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Borsenmonitor November 2025

Im Oktober setzten die Borsen ihren
Aufwartstrend fort. Politische Risi-
ken und Handelskonflikte spielten
kaum noch eine Rolle, wahrend der
Technologiesektor erneut als
Haupttreiber fungierte.

Fed-Chef Powell gab sich zuriickhal-
tend, doch angesichts zunehmender
Risiken am Arbeitsmarkt diirfte der
Zinssenkungszyklus fortgesetzt
werden. Die EZB verharrt dagegen
vorerst auf ihrem Kurs und beo-
bachtet die konjunkturelle Stabili-
sierung.

Die Berichtssaison fiir das dritte
Quartal iiberzeugte. Auch hier fo-
kussiert sich alles stark auf die Ge-
winne der Tech-Unternehmen. Eu-
ropdische Unternehmen haben in
Summe noch Nachholbedarf.

Die KI-Investitionen erweisen sich
immer mehr als Marktbarometer.
Der Ausbau von Rechenzentren und
Energieinfrastruktur wirkt weit
tiber den Technologiesektor hinaus
und stiitzt zunehmend auch Indust-
rie- und Versorgerwerte.

Die Aktienmarkte setzten ihren Aufwarts-
trend im Oktober fort. Der breite US-Leit-
index S&P500 gewann im Monatsverlauf
2,3%, der Dow Jones legte um 2,6% zu,
und der Nasdag 100 verzeichnete mit
+4,8% die deutlichste Aufwartsbewegung.
Innerhalb des S&P 500 schlossen 6 von 11
Sektoren im Plus, angefihrt von der Infor-
mationstechnologie (+6,2%), Kommunika-
tionsdiensten (+2,4%) und zyklischem
Konsum (+2,3%). Unter den Einzeltiteln
ragten vor allem AMD (+58%) und Micron
(+53%) hervor - beide profitierten von der
anhaltend hohen Nachfrage nach Hochleis-
tungsprozessoren und Speicherchips. Der
Halbleitersektor bleibt damit der zentrale
Treiber der US-Bdérsen. Gleichzeitig zeigt
sich mit dem starken Monatsgewinn von
Caterpillar (+22%), dass das Megathema
Klunstliche Intelligenz und Rechenzentren
weit Uber die klassische Chipindustrie hin-
aus Wirkung entfaltet - etwa durch stei-
genden Infrastruktur- und Energiebedarf.
Auch die europaischen Markte entwickelten
sich positiv: Der STOXX 600 legte im Okto-
ber um 2,6% zu. Besonders fest zeigten
sich die Sektoren Versorger (+7,5%),
Grundstoffe  (+6,5%) und Energie
(+5,7%), die von anziehenden Rohstoff-
und Strompreisen profitierten. Auch der
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EuroStoxx 50 (+2,4%) legte zu, gestitzt
vor allem von LVMH (+17,6%). Nach meh-
reren verhaltenen Quartalen meldete der
Luxusgiterkonzern wieder positives orga-
nisches Umsatzwachstum, was den gesam-
ten Sektor befligelte und maBgeblich zur
Erholung des CAC 40 (+2,9%) beitrug -
trotz politischer Turbulenzen in Frankreich
mit dem Sturz der alten Regierung, der Bil-
dung eines neuen Kabinetts und der Her-
abstufung durch die Ratingagentur S&P.
Der DAX zeigte sich dagegen mit +0,3%
etwas enttduschend, wahrend der IBEX 35
(Spanien; +3,6%) und der FTSE MIB (Ita-
lien; +1,0%) von der besseren Stimmung
in Stdeuropa profitierten. Trotz des tem-
poraren Government Shutdowns in den
USA blieb die Marktstimmung stabil. Die
Anleger sahen darin kein nachhaltiges Ri-
siko fur das Wachstum. Gleichzeitig trug
die Entspannung der Handelsstreitigkeiten,
insbesondere zwischen China und den USA,
zur Risikoreduzierung bei. Mit Blick auf die
kommenden Wochen riickt nun die saisonal
starke Marktphase im November und De-
zember in den Vordergrund. Zwar er-
scheint die Bewertung am US-Markt mit ei-
nem erwarteten KGV von rund 23 ambitio-
niert, doch ein Favoritenwechsel ist vorerst
nicht in Sicht. Das Gewinnwachstum au-
Berhalb von Technologie und Banken bleibt
verhalten, weshalb die zuletzt dominieren-
den Sektoren ihre Fihrungsrolle wohl vor-
erst beibehalten dirften.

Powell zégert, doch die Weichen ste-
hen auf weitere Zinssenkungen: Die
US-Notenbank hat auf ihrer Sitzung am 28.
und 29. Oktober den Leitzinskorridor um
0,25 Prozentpunkte auf 3,75% bis 4,00%
gesenkt. Der Beschluss fiel nicht einstim-
mig: Gouverneur Stephen Miran beflirwor-
tete eine starkere Senkung um 0,5 Pro-
zentpunkte, wahrend Kansas City Fed-Pra-
sident Jeffrey Schmid flr unveranderte
Zinsen votierte. Gleichzeitig kindigte die
Fed das Ende ihres Bilanzabbaus zum 1.
Dezember an. Ab diesem Zeitpunkt sollen
alle falligen Anleihen vollstandig reinves-
tiert werden, wodurch die Bilanzsumme
konstant bleibt. Die US-Wirtschaft expan-
dierte im dritten Quartal um 3,0% gegen-
Uber dem Vorjahr und zeigte damit
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weiterhin ein solides Wachstumstempo.
Auch die S&P-Einkaufsmanager-Indizes
bestatigen dieses Bild: Der Composite-In-
dex stieg im Oktober auf 52,3 Punkte, wah-
rend der Industrie-PMI mit 49,9 Punkten
leicht im negativen Bereich blieb - Aus-
druck einer robusten Dienstleistungskon-
junktur bei anhaltender Industrieschwa-
che. Der Arbeitsmarkt zeigt zunehmende
Anzeichen einer Abschwachung. Durch den
US-Government Shutdown fehlen zwar
viele offizielle Daten, doch die privaten
ADP-Erhebungen, die auf Lohnabrechnun-
gen von rund 25 Millionen Beschéaftigten
basieren und als Frihindikator gelten, deu-
ten klar auf eine ricklaufige Dynamik hin.
Im Oktober entstanden 42 000 neue Stel-
len, der 6-Monatsdurchschnitt liegt mit
rund 60 000 Jobs pro Monat nur noch bei
einem Drittel des Niveaus zu Jahresbeginn.
Der RUckgang zeigt, dass Unternehmen bei
Neueinstellungen spirbar vorsichtiger wer-
den. Fed-Chef Powell betonte zugleich,
dass die Inflation zwar weiter nachlasse,
aber noch Uber dem Zielwert von 2% liege.
Im September stiegen die Verbraucher-
preise um 0,3% gegenliber dem Vormonat
und lagen 3,0% Uber dem Vorjahr. Die
Kombination aus hartnackiger Inflation, ro-
buster Binnennachfrage und einem sich ab-
kihlenden Arbeitsmarkt erschwert die
geldpolitische Bewertung. Gleichwohl er-
warten Marktteilnehmer weitere Zinssen-
kungen - flir Dezember liegt die Wahr-
scheinlichkeit bei rund 70% -, da sich die
Schwache am Arbeitsmarkt weiter verstar-
ken und die Wachstumsdynamik insgesamt
nachlassen dirfte. Der erst klrzlich begon-
nene Zinssenkungszyklus in den USA
dirfte fortgesetzt werden und damit den
Aktienmarkten weiterhin Rickenwind ver-
leihen.

EZB bleibt vorsichtig, wahrend Friihin-
dikatoren positiv iliberraschen: Die EZB
hat auf ihrer Sitzung am 30. Oktober be-
schlossen, den Einlagensatz unverandert
bei 2% zu belassen. Der EZB-Rat erklarte,
dass sich die Inflation inzwischen nahe am
mittelfristigen Ziel von 2% bewege und die
Einschatzung des Inflationsausblicks weit-
gehend unverdndert bleibe. Prasidentin
Lagarde betonte in der anschlieBenden
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Pressekonferenz, dass der Disinflations-
trend anhalte, die Entwicklung aber ,nicht
als linearer Prozess" zu verstehen sei. Der
Rickgang der Inflation werde weiterhin
durch ricklaufige Energiepreise und nach-
lassende  Giterpreisdynamik  gestitzt,
wahrend der Preisdruck im Dienstleis-
tungssektor — getrieben von anhaltendem
Lohnwachstum - robust bleibe. Nach den
jingsten Daten lag die Euroraum-Inflation
im Oktober bei 2,1%, die Kernrate bei
2,4% und damit jeweils leicht unter den Er-
wartungen. Gleichzeitig wurde auf erste
Anzeichen einer Stabilisierung der Kon-
junktur hingewiesen. Die Einkaufsmana-
gerindizes (PMI) flir den Euroraum verbes-
serten sich im Oktober spirbar: Der Com-
posite-Index stieg auf 52,5 Punkte (nach
52,2 im September) und deutet damit auf
eine fortgesetzte Erholung der Wirtschaft
hin. Der Dienstleistungs-PMI legte auf 53,0
Punkte zu, wahrend der Industrie-PMI mit
50,0 Punkten erstmals seit Monaten wieder
an der Expansionsschwelle notierte.
Lagarde sprach von einer ,besseren Ba-
lance™ zwischen der Disinflation und den
Stabilisierungstendenzen in der Wirtschaft,
warnte jedoch, es sei zu frih, um Gber den
Beginn einer neuen Zinssenkungsphase zu
spekulieren. Wichtig fir den weiteren Zins-
ausblick ist, dass sich die freundlichen
Frihindikatoren in einen nachhaltigen Auf-
trags- und Produktionsanstieg lbersetzen.
Andernfalls droht im Euroraum nur ein
kurzfristiges Strohfeuer statt einer echten
Trendwende.

US-Unternehmen iiberzeugen mit ih-
ren Gewinnen fiir das dritte Quartal:
Die Berichtssaison fiir das dritte Quartal
2025 verlauft in den USA bislang deutlich
besser als erwartet. Rund 80% der S&P-
500-Unternehmen haben ihre Zahlen vor-
gelegt, und mehr als drei Viertel davon
Ubertrafen die Gewinnerwartungen. Auch
die Umsatze fielen in gut 70% der Falle ho-
her aus als prognostiziert. Damit liegt die
Quote positiver Uberraschungen tiber dem
langjahrigen Durchschnitt, was die Wider-
standskraft der Unternehmensgewinne in
einem politisch und konjunkturell an-
spruchsvollen Umfeld unterstreicht. Auf
aggregierter Basis stiegen die Gewinne im
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Vergleich zum Vorjahr um 8,4%, nach
+13,2% im zweiten Quartal, wahrend die
Umsatze um 6,3% zulegten. Besonders dy-
namisch entwickelten sich die Sektoren In-
formationstechnologie (+21,6%), Kommu-
nikationsdienste (+18,7%) und Industrie
(+10,3%), wahrend Grundstoffe (-2,1%)
und Energie (-6,2%) belasteten. Fir das
Gesamtjahr erwarten Analysten inzwischen
ein Gewinnwachstum von rund 10,5% flr
den S&P 500 und fir 2026 eine Zunahme
um 13,4%.

Ein wesentlicher Treiber der positiven Ent-
wicklung bleibt das anhaltende Gewinnmo-
mentum der groBen US-Technologiekon-
zerne. Microsoft, Meta, Alphabet und Ama-
zon tragen zusammen ca. 40% des gesam-
ten EPS-Zuwachses des Index. Investoren
richten ihren Fokus zunehmend auf die In-
vestitionsausgaben, die den strukturellen
KI-Ausbau widerspiegeln: Insgesamt er-
reichten diese bei den vier Unternehmen
im dritten Quartal 96,5 Mrd. USD (+60%
ggul. Vorjahr), was den anhaltenden Auf-
bau von Rechenzentren, Netzinfrastruktur
und KI-Kapazitaten unterstreicht. Diese
Dynamik wirkt weit Gber den Technologie-
sektor hinaus und tragt maBgeblich zur
Stabilisierung der US-Wirtschaft bei.

In Europa zeigt sich die Lage deutlich ver-
haltener. Nach Zahlen von tber 330 Unter-
nehmen des STOXX 600 liegt das aggre-
gierte Gewinnwachstum lediglich bei 1,1%
gegenuber dem Vorjahr, nach +4,3% im
zweiten Quartal. Etwa 51% der Unterneh-
men Ubertrafen die Gewinnschatzungen -
etwas weniger als der historische Durch-
schnitt von 54%. Auffallig ist der weiterhin
negative Gewinnrevisionstrend: Seit Jah-
resbeginn wurden die Konsensschatzungen
fir die Gesamtjahre 2025 und 2026 um
etwa -2,2% bzw. -1,5% reduziert. Beson-
ders seit dem Sommer haben sich die Re-
visionen nochmals verschlechtert, was auf
die Kombination aus nachlassendem Ex-
portwachstum, dem starken Euro und den
anhaltenden Unsicherheiten durch US-Im-
portzélle zurickzufihren ist. Auf Jahres-
sicht wird nun ein Gewinnriickgang von
rund 2% erwartet, bevor 2026 mit einer
Erholung auf etwa +13% gerechnet wird.
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Insgesamt verdeutlicht die Berichtssaison
ein zunehmend gespaltenes Bild zwischen
den USA und Europa. Wahrend die US-Un-
ternehmen dank hoher Produktivitatsge-
winne, Preissetzungsmacht und KI-getrie-
bener Effizienzsteigerungen weiterhin kraf-
tiges Gewinnwachstum erzielen, bleibt das
europadische Umfeld von strukturellen Ge-
genwinden gepragt. Starkere Wahrungsef-
fekte, eine schwéachere Binnenkonjunktur
und geringere Margenresilienz bremsen
den Aufwartstrend. Auch bewertungsseitig
zeigt sich ein deutliches Gefalle: Der S&P
500 wird derzeit auf Basis der erwarteten
Gewinne der nachsten zwdélf Monate mit ei-
nem KGV von 22,9 bewertet und liegt da-
mit deutlich Uber seinem 20-jahrigen
Durchschnitt von 17. Das bedeutet, dass
kaum noch Raum fir eine weitere Bewer-
tungsausdehnung besteht; kinftige Kurs-
anstiege werden daher maBgeblich von
weiterwachsenden Gewinnen abhangen.
Der STOXX 600 wird aktuell mit einem KGV
von 16,4 auf Basis der erwarteten Gewinne
gehandelt und liegt damit nur leicht Uber
dem langjahrigen Mittel von 15,5. Die eu-
ropaische Bewertung erscheint damit deut-
lich moderater, spiegelt aber zugleich die
schwacheren Ertragsperspektiven wider.
Wadhrend in den USA eine Bewertungssta-
bilisierung auf hohem Niveau wahrschein-
lich ist, misste Europa vor allem von einer
Verbesserung der Gewinndynamik profitie-
ren, um den Bewertungsabstand zum US-
Markt einzudammen.

Fazit - Aktienmadrkte bleiben weiter-
hin robust: Weiterhin prasentieren sich
die Aktienmarkte in robuster Verfassung.
Die Anlegerstimmung hat sich aufgehellt,
ohne jedoch Anzeichen Ubertriebener Eu-
phorie zu zeigen: Der Bank of America Bull
& Bear Indikator stieg zuletzt auf 6,3
Punkte und signalisiert Gberdurchschnittli-
che Risikofreude. Auch der Anteil optimis-
tischer Anleger in der AAII-Umfrage liegt
mit 46% Uber dem historischen Mittel,
bleibt jedoch unter Extremwerten. Insge-
samt herrscht damit eine konstruktive,
aber noch nicht Uberhitzte Stimmung. An-
gesichts der bereits hohen Kursniveaus der
US-Indizes, die sich nahe ihrer Allzeithochs
bewegen, kénnten Anleger zum
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Jahresende vermehrt Gewinne realisieren,
was vorlbergehend zu volatileren Handels-
tagen fuhren durfte. Eine nachhaltige
Trendwende ist daraus jedoch nicht abzu-
leiten - der mittelfristige Aufwartstrend
bleibt intakt. Haupttreiber sind weiterhin
US-Technologiewerte, deren Investitions-
ausgaben zunehmend als Marktbarometer
gelten. Weitere Branchen - etwa Bau, In-
dustrie und Energieversorgung - profitie-
ren inzwischen ebenfalls vom anhaltenden
KI-Investitionszyklus. Zudem dirfte die
US-Notenbank in den kommenden Mona-
ten mit weiteren Zinssenkungen auf eine
sich abschwachende Konjunktur reagieren
und damit einen positiven Impuls flir die
Aktienmarkte setzen. Einer Fortsetzung
der Aufwartsbewegung steht allerdings die
ambitionierte Bewertung des US-Marktes
entgegen. Dagegen erscheint der europai-
sche Aktienmarkt glnstiger bewertet. Die
Zinslandschaft im Euroraum drfte sich an-
gesichts der abwartenden Haltung der EZB
vorerst kaum verandern, wodurch die Ren-
diten an den Rentenmarkten bis Jahres-
ende weitgehend stabil bleiben durften.
Der Goldpreis dlirfte sich angesichts hoher
spekulativer Positionierungen kurzfristig
volatil zeigen, der langfristige Aufwarts-
trend bleibt jedoch intakt. Geopolitische Ri-
siken, anhaltende Zentralbankkaufe und
die Umkehrung langjahriger Handels-
strome dirften den Goldpreis weiterhin
strukturell stitzen.
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