
Private Client Letter 

Herausgeberin: Private Client Bank AG, Zürich | T +41 44 253 73 00 | privateclientbank.ch  1. Oktober 2025 | Q4/25

 

 

 
 

Private Client Bank AG T +41 44 253 73 00 
Alte Börse F +41 44 253 73 20 
Bleicherweg 5 – Postfach info@privateclientbank.ch 
8034 Zürich – Schweiz privateclientbank.ch 

Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen sind nicht als Angebot oder Auffor-
derung zum Kauf, Verkauf oder Zeichnung von Wertpapieren oder anderen Finanz-
instrumenten oder als Ratschläge oder Empfehlungen in Bezug auf Wertpapiere oder 
andere Finanzinstrumente zu verwenden oder zu betrachten. 

 

 

 

 

Zeiten der Extreme 

 
 

Weltuntergang, ökonomischer Herzinfarkt, stür-

mischer Fortschritt, spektakuläres Wachstum – 

alles scheint heute möglich. Doch Alarmismus ist 

fehl am Platz. Anlegerinnen und Anleger sollten 

auf alles gefasst sein, aber gelassen bleiben.  

028 geht die Welt unter». So prangte es 
unlängst auf der Frontseite des Sonntags-
blatts der Neuen Zürcher Zeitung – und 

darunter, etwas kleiner, «oder noch früher». Es 
folgt eine Aufzählung der grössten Sorgen unserer 
Zeit: Ein Krieg gegen Russland und China, eine 
Erderwärmung von mehr als 1,5 Grad, eine 
globale Finanzkrise, eine ausser Kontrolle geratene 
künstliche Intelligenz, ein Aufstieg der autoritären 
Rechten. Die Stimmung im Herbst 2025 ist in der 
Tat etwas angespannt: In Frankreich ist schon 
wieder eine Regierung daran gescheitert, die aus 
dem Lot geratenen Staatsfinanzen nicht noch 
schlimmer werden zu lassen, und in Deutschland 
macht angesichts von politischer Unzufriedenheit 
und ökonomischer Verunsicherung die Frage nach 
einem «Plan B» die Runde – für den Fall, dass alle 
Stricke reissen. In Amerika schliesslich lässt einer 
der bekanntesten Gurus an der Wall Street, Ray 
Dalio, mit der Prognose aufhorchen, dass in ein bis 
fünf Jahren der Schuldenkollaps anstehe, in den 
USA, aber auch in vielen anderen Ländern. Er legt 
seine These in einem neuen Buch namens «How 
Countries go Broke» mit historischen und 

aktuellen Beispielen ausführlich dar. Entscheidend, 
so Dalio, sei der Schuldendienst, der bei hoher 
Verschuldung untragbar und schliesslisch zum 
ökonomischen «Herzinfarkt» führen würde.  

An den Finanzmärkten allerdings, und das 
haben wir in letzter Zeit schon einmal festgestellt, 
ist bislang nicht viel von Weltuntergangsstimmung 
zu spüren. Als Ökonomen schauen wir gerne auf 
die an Märkten tatsächlich bezahlten Preise – sie 
erscheinen uns zuverlässiger als Umfragen oder 
Medienberichte. Entsprechend sehen wir bei 
Aktien generell eine Art fragiles, aber positives 
Momentum. Die wichtigsten Indices sind seit 
Jahresbeginn mehr oder weniger deutlich im Plus, 
wenn auch nur in den jeweiligen Lokalwährungen. 
Und auch die meisten Anleihenmärkte signalisieren 
sinkende oder stabile Zinsen und erwarten 
vorläufig keinen Anstieg der Inflation. In Summe 
scheinen die Akteure an den wohl grössten und 
effizientesten Informationsverarbeitungsmaschinen 
für Wirtschaft und Politik somit auch weiterhin 
nicht besonders besorgt zu sein: Im Aggregat 
bleiben sie investiert oder kaufen punktuell zu.  

   

Schuldenimplosion? 

Aktuell senden die wichtigsten und liquidesten 
Märkte der Welt also keine klaren Warnsignale 
aus, vielleicht mit Ausnahme des US-Dollars, der 
seit Anfang 2025 um deutlich mehr als 10 Prozent 
nachgegeben hat. In gewissen Bereichen gibt es 
jedoch bemerkenswerte Entwicklungen. Auffal-
lend ist bekanntlich der Goldpreis, der traditionell als 
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Krisenindikator gilt. Dieser ist seit Anfang 2024 in 
US-Dollar um rund 80 Prozent gestiegen (in CHF und 
EUR: + 70%), seit Januar 2025 um rund 40 Prozent 
(in CHF und EUR: +25%). Der Goldmarkt umfasst 
allerdings geschätzt kaum mehr als ein Prozent des 
globalen Volumens an Aktien und Anleihen.  

Einiges an Aufmerksamkeit ist in den letzten 
Wochen einem anderen Markt zuteil geworden, 
der sonst eher von Spezialisten beobachtet wird: 
30-jährige Staatsanleihen. Wie unsere Grafik zeigt, 
sind die Renditen in den USA, Frankreich und 
Deutschland entgegen dem langfristigen Trend 
und bei aktuell eher fallenden Inflationszahlen 
deutlich gestiegen. Auffällige Ausnahme sind die 
30-jährigen Obligationen der Eidgenossenschaft.   

RENDITE 30-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN 2007-2025  

Schwindendes Vertrauen? 

Quelle: Bloomberg. Renditen der jeweiligen Indices für 30-jährige 
Staatsanleihen von Januar 2007- Ende August 2025. 

Steigende Renditen für Staatsanleihen signali-
sieren zunächst einmal eines: Anlegerinnen und 
Anleger verlangen eine höhere Risikoprämie für 
Geld, das sie verleihen. Der naheliegendste Grund 
wäre mangelndes Vertrauen in die Fähigkeit oder 
den Willen des Staates, den Kredit dereinst zurück-
zuzahlen. Angesichts der inzwischen in fast allen 
grossen Volkswirtschaften enormen Verschuldung 
überrascht es nicht, dass die Angst vor einem of-
fenen Schuldenschnitt oder schleichender Inflatio-
nierung und finanzieller Repression zunimmt. 
Dennoch sei erwähnt, dass es auch andere Gründe 
für steigende Renditen (bzw.  Zinsen) geben kann, 
etwa die Erwartung eines stark erhöhten Investiti-
onsbedarfs aufgrund der digitalen Revolution und 
damit steigenden Knappheiten beim Kapital.  

Wachstumsexplosion? 

Das Bild einer Welt mit einem massiv höheren 
Investitionsbedarf und der Perspektive von ent-
sprechend deutlich ansteigenden Zinsen wurde 
unlängst in einem Spezialbericht des britischen 
Wirtschaftsmagazins «Economist» gezeichnet. 
Hintergrund ist die Vorstellung, dass der technolo-
gische Fortschritt eine sogenannte künstliche all-
gemeine Intelligenz (AGI) hervorbringen könnte. 
Dabei handelt es sich um Computerprogramme, 
die jede intellektuelle Aufgabe des Menschen ler-
nen und ausführen können. Wenig überraschend 
löst eine solche Vorstellung multiple Ängste aus. 
Doch es lohnt sich, diese insbesondere im ameri-
kanischen Silicon Valley stark verbreitete Idee ein-
mal rein ökonomisch durchzudenken.  

Die von Robert Solow im letzten Jahrhundert 
entwickelte klassische Wachstumstheorie in der 
Ökonomie basiert auf drei Inputfaktoren: Kapital, 
Arbeit und Technologie. Über Jahrhunderte war 
die Arbeit der wesentliche und alles limitierende 
Faktor für die Entwicklung der Wirtschaft. Ergeb-
nis war eine weitgehende Stagnation – bis zur Er-
findung der Dampfmaschine Anfang des 18. Jahr-
hunderts. Die zunehmende Bedeutung von Tech-
nologie und Kapital führte dazu, dass die globale 
Wirtschaft im 20. Jahrhundert durchschnittlich mit 
2,8 Prozent pro Jahr wuchs. Dies bedeutete eine 
Verdoppelung der Produktion alle 25 Jahre und er-
zeugte den Wohlstand, den wir heute kennen.   

Dies könnte sich jedoch noch dramatisch be-
schleunigen. In einer Ende 2023 erschienenen Stu-
die stellt der in San Francisco beheimatete Think 
Tank Epoch AI die These auf, dass die künstliche 
allgemeine Intelligenz eine Explosion an Ideen und 
Produktionsmöglichkeiten auslösen könnte. Inno-
vationsprozesse würden enorm beschleunigt wer-
den, menschliche Arbeit als limitierender Faktor in 
der Produktionsfunktion praktisch wegfallen. Be-
nötigt würde ausser Innovation viel Kapital, um 
genügend Energie und Infrastruktur bereitstellen 
zu können. Das Wirtschaftswachstum würde 
buchstäblich explodieren, von jährlichen Wachs-
tumsraten zwischen 20-30 Prozent ist die Rede. So 
könnte eine konstante technologische Innovation 
das gesamte Koordinatensystem der Wirtschaft 
neu kalibrieren: «Heureka, den ganzen Tag lang». 
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Epoch AI schätzt, dass die Automatisierung von 
einem Drittel aller Tätigkeiten in einem ersten 
Schritt ein BIP-Wachstum von 20 Prozent generie-
ren könnte. Die Autoren weisen zwar auf eine 
Reihe von Faktoren hin, die einer solchen Entwick-
lung entgegenstehen. Dennoch gilt: Wenn auch 
nur ein Bruchteil davon eintreten sollte, könnte es 
an den Finanzmärkten in nächster Zeit durchaus 
auch die ein oder andere positive Überraschung 
geben. Ist es das, was die Aktienmärkte bewegt 
und dafür sorgt, dass die Bewertungen in den USA 
erneut auf dem höchsten Stand seit der Finanz-
krise von 2007-2009 stehen (siehe Grafik)?  

KURS-GEWINN-VERHÄLTNISSE 2007-2025 

Zu hoch bewertet? 

Quelle: Bloomberg, Daten für Januar 2007- Ende August 2025. Gezeigt 
wird die Forward PE Ratio, die auf dem Verhältnis zwischen erwarteten
Gewinnen der Unternehmen und aktuellem Preis basiert. 

Zweifellos signalisieren die Kurse am US-Markt 
hohe Erwartungen in Bezug auf zukünftige Ge-
winne der Unternehmen. Dennoch sind sie weit da-
von entfernt, die oben beschriebene Wachstums-
explosion einzupreisen. Die Bewertungen sind 
hoch, aber nicht alarmierend. Mag sein, dass bei 
der einen oder anderen Firma eine gewisse Phan-
tasie in den Kursen steckt. Anders als in der «Dot-
com-Blase» Anfang der 2000er Jahre verdienen die 
heutigen Treiber der Innovation jedoch gutes Geld. 
Firmen wie Apple, Google, Microsoft oder auch 
die deutlich höher bewertete Nvidia weisen satte 
Gewinnmargen von über 20 Prozent aus. Sie ver-
fügen über ein funktionierendes Geschäftsmodell, 
solide Zahlen und ordentliche Wachstumsraten. 
Kurz: Noch scheinen längst nicht alle Investoren 
die kühnen Visionen aus Silicon Valley zu teilen.   

Aufmerksamkeit und etwas Gelassenheit 

Weltuntergangsängste einerseits, stürmischer 
Fortschritt andererseits. Zwischen den Extremsze-
narien erscheint in der heutigen Zeit alles möglich, 
Prognosen wären vermessen und eine unzulässige 
Anmassung von Wissen. Nicht einmal der derzeit 
weitherum erwartete Trend fallender (oder zumin-
dest stagnierender) Zinsen erscheint vor diesem 
Hintergrund in Stein gemeisselt. Was also tun? 

Fakt ist zunächst, dass die Staatsverschuldung 
fast überall aus dem Ruder gelaufen ist. Dies hat 
in der Vergangenheit oft zu finanzieller Repression 
geführt, in der Schulden durch eine Kombination 
von niedrigen kurzfristigen Zinsen und einer etwas 
höheren Inflation schleichend abgebaut werden 
sollen – im Extremfall sogar in Kombination mit 
Kapitalverkehrskontrollen. Das kann lange dauern. 
So hat die Publikation «The Market» unlängst da-
rauf verwiesen, dass sich die USA zwischen 1945 
und 1980 in einer solchen finanziellen Repression 
befunden haben. In solchen Phasen boten Real-
werte wie Aktien, Gold oder Immobilien Schutz – 
allerdings unter der Voraussetzung, dass Investo-
ren mit hohen Schwankungen umgehen konnten. 

Fakt ist wohl auch, dass die Welt sich derzeit in 
einem enormen Innovationsschub befindet, des-
sen Auswirkungen sich noch kaum abschätzen las-
sen. Getrieben werden solche Innovationsschübe 
von Unternehmen. Wer an den Chancen einer sol-
chen Entwicklung partizipieren möchte, kommt 
auch hier nicht um Aktien herum – nochmals vo-
rausgesetzt, man ist bereit und finanziell in der 
Lage, damit einhergehende Risiken zu ertragen. 
Denn der Schumpeter’sche Prozess der kreativen 
Zerstörung ist unerbittlich, aber auch unvermeid-
lich. Aber wer soll besser durch anspruchsvolle Zei-
ten navigieren als gut geführte Unternehmen? 

«Nur Alarmismus?» – so lautete der Titel des 
eingangs zitierten Sonntagsblatts zum Jahr 2028. 
Wir meinen: Ja, Alarmismus. Zwar muss man in 
Zeiten der Extreme auf alles gefasst sein. Aber man 
sollte sich nicht auf ein Szenario versteifen, egal ob 
positiv oder negativ. Aufmerksamkeit ist angesagt, 
aber sicher auch etwas Gelassenheit. 

— 

IA, 30.09.2025 
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Vom Umgang mit Modewörtern 

em das Privileg zukommt, über Jahr-
zehnte hinweg die Wirtschaft beobach-
ten und kommentieren zu können, der 

lässt sich durch neue Modewörter und Trends 
nicht so rasch aus der Ruhe bringen. Gewiss, 
künstliche Intelligenz (KI) ist enorm bedeutsam. 
Doch in einigen Jahren wird man sich auch daran 
gewöhnt haben, und die Welt wird weder unter-
gegangen noch viel besser sein als zuvor. 

Meine persönliche Erinnerung reicht in die Zeit zu-
rück, als das «Konglomerat» die Lösung sämtlicher 
Probleme versprach: möglichst grosse, komplexe Un-
ternehmen mit inhärentem Risikoausgleich. Siemens, 
IBM, General Motors usw. Bald darauf begann der 
Siegeszug der völlig unkomplexen Ein-Themen-
Unternehmung, weil man dank Portfoliotheorie 
herausgefunden hatte, dass der Risikoausgleich 
ausserhalb der Unternehmungen, nämlich in den 
privaten und institutionellen Vermögen, viel effizi-
enter erfolgt. Zu Beginn der 2000er Jahre folgte die 
erste Internetrevolution unter dem Namen «Dot-
com» und der entsprechenden Blase, deren Bers-
ten wüste Spuren in den Depots allzu frohgemuter 
Investoren hinterliess. Anstatt Einthemenfirmen in 
genügender Diversifikation zu halten, hatte man 
sich auf ein einziges Thema eingeschworen. 

Technologischer Fortschritt kann Strukturen 

aufbrechen, aber oft nicht primär dort, wo 

man es am ehesten erwarten würde. 

Vor ziemlich genau zehn Jahren schrieb ich zum 
ersten Mal über die «Sharing Economy» und ver-
suchte deren künftige Wichtigkeit zu erfassen. Wenn 
ich den Text heute noch einmal lese, dann muss ich 
zugeben, dass ich mich vom Phänomen ein wenig 
blenden liess. Uber und Airbnb hatten es mir als 
Idee angetan. Mich faszinierte die konsequente 
Umsetzung der dank Technologiefortschritt deut-
lich gesunkenen Informations- und Transaktions-
kosten in Plattformen jeglicher Art. So sagte ich un-
ter anderem voraus, dass sehr rasch das weitgehend 

ungenutzte Humankapital von immer älter und ge-
sünder werdenden Pensionierten in den Arbeits-
markt geworfen werde. Mit disinflationären Folgen, 
versteht sich, und der Lösung des Fachkräfteman-
gels. Schön wär’s. Nicht alles, was denkbar oder so-
gar logisch wäre, findet auch wirklich statt. 

Die «Sharing Economy» fand ihre Grenzen an 
den bestehenden Regulierungen und in den darauf 
basierenden gesellschaftlichen Kartellen. Uber exis-
tiert zwar, ja floriert in Teilen der Welt, aber aus 
dem volkskapitalistisch anmutenden Kleinstunter-
nehmertum der Uberfahrer ist vielerorts nicht viel 
geworden. Arbeitsrechtliche und steuerliche Hin-
dernisse verhinderten einen echten Siegeszug. Air-
bnb hat sich neben der Hotellerie ihren Platz ero-
bert, die Preise haben sich erwartungsgemäss an-
geglichen. Doch Mieterschutz und enge Bauregle-
mente haben bisher die grosse Kapazitätsrevolu-
tion im Wohnungsmarkt aufgehalten. 

Die wahre Revolution der «Sharing Economy» 
fand dort statt, wo das Publikum weniger hin-
schaut: in Industrie und Handel. Lagerhaltung und 
Distribution haben sich über die letzten zehn, fünf-
zehn Jahre völlig verändert. Kein Schiff auf dem 
Meer, das nicht gleichzeitig auch Lagerhaus für 
eine Vielzahl von Abnehmern wäre. Kaum ein La-
gerhaus auf den ehemals grünen Wiesen rund um 
Autobahnkreuze, das lediglich von einer Partei ge-
nutzt würde. Überall wird geteilt, «ge-shart» eben. 

Quintessenz: Ja, technologischer Fortschritt 
kann Strukturen aufbrechen, aber oft nicht primär 
dort, wo man es aufgrund der Publizität am ehes-
ten erwarten würde, sondern dort, wo still und leise 
und ohne viel behördliche Einmischung wirtschaft-
liche Effizienz gesucht und gefunden wird. Die 
Blockchain-Währungen wie Bitcoin und Ethereum 
faszinieren, die Blockchain-Technologie ganz gene-
rell ist aber, viel belangreicher, längst Teil moderner 
industrieller Prozesse geworden. So verhält es sich 
auch mit KI: Sie hat sich schon tüchtig in vielfältigste 
Abläufe hineingefressen und wird dort bleiben. 

— 

KH, 30.09.2025 
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