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Zunehmende Sorgen über das Platzen einer möglichen 
KI-Blase, zunächst schwindende Hoffnungen auf eine 
US-Zinssenkung im Dezember und Befürchtungen über 
ein Abgleiten der US-Wirtschaft in eine Rezession, 
schickten die Börsen bis zu Beginn des letzten Monats-
drittels auf Talfahrt. Zahlreiche Sentiment-Indikatoren 
notierten so tief wie zuletzt im April und insbesondere 
Trendaktien der vergangenen Wochen zeigten Korrek-
turen wie in einem Bärenmarkt, obwohl sich die Indizes 
immer noch im Dunstkreis ihrer diesjährigen Jahres- bzw. 
Allzeithochs bewegten.  
 
Prozentualer Rückgang gegenüber Rekordhoch 
Viele bekannte Technologieaktien erleben bereits einen Bärenmarkt 

 
Quelle: Mauro Alberica, The Kobeissi Letter, Linkedin, 21. November 2025 
 

Die Erwartung, dass im traditionell freundlichen Novem-
ber die typische Jahresendrallye ihren Lauf beginnt und 
sich der erfreuliche Trend der Vormonate fortsetzt – wie 
es statistisch zu erwarten wäre –, bekam ernste Risse.  
 

Jahresendrallye? 

 
Quelle: Hedgeye, 25. November 2025 

 
Die US-Börse war gemessen am S&P 500 auf dem 
besten Weg, den schlechtesten November seit der 
Finanzmarktkrise 2008 abzuliefern. In der Spitze notierte 
der Index rund – 5 % tiefer als zu Monatsbeginn und fiel 
erstmals seit 138 Tagen unter seine 50-Tages-Linie. 
Gleichzeitig stieg die Volatilität (VIX) auf das höchste 
Niveau seit Ende April. Nvidia vermochte es trotz wieder 
einmal herausragender Quartalszahlen nicht, den Markt-
trend zu drehen. Nach anfänglich deutlichen Zugewinnen 
drehte der S&P 500 im Tagesverlauf des 20. Novembers 
signifikant ins Minus und verlor – 3,5 % vom Tageshoch. 
Obwohl diese Entwicklung sehr „hässlich“ und enttäu-
schend war, zeigen historische Vergleiche, dass solche 

Intraday-Umkehrungen eher ein bullisches Signal für die 
kurzfristige Börsenentwicklung sind.  
 
Intraday-Umkehrungen 

 
Quelle: Zerohedge.com, TME / Syz Bank: Global Markets Weeky Wrap-Up, Seite 15, 22. November 2025 
 
Und tatsächlich erfolgte am nächsten Tag die Trend-
wende, nachdem ein wichtiger Vertreter der US-Noten-
bank bei einer Konferenz überraschend milde Töne zur 
Geldpolitik anschlug. Rückblickend drehten damit 
mehrere wichtige US-Indizes an einer entscheidenden 
Trendlinie und vermieden so bisher eine tiefere und 
längere Korrekturphase.  

 
Quelle: Callum Thomas, Weekly S&P500 ChartStorm, 22. November 2025, Duality Research 

 
In der letzten Novemberwoche starteten die Börsen eine 
Aufholjagd, die möglicherweise sogar Ausgangspunkt 
einer typischen Jahresendrallye wird. Eine Zinssenkung 
im Dezember gilt nun wieder als fast sicher, zuletzt ver-
öffentlichte US-Wirtschaftsdaten, die aufgrund des insge-
samt rund 40-tägigen Shut-Downs immer noch verzögert 
sind, fielen für die Märkte beruhigend aus bzw. vertrieben 
Rezessionsängste für das Erste und mit Alphabet er-
wächst ein neuer Star und möglicher Konkurrent zu 
Nvidia am KI-Himmel. Alphabet konnte mit einem Mo-
natsgewinn von rund + 13 % fast die Nvidia-Verluste von 
– 15 % im November ausgleichen. Alphabet profitierte 
vom Bekanntwerden einer erstmaligen Investition Warren 
Buffets in Aktien der Firma, der Vorstellung der neuen ge-
nerativen KI Gemini 3, die laut Experten nun ChatGPT 
von OpenAI übertreffen soll, sowie der Vorstellung eigen-
er KI-Chips, die möglicherweise eine Konkurrenz für 
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Nvidia werden könnten. Hierzu gehen die 
Expertenmeinungen allerdings auseinander. Vielleicht 
entpuppt sich die Aufregung in wenigen Wochen auch nur 
als „Sturm im Wasserglas“.    
 
Werden die Karten im KI-Rennen neu gemischt? 

 
Quelle: Bloomberg / Bantleon Financial Market Outlook, Seite 1, 1. Dezember 2025 
 
Im Ergebnis schaffte es der S&P 500 im November noch 
zu einem hauchdünnen Monatsgewinn von + 0,1 %, so-
dass nun eine Serie von sieben positiven Monatskerzen 
steht. Der technologielastige NASDAQ Composite verlor 
hingegen rund – 1,5 % im November, was allerdings eine 
spürbare Verbesserung gegenüber einem zwischen-
zeitlichen Verlust von – 7 % darstellt.  
 
S&P 500 Monatlicher Gewinn-Tracker 

 
Quelle: The Market Mosaic 11.30.25, Bullish Patterns Igniting Stocks and Precious Metals, Topdown 
Charts, LSEG, 30. November 2025.  

 
Sehr erfreulich ist zudem, dass der Anstieg des Aktien-
marktes in der zurückliegenden Woche von einer sehr ho-
hen Marktbreite gekennzeichnet war, was in einem Auf-
wärtstrend als Indikator für weitere Kursgewinne gilt. 
Stützend wirkt hier auch, dass trotz aller Sorgen die Un-
ternehmensgewinne für das 3. Quartal sehr überzeugend 
ausfielen und die Prognosen der Analysten auch für die 
kommenden Quartale solide Zuwächse erwarten lassen.    
 
Insgesamt endete der November für die meisten Börsen 
der Industrieländer mit einem geringen Plus oder Minus. 

Der japanische Aktienmarkt verlor mit rund – 4 % relativ 
stark, was aufgrund der hohen Vormonatsgewinne zu-
nächst nicht ungewöhnlich ist. Zudem gab der Schwellen-
länderindex rund mit – 2,5 % nach den starken Vormo-
naten überproportional nach. Auf der Anleihen- und 
Währungsseite verlief der November im Wesentlichen 
unspektakulär. Große Bewegungen gab es hingegen bei 
Edelmetallen und Kryptowährungen.  
 
Der Goldpreis stieg mit + 5,4 % außergewöhnlich stark, 
während Silber mit einem Zuwachs von fast + 16 % sogar 
auf einem neuen Allzeithoch den Monat beendete. Ein 
treibender Faktor der Entwicklung scheint zu sein, dass 
große Handelsplätze wie zuletzt die COMEX Ende No-
vember zunehmend Schwierigkeiten haben, physischen 
Lieferverpflichtungen für das Edelmetall nachzukommen. 
Hingegen erlebten Kryptowährungen trotz einer gewissen 
Erholung Ende November einen der schwächsten Mo-
nate seit dem Krypto-Winter 2022. Der Bitcoin verlor auf 
Monatssicht fast – 17 % und Ethereum sogar über – 
21 %. Die Folgen des „Krypto-Crashs“ im Oktober schei-
nen immer noch nachzuwirken. Zudem leidet der Markt 
nach dem Absturz unter wichtige Unterstützungsniveaus 
nun unter dem Stigma, dass ein neuer Kryptowinter 
begonnen haben könnte.  
 
Kryptowinter oder nur eine Korrektur? 

 
Quelle: Hedgeye, 17. November 2025 

 
Blicken wir nachfolgend im Detail auf die einzelnen 
Anlageklassen und beginnen mit dem Aktienmarkt. 
 
Auf Monatsbasis gab es am deutschen Aktienmarkt kaum 
Veränderung. Während der DAX im November um rund 
– 0,4 % auf 23.854 Punkte schwächer notierte, legte der 
MDAX entsprechend um etwa + 0,4 % auf 29.948 Punkte 
zu. Die im Vormonat gemachten Aussagen haben unver-
ändert ihre Gültigkeit. Charttechnisch hat der DAX im 
November sowohl die obere (ca. 24.600 Punkte) als auch 
untere Begrenzung (ca. 23.300 Punkte) seiner nun be-
reits sechsmonatigen Seitwärtsrange angetestet, ohne 
dass eine finale Richtungsentscheidung fiel. Aus funda-
mentaler Sicht wartet der Markt weiter auf die von der 
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Bundesregierung Merz in Aussicht gestellten Reformen 
zur Belebung der Wirtschaft. Bisher hat die neue Bundes-
regierung die vom Markt im Frühjahr verteilten Vor-
schusslorbeeren nicht rechtfertigen können. Seit Jahres-
beginn kommt der DAX jetzt noch auf ein Plus von knapp 
+ 20 %, während der MDAX nun gut + 17 % Zuwachs 
aufweist. Der TecDAX folgt mit einem Zuwachs von rund 
+ 5 % deutlich abgeschlagen.   
 
Der EuroStoxx 50 legte im November leicht um knapp + 
0,3 % auf 5.674 Punkte zu. Seit Jahresbeginn summiert 
sich der Anstieg nun auf fast + 16 %. Charttechnisch sieht 
die Lage beim EuroStoxx 50 vorteilhafter als beim DAX 
aus. Der Index konnte im Monatsverlauf seinen Aufwärts-
trend verteidigen und schloss deutlich oberhalb der wich-
tigen Marke von 5.500 Punkten. Neue Allzeithochs ober-
halb von 5.800 Punkten, was erst vor wenigen Wochen 
im November erreicht wurde, scheinen nur eine Frage der 
Zeit zu sein. Das positive Gesamtbild für den EuroStoxx 
50 müsste jedoch spätestens hinterfragt werden, wenn 
der Index nachhaltig unter 5.300 Punkte abrutscht.  
 
Nach den zwischenzeitlich deutlichen Einbrüchen konn-
ten der Dow Jones und der S&P 500 im November doch 
noch eine „schwarze Null“ erreichen. Seit Jahresbeginn 
liegt der Dow Jones damit knapp + 12 % vorne, während 
der S&P 500 dank der großen Technologiewerte mit rund 
6.836 Punkten sogar auf gut + 16 % Zuwachs kommt. 
Hingegen musste der NASDAQ Composite trotz Aufhol-
jagd einen Monatsverlust von etwa – 1,5 % hinnehmen. 
Mit 23.366 Punkten liegt der Index allerdings + 21 % 
höher als zu Jahresbeginn. Die jüngste Underperfor-
mance im November hängt wesentlich mit der relativen 
Schwäche der Magnificient Seven gegenüber dem Ge-
samtmarkt zusammen, wobei hier insbesondere Nvidia 
belastete. 
 
Charttechnisch scheint der S&P 500 mit dem Monats-
schlusskurs wieder auf Kurs zu sein, das bisherige 
Allzeithoch bei rund 6.920 Punkten zumindest anzu-
testen. Oberhalb dieser Marke winken als nächste Ziele 
7.100 und 7.400 Punkte, während ein Scheitern an dieser 
Marke eine Topbildung einleiten könnte, die vor allem 
unterhalb von 6.500 Punkten einen Abverkauf einleiten 
könnte. Der NASDAQ Composite ist in der vergangenen 
Woche (ebenfalls) eindrucksvoll aus seinem kurzfristigen 
Abwärtstrend seit Ende Oktober nach oben ausge-
brochen. Ein erstes Ziel ist nun das Allzeithoch bei rund 
24.000 Punkten, bevor sich weiteres Potenzial entfaltet. 
Auf der Unterseite sollte unbedingt ein Abrutschen unter 
die Marke von 22.000 Punkten vermieden werden. Positiv 
im Hinblick auf eine Jahresendrallye stimmt der Halb-

leiterindex SOX, dem eine gewisse Signalfunktion zuge-
billigt wird. Mit einem Anstieg auf 7.025 Punkte am 28. 
November konnte der Index einen wichtigen Wider-
standsbereich bei knapp 6.900 Punkten überwinden. Auf 
der Oberseite liegen die nächsten Ziele nun im Bereich 
von 7.400 und 8.400 Punkten.  
 
Saisonal stehen die Ampeln für eine Jahresendrallye 
ebenfalls auf „grün“. Sowohl über „alle Jahre“, gemäß 
dem US-Präsidentschafts- und dem Dekadenzyklus kann 
für den Dezember ein durchschnittlicher Anstieg von 
1,5   % bis 2 % erwartet werden. Die Wahrscheinlichkeit 
für einen positiven Dezember ist mit knapp 75 % deutlich 
erhöht, zumal der Dezember 2024 negativ abge-
schlossen hat.  
 
Die historisch hohe Bewertung des US-Marktes dürfte 
allerdings über 2025 hinaus zu einer relativen Belastung 
gegenüber europäischen und asiatischen Aktienmärkten 
werden. Nach einer langen Phase der Outperformance ist 
in den kommenden Jahren wieder mit einer Annäherung 
an den historischen Mittelwert zu rechnen.  
 
Die rekordhohen Bewertungen von US-Aktien sind ein schwerer 
Rucksack  

 
Quelle: Bloomberg / Bantleon Financial Market Outlook, Seite 14, 1. Dezember 2025 
 
Der japanische Aktienmarkt hat im November mit – 4,1 % 
mehr als die anderen etablierten Aktienmärkte verloren. 
Vor dem Hintergrund eines Kurszuwachses von rund + 
25 % allein im September und Oktober dieses Jahres 
empfinden wir diese Korrektur nicht als Grund zur Sorge 
sondern eher als gesunde Marktkonsolidierung. Seit 
Jahresbeginn liegt der japanische Aktienmarkt mit einem 
Zuwachs von + 25,2 % immer noch deutlich vor dem S&P 
500 und dem EuroStoxx 50. Mit knapp 50.000 Punkten 
hat sich der Nikkei Ende November bereits etwa vier 
Prozent von seinen Monatstiefstwerten erholt. Dies 
macht einen konstruktiven Eindruck. Unverändert zum 
Vormonat gilt, dass das kurz- und mittelfristige Bild sich 
erst bei einem Absinken unter 46.000 Punkte spürbar 
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verdüstern würde. Kurzfristig geht für den Markt die 
größte Gefahr von ungebremst steigenden Renditen 
japanischer Staatsanleihen und der weiteren Auflösung 
von Carry Trades aus, was eine Wiederholung der 
Ereignisse von Anfang August 2024 auslösen könnte.  
 
Der MSCI World schaffte mit + 0,4 % im November auf 
4.415 Punkte ebenfalls ein kleines Plus und einen neuen 
Monatsschlussrekord. Seit Jahresbeginn kommt der 
Index in US-Dollar nun auf einen Zuwachs von + 19,1 %, 
welches sich für einen Euro-Investor auf Grund der US-
Dollar-Schwäche auf etwa + 6 bis + 7 % reduziert.   
 
Der Schwellenländer-Index MSCI Emerging Markets ver-
lor im November knapp – 2,5 %, was vor allem an den 
asiatischen Schwergewichten im Index lag. Seit Jahres-
beginn liegt der Index gut + 27 % im Gewinn. Solange der 
Index oberhalb von 1.350 Punkten notiert, steht einer 
Jahresendrallye nichts im Weg. Auf Sicht der nächsten 
Jahre scheinen Schwellenländer-Aktien viel Outperfor-
mance-Potenzial gegenüber US-Aktien angesammelt zu 
haben.  
 
Schwellenländeraktien gegenüber US-Titeln 

 
Quelle: Tavi Costa, Crescat Capital, Bloomberg, Linkedin, 14. November 2025 
  
Anleihen: Bei Staatsanleihen ging die relativ schwan-
kungsarme Zeit auch im November weiter. Die Rendite 
10-jähriger deutscher Bundesanleihen stieg um fünf 
Basispunkte auf 2,69 % und näherte sich damit dem 
Stand von Ende September wieder an. Seit Jahresbeginn 
ergibt sich nun ein Zinsanstieg von 33 Basispunkten. Aus 
charttechnischer Sicht bleibt die Lage unverändert. So-
lange die Rendite nicht nachhaltig über das Niveau von 
2,90 % / 3,00 % steigt bzw. unter 2,50 % fällt, bleibt die 
aktuelle Seitwärtsspanne dominant. Aus fundamentaler 
Sicht müsste für einen Zinsanstieg die deutsche Wirt-
schaft an Dynamik gewinnen und die Inflation wieder 
Fahrt aufnehmen, während ein nachhaltiger Zinsrück-
gang nur bei einem Rückfall in eine Rezession vorstellbar 

wäre.  
 
Die Rendite für 10-jährige US-Staatsanleihen sank im 
November erneut leicht von 4,10 % auf 4,02 %. Seit 
Jahresbeginn ergibt sich nun ein Renditerückgang von 55 
Basispunkten bzw. von 4,57 %.  
 

   
Quelle: Alasdair Macleod, MacleodFinance: „Rising bond yields and the death of fiat“, 14. Oktober 2025 
 
Die fallende Zinsdifferenz zwischen den USA und der 
Eurozone kann ein Erklärungsansatz für die US-Dollar-
Schwäche in diesem Jahr sein. Zuletzt mehrten sich die 
Anzeichen, dass der Euro vor einem neuen Aufwärts-
schub stehen könnte. Hierzu würde passen, dass aktuell 
ein Absinken der 10-jährigen US-Rendite unter die Marke 
von 4 % droht bzw. entgegen der zuvor skizzierten 
Erwartung im Chart ein Ausbruch auf der Unterseite 
erfolgt. Fundamental passt dazu, dass US-Präsident 
Trump in nicht einmal 6 Monaten einen neuen US-
Notenbankpräsidenten ins Amt heben wird. Die Verkün-
dung des Nachfolgers von Jerome Powell soll bereits vor 
Weihnachten erfolgen. Es gilt als sicher, dass dies ein 
Vertrauter Trumps sein wird, der vermutlich mehrere 
rasche Zinssenkungen einleiten dürfte. Im kommenden 
Jahr stehen als Spätfolge der Corona-Pandemie rund ein 
Viertel der US-Staatsschulden zur Refinanzierung an. 
Hierfür benötigt Trump einerseits niedrige Zinsen und 
andererseits viel Liquidität, damit der Markt diese 
Anleihen absorbiert. Eine Rückkehr der US-Notenbank 
zum Quantitative Easing (Bilanzausdehnung durch den 
Ankauf von Staatsanleihen) ist daher alles andere als 
unwahrscheinlich. 
 
Zunehmende Sorgenfalten bereitet hingegen der japani-
sche Anleihenmarkt. Die (internationalen) Investoren 
scheinen das Vertrauen in die Finanzstabilität des 
Landes zu verlieren, da die Staatsverschuldung immer 
besorgniserregendere Ausmaße annimmt. Gleichzeitig 
führen die steigenden japanischen Zinsen dazu, dass der 
seit Jahrzehnten beliebte „Carry-Trade“ unattraktiv wird. 
Mittlerweile sind die Renditen 30-jähriger japanischer 
Staatsanleihen seit Jahresanfang um 100 Basispunkte 
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auf 3,35 % gestiegen, was ein neues Allzeithoch ist. Die 
Renditen für 10-jährige Papiere erreichten mit 1,81 % 
immerhin den höchsten Stand seit 2007. Zuletzt hatten 
sich Investoren mit einem Rekordvolumen von 
japanischen Staatspapieren getrennt.  
 
Investoren trennen sich in Rekordhöhe von japanischen 
Staatsanleihen 
Nettoankäufe großer Anlegergruppen und der BOJ nach Bereinigung um 
Rücknahmen     

 
Quelle: Bloomberg, JSDA, Bank of Japan / Syz Bank: Global Markets Weeky Wrap-Up, Seite 33, 29. 
November 2025 

 
Die Situation bei Unternehmensanleihen war auch im No-
vember von nur geringer Veränderung gekennzeichnet. 
Unverändert liegen die Risikoaufschläge historisch tief 
und deutlich unterhalb der historischen Durchschnitts-
werte, d.h. die Inkaufnahme zusätzlicher Risiken wird 
gegenwärtig wenig attraktiv vergütet. Der Asset Manager 
Bantleon erwartet trotzdem, dass im Zuge einer 
konjunkturellen Erholung die Risikoaufschläge für 
Unternehmenspapiere noch weiter sinken könnten.   
 
Edelmetalle: Der Goldpreis setzte seinen Aufstieg im 
November fort. Zum Monatsende scheint die Mitte Okto-
ber begonnene Konsolidierung bereits wieder vor ihrem 
Ende zu stehen und der nächste Aufwärtsschub zu fol-
gen. Mit 4.219 US-Dollar Ende November notiert Gold 
etwa + 5,4 % höher als zu Monatsbeginn. Seit Jahresan-
fang konnte das Edelmetall damit in US-Dollar gerechnet 
bereits um fast + 61 % zulegen. Gold ist auf Kurs, eines 
seiner besten Jahresergebnisse zu erzielen.   
 
In einem Umfeld, wo die geopolitischen Risiken zuneh-
men und ein Ende des staatlichen Schuldenwachstums 
nicht absehbar erscheint, nimmt das Bedürfnis nach 
„sicheren“, krisenerprobten Anlagen zu. Gold steht dabei 
an vordererster Stelle. Der renommierte Historiker Neil 
Howe führt bei Hedgeye aus US-amerikanischer Sicht 
aus, dass wir uns derzeit in der vierten Wandlungsphase 
befinden, einer Zeit, die seiner Meinung nach eine der 
turbulentesten Epochen in der Geschichte der USA 
darstellen wird. 
 
Ein Rückblick auf die letzten Jahrhunderte zeigt ein klares 
Muster, wonach die Gesellschaft alle 80 bis 100 Jahre 
einen großen „Wandel” durchläuft. Zu diesen Momenten 

zählen der Zweite Weltkrieg, der Bürgerkrieg in den USA 
und die Amerikanische Revolution. 
 
Gold ist ein zentraler Bestandteil der Vermögensallokation, der 
jeden Konjunkturzyklus überdauert 

 
Quelle: Hedgeye, 20. November 2025 

 
Kurzfristig könnte der Goldpreis nun Kurs auf sein bis-
heriges Allzeithoch bei knapp 4.400 US-Dollar von Okto-
ber dieses Jahres nehmen. Dann könnte eine aus techni-
scher Sicht überfällige Korrektur einsetzen oder ein wie-
terer Ausbruch auf neue Allzeithochs erfolgen. Auf der 
Unterseite ist der Aufwärtstrend des Goldpreises intakt, 
solange das Edelmetall nicht tiefer als 3.500 / 3.600 US-
Dollar korrigiert.   
 
Trotz der bereits starken Zuwächse im Goldpreis in den 
vergangenen Jahren wären wir vorsichtig, bereits ein 
Ende des Goldpreisanstiegs auszurufen. Einerseits ist 
die Gewichtung in den Portfolios der Investoren in der 
Breite immer noch niedrig, andererseits scheinen die 
Investoren auch noch nicht grenzenlos euphorisch zu 
sein. Eine aktuelle Umfrage der Bank of America zeigt, 
dass derzeit nur 5 % der Fondsmanager Ende 2026 einen 
Goldpreis von über 5.000 US-Dollar und 0 % von über 
6.000 US-Dollar erwarten.  
 
34 % der befragten Fondsmanager erwarten den Goldpreis zum 
Jahresende 2026 zwischen 4.000 bis 4.500 US-Dollar pro Unze 

 
Quelle: Bank of America / Syz Bank: Global Markets Weeky Wrap-Up, Seite 47, 22. November 2025 
 
Der Silberpreis schloss den November mit 56,36 US-
Dollar ab (+ 15,9 %). Dies war ein neues Allzeithoch und 
zeigt, dass der Silberpreis möglicherweise seine Aufhol-
jagd auf den Goldpreis nun mit Nachdruck fortsetzt. Seit 
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Jahresanfang hat sich Silber bereits fast verdoppelt (+ 
95,4 %). Der Markt scheint langsam zu realisieren, dass 
Silber ein zunehmend knapper Rohstoff ist. Erst Anfang 
November haben die USA Silber und Kupfer auf ihre Liste 
kritischer Metalle aufgenommen.  
 
Silber hat inflationsbereinigt noch viel Potenzial 
Während der Goldpreis inflationsbereinigt schon längst ein neues Rekordhoch 
erreicht hat, müsste Silber hierfür auf über 150 US-Dollar steigen.  

 
Quelle: Bloomberg / MaydornsMeinung: „Silber startet Hochzeitsrally“, 2. Dezember 2025 
 
Auch charttechnisch spricht ein wichtiger Indikator dafür, 
dass Silber gegenüber Gold nun überproportional zule-
gen könnte. Ende November brach im Gold-Silber-
Verhältnis eine 15-jährige Trendlinie.  
 
Gold-Silber-Verhältnis 

 
Quelle: Oren Elbaz@thesilverhermit / Charles-Henry Monchau, Syz Bank, Linkedin, 29. November 2025.  
 
Um den kurzfristig sehr positiven Ausblick für Silber nicht 
zu trüben, sollte der Preis idealerweise nicht mehr 
nachhaltig unter das jüngste Ausbruchsniveau bei 54,50 
US-Dollar sinken.  
 
Neben Gold und Silber haben sich auch die beiden Edel-
metalle Platin und Palladium bisher sehr erfreulich ent-
wickelt. Platin konnte seit Jahresbeginn bis Ende Novem-
ber rund + 85 % zulegen und Palladium kommt auf einen 
Zuwachs von knapp + 60 %.  
 
Rohstoffe: Der CBR Total Return Rohstoffindex verän-
derte sich auf Monatssicht kaum und schloss erneut bei 
knapp 377 Punkten. Seit Jahresbeginn liegt der Index 
unverändert mit gut + 5,5 % vorne. Dementsprechend hat 

der 2020 begonnene Aufwärtstrend Bestand und das All-
-zeithoch bei 471 Punkten aus dem Jahr 2008 bleibt das 
mittelfristige Ziel. Charttechnisch konsolidiert der Index 
seit Jahresbeginn zwischen etwa 350 bis 380 Punkten, 
wobei die Handelsspanne zuletzt enger wurde und sich 
zunehmend die Form eines aufsteigenden Dreiecks her-
ausbildet. Bei dieser Chartformation liegt die Wahrschein-
lichkeit bei über 60 %, dass es zu einer „bullischen“ Auf-
lösung kommt. Eine Entscheidung sollte in den nächsten 
Wochen anstehen. Auch der historische „Gleichlauf“ von 
Gold und Rohstoffpreisen spricht dafür, dass die übrigen 
Rohstoffpreise bald dem Goldpreis folgen.  
 
Möglicherweise übernimmt hier der Kupferpreis eine Vor-
reiterrolle. Ende November sprang dieser zwischen-
zeitlich auf ein neues Allzeithoch von über 11.200 US-
Dollar/t. Der Auslöser für den jüngsten Preisschub sollen 
ein Research-Papier der UBS und ein Preisschild des 
chilenischen Bergbaukonzerns Codelco gewesen sein, 
der als weltgrößter Kupferproduzent gilt.  
 
Die UBS hat ihre Defizitprognosen für Kupfer drastisch 
angehoben. Für 2025 steigt das erwartete Defizit von 
53.000 t auf 230.000 t und für 2026 von 87.000 t auf 
407.000 t. Codelco testet derweil die Schmerzgrenze der 
Abnehmer mit Rekordprämien aus. Für Europa werden 
325 US-Dollar/t, für China 350 US-Dollar/t und für die 
USA 500 US-Dollar/t aufgerufen. Die Botschaft ist klar. 
Kupfer wird knapp und wer eine sichere Versorgung 
wünscht, wird nicht an der Zahlung einer Prämie 
gegenüber der Börsennotierung vorbeikommen.     
 
Der Rohölpreis (Brent) sank im November erneut und 
schloss mit knapp 62,9 US-Dollar mit einem Monats-
verlust von ca. – 3,5 %. Seit Jahresbeginn hat der Ölpreis 
damit bereits über – 16 % eingebüßt. Dies wirkt dis-
inflationär, insbesondere für die Eurozone, wo der Effekt 
durch die US-Dollarschwäche noch entsprechend ver-
größert wird. Charttechnisch ist die Bewegungsrichtung 
beim Ölpreis weiter abwärtsgerichtet. Für eine Trend-
wende wäre erforderlich, dass das Oktobertief bei rund 
60 US-Dollar nicht mehr unterschritten und dem Ölpreis 
mit einem Anstieg über 66 US-Dollar im Hinblick auf die 
Zeit seit Anfang Oktober die Ausbildung eines höheren 
Hochs gelingt.  
 
Längerfristig sind die Aussichten für den Ölpreis wie bei 
vielen andern Rohstoffen positiv. Die Nachfrage steigt, 
während sich zusehends die Erkenntnis durchsetzt, dass 
tendenziell in den vergangenen Jahren zu wenige Gelder 
in den Ausbau oder Erhalt der Produktionskapazitäten 
geflossen sind.  
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Ausgaben für die Erschließung neuer Gas- und Ölvorkommen 

 
Quelle: The Crude Chronicles / Peter E. Huber - Hubers Portfolio Dezember 2025: Geduld als 
Voraussetzung für langfristigen Anlageerfolg, 2. Dezember 2025.  

 
Der US-Dollar hat im November gegenüber dem Euro 
rund – 0,55 % verloren. Damit erhöht sich die Abwertung 
gegenüber dem Euro seit Jahresbeginn auf etwa – 
12,1 %. Das Währungspaar konsolidiert nun seit einem 
halben Jahr in der Bandbreite von 1,14 bis 1,18 US-
Dollar. Es mehren sich allerdings die Indizien, dass der 
Euro vor einem neuen Bewegungsimpuls stehen könnte. 
Aus saisonaler Sicht ist gerade eine besonders vorteil-
hafte Phase für den US-Dollar ausgelaufen, ohne dass 
dieser nennenswerten Boden gegenüber dem Euro gut-
machen konnte. Gleichzeitig haben viele technische 
Indikatoren ihr „überkauftes“ Niveau für den Euro über die 
letzten Monate abgebaut. Es wäre daher nicht über-
raschend, wenn der Euro in den nächsten Monaten einen 
Versuch starten würde, die Marke von 1,20 EUR/USD zu 
überwinden. Der Wechselkurs würde sich damit dem 
nach Kaufkraftparität als fair angesehenen Niveau von 
mindestens 1,30 EUR/USD annähern.  
 
US-Dollar-Index (DXY) 

 
Quelle: The Market Mosaic 11.30.25, Bullish Patterns Igniting Stocks and Precious Metals,, 30. 
November 2025. 
 
Der USD-Index (ein Korb von sechs Währungen gegen-
über dem US-Dollar, das höchste Gewicht hat der Euro) 
hat seit Jahresbeginn rund – 8,3 % verloren. Die jüngste 
negative Divergenz im RSI (Relative Stärke Index) deutet 
an, dass der Versuch des USD-Index, die Marke von 100 
Punkten sowie die 200-Tage-Linie zurückzugewinnen, 
gerade scheitert. Damit dürfte in Kürze wieder das 14-
jährige Unterstützungsniveau im Bereich von 96 bis 98 

Punkten unter Druck geraten. Mit dem Bruch dieser 
Bastion sollte der US-Dollar mittelfristig gegenüber den 
anderen Währungen des Währungskorbs weiter schwach 
gehen. Historisch wirkte sich ein schwacher US-Dollar 
positiv auf die globale Geldmenge aus und war u. a. für 
Schwellenländeraktien und -anleihen positiv.  
 
Kryptowährungen erlebten im meist saisonal freund-
lichen November ein Kursdebakel. Trotz einer Erholung 
in der Thanksgiving-Woche verlor der Bitcoin knapp – 
17 % auf etwa 91.200 US-Dollar und die zweitgrößte 
Kryptowährung Ethereum über – 21 % auf ca. 3.033 US-
Dollar. Seit Jahresanfang hat der Bitcoin nun gut – 2 % 
und Ethereum – 9 % eingebüßt.  
 
Mit dem Kurssturz per Wochenschluss unter die wichtige 
Marke von 98.000 US-Dollar hat der Bitcoin eine zentrale 
Unterstützungslinie seines Kursanstiegs seit Mitte 2023 
aufgegeben. In der Vergangenheit bzw. den vorherigen 
Halving-Zyklen war dies stets das Signal für einen rund 
12 Monate andauernden Bärenmarkt („Kryptowinter“).  
 
Aktuell erwarten wir daher, dass der Bitcoin (und die 
übrigen Kryptowährungen) in den kommenden Wochen 
weiter korrigieren werden und zwischenzeitliche Gegen-
bewegungen vermutlich lediglich Bärenmarktrallys sein 
werden. Sofern sich der Bitcoin an sein Kursmuster aus 
der Vergangenheit hält, dürfte er im Tief Kurse von 
60.000 bis 70.000 US-Dollar austesten.  
 
Unsere Einschätzung würde sich kurz- bzw. mittelfristig 
erst wieder ändern, wenn es dem Bitcoin per Wochen-
schlusskurs gelingt, sich deutlich über der Marke von 
100.000 US-Dollar zu etablieren. Dann könnte die bisher 
sehr gut funktionierende Halving-Theorie Risse bekom-
men.  
 
AUSBLICK   
 
Mit Blick auf das bevorstehende Jahresende fassen wir 
uns dieses Mal im Ausblick bewusst kurz und fokussieren 
uns auf die Chancen und (kurzfristigen) Risiken für eine 
mögliche Jahresendrallye an den Aktienmärkten. In fünf 
Wochen werden wir dafür mit Blick auf das Jahr 2026 
etwas weiter in die Ferne schweifen.  
 
Die folgende Tabelle bzw. Auswertung von Bloomberg 
zeigt alle Jahre, in welchen der S&P 500 nach 11 
Monaten zweistellig im Plus lag, obwohl der November 
negativ ausfiel. In jedem einzelnen dieser Fälle schloss 
der Dezember positiv ab. Kleiner Schönheitsfehler: In den 
letzten Handelsstunden im November schaffte es der 
S&P 500 noch, ein Monatsergebnis von +/- 0 % zu 
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erreichen. Allerdings sprechen auch viele weitere 
statistische Auswertungen zur Marktstruktur mit einer 
Wahrscheinlichkeit von 70 % bis 80 % für eine positive 
Performance im Dezember.   
 

 
Quelle: Bloomberg / Stock3.com, Valentin Schelbert – Market Insights: Das steckt hinter den extremen 
Fear & Greed Werten, 2. Dezember 2025.  
 
Potenzielle Risikofaktoren für die Jahresendrallye bleiben 
der US-Zinsentscheid am 10. Dezember (sowie die 
anschließende Pressekonferenz, bei welcher der Markt 
nicht mit Blick auf weitere Zinssenkungen im nächsten 
Jahr enttäuscht werden darf), die Zinsentscheidung der 
japanischen Notenbank am 18. Dezember (es muss eine 
Stabilisierung des japanischen Yens gelingen), eine 
militärische Eskalation zwischen den USA und Venezuela 
(aktuell nicht vom Markt eingepreist) sowie neue Zweifel 
am KI-Boom.  
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