NOVEMBER 2025

NN0) INTESA S\NPAOLO

DIE USA-NACH WIE VOR FUHREND
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Die italienische Premierministerin Giorgia Meloni
sagte kurzlich: «Die USA innovieren, Europa
reguliert, und China kopiert.»

Doch die Chinesen tun inzwischen mehr als

das — wie DeepSeek und ihre Elektrofahrzeuge
(EV) beweisen. In einer zunehmend multipolaren
Welt stellt sich die Frage: Werden die Vereinigten
Staaten weiterhin die Fihrungsrolle behalten?

INNOVATION UND TECHNOLOGISCHE
FUHRERSCHAFT

Die USA bleiben das Zentrum technologischer
Innovation, mit Unternehmen wie Apple,
Google, Microsoft, OpenAl und SpaceX, die die
Outperformance der US-Markte pragen. Tech-
nologie macht mittlerweile 34 % des S&P 500
aus, verglichen mit nur 8 % beim Euro Stoxx
600. Die sieben gréssten US-Techfirmen sind
20-mal grosser als ihre europdischen Pendants
und erzielen zehnmal mehr Umsatz.

Obwohl die USA im Global Innovation Index
2025 hinter der Schweiz und Schweden auf
Platz drei liegen, bleiben sie der kommerziell
dominierende Innovator. Die wachstums- und
innovationsfreundliche Haltung der Regierung
verstarkt diesen Vorsprung zusatzlich.

Doch auch China zeigt sich vermehrt innova-
tiv. Ford-CEO Jim Farley bezeichnete Chinas
EV-Industrie kurzlich als «nichts, was ich je
gesehen habe», und stellte fest: «lhre Kosten
und die Qualitat ihrer Fahrzeuge sind dem, was
ich im Westen sehe, weit Uberlegen.» Chine-
sische Fahrzeuge verfuigen mittlerweile tber
fortschrittlichste Bordtechnologie, mit KI-Be-
gleitern, Gesichtserkennung und nahtlosen
digitalen Okosystemen. Zudem kontrolliert
China einen grossen Teil der weltweiten Batte-
rieproduktion und der seltenen Erdelemente;
entscheidende Komponenten fur die Technolo-
gie- und Verteidigungsindustrie.

WIRTSCHAFTLICHE MACHT, GLOBALER HANDEL
UND DIE ROLLE DES DOLLARS

Der US-Dollar bleibt die globale Reser-
vewdhrung, verankert den internationalen
Handel und die Finanzmarkte, wahrend die
US-Geldpolitik den Takt fur die Weltmarkte
vorgibt.

Interessanterweise kdnnten Stablecoins,
insbesondere USDT (Tether), der an den
US-Dollar gekoppelt ist, den Reserve-Status
des Dollars im digitalen Zeitalter starken.
USDT gehort mittlerweile zu den gréssten
Haltern von US-Staatsanleihen und rezykliert
effektiv globale Krypto-Liquiditat zurtck

in die US-Finanzmarkte. Der GENIUS Act
verkntpft USD-gestutzte Stablecoins direkt
mit kurzfristigen US-Staatsanleihen, mit
dem Ziel, US-Defizite zu finanzieren und die
Dollar-Vorherrschaft in einer tokenisierten
Finanzwelt zu starken.

"Der US-Dollar bleibt die globale Reser-
vewdhrung."

Der US-Aktienmarkt allein macht 43 % der
weltweiten Marktkapitalisierung aus und
Ubertrifft Europa und andere Regionen
deutlich. Auslandische Anleger investieren
weiterhin stark in US-Vermdgenswerte — ein
Zeichen fur Vertrauen in das langfristige
Wachstum, aber auch ein Risiko. Die USA
tragen 25 % zum globalen BIP bei, obwohl
sie nur etwa 4 % der Weltbevoélkerung
ausmachen.

Handelsspannungen mit China und Trends
zur Ruckverlagerung der Produktion
verandern die globalen Lieferketten. Den-
noch bleibt Chinas Infrastrukturdominanz
beeindruckend: Das Land kontrolliert sechs
der acht gréssten Hafen der Welt, was eine
Verlagerung der Produktion erschwert.

Gleichzeitig erleben wir eine geopolitische
Polarisierung, bei der sich Lander wie Indien,
China, Russland und Brasilien zunehmend
zusammenschliessen und sich von westli-
chem Einfluss distanzieren. Dieser Wandel
konnte Handelsstrome, Kapitalallokation
und strategische Allianzen neu gestalten
und langfristige Herausforderungen fir die
US-Hegemonie darstellen.

DIE ZUKUNFT: KI, ENERGIE UND NEUE
GRENZBEREICHE

Kanstliche Intelligenz (KI) steckt wohl noch
in den Kinderschuhen. Die Investitionen, die
noétig sind, um ihr volles Potenzial aus-
zuschopfen, sind enorm — aber sie mussen
sich auch auszahlen. Energie, als Folge der
KI-Expansion, erfordert massive Infrastruktur
- von Rechenzentren bis zur Stromversor-
gung.

US-Unternehmen durften weiterhin an

der Spitze stehen und hohe Bewertungen
erzielen, die nach traditionellen Massstaben
teuer erscheinen, aber ihre strategische
Bedeutung widerspiegeln. Die Frage fur
Investoren bleibt: Ist das bereits eingepreist?
Mit Blick in die Zukunft sind die USA gut po-
sitioniert, um in Bereichen wie Tokenisierung
von Vermogenswerten, Robotik, Digitali-
sierung, Krypto-Infrastruktur, autonomes
Fahren und der Suche nach kostenfreier
Energie die Fihrung zu Gbernehmen. Diese
Sektoren sind nicht nur kapitalintensiv, son-
dern auch innovationsgetrieben — Bereiche,
in denen die USA stark sind.

Auch wenn die USA eine dominante Kraft
bleiben, wird ihre Fihrungsrolle zunehmend
durch geopolitische, technologische und
wirtschaftliche Veranderungen herausgefor-
dert. Der Aufstieg Chinas — insbesondere bei
EVs, Infrastruktur und kritischen Materialien
— stellt eine ernsthafte Herausforderung dar.
Die zunehmende Ausrichtung aufstrebender
Machte abseits der USA bringt zusatzliche
Komplexitat.

Doch die Stérken der USA — Innovation,
wirtschaftliche Grosse, kultureller Einfluss
und institutionelle Tiefe — heben sie weite-
rhin hervor. Melonis Aussage bleibt gultig:
Innovation ist Amerikas Vorteil.
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WICHTIGER HINWEIS - Dieser Inhalt wird von der REYL & Cie
AG oder/und den mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfol-
gend "REYL" genannt) ausschliesslich zu Informationszwecken
zur Verfiigung gestellt und stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot, eine Empfehlung oder einen Ratschlag
zum Kauf oder Verkauf von Anteilen an den darin erwahnten
Finanzinstrumenten, zur Durchfihrung einer Transaktion oder
zum Abschluss einer wie auch immer gearteten Transaktion
dar, insbesondere nicht fir Empfanger, die keine qualifizierten,
akkreditierten, zugelassenen professionellen oder institutionel-
len Anleger sind. Es ist ausschlieBlich fiir den Gebrauch des
Empfangers bestimmt und darf nicht weitergeleitet, gedruckt,
heruntergeladen, fiir andere Zwecke verwendet oder repro-
duziert werden. Es ist nicht fiir die Verteilung/Angebot an
oder die Nutzung durch natrliche oder juristische Personen
bestimmt, die Staatsangehdrige eines Landes sind oder einer
Gerichtsbarkeit unterliegen, deren Gesetze oder Vorschriften
eine solche Verteilung/Angebot oder Nutzung verbieten
wiirden. REYL bemiiht sich nach besten Kraften, Informationen
aus Quellen zu beschaffen, die sie fiir zuverlassig halt. REYL,
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter
oder Anteilseigner iibernehmen jedoch keine Haftung in Bezug
auf diese Inhalte und geben keine Garantie fir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Zuverldssigkeit der genannten Daten
und haften daher nicht fir Verluste, die sich aus der Nutzung
dieser Inhalte ergeben. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen, Meinungen und Einschdtzungen sind zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung giiltig und kénnen ohne vorherige
Ankiindigung widerrufen oder gedndert werden. Dieser Inhalt
ist nur fur Empfanger bestimmt, die alle damit verbundenen
Risiken verstehen und in der Lage sind, sie zu tragen. Vor dem
Abschluss einer Transaktion sollten die Empfanger feststellen,
ob das Finanzinstrument, das im Inhalt erwahnt wird, fir ihre
besonderen Umstande geeignet ist, und sie sollten sicherstellen,
dass sie (zusammen mit ihren professionellen Beratern) die
spezifischen Risiken, die rechtlichen, steuerlichen und buchhal-
terischen Folgen und die Zulassungsvoraussetzungen fir den
Kauf, das Halten oder den Verkauf von Finanzinstrumenten,
die im Inhalt erwdhnt werden, unabhdngig bewerten. REYL,
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter
oder Anteilseigner kdnnen von Zeit zu Zeit Beteiligungen und/
oder Ubernahmeverpflichtungen an den hier beschriebenen
Finanzinstrumenten haben. REYL gibt keine Zusicherung
hinsichtlich der Eignung der genannten Informationen,
Meinungen oder Finanzinstrumente. Historische Daten
Uber die Wertentwicklung der Finanzinstrumente oder der
zugrunde liegenden Vermdégenswerte sind kein Hinweis
auf die zukiinftige Wertentwicklung. Der vorliegende Inhalt
wurde von einer Abteilung von REYL erstellt, die keine fiir
das Finanzresearch zustandige Organisationseinheit ist. REYL
unterliegt unterschiedlichen aufsichtsrechtlichen Anforderungen
und bestimmte Dienstleistungen und/oder Finanzinstrumente
sind moglicherweise nicht in allen Rechtsordnungen oder fiir
alle Arten von Empfangern verfligbar. Die Empfanger sind daher
dafiir verantwortlich, alle geltenden Gesetze und Vorschriften
einzuhalten. Es ist nicht beabsichtigt, Dienstleistungen und/oder
Finanzinstrumente in Landern oder Gerichtsbarkeiten anzubi-
eten, in denen ein solches Angebot nach den einschlagigen
Gesetzen und Vorschriften rechtswidrig wére.

reyl.com

L\

-




