respektabel ist,
deuten die zugrundeliegenden Daten auf
strukturelle Probleme hin. Nach einem relativ
starken Jahresbeginn (ca. 5,3 % im ersten
Halbjahr 2025 gegenliber dem Vorjahr)
spiegelt die Verlangsamung im dritten Quartal
die zunehmende Belastung durch den
schwachen Binnenkonsum, die anhaltenden
Spannungen am Immobilienmarkt und externe
Faktoren wie die schwachere globale
Nachfrage und geopolitische Unsicherheiten
wider. Insbesondere die Nachfrage der
privaten Haushalte zeigt Anzeichen von
Ermiidung: Die Einzelhandelsumsatze stiegen
im September nur um ca. 3,0 % gegeniiber
dem Vorjahr — das langsamste Wachstum seit
Ende 2024.

Der RatingDog (vormals Caixin) China General
Composite PMI fiel von 52,5 Punkten im
September auf 51,3 Punkte Ende Dezember.
Die Gesamtproduktion ist damit den siebten
Monat in Folge gestiegen. Beide Sub-Indizes
liegen dabei Gber der Wachstumsschwelle von
50 Punkten.

8 https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-
outlook-volume-2025-issue-1 83363382-en/full-
report/china_bb7827bc.html
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= Composite Output

= Services Business Activity
= Manufacturing Output
Index >50 - growth m/m

60 -
55 |
50
45 -
40 -

35 -
21 22 23 24 25

Der Industriesektor, gemessen am RatingDog
China General Manufacturing PMI, fiel im
Vergleich zum September von 51,2 auf 50,1
Punkte Ende Dezember. Im November lag der
Wert mit 49,9 Punkten leicht unter der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

RatingDog China General Manufacturing PMI

ndex, 5a, >50 = improvement m/m

95

50

45

1 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Der Dienstleistungssektor verlor im vierten
Quartal etwas an Dynamik. So fiel der
RatingDog China Services PMI Ende
Dezember auf 52,0 Punkte nach 52,9 Punkten
Ende September. Die jingsten Zahlen deuten
weiterhin auf eine Ausweitung der Dienst-
leistungsaktivititen in  China hin und
verlangern damit die aktuelle Wachstums-
phase, die im Januar 2023 begann, auf drei
Jahre.

Insgesamt schloss der Dienstleistungssektor
das Jahr 2025 mit ,,moderatem Wachstum bei
hohen Erwartungen” ab. Wahrend die
Erholung der Erwartungen die Aussichten fir
2026 psychologisch stiitzt, bleiben der

Rickgang der Beschéaftigung und die Volatilitat
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der Auslandsnachfrage die wesentlichen
Herausforderungen fiir den Sektor.

Global

Das globale Wachstum ist weiter solide, kiihlte
sich im letzten Quartal bzw. Monat aber
erneut ab. Der J.P.Morgan Global Composite
Index lag Ende Dezember bei 52,0 Punkten,
nach 52,4 Punkten Ende September. Im
November lag der Wert noch bei 52,7
Punkten. Das ist der 35. Wert in Folge
oberhalb von 50.

Das Wachstum blieb im Dienstleistungssektor
starker als im verarbeitenden Gewerbe,
obwohl sich die Wachstumsraten in beiden
Bereichen verlangsamten.

Im Dezember wurde fir 11 der 14 Lander, fur
die Daten des Composite PMI Output Index
vorlagen, ein Produktionswachstum ge-
messen. Indien, Spanien und Irland flhrten die
Wachstumsrangliste an, wahrend auch die
USA und Brasilien Wachstumsraten tber dem
globalen Durchschnitt verzeichneten. China,
die Eurozone, Japan und GroBbritannien
wiesen allesamt unterdurchschnittliche
Wachstumsraten auf. Frankreich und Russland
verzeichneten im Vergleich zum Vormonat
keine Veranderung der Produktion, wahrend
Kanada als einziges Land einen Rickgang

verzeichnete.
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= JPMorgan Global Composite PMIQutput  Gross Domestic Product
Index, sa, 50 = growth m/m. Dots = long-run average since 1998. % gr/gr, annualised
60 r 10

55
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45
40

35

30
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Sources: J.PMorgan, S&P Global PMI. ©@2026 S&P Global.

= Services PMI Business Activity
= Manufacturing PMI Output
Index, sa, >50 = growth m/m

60

45
21 22 23 24 25

Sources: J.P.Morgan, S&P Global PMI. @2026 S&P Global

Der J.P.Morgan Global Services Business
Activity Index fiel von 52,8 Punkten im
September auf 52,4 Punkte Ende Dezember.
Das ist der 35. Monat in Folge Uber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkte.

Der J.P.Morgan Global Manufacturing PMI
Index fiel von 51,3 Punkten im September auf
50,9 Punkte Ende Dezember. Es ist der fiinfte
Wert oberhalb der Wachstumsschwelle von
50 Punkten.

Die nationalen Einkaufsmanagerindizes (PMI)
signalisierten ein Wachstum in 18 der 29
Lander, flr die Daten fiir Dezember vorlagen.
Indien®, Vietnam und Griechenland rangierten
an der Spitze. Auch in den USA, China und
Grol3britannien wurde Wachstum verzeichnet.
Japan und Deutschland gehorten zu den
groRReren Industrienationen, deren PMI-Werte
auf einen Rickgang hindeuteten.

Dabei liegen der ,Globale Siden“ (Emerging
Markets) mit einem PMI von 52,1 Punkte

° Der PMI fiir Indien liegt bei 55,0 Punkten — allerdings ein 38
Monatstief
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weiterhin knapp vor dem ,,Globalen Norden“
mit 51,9 Punkten. Die Subindizes zeigen, dass
der Dienstleistungssektor das globale
Wachstum stlitzen, wahrend die Industrie
weiterhin das Sorgenkind ist.

PURCHASING MANAGERS INDEXES: DEVELOPED COUNTRIES
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Schwellenldnder bzw. ,Globale Siiden”

Quelle: Ed Yardeni
Fazit:

Die Welt wuchs auch im 4. Quartal 2025
relativ synchron, allerdings weiter ohne grofe
Dynamik. Der Zollstreit und die Geopolitik
lasten weiter auf den Markten und der
Stimmung. Dennoch hatte es schlimmer
kommen kdénnen. So schrieb die OECD am 2.
Dezember in ihrem Kommentar.

,Die Weltwirtschaft hat sich in diesem Jahr als
widerstandsfahiger erwiesen als erwartet.
Unterstiitzt wurde sie durch verbesserte
Finanzbedingungen, steigende Investitionen
und Handelsaktivitdten im Bereich Kl sowie
makrookonomische MaRnahmen. Dennoch
nehmen die zugrundeliegenden Schwachen
zu. Trotz einer stabilen Arbeitslosenquote von
49 % in den OECD-Lindern zeigen die

Arbeitsmarkte erste Anzeichen einer
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Abschwadchung. In vielen Landern liegt die Zahl
der offenen Stellen unter dem Durchschnitt
von 2019, und das Vertrauen lasst nach. Die
Risiken fur die Konjunkturaussichten bleiben
erheblich. Dazu zdhlen die Aussicht auf
weitere Handelsbarrieren, eine potenziell
starke Neubewertung von Risiken an den
Finanzmarkten, die durch Belastungen bei
hoch  verschuldeten  Nichtbanken-Finanz-
instituten und volatile Kryptomarkte noch
Anhaltende
fiskalpolitische Bedenken kdnnten zu einem
weiteren Anstieg der Renditen langfristiger
Anleihen  flhren. Dies  konnte die

verstarkt  werden  konnte.

Finanzbedingungen verscharfen und die
Schuldendienstbelastung erhéhen, was
wiederum das Wirtschaftswachstum belasten

konnte.”

Den ganzen Ausblick der OECD findet man
hier. Wir werden auch das Weltwirtschafts-
forum (WEF) in Davos beobachten, das vom
19. bis 23. Januar stattfindet, ob es dort neue
Erkenntnisse gibt.
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Tabelle mit ausgewahlten Performancezahlen per 31. Dezember 2025

31122015 31122016 31122017 31122018 31122019 3112.2020 31122021 31122022 31122023 31122024 30.062025 31.07.2025 31.08.2025 30.09.2025 31.10.2025 30.11.2025 31122025 Perf.Monat 4.Quartal Perf. YTD

IpAx 10743,01 1148106  12917,64 1055895  13249,01 1371878 1588486  13923,59 1675164  19909,14  23909,61 2406547  23902,21  23880,72 2395630 2383679  24490,4L
IMDAX 2077462 2218394  26200,77 21583,09 28312,80 3079626 35123,25  25117,57 2713730  25589,06 3048350 3100440  30286,90 3026749 2975162 2993715  30617,67
Eurostoxxso 326752 329052 303,95 300124 374515  3552,64 429841  3793,62 452165 489598  5303,24 531992 535173 552996 566204 566817  S7914L
s&p 500 204394 203883 267361 250686 323078 375607 476618  3839,50  4763,83  588L63 620495 633939 646005 663346 684020  6849,09 684550
INasdag 100 459327  4863,62 639642 663528  §733,07 12885,28  16320,08  10939,76 1682593 2101218  22679,01 2321512 2341542  24679,99 2585813  25434,89 2524985
Russell 2000 113589 1357,13 153551 134856 1668,47 197485 224531 176105 227,07 230,16 217504 221165 236642 243648 479,38 250043 248491
IMscl world § 1662,79 175122  2103,45 188390 238,47  2650,04  3231,73 260,69 316918  3707,83 402644  4076,04 417772 430570  4390,42 439544 443038
BRIC 220,96 241,87 335,58 283,76 339,99 392,41 341, 261,45 260,06 280,14 315,55 315,75 324,53 344,95 341,40 339,28 334,72
sl Ems 794,14 86228 115845 965,67 114,66 191,26  1232,01 95638 1023,74 107548 122278 124323 125844 134505  140L,55 136692  1404,38
MsCI FM S 505,82 499,36 637,60 516,09 585,97 571,66 665,64 m,32 506,98 532,65 624,06 663,72 704,64 71,22 714,58 720,20 754,34
Shanghai A Shares| 370829 324959 363,48 261138 319598 364046 381430 323519 311910  3513,38 361031 374539  4043,81 404907 414524  4077,04 416136
INikkei 225 19033,71 1911437 22764, 2001477 2365662 2744417 2879171  26094,50 3346417  39894,54  40487,39  41069,82 4271847  44932,63  S2411,34  50253,91 5033348
Rex Performance 478,20 485,31 480,68 487,68 493,22 499,23 450,77 432,53 447,87 452,75 459,28 457,76 459,00 458,28 460,45 460,21 458,86
[EUR/USD 1,0866 1,0525 1,1998 1,1467 11214 12217 11371 1,0754 1,1041 1,0353 1,1787 1,1416 1,1685 11733 1,1537 1,1600 1,1728
uso/spy 120,200 1168880  112,6830  109,6430 1086155  103,3535 1150920 131,730  140,9840 157,780  144,0510 1507485  147,0460 17,9095 154,015  156,1480 156,360
lusp/cNy 6,4930 6,918 6,5040 6.8695 6,9655 6,5260 6,3521 6,8972 7,0973 7,2092 7,1639 7,1998 7,1318 7,119 7,1136 7,0700 6,995
EUR/IPY 130,61 123,05 135,22 12571  121,8805  126,0530 131,015 1405460 1556750 162,710 1697675  172,0890 1718375 173,530  177,6930  181,1260 184,100
[EUR/CHF 1,0885 1,0719 1,1691 1,1250 1,0854 1,0815 1,0378 0,989 0,9287 0,9389 0,9218 0,9275 0,9356 0,9348 0,9282 09318 09212
Gold 106111 115070  1302,67 128239 151858  1897,66 182748  1822,89 206462 262433  3303,04 329017  3449,63 385575 400253 423251 431595
silber 13,83 15,88 16,90 15,48 17,87 26,38 2,27 23,92 23,81 28,90 36,12 36,72 29,77 26,66 28,64 56,41 L83
01 (Brent) 37,60 56,75 66,62 54,15 66,03 5,72 7,93 85,99 77,08 7,83 66,63 7,78 67,46 66,15 64,58 62,32 60,91
61 (wr) 27,21 53,67 60,25 45,67 61,07 48,48 75,03 80,44 71,59 71,91 65,00 69,22 64,05 62,49 60,87 58,40 57,50
voax 21,14 17,85 4,15 23,39 24,17 24,73 17,70 20,57 13,53 15,64 18,40 17,87 16,82 16,15 17,73 17,21 14,78

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Weitere Daten zur Wertentwicklung verschiedener Landerindizes finden Sie auch hier auf den Seiten von MSCI.
Eine Einschdtzung mit Auf- und Abstufungen finden Sie wie immer auf der Seite 16.

Ein erstaunlich gutes Jahr liegt hinter uns — trotz diverser Ereignisse

. und die Tabelle mit den Daten zur Wertentwicklung belegt dies - trotz Krieg in der Ukraine,
Inflation (in den USA), einem schwacheren US-Dollar, Sorgen liber explodierende Staatsdefizite nicht
nur in den USA, Misstrauen gegeniiber der Politik Washingtons (,Liberation Day“) und dem Wunsch
grofRer internationaler Investoren, ihr Engagement in den Vereinigten Staaten zu reduzieren.

Der vielbeachtete MSCI Welt in US-Dollar legte um 19,5 %, der S&P 500 - ebenfalls in US-Dollar
gemessen - um 16,4 % und der deutsche Aktienindex DAX sogar um 23 % zu. Auch konnten
japanische (Nikkei in Yen +26,2 %), chinesische (Shanghai A +18,4 %) oder Schwellenlanderaktien
(MSCI EM in US-Dollar +30,6 %) deutlich zulegen. Den Euroanleger belastete jedoch die Schwache
des US-Dollars, der im Vergleich zum Euro um 14 % nachgab. Somit relativieren sich viele Ergebnisse
und fiir einen Euroanleger bleiben beim MSCI Welt ,,nur” 6,8 % librig.

Mit ,,sicheren” Staatsanleihen war auf der anderen Seite nichts zu verdienen. Der RexP (deutsche
Staatsanleihen) z.B. legte um 1,4 % zu und liegt damit unterhalb der Inflationsrate. Die Zinsen in den
USA, aber auch in Europa und Deutschland kénnen sich kaum vom Anstieg in 2022 erholen. Die
ausufernde Verschuldung in den USA und das Schuldenpaket in Deutschland kratzen am Vertrauen
der Anleger, die hohere Zinsen verlangen. Einzig Schwellenldnderanleihen oder
Unternehmensanleihen brachten eine akzeptable Rendite, wobei bei Letzteren die Spreads, also der
Aufschlag zu Staatsanleihen, historisch niedrig ist.

Die ,groRe Uberraschung” waren allerdings die Edelmetalle, die in 2025 eine atemberaubende Rally
erlebten. Gold in US-Dollar legte um 64,5 %, Silber sogar um 147 %! Erdol auf der anderen Seite
verlor je nach Sorte rund -20 % (siehe auch die Abbildung auf Seite 17 unten rechts).
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Und wie geht es weiter? Chancen nutzen, Risiken minimieren

Wie beschrieben, war 2025 ein gutes Jahr, aber in 2026 konnten die hohen Bewertungen (von Kl), die
Verschuldung (der USA) und politische Eingriffe zum Problem werden. AuRerdem steht noch das
Urteil des Supreme Court gegen Donald Trumps Z6lle im Januar aus, das urspriinglich im November
verkiindet werden sollte. Das Gericht wird dariber entscheiden, ob die unter Trump verhangten
Z6lle Gberhaupt rechtmaRig waren. Sollte das Urteil bestatigt werden, erhalt Trump umfassendere
Befugnisse, einseitig und ohne Zustimmung des Kongresses zu handeln. Sollte es aufgehoben
werden, kénnte der internationale Handel erheblich beeintrachtigt werden, Washington musste
moglicherweise hohe Summen zuriickzahlen, und das Bundesdefizit wiirde sich aufgrund des
plotzlichen Verlusts der Zolleinnahmen verscharfen.

Da wir bekanntermalien keine Freunde von Prognosen sind, moéchten wir allerdings finf Thesen
aufstellen. Diese miissen nicht eintreten, sind aber nicht unwahrscheinlich.

These 1: Rohstoffe und Edelmetalle stehen am Beginn eines neuen ,Superzyklus”. Die Nachfrage u.a.
nach strategischen Rohstoffen steigt, wahrend die Reserven eher abnehmen. Die Spannungen
zwischen den USA und China drehen sich u.a. um den Zugriff auf diese Rohstoffe. Und Edelmetalle
profitieren vom abnehmenden Vertrauen und die Schuldentragfahigkeit vieler Staaten.

These 2: US-Staatsanleihen steigen Richtung 5 %, trotz Zinssenkungen der FED in 2026. Somit gehen
wir von einer ,Versteilung” der Zinsstruktur aus. Am kurzen Ende sind die Zinsen eher niedrig,
wahrend sie am langen Ende (ab 7 Jahren) steigen. Und das kann die Notenbank nicht steuern. Hier
sind die Marktkrafte starker.

These 3: Ol fillt weiter bzw. bleibt giinstig, da es schon jetzt ein weltweites Uberangebot gibt.
Venezuela mit seinen riesigen Reserven verstirkt dies — sollte die marode Olindustrie wieder
reaktiviert werden. Allerdings ist das Rohol sehr schwefelhaltig und muss teuer aufbereitet werden.

These 4: US-Dollar vor Comeback in 2026, dann aber erneuter Einbruch in 2027? Aktuell gehen viele
von einer Fortsetzung der Schwache des US-Dollars aus - und selten kommt es so wie die Mehrheit
annimmt. Langfristig hat der US-Dollar aber ein Problem und der chinesische Renminbi wird zum US-
Dollar aufschliefRen.

These 5: KI-Aktien stehen vor einer Bewahrungsprobe. Die erforderlichen Investitionen in
Rechenzentren und Energie sind enorm hoch und der Wettbewerb unter den ,,Hyperscalern” hart. Es
besteht unseres Erachtens ein erkennbares Risiko, dass sich viele Investitionen nicht im vom Markt
erhofften Zeitrahmen rechnen werden. Das gab es auch Anfang 2000, auch wenn man die beiden
Perioden schwer miteinander vergleichen kann.

Was folgern wir daraus? Fir die Allokation im Jahr 2026 bevorzugen wir weiterhin eine breite und
globale Diversifikation auf der Aktien- und Anleiheseite sowie Rohstoffe. Wir wiirden unverdndert

die USA untergewichten und Gewinne bei ,,Megacap Aktien (KI)“ realisieren und dafiir Europa, Japan
und die Schwellenmérkte (z.B. China und India) héher gewichten. Vor allem sogenannte ,Small
Caps”, also kleinere Unternehmen, haben deutliches Aufholpotential. Auch Rohstoffe- und
Edelmetalle gehoren fiir uns in ein ausbalanciertes Portfolio.
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Auf der Anleiheseite muss man kiinftig sehr selektiv sein. Besonders US-Staatsanleihen stehen wie
erwdhnt im Fokus. Die Attacken gegen die Unabhangigkeit der US-Notenbank Fed und das
umstrittene Steuer- und Ausgabengesetz , Big Beautiful Bill“ schiiren die Angste vor immer schneller
steigenden US-Staatsschulden. Anleihen aus den Schwellenlandern haben aus unserer Sicht groReres
Potenzial und profitieren von einem langfristig schwacheren US-Dollar. Aber auch Spezialitdten wie
nordische Anleihen oder Katastrophenanleihen (,,Cat-Bonds”) sind als Beimischung interessant.

Und auch wenn ,Nachhaltigkeit” und der Klimawandel aus dem Fokus geraten ist, so ist er Realitat.
Dieser sollte man sich auch in der Geldanlage stellen. Nachhaltiges investieren ist aktives
Risikomanagement.

An diesem Ausblick hat sich in den letzten Monaten wenig gedndert. Alle Einschatzungen und
Anderungen der wichtigsten Miarkte/Anlageklassen finden Sie auf Seite 16.

In diesem Sinne wiinschen wir lhnen einen guten Start ins neue Jahr, viel Gesundheit und Erfolg.
Bleiben Sie zuversichtlich — und hoffen wir auf Frieden in der Ukraine nach fast vier Jahren Krieg!

Es grut Sie demiitig,

Frank Huttel
Marburg, den 7. Januar 2026

Gerne kénnen Sie uns auch in den sozialen Medien wie LinkedIn folgen m
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Markteinschatzung per 31. Dezember 2025 (Basisszenario)

Taktik

Taktik / kurz- bis mittelfristig

Aktien
Deutschland
Europa

UsA

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen

Wiéhrungen
EUR/USD
UsD/IRY
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

0Ol (Brent)

Rohstoffe ex Ol

il

Strategie

Strategie / langfristig

Aktien
Deutschland
Europa

USA

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen

Wiéhrungen
EUR/USD
UsD/IPY
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

Ol (Brent)

Rohstoffe ex Ol

iy

ab = Abstufung  auf = Aufstufung
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Chartgalerie (stand 31.12.2025)

25 OFiNet

MEHRWERT IM NETZWERK

Dax

Dax in der Ndhe des Allzeithoch.

MDax

Hier zeigt sich noch die Schwéche der deutsche
Wirtschaft bzw. des Mittelstands.

Nasdag 100

Tech l4uft ... aber KI kénnte zum Problem werden.

Gold

Gold erreicht neue Allzeithochs.

Euro vs. US-Dollar

Der Euro konsolidiert aktuell. Ausbruch oder fester
US-Dollar? Viele sind pro Euro. Zu viele?

10jahrige US-Treasuries (Zinsen)

Die ,,US-Zinsphantasie” kommt am langen Ende
nicht an. 10jahrige Zinsen steigen eher.

Vix (Volatilitat)

Die ,Vola“ ist im April kurz und heftig gestiegen.

Bitcoin

Bitcoin im Korrekturmodus.

Preis fur 1 Tonne CO?

Der Preis fiir eine Tonne CO2 steigt wieder.

Silber

Explosionsartige Bewegung bei Silber.

Stimmung — Fear & Greed

NEUTRAL

o -
o° e, &
o a
S
s 25 .
&3 83 = o
£8 2%
- =2 "

Der Indikator liegt aktuell mit einem Wert von 44
am Rande des ,Angst” Bereich. Hier geht es zur
Seite.

Gold vs. US-Staatsanleihen

YEAR TO DATE PERFORMANCE

Edelmetalle sind der Jahresgewinner 2025.
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https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

