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Chinas Wirtschaft bleibt ein Zwitter

In der vergangenen Woche gab es einige Uberraschungen. China betreibt weiterhin
Wé&hrungsdumping, um die Exportmaschinerie aufrechtzuerhalten. Erstmals wurden 1’000
Milliarden Dollar Exportiiberschuss erzielt. Im Inland bleibt die Misere. Die Immobilienkrise
setzt sich fort. Die Preise liegen inzwischen 35% und 50% unter ihren Hochstwerten. Chinas
Wirtschaft bleibt ein Zwitter mit innovativen Technologie- und Exportunternehmen und
einer lahmenden Binnenwirtschaft mit ricklaufigen Preisen.

Trotz des Zusammenbruchs der Immobilienwirtschaft soll jedoch behérdlich angeordnet
die depressive Stimmung im Land unterbunden bleiben. Zehntausende Konti und Posts
wurde laut offiziellen Angaben geldscht und Tausende Livestreams sanktioniert, weil darin
der Immobilienmarkt heruntergeredet wird. Gegen «bdswillige Gerlichtebildung und Ver-
leumdung» gehen Partei und Behérden mit rigiden Mitteln vor.

Uberraschend ist auch der Bieterkampf zwischen Netflix (-29% seit dem Sommer) und
Paramount um die legend&ren Filmstudios Warner Brothers. Doch wiirde dies zwangslaufig
zu einer hohen Verschuldung fihren: Netflix wirde zu Debtflix — zum hochverschuldeten
Unternehmen, das sich viel Geld auf dem teuren US-Kapitalmarkt beschaffen misste, um
die Ubernahme des Medienkonzerns Warner Bros. Discovery zu finanzieren. Die Sicht von
Wall Street wird auch von Hollywood geteilt.

Doch mischt auch Donald Trump mit, der das Vorhaben von Netflix mit einem langwierigen
Ubernahme- und Bewilligungsprozess schlecht redete. lhm steht die Paramount mit dem
CEO David Ellison viel ndher; sein Schwiegersohn Jared Kushner arbeitet mit arabischen
Staatsfonds auf der Seite von Paramount. Dieser berichtet positiv Glber Trump: Diese Eitel-
keit ist ihm viel wichtiger als die 6konomische Attraktivitdt einer Kombination der Nr. 1 im
Streaming und der Nr. 1 in der klassischen Filmindustrie mit einer attraktiven Bibliothek.

In der spekulativen Welt der Kl-bezogenen Investitionen gibt es inzwischen einige Anzei-
chen von Erniichterung. Noch vor zwei Monaten wurde «Hyperscaler» Oracle fiir seine visio-
néren Kl-Data Center Plane gefeiert. Inzwischen haben viele Investoren bereits wieder den
Mut verloren und die Aktien handeln 42% tiefer. Ein Gberraschend schwaches Wachstum
der wichtigen Cloud-Sparte hat Oracle ein Quartalsergebnis unter den Markterwartungen
eingebrockt. Der Konzernumsatz verdoppelte sich auf 16.01 Milliarden Dollar, teilte der
SAP-Rivale mit. Analysten hatten jedoch mit 16.21 Milliarden gerechnet. Der Anstieg der
Cloud-Erlése verlangsamte sich auf 50% von 55% im vorangegangenen Quartal. Dabei
hofften sie auf ein Plus von gut 71%.

Unter Druck geraten ist Swiss Re. Der Riickversicherer will die absehbar bréckelnden Gewin-
ne in der Schaden-Rickversicherung in den nachsten Jahren durch Zuwéchse in den
anderen, strukturell wachsenden Bereichen wettmachen. Der jahrelange Trend steigender
Preise fir die Absicherung gegen Naturkatastrophen und andere Grossschdden droht sich
derzeit umzukehren. Die Gesundheits-Rickversicherung erlitt in Australien einen riesigen
Schaden. Die Aktuare hatten nicht mit der starken Zunahme an Depressionen bei jungen
Menschen gerechnet.

© Zugerberg Finanz AG https://zugerberg-finanz.ch

Wochenbericht 51/2025

Marktdaten

Aktienméarkte
SMI

SPI

DAX €

Euro Stoxx 50€
S&P 500 $

Dow Jones $
Nasdaq $
MSCIEM $

MSCI World $

Obligationenmaérkte
SBI Dom Gov TR
SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmarkte
SXI RE Funds
SXI RE Shares

Rohstoffe

Ol (WTI; $/Bbl)
Gold (CHF/kg)
Bitcoin (USD)

Wechselkurse
EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.04%
EUR 2.08%
UsD 3.79%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.34%

EUR 2.86%

usbD 4.18%
Teuerung

2024

Schweiz 0.7%

Euroraum 2.2%

USA 2.8%

Wirtschaft (BIP real)

2024
Schweiz 1.8%
Euroraum 1.5%
USA 2.6%
Global 3.0%

Seit 31.12.24
12'887.5 +11.1%
17'729.2 +14.6%
24'186.5 +21.5%

5'720.7 +16.8%
6'827.4 +16.1%
48'458.1 +13.9%
23'195.2 +20.1%
1'390.0 +29.2%
4'407.8 +18.9%
Seit 31.12.24

222.7 -0.4%
121.3 +0.6%
Seit 31.12.24

585.2 +7.7%
4'341.3 +18.4%
Seit 31.12.24

57.4 -19.9%
110'005.9 +43.6%
90'101.7 -41%
Seit 31.12.24

0.9343 -0.6%
0.7958 -12.3%
11740 +13.4%

Prog.3M  Prog. 12M
0.2%-0.5% 0.2%-0.5%
1.9%-2.1% 1.7%-1.9%
4.0%-4.4% 3.4%-3.8%

Prog.3M  Prog. 12M
0.6%-0.9% 0.5%-0.7%
2.8%-3.0% 2.5%-2.8%
4.3%-4.6% 3.8%4.2%

2025P 2026P
0.5% 0.5%
1.8% 1.8%
2.5% 2.3%
2025P 2026P
1.8% 1.8%
1.6% 1.7%
1.8% 2.0%
3.0% 3.0%
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Thema der Woche: Tief gespaltene Federal Reserve

Zunehmende Meinungsverschiedenheiten pragen das Entscheidungsgremium in der gross-
ten Zentralbank der Welt. Die US Federal Reserve stimmte mit 9 zu 3 Stimmen einer
Zinssenkung von 25 Basispunkten auf die Bandbreite von 3.50% bis 3.75% zu. Ausserge-
wohnlich waren die drei Gegenstimmen. Einige Mitglieder beflirchteten, dass die Inflation
weiterhin zu hoch sei, andere befiirchteten eine zunehmende Schwéche des Arbeitsmark-
tes. Powell rdumte ein, dass die Gegenstimmen eine aufkommende «Spannung» hinsichtlich
der Ziele der Fed widerspiegeln.

Zwei Abweichler wollten Gberhaupt keine Senkung, um den Druck auf die Inflation, die sich
hartnéckig bei rund 3% halt, aufrechtzuerhalten. Ein Abweichler wollte eine starkere
Senkung, da er sich mehr Sorgen um die Beschaftigung machte. Schliesslich liegt die
Arbeitslosigkeit bereits bei 4.4%, und in manchen weniger qualifizierten Kreisen deutlich
hoher. Sehr unterschiedliche Auffassungen kommen auch in den Leitzinsprognosen der
Jahre 2026 und 2027 zur Geltung.

Aber wenn Experten, die unter dem gleichen Mandat arbeiten, die gleichen Daten betrach-
ten und die gleichen dominanten Modelle verwenden, sich nicht mehr dariber einigen
kénnen, welche Gefahr - Arbeitslosigkeit oder Inflation — dringlicher ist, wirft dies eine tief-
greifendere Frage auf:

Bricht das Rahmenwerk selbst zusammen? Wenn Experten dieselben Wirtschaftsdaten
betrachten und zu gegensétzlichen Schlussfolgerungen kommen, handelt es sich nicht um
eine blosse Meinungsverschiedenheit, sondern um eine theoretische Instabilitdt. Man
braucht gar nicht erst das Sitzungsprotokoll abzuwarten. Die Meinungsverschiedenheiten
innerhalb des entscheidenden Gremiums machen deutlich: Die geldpolitischen Entschei-
dungstrager sind sich uneinig dariber, ob schwache Arbeitsmarkte oder hartnackige Infla-
tion die grossere Gefahr darstellen.

Ein stabiles Rahmenwerk sollte interpretierbare Signale liefern. Dies ist hier nicht mehr der
Fall. Wenn das Rahmenwerk mit doppeltem Auftrag (Vollbeschaftigung und Preisstabilitat)
zu wachsender Uneinigkeit unter den eigenen Experten flhrt, sind es vielleicht nicht die
Experten, die angepasst werden mussen - vielleicht ist es das Rahmenwerk.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

16. Dezember 2025
17. Dezember 2025
18. Dezember 2025

Eurozone: HCOB Flash Einkaufsmanagerindex Dezember
Deutschland: ifo Konjunkturelle Lage Dezember

USA: Philly Fed Geschaftsindikator und VPI (Kern-)Inflation
November

19. Dezember 2025 USA: PCE-Inflation und Kerninflation Oktober
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Steuern sparen mit 3a

Ein regelmdssiger Sparbeitrag, der in die
3. Saule investiert wird, verhilft nicht nur
zu einem finanziellen Polster nach der
Pensionierung, sondern bietet auch
unmittelbar Steuervorteile. Versicherte,
die einer Pensionskasse angeschlossen
sind, kénnen bis zu 7°258 Franken
einzahlen und den entsprechenden
Betrag in der Steuererkldrung flr das
Jahr 2025 in Abzug bringen.

Je nach Standort und Einkommen kann
man damit Gber 2’500 Franken einspa-
ren. Hinzu kommf, dass die Zins- und
Dividendenertrage einkommenssteuer-
befreit sind. Um spéater die Steuerpro-
gression zu brechen, sollten Sie ab
50’000 bis 75’000 Franken ein neues 3a
Depot fir lhre Wertschriften anlegen. In
den meisten Féllen sind zwei bis drei 3a-
Depots pro Person eine gute Lésung.
Anfang dieses Jahres ist zudem eine
neue Verordnung in Kraft getreten: Wer
nicht den Maximalbetrag im Kalender-
jahr 2025 einbezahlt, kann dies erstmals
im Jahr 2026 (oder auch 2027) mit
einer Nachzahlung ins 3a nachholen. Um
zu einer solchen freiwilligen Einzahlung
berechtigt zu sein, muss man ein AHV-
pflichtiges Erwerbseinkommen in der
Schweiz haben, und zwar sowohl im Jahr
der Zuzahlung ins 3a wie auch in dem
Jahr, fir das nachtraglich Beitrage
entrichtet werden.

Wer keiner Vorsorgeeinrichtung
angeschlossen ist, kann bis zu 20% des
Nettoeinkommens (maximal 36’288
Franken) in die Saule 3a einzahlen und
steuerlich geltend machen.

Bitte verwenden Sie flir Einzahlungen
die QR-Einzahlungsscheine, welche in
der Zugerberg Finanz App unter «Geld
einzahlen» zu finden sind. Wir empfeh-
len, Einzahlungen bis spatestens am
22. Dezember 2025 in Auftrag zu
geben, damit sie noch im Jahr 2025 auf
dem Konto gutgeschrieben werden.

Freundliche Grisse
Timo Dainese, CEO
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