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Kunstliche Intelligenz im Fokus

Die Aktienmérkte zeigten sich zu Beginn dieser er-
eignisreichen Woche weitgehend unverédndert. Mit
der Verdffentlichung der Quartalsergebnisse meh-
rerer Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung
von mehreren Billionen US-Dollar befinden wir uns
auf dem Hbéhepunkt der Berichtssaison. Auch bei
den Zentralbanken war viel Aktivitédt zu beobachten.

/

Wie erwartet hat die US-Notenbank Fed eine wei-
tere Zinssenkung beschlossen. Powell zeigte sich
jedoch angesichts der sich abschwachenden Lage
auf dem Arbeitsmarkt zurtickhaltend. Damit ist eine
weitere Zinssenkung im Dezember weniger wahr-
scheinlich und dirfte bis zum Jahresende ein
Thema bleiben. Die Bank of Japan liel? die Zinsen
erwartungsgemafl unverandert. Die Bank of Ca-
nada senkte den Leitzinssatz wie erwartet um 25
Basispunkte, und auch die Europaische Zentral-
bank tat das Erwartete und machte keinen weiteren
Zinsschritt.

Unterdessen scheinen US-Prasident Donald Trump
und Chinas Prasident Xi Jinping ein erfolgreiches
Treffen gehabt zu haben, das zu einer Entspannung
der Beziehungen zwischen den beiden Wirtschafts-
machten geflihrt hat.

Es ist jedoch die Kiinstliche Intelligenz (KI), die die
Aktienmarkte diese Woche in Atem hielt. Nvidia er-
reichte einen weiteren Meilenstein, als das Unter-
nehmen eine Marktkapitalisierung von 5 Billionen
US-Dollar Uberschritt. In letzter Zeit gab es eine
Reihe von Ankindigungen des Chipherstellers zu

neuen Partnerschaften — von dem Gesundheitsun-
ternehmen Eli Lilly bis zum Mobilitatsdienstleister U-
ber. Zusatzlich stieg der Aktienkurs von Nokia
sprunghaft an, nachdem Nvidia eine Beteiligung in
Hoéhe von 1 Milliarde US-Dollar an dem Telekom-
munikationsunternehmen erworben hatte.

Das zweitgroRRte Unternehmen der Welt, Microsoft,
war ebenfalls haufig in den Nachrichten. Der Soft-
ware-Riese profitierte von der Ankiindigung, dass er
seinen OpenAl-Anteil auf 27 % reduziert und daflr
bis 2032 Zugang zur Technologie von OpenAl er-
halt. AuBerdem veréffentlichte das Unternehmen
solide Quartalsergebnisse. Die Daten von Meta
konnten die Anleger hingegen nicht beeindrucken.
Das lag weniger am operativen Ergebnis selbst als
vielmehr an der wachsenden Sorge, dass das Un-
ternehmen moglicherweise zu viel Geld fur Kl-Initi-
ativen verwendet.

SchlieBlich zeigen die Finanzergebnisse von Alpha-
bet, der Muttergesellschaft von Google, weiterhin
eine starke Dynamik — insbesondere der Cloud-Be-
reich entwickelte sich aufgrund der hohen Nach-
frage von Kl-Unternehmen gut.

Anleihen: Zentralbanken bleiben auf Kurs

Da die US-Notenbank wie erwartet eine weitere
Zinssenkung vornahm, erreichten die Spreads von
Investment-Grade-Anleihen einen neuen Tiefstand
seit der Finanzkrise 2008. Die Fed wird aulRerdem
am 1. Dezember die Verkilrzung der Bilanz been-
den und stattdessen Schatzanweisungen kaufen.
Die Anleger waren jedoch Uberrascht von der Aus-
sage, dass eine Zinssenkung im Dezember nicht



beschlossene Sache sei — eine Formulierung der
Zentralbanker, die zu einem Anstieg der Renditen
entlang der gesamten Zinsstrukturkurve fuhrte. Die
Anleger sind sich daher nicht mehr hundertprozen-
tig sicher, dass die Fed im Dezember erneut die Zin-
sen senken wird.

Geopolitisch sorgte das Treffen zwischen Prasident
Trump und dem chinesischen Prasidenten Xi Jin-
ping fur eine Welle des Optimismus. Beide Staats-
chefs einigten sich darauf, die gegenseitigen Zélle
auszusetzen und die Exportkontrollen zu lockern.
Die USA werden die Zélle auf Fentanyl um die
Halfte senken, wahrend China den Kauf von Agrar-
produkten wie Sojabohnen und Sorghum wieder
aufnimmt. China wird auch die Beschrankungen fur
den Export von Seltenen Erden aussetzen, und die
USA werden die Beschrankungen fir chinesische
Technologieunternehmen  teilweise  aufheben,
wodurch der Zugang zu strategischen Ressourcen
und Technologien verbessert wird.

Die beiden Nationen verpflichteten sich auRerdem
zu einer vertieften Zusammenarbeit in den Berei-
chen Handel, Energie und Kunstliche Intelligenz,
um die wirtschaftlichen Beziehungen zu stabilisie-
ren und globale Herausforderungen gemeinsam an-
zugehen. Gegenseitige Staatsbesuche sind ge-
plant, um die Beziehungen weiter zu starken und
umfassendere Themen wie die Energiepolitik und
den Krieg in der Ukraine anzugehen.

Obwohl die Spannungen leicht wieder zunehmen
kénnen, kdnnte diese positive Wende in den Bezie-
hungen zwischen den USA und China die Anleihen
aus Schwellenldndern weiter stitzen, deren
Spreads seit Anfang des Sommers zuriickgegan-
gen sind. Aus einer breiteren Perspektive des An-
leihemarktes zeigen auch die Spreads von Unter-
nehmensanleihen — sowohl Investment Grade als
auch High Yield — im Vergleich zu Aktien weniger
Volatilitat. Wahrend Aktien nervos auf die jingsten
Ereignisse reagiert haben, bleiben die Kreditmarkte
relativ ruhig. Die Spreads bei Hochzinsanleihen ver-
engen sich ebenfalls weiter, was darauf hindeutet,
dass Anleger den Kreditsignalen mdglicherweise
mehr Aufmerksamkeit schenken sollten. Historisch
gesehen und aus mittelfristiger Sicht sind Spreads
von Unternehmensanleihen ein zuverlassigerer In-
dikator fur Unsicherheit im Markt als die Volatilitat
von Aktien.

Bethmann Bank’
Frankfurt am Main, 31. Oktober 2025
(Redaktionsschluss: donnerstags, 15:00 Uhr)

'eine Marke der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch, Mainzer LandstralRe 1, 60329 Frankfurt am Main

Wochenkommentar | 31. Oktober 2025



Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlieBlich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Verdéffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator fUr zuklnftige Entwicklungen. MaRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die Ihnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstrale 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kdnnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten, Gbernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fir die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemaR stdndigen Veranderungen unterliegen, kénnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhéltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu priifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschlief3lich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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