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Was zahit

Markenwert
in Mrd. $

I's— Branche
— Rang

Technik, Dienstleistungen [ |

. Banken, Versicherungen

Die Bérse gibt einem Unternehmen einen exakten, wenn

auch bisweilen enorm schwankenden Wert. Der Wert einer
Marke ist schwieriger zu bestimmen. Trotzdem ist klar; Elne
starke Marke ist gewissermassen die Seele eines Unterneh-

mens. Sie verschafft ihm eine besondere Identitit und Rapu-

tation. Wie jedes Jahr hat das Beratungsunternehmen Brand
Fis ine Rangliste der i Mark tellt. Ver-
einfacht gesagt, lautet die Formel: Markenstarke mal Loyali-

Detailhandel, Kansumgilter

Automobilindustrie

e

Medien, Telekommunikation

Lebensmittel, Getranke

tétsrate mal Markenumsatz Kelne Uberraschung, dass Apple
obenaus schwingt, mit einer Steigerung von 35% auf 355
Mrd.$, Knapp dahinter folgt Amazon. Aufsteiger des Jahres
Ist der Soclal-Media-Konzem TikTok, dessen Markenwert sich
mehr als verdreifacht hat. Mehr als ein Drittel des Gesamt-
werts entfillt auf den Tech-Sektor, tzudem,

. Diebestenund
schlechtesten Lander
fir Elektroautos

w \rand

4 Numsm drel. Anders sieht die Rangliste aus, die der briti-
I Uswitch erstellt hat. Mit einem Durch-
waren elektrisch angetrieben, Das be-  schnittswert von 1 bis 10 bewertete er dle «Elektroauto-

 Modell dberhaupt war das Tesla Model 3. Wie rasch Tauglichkeits europdischer Linder nach den Kriterien Anzahl
tzer je Lade-
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Kaufwilligen rliche Anreize und i g
mit den drittniedrigsten Ladekosten sowle einem dichten
Netz. Danach folgen etliche stidost- und osteuropdische
Linder, die man auf der Liste nicht unbedingt ganz vorm
vermuten wilrde. Gerade noch in die Top 10 schafften es
Luxemburg und die Schwelz. Der Trend zu Elektroautos wi
itergehen, obgleich mit haheren Kosten fir den Strom

rea und dem Vereinigten Kénigreich. Als erstes europdisches

Unternehmen taucht Mercedes-Benz als Nummer fiinfzehn

Inder Rangliste auf. Und die Schweiz? Als Nummer neunzig

schafft es einzig die (Dach-)Marke Nestlé unter die Top hun-

dert, Wirde man aber die Gber 2000 Marken des Nahrungs-
d Nescafé, Ni Buitoni,

dass 94% Value In bloss sechs Landern krelert werden:in den
USA vor allem, sodann in China, Deutschland, Japan, Stdko-

Maggi, KitKat, Nido oder in der Schwelz auch Mévenpick und
Hirz - mitberiicksichtigen, sihe die Sache anders aus. AS
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Treibstoffpreise auf Rekordmveau e

Preisa pro Luter in Fr.. Jahresmlttel* I Blerfrel 95 l Diesel

Occasionspreise erreichen einen neuepi Hichststand

Durchschnittliche Angebotspreise fiir Gebrauchtwagen
auf Comparls ch nach Quartalen in Franken
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Diese Technologieaktien sollten Sie kaufen

biert. Ist langsam der Boden erreicht? Diese Kerngeschift sehr profitabel sein, binden
Frage ist leider kaum zu beantworten, da die mittlerweile aber viel Kapital in weniger
Akteure an den Finanzmérkten zur Ubertrei- | attraktiven Bereichen. Und sie verpulvern

bung neigen - nach oben und unten. Nun, gern Geld fiir prestigereiche «Moonshot»-
wo die Kurse fallen, konnte sich der Liebes- Projekte.
entzug sogar noch akzentuieren. Wahrscheinlich ist es kiinftig besser,

So oder so: Das Aktiensegment, das wih- gezielt in Subbranchen zu investieren, die
rend vieler Jahre am besten lief und sehr profitabel wachsen, unabhéngig davon, ob

teuer wurde, scheint wieder investierbar: Die | ndchstens das Metaversum, der Quanten-
erwarteten Wachstumsraten, die den Aktien- | computer oder das fliegende Auto kommt

Geldspiegel ; bewertungen zugrunde liegen, haben wieder | - oder eben nicht. Das sind mit Sicherheit

. . einen Bezug zur Realitit erlangt. Undeines | diese drei Themen, an denen Anlegerinnen

Markus Stadeli | st klar: Die Digitalisierung wird fortschreiten | und Anleger auch kostengiinstig mit ETF
y und der Branche auch in denkommenden | partizipieren konnen: Cloudcomputing,

‘.

Jahren ein iiberdurchschnittliches Wachs-

ie Luft entweicht rasch bei den

tumbescheren. o
Internetaktien: Gemessen am Nas- Doch wie kann man kiinftigin ¥
dag-100-Index haben diese Titel gieaktien imestie_re_rﬂwghrqngd;
seit Anfang Jahr einen Drittel ihres ; ot !

Wertes eingebiisst. Weil im bekanntesten
Tech-mdexaberauch-aarﬁ‘remde»'Aknen _
wie Mondelez, Mamoggmc:‘faﬂtzﬁnaalliefaﬁ
Heinz, Pepsico oder Starbucks en
O cion Aderlas in Wabrheit grosser als

Nvidia haben sich die Ku se mir
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Changes between 2010 and Q2 2022 (%)
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Die Autohersteller setzen auf immet
weniger Menschen werden sich e

M.H Fasse, F, ﬂublk. S. Menzel
Munchen, Wien, Dissseldorf Autos werden grdfier und schwerer

und 40 Milliarden Euro. So viel Geld ~ Ausgewdhlte Fahrzeugsegmente in Deuts:hland
haben Volkswagen, Mercedes-Benzund  Antel Ern Prozent M 2016 M 2022*
BMWvon]snuarb:sSeptember Zusam-
hnet di Der Rei
cier drei deurschen Autoriesen erhohte
sich damit im Vergleich zum Vorjahr
noch einmal um ein Drittel. Die Branche steuert
aufein Rekordjahr zu — obwohl sie immer weni-
ger Autos verkauft. Die Produlction wird zwar
wegen fehlender Halbleiter immer wieder unter-
brochen. Die Hersteller nutzen die Knappheit
aber geschickt: Sie bauen mehr Luxusmodelle
und erhéhen die Preise. Allein die VW-Premium-
tochter Audi hat in anderthalb Jahren viermal ihre
Listenpreise angehoben. }
~ Ein Neuwagen kostet in Deutschland nach
Berechnungm des Center Automotive Research
(CAR) jetzt im Durchschnitt rund 41.300 Euro.
Dasist ein Viertel mehr als vor funf Jahren. Autos
‘drohren zum Luxusegut zu werden. warnen

Ahnlich auRerre sich jingst Harald Wikhelm,
Finanzchefvon Mercedes-Benz, , Wirhaben defi-
nitiv nicht die Absichr, die Listenpreise zu sen-
km undwnha.henkemeAbsmh:, cﬁaﬁabﬁthe
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Tiicken der Aktienrente

Von Heike Gobel

inanzminister Lindner nimmt
Anlauf, eine weitere liberale
Herzenssache zu verwirklichen:
den Aufbau einer staatlichen Aktien-
riicklage zur Absicherung der gesetzli-
chen Renten. Die angesparten Ertrage
sollen von Mitte der DreifSigerjahre an
helfen, die Renten der Millionen Baby-
boomer zu zahlen, und so die aktive
_ Generation entlasten. Bisher lebt die
Rentenkasse von der (jungen) Hand in
den (alten) Mund: Die Rentenausga-
ben werden iiberwiegend umgelegt auf
diejenigen, die arbeiten. Sie finanzie-
ren mit ihren Beitrdgen vom Lohn gut
swei Drittel der Renten, den Rest
schieBt der Bund aus Steuern zu. Weil
das Umlagesystem durch die zuletzt
auch noch von der Ampel ausgeweite-
ten Rentenanspriiche und die Demo-
graphie absehbar in Schwierigkeiten
liuft, hat die FDP ihren Koalitions-
partnern den Aufbau eines erginzen-
den Kapitalstocks abgerungen.

Es ist ein wichtiger Vorstof3, um
echte Vorsorge fiir den drohenden
Ausgabensprung zu treffen. Viel Zeit
bleibt nicht. Daher will die Ampel im
engen Bundeshaushalt 2023 nun als

ersten Schritt 10 Milliarden Euro fur

den Kapitalstock bereitstellen — auf

Pump. Schon das wirft Fragen auf.
Noch mehr Schulden fiir die Rente
klingt weder innovativ noch tiberzeu-
gend. Allerdings kann der Bund zins-
ginstig Kredit aufnehmen, und bei
breiter Streuung und langem Atem
werfen Aktien meist Gewinne ab.
Deshalb hat der bisher leider nur in
Grundziigen skizzierte Plan einer
,Aktienrente“ eine Chance verdient.
Das aber nur, wenn die FDP die
kritischsten Punkte klért. Die Ampel
muss sicherstellen, dass die staatlich
verwaltete Riicklage im privaten
Wettbewerb mithalten kann und
dazu freie Hand bekommt — ohne
Misswirtschaft zu begiinstigen. Sie
muss das Geld auch vor Zweckent-
fremdung nachfolgender Regierun-
gen schiitzen. Am wichtigsten aber:
Der mit geringer Summe startende
Fonds darf nicht als Ausrede dienen,
heute schon wieder héhere Anspri-
che zu gewéhren. Genau darauf zielt
die von SPD-Arbeitsminister Heil
geplante Zementierung tiberhdhter
Haltelinien fiir das Rentenniveau.
7um Kaschieren solch fahrlassiger
Rentenpolitik zulasten der Jingeren
sollte die FDP sich und die im Kern

gute Aktienidee nicht hergeben.
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Kommentare

Reiche Deutsche stehen
Schlange in Schweizer
Migrationsamtern

Deutsche Welle: Die Aussicht auf
eine Berliner Linksregierung lasst
Vermogende in aller Stille einen
Umzug ins Alpenland planen.

*lie BirokratieLig

Seit Jahren verspricht der Staat, uns von unsinnige |
Vorschriften zu entlasten. Tatsichlich wird es immer schlimmer.
Woran das liegt - und wig es sich andernliefe.




Eisenerz
Preis je Messgrosse Feineisenerz
in Dollar
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Weizen
Preis fur Weizen zur Lieferung
im November in Pfund je Tonne
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Die Preise fur Rohstoffe haben sich entspannt

Gas
Europaischer Referenzpreis TTF
in Euro je MWh
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Preis fur Holz-Futures (Lieferung
Nov.) in Dollar pro 1000 board feet

2000

qgaa_”””__””””””“”””_”_“_”

1000 §

S

2022

2021 2022



VISUAL CAPITALIST

Top 20 Countries by Ultra-High Net Worth Individuals

United States
China
Germany
Canada
India
Japan
France
Australia
United Kingdom
Italy
South Korea
Russia
Switzerland
Hong Kong SAR
Sweden
Taiwan
Spain
Brazil
Singapore

MNetherlands

_— == B B

20,000 40,000 60,000 80,000 100K 120K 140K

| $50M - $100M W $100M - $500M M $500M+

Source: J. Davies, R Lluberas, and A Sho red obal Wealth Datab amounts in USD. Vis [ist @
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cash

Das Schweizer Anleger-Portz
umfassenden Borsendaten u
tagesaktuellen Informationer
www.cash.ch

Immobilien-

Goldgruben

Der weltweite Eigenheimboom trieb die Preise die letzten

zehn Jahre massiv in die Hhe. In den kommenden Monaten
durfte eine Korrektur einsetzen.
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Weltweiter Inmo-Boom
Steigerungen der Immobilienpreise
innerhalb von zehn Jahren
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Global Central Bank Policy Rates

Real
CentralBank | CPI |Central |Last |Last Move|
Country Rate Rate (Today) | YoY [BankRate|Move| Month
Japan Policy Rate Bal -0.10% 3.0% | -3.1% Jan-16
Switzerland |Target Rate 0.50% 3.0% | -25% Sep-22
Thailand Policy Rate 1.00% 6.4% | -5.4% Sep-22
Denmark Deposit Rate 1.25% 10.0% | -8.8% Oct-22
Eurozone Deposit Rate 1.50% 10.7% | -9.2% Oct-22
Taiwan Discount Rate 1.63% 2.8% | -11% Sep-22
Sweden Repo Rate 1.75% 10.8% | -9.1% Sep-22

-4.4%

South Korea |Repo Rate 3.00% 57% | -2.7% Oct-22
New Zealand |Cash Rate 3.50% 7.2% | -3.7% Oct-22
China Loan Prime Rate 3.65% 2.8% 0.9% Aug-22
Canada Overnight 3.75% 6.9% | -32% Oct-22
US Fed Funds 3.88% 8.2% -4.3% Nov-22
Philippines Key Policy Rate 4.25% 6.9% | -2.7% Sep-22
Saudi Arabia |Repo Rate £4.50% 3.1% 1.4% Nov-22
Indonesia Repo Rate 4.75% 57% | -1.0% Oct-22
India Repo Rate 5.90% 7.4% | -15% Sep-22
South Africa  |Repo Rate 6.25% 7.5% | -13% Sep-22
Poland Repo Rate 6.75% 17.9% | -11.2% Sep-22
Peru Policy Rate 7.00% 8.3% | -13% Oct-22
Czech Republic |Repo Rate 7.00% 18.0% | -11.0% Jun-22
Russia Key Policy Rate 7.50% 13.7% | -6.2% Sep-22
Mexico Overnight Rate 9.25% 8.7% 0.6% Sep-22
Turkey Repo Rate 10.50% | 85.5%]| -75.0% Oct-22
Colombia Repo Rate 11.00% 11.4% | -0.4% Oct-22
Chile Base Rate 11.25% 13.7% | -2.5% Oct-22
Brazil Target Rate 13.75% 7.2% | 6.6% Aug-22
Argentina Benchmark Rate 75.00% | 82.9%)| -7.9% Sep-22
(& compounp @CharlieBilello




Inflationsrate im Vergleich zum Vorjahresmonat zum zweiten
Mal in Folge riicklaufig

3,5%

3,0% .\
2,5%
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0,0%
-0,5%
-1,0%

-1,5%
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= Inlandische Gter mmm Auslandische ohne Erdolprodukte
= Erdolprodukte — Konsumentenpreisindex

Die Schweiz hat seit 1948 sieben Rezessionen erlebt. Dennoch ist der Wohlstand in dieser Zeit massiv gestiegen. KEYSTONE

Die Wirtschaftskraft nimmt zu - trotz Rezessionen
Reales Bruttoinlandprodukt (BIP) der Schweiz, in Milliarden Franken
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@ Rezession 1958 ®O\tl|st: 1975/76 @ Rezession 1982 @ Rezession 1991-93 @ Rezession 2002/03 @ Finanzkrise 2008/09
® Corona-Krise 2020



Historischer Rekordverlust
Reinergebnis der SNB in Mrd. Fr. (2022 nach 3 Quartalen)

-160

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2021 2(3}(2)2

ERGEBNIS 2022 PER ENDE SEPTEMBER * QUELLE: STATISTA/SNB

Die Reserven sind aufgebraucht :
Eigenkapital* und Ausschittungsreserven der SNB (in Mrd. Fr)

200 - -
B Ausschittungsreserven

Li | Ausgewiesenes Eigenkapital
120 —  (inkl. Rackstellungen)

80

W9 21 2B 25 20 2018 02 202

* AUSGEWIESENES EIGENKAPITAL INKL ROCKSTELLUNGEN FOR WERTSCHWANKUNGEN 2022
NACH ABZUG DES VERLUSTS UBER DIE ERSTEN 3 QUARTALE BERECHNUNG: «HANDELSZEITUNG»

Von Devisenanlagen geprégte Bilanz

Aktiven der Schweizerischen Nauonalbank nach Bereich*
(in Mrd. Fr.)

- 1200 = ————— M Devisenanlagen:
00 £ Aktien ,
M Devisenanlagen;
800 “Andere Anleihen
M Devisenanlagen:
600 z Ever - Staatsanleihen
40— | An%eres
i B Gol
200 B Devisenanlagen:
0 : Insgesamt
01/2006 01/2010 01/2014 01/2018 01/2022
*BIS 2010 WURDE DIE ZUSAMMENSETZUNG DER DEVISENANLAGEN NICHT OFFENGELEGT. QUELLE:SNB

an der Wall Street

Die grossten amenkamschen :
Aktienpositionen der Nationaibank- 5
@in Mrd Dollar)

9,68 Apple

-

7,93 Microsoft

5,54 Alphabet -
(Google)

4,22 Amazon

2,57 Tesla

2,10 United Health

2,02 Johnson & Johnson
1,64 Nvidia _
= 1,62 Meta (Facebook)
1,57 Exxon Mobil
1,50 Procter & Gamble
1,42 Visa ‘
1,28 Pfizer
1,24 Home Depot
= 1,22 Chevron
1,19 Mastercard
~ 1,18 Abbvie
~ 1,14 Eli Lilly

1,12 Coca-Cola .
* 1,00 Pepsico

PER ENDE 2. QUARTAL 2022

" QUELLE: SEC



FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

Gunstigen Aktie

Viele Unternehmen
verdienen prachtig, aber
ihre Aktienkurse sind
niedrig. So gute
Investmentchancen gab
es lange nicht mehr.

Von Daniel Mohr,
Frankfurt
1) Enterprise Value (EV):

Quelle: Bloomberg/Foto

S&P 500-INDEX:
Die 10 MARKANTESTEN KORREKTUREN DER LETZTEN 50 JAHRE

2 Q S o &
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In den 50 Jahren seit der Olkrise von 1973 hat der S&P 500-Index einige Turbulenzen
verzeichnet. Von den 10 scharfsten Korrekturen ereigneten sich vier in den letzten 15 Jahren
— 2007, 2018, 2020 und 2022. Sie zwangen die Anleger zu einer Uberpriifung ihrer

Risikomanagementstrategien.
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Der DaX mit gutem Signal

Eine ldngere Entspan-
nungsphase ist moglich.
Die Technische Analyse.

Von Wieland Staud

uch im Analystenleben gibt es

schone und schwere Tage, Tage,

an denen man sich morgens nur
: ungern an den Schreibtisch
setzt, und solche, an denen man es kaum
abwarten kann, wieder in die Tasten grei-
fen zu diirfen. Es ist unschwer zu erahnen,
was den einen Morgen von dem anderen
unterscheidet. Mit einem Sack voller richti-
ger Prognosen lisst es sich leichter und
beschwingter ans Werk gehen als mit kor-

rekturbediirftigen Einschitzungen. Was

mir aber auch schon immer schwer zu .

schaffen macht, sind Zeiten, in denen sich
die Entwicklungen an den Finanzmirkten
vollig von dem abkoppeln, was sich in der
realen Welt zutrdgt. Um das Mindeste zu
sagen: Ich konnte mich noch nie, kann es
noch immer nicht und werde mich hochst-
wahrscheinlich auch in Zukunft nicht iiber
steigende Aktienkurse freuen konnen,
wenn sie beispielsweise einen Krieg vollig
auszublenden scheinen. Finanzmirkte in
den Himmel zu heben, wihrend ein paar
Kilometer weiter eine ganze Nation in
Schutt und Asche gebombt wird, das
bekomme ich nicht hin.

Nach dieser Einleitung kann man es
schon vermuten: Was folgt, ist eine gute
Botschaft. Ich mochte allerdings um Nach-
+  sicht bitten, wenn sich meine Freude in

_ Grenzen hilt und meine Worte betont
niichtern gewahlt sind.

Gut ist nicht allein, dass sich der Dax in
der Spitze bislang mehr als 1500 Punkte
beziehungsweise rund 12 Prozent von sei-
nem bisherigen Baissetief bei 11 863 Punk-
ten, erreicht im Tagesverlauf des 28, Sep-
tember, 16sen konnte. Gut ist insbesonde-
re, unter welchen technischen Vorzeichen
er dies tat, Weil die bislang letzte GroBtat
der Béren nicht mehr annihernd die
Dynamik der vorangegangenen Riick-
schldge erreichte, konnte der abgebildete,
mittelfristig orientierte MACD-Indikator
eine ,positive Divergenz* ausbilden: Wih-
rend der Dax noch neue Zyklustiefs erziel-
te, gelang dies dem Indikator nicht mehr,

Signale dieser Qualitiit kann man nicht gar
50 oft beobachten, schon gar nicht auf
einer mittelfristigen Zeitebene, Wenn sie
auftauchen, nehmen sie deshalb eine
beachtenswerte Sonderstellung ein. Sie
geben einen Hinweis auf eine ungewdhnli-
che Stirke und Widerstandskraft des
Marktes: Der Verkaufsdruck liisst nach, die
Kéufer fassen wieder Mut. Daraus erwach-
sen zwei Implikationen: Zum einen erzielt
die Erholung meist groBere Ausmafe und
hlt zum anderen langer an als ihre Vor-
ganger. Sowenig man es sich, gemessen an
der Nachrichtenlage, auch vorstellen
kann: Der Dax kénnte das Zeug haben, im
Rahmen der aktuellen Bear Market Rally
noch ein paar Hundert Punkte draufzusat-
teln und sich sogar bis ins neue Jahr hinein
relativ stabil zu zeigen.

Ich befasse mich ungern mit dem, was
oft und gern ,Béren-* beziehungsweise
,Bullenfalle® genannt wird. Ein Grund, das
legt schon der Begriff ,Falle® nahe, ist, dass
es sich um unwahrscheinliche Ereignisse
handelt. Mein Ziel ist aber stets das Gegen-
teil: Ich will wahrscheinliche Entwicklun-
gen antizipieren. Auch weil diese ,,positive
Divergenz“ bislang allein auf weiter Flur
steht und nicht von anderen technisch
wichtigen Momenten wie beispielsweise
einer rabenschwarzen Stimmung begleitet
wird, muss ich heute eine Ausnahme
machen. Was passiert, wenn der MACD-
Indikator gerade ein ausgewachsenes Fehl-
signal abliefert? Fiir diesen Fall diirften

Dax und MACD

alle, die schon immer den Doomsday kom-
men sahen und ihn, das ist manchmal mein
Eindruck, regelrecht herbeisehnten, froh-
locken. Wenn ein Chart Chancen wie diese
links liegen lésst, der Dax sich beispiels-
weise schon bald wieder unter rund 12 500
Punkten einfinden sollte, wird ihm kaum
noch zu helfen sein. Dann diirfte es sehr,
sehr bitter werden.

Zum Schluss aber noch ein Hoffnungs-
schimmer: ,,Positive Divergenzen® bei mit-
telfristigen Indikatoren von der Sorte, wie
sie sich der Dax gerade zugelegt hat, sind
meist auch unverzichtbare Grundvoraus-
setzungen fiir eine nachhaltige, untere
Trendwende. Selbst wenn dem weitere
gewichtigere Uberlegungen und Argumen-
te unverandert entgegenstehen und ich die
Wahrscheinlichkeit dafiir deshalb nur als
dublerst gering ansehen darf: Es besteht
zumindest die Moglichkeit, dass unser hei-
mischer Leitindex damit begonnen hat,
einen Boden auszubilden und die Baisse im
langsam zu Ende gehenden Jahr hinter sich
zu lassen. In diesem Fall wire der jiingste
Anstieg vielleicht auch eine Indikation fiir
warme Winterstuben in Europa, fiir {iber-
zogene Rezessions- und Inflationséngste
und vor allem auch fiir etwas, was sich
wenigstens eine Zeit lang ein wenig nach
Frieden anfiihlen wird.

Und dann kénnte ich mich auch wieder
iiber steigende Kurse freuen.

Der Autor leitet die Staud Research GmbH.
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ie Dynamik, die der deutsche

Leitindex Dax zurzeit entwi-

ckelt, ist durchaus beeindru-

ckend. In den vergangenen

neun Handelstagen gab es sie-

ben neue Hochststinde. Seit
Ende September ist der Leitindex um
knapp 1600 Punkte oder umgerechnet
13 Prozent gestiegen. Aus dieser Rally
lassen sich vier Schlussfolgerungen
ableiten.

Erstens: Es ist sehr unwahrscheinlich,
dass der Dax in den kommenden
Wochen unter die Marke von 12.000
Punkten fallt oder gar ein neues Jahres-
tief markiert. In der aktuellen Rally gab
es keine nennenswerten Gewinnmit-
nahmen. Und dennoch liegt die

| Cashquote der heimischen Anleger laut
dem Analysehaus Animusx auf einem
vergleichsweise normalen Niveau.

Vermutlich haben auslindische Anleger
europiische Aktien gekauft, was auch
der steigende Euro-Kurs gegeniiber
dem Dollar bestitigt. Und der Senti-
‘mentexperte Stephan Heibel bilanziert
nach Auswertung der Handelsblatt-
Umfrage Dax-Sentiment: Viele Pnyatw
anleger haben die Wende an den Mirk-
ten verpasst.” Sie stehen nun vor der_
Frage, ob es schon zu spit zum Einstieg
istund sie der Trendwende unbeteiligt
‘hinterherblicken miissen. Das alles
spricht gegen ein erneutes Jahrestief.

Zweitens: Angesichts des aktuell star-
'ken Momentums diirfen Riickschlage in
den kommenden Handelstagen nicht
{iberraschen. Das ist kein Widerspruch
zu der giinstigen Ausgangssituation.

Mairkte-Insight —

Denn der Dax ist zu schnell zu hoch
gestiegen. Das macht ihn anfillig fiir
einen Riicksetzer. Kurse um die
13.000-Punkte-Marke wiirden nichts
an der aktuellen Aufwartsbewegung
andern, sondern wiren charttechnisch
eine gesunde Korrektur.

Drittens: Auf der Oberseite steht und
fallt alles mit der 200-Tage-Linie,
einem der zentralen Instrumente der
technischen Aktienanalyse. Die Linie
glittet kurzfristige Kursschwankungen
und hilft, Trends zu erkennen. Aktuell

.verlauft die 200-Tage-Linie bei 13.664

Punkten. Sollte der Dax diese Marke
nachhaltig, also per Tagesschlusskurs
und am Handelstag danach, iberwin-
den, steigt die Wahrscheinlichkeit fiir
eine nachhaltige - zumindest mehrmo-
natige — Trendwende deutlich. Das war
zuletzt nach dem Ende des Corona-
crashs und dem schwachen Borsenjahr
2018 der Fall, als der Dax anschliefend

Jiirgen Réder ist Redakteur
im Finanzressort.
Sie erreichen ihn unter:
j.roeder@handelsblatt.com

|
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- dem Aufschwung

Der deutsche Leitindex Dax ist seit seinem Jahrestief Ende
September um mehr als 13 Prozent gestiegen. Ein Riickschlag ist
wahrscheinlich, ein neuer Absturz aber nicht.

Geltly Images News/Getty Images

bis Anfang 2020 um weitere 18 Prozent
nach oben kletterte. ,Ein Uberschreiten
der 200-Tage-Linie konnte so etwas
wie der grof3e Befreiungsschlag sein®,
sagt auch der Kapitalmarktexperte Tho-
mas Altmann vom Investmenthaus QC
Partners.

Viertens: Die 1600-Punkte-Rally ist ein
Beleg fiir den Mut der Investoren, auch
wenn die Handelsvolumina zuletzt
deutlich gesunken sind. ,,Das Volumen
ist und bleibt der wichtigste Indikator®,
sagt der Charttechniker Martin
Utschneider von der Privatbank Donner
& Reuschel. Bleibt der deutsche Leitin-
dex bei stabilem Volumen seinem ein-
geschlagenen Weg treu, dann kann es
durchaus weiter nach oben gehen. Soll-
ten aber bei wieder ansteigendem und
sogar iiberdurchschnittlichem Handels-
volumen die Kurse abrutschen, droht
ein Riickfall in den Abwirtsmodus.
Nach Altmanns Meinung haben sicher
nich alle Kaufer aus Uberzeugung
investiert, sondern auch, weil sie Ver-
luste begrenzen mussten oder weil ihre
Aktienquoten zu gering waren.

Am Mittwoch hat sich der Dax vor der
Zinsentscheidung der US-Notenbank
Fed eine Verschnaufpause gegonnt. Der
heimische Leitindex schloss 0,6 Pro-
zent im Minus bei 13.256 Punkten.
Deutliche Kursgewinne verzeichneten
am deutschen Marke die nach der ersten
Pandemie-Euphorie eingebrochenen
Aktien von Teamviewer. Die Titel des
auf Fernwartung spezialisierten Soft-
wareanbieters gewannen nach guten
Quartalszahlen rund 13 Prozent.
Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17:45 Uhr

Pablo Castagnola,



Mieten seit 2000
um 40 Prozent

gestiegen
Statistik Stadt Ziirich
veriiffentlicht neue Daten

krz. - Wohnen in der Stadt Ziirich ist
teuer, Wie teuer genau, zeigen neue,
detaillierte Daten der Stadt. Es han-
delt sich um die erste solche Erhebung
seit 2006. Per April 2022 lag der mittlere
Nettomietpreis von 4-Zimmer-Wohnun-
gen in der Stadt Ziirich bei monatlich
1787 Franken. Bei 3-Zimmer-Wohnun-
gen sind es 1470 Franken und bei 2-Zim-
mer-Wohnungen 1336 Franken.

Im Vergleich zum Jahr 2000 erhoh-
ten sich die Wohnungsmieten um durch-
schnittlich 40 Prozent. Die Quadrat-
meterpreise seien weniger stark gestie-
gen, da in diesen zwei Jahrzehnten viele

kleinere Wohnungen durch grossziigi-
gere ersetzt worden seien, heisst s 1n
-einer Mitteilung.

Wer in gemeinniitzigen Wohnungen
lebt, bezahlt deutlich weniger: Gemiss
Erhebung liegt die Miete bei Genossen-
schaften im Schnitt um 40 Prozent tiefer
als bei Wohnungen anderer Bautrdger-
schaften. Wobei die preisliche Streuung
bei privaten Bautrégerschaften breiter
ist;neben teuren gibt es auch viele giins-
tigere Wohnungen.

Die Mietpreiserhebung erlaubt es
auch, innerstiddtische Unterschiede auf-
zuzeigen. Die teuersten Stadtquartiere
sind die Gebiete Innenstadt, Seefeld,
Fluntern, Hottingen, Enge und Escher-
Wyss. An diesen zentralen oder bevor-
zugten Lagen gibt es weniger gemein-
niitzige Wohnungen, die dank ihren
gen'ere.ll giinstigeren Mietpreisen das
Preisniveau gesamthaft démpfen kén-
nen. Die giinstigsten Wohnungen sind
in den Quartieren Hard und Friesen-
berg sowie in Schwamendingen, Affol-
tern und Leimbach zu finden — dort
also, wo auch der Anteil an gemein-
niitzigen Wohnungen besonders hoch
ist. Statistik Stadt Ziirich weist aber
-m rauf hin, dass die statistischen Un-
 Einzelfill ‘ﬁ;mem;:)e%remﬁénh

2 en bis zu
gen kbnnen. WiSRL betrp
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Woh:nu‘ngsleérstand ist
in Ziirich a'l'n geringsten

Wohnungsleerstand in
j Zentren 2022 in Prozent

Dnnneramg. 13. Oktober 2022 In

In Spanien haben Hau;, esetzer gute Karten

Eigentiimer warten oft monatela,ng bis sie wieder iiber thre Imi{lomw verfiigen kinnen — ein neues Gesetz soll Abhilfe schaffen

UTE MULLER, MADRID

Fur Javier del Pino beginnt Ende Mai
ein Albtraum. Im Haus seiner 97-jih-
rigen Schwiegermutier Hortensia im
Madrider Vorort Coxmemr\ﬁejo tau-
chen eines Tages zwei Minner auf und
bﬁe‘un die Immobilie. Die betagte
Besitzerin war kurz zuvor in ein Alters-
S umgeshgen; seither kitmmert s:ch
ihr S i hn um die Li

Dieser eilt zum Haus, nachdem Nach-
bam ihn alarmiert hatten. Das Grund-
stilck kann er da schonnicht mehr betre-
ten,denn das Schloss am Eingang ist be-
mnnsgenmch[wmimmml’hh-
zei hilft ihm nicht. «Dic Beamten sagten
mir, dieses Haus sei besetzt und wir diirf-
ten nicht mehr hinein, nicht einmal, um
Wische filr mm:Sdlmgmum im
Heim zu holen», klagt Javier gzgenﬁbcr

hatte, die sozial be-
iiber keine E]gEI]E

isi Banden spi-  Personen untersa

]msmhende Hiuser und Wohnun-  nachteiligt sind u
gen auf. w‘echse]n die Schlgsser aus und
die ge]caperwl Objekte an-
wird der Besitzer aber

dm;dd»gezahl hat. Nebst diesen i ile rund um die Ubr auf
n Strukturen gibt es aber auch achen leerstehende
sozialer Not, bei denen Familien T

demMadriderVumr:r

der Metropole geg:nuber der 'Ihges. A

zeitung «E| Mundo», dass in ihrem Ge-
‘biude 18 Wohnungen besctzt seicn. Sie
sei die Einzige, dic mgular dort wohne,
und werde von den anderen Bewohnern
bedroht, damit sie ihre Wohnung raume.

Rund hindert Personen haben dieses leerstehende Warenhaus in einer Einkaufsstrasse von Barcelona besetzt

ten wie Maria Pastor vom Collegi dAd
vocats aus dem katalanischen Stidt-
chen Matar6. Die neve Regelung kénne
zwar Hausbesetzungen von Delinquen-
ten stoppen. nicht aber solche von Men-
schen in einer wirtschaftlichen Notlage,
sagte sie der kalﬂlamschzn'l’agmlmng
«Lal iax Dies sei vorall

der Fall, wenn die Sozialdienste und Rat-
hiuser angesichts fehlender Mittel keine.
Losung fiir diese Menschen hétten. Das
Problem diirfte also weiter bestehen, da
nur 2.5 Prozent des Wohnungsbestands
in Spanien Sozialwohnungen sind.

Riumungsdienste boomen

Mittlerweile wenden sich Eigentiimer,
die mit der Raumung nicht auf die Ge-
richte warten wollen, an private Riu-
mungsdienste wie Desocupa2dhoras
oder Desokupa Démolition. An Letz-
tere wandte sich auch Javier del Pino,
um das Haus seiner Schwiegermultter
wieder zu bekommen. Wie er vorging,
um die Hausbesetzer aus der Immobi-
lie zu vertreiben, will Angel. Chef von
Desokupa Demolition, am Telefon nicht
verraten. Seine Firma, zu der auch An-
wiilte gehdren. habe aber immer Erfolg.
Als Javier del Pino das Haus nach vier
Monaten betrat, traute er seinen Augen
oavzuiehojcey  micht.Es war verwahrlost, die Mobel zer-
stdrt, die Biicherregale leer. Zudem er-
hielt er eine Wasserrechnung in Hohe
von 2000 Euro, weil die Eindringlinge
Mit einer Gesetzesnovelle will die  den Pool dreimal frisch gefilllt hatten.
spanische Regicrung der Entwicklung
nun Einhalt gebieten. Allerdings sollen
damit nur dic Bandenaktivititen ge-  Starke Zunahme seit 2016
stoppt werden. Denn das neue Gesetz
enthilt die Moglichkeit von Express- Anzahl Anzeigen wegen Hausbesetzungen
rdumungen binnen 48 Stunden bei allen
Objekten, deren Bewohmer keine Besitz-
urkunde oder keinen Mietyertrag vor-
weisen konnen. Hausbesetzer, die sich

GELLE SPANISCHES INNEMINSTERIM L




Diebe machten
ein Vermogen

Kriminalitat Die US-Bundespoli-
zei FBI hat nach eigenen Anga-
ben eine professionelle Diebes-
‘bande ausgehoben, die mehr als
eine halbe Milliarde Dollar mit
gestohlenen Katalysatoren ein-
genommen haben soll. 21 Perso-
| nen wurden demnach verhaftet.
Katalysatoren enthalten kleine
-i‘;'Menge)fder Edelmetalle Platin,
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Weniger Sport wéhrend Coronad

Sportaktivitat wahrend der Panctfemie
im Vergleich zu fraher, N Prozen

@ Weniger Sport @ Gleich viel Sport
@ Mehr Sport :
0 25 50

QUELLE: BASPO/STUDIE «SPORT SCHWEIZ LIGHT 2022»
NZZ / kip.

Die Lieblingssportarten der
Schweizerinnen und Schweizer

Anteil an der Bevolkerung, in Prozent
Wandern

|

Velofahren (ohne Mountainbiken)

Schwimmen

Skifahren (ohne Skitouren)

I

Jogging

. I

Krafftraining

3

Fitnesstrairing

Yoga, Pilates, Tai-Chi

Walking / Nordic Walking . -

1

I

| Mountainbiken

QUELLE: BASPO/STUDIE «SPORT SCHWEIZ LIGHT 2022»
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Schwarze Listen fur ESG-Freunde

Die UBS ist wegen Ihrer Haltung zum
nachhaltigen Anlegen besonders in Texas
ins Fadenkreuz der Kritik geraten. Dort ist
seit dem 1. September ein Gesetz in Kraft,
das staatlichen Stellen Vertragsabschlisse
mit Firmen verbietet, die ihre
Beziehungen zu Energieunternehmen mit
CO2-Emissionen eingeschrankt haben.
Davon betroffen ist auch die UBS, die fur
eine texanische Gemeinde eine neue
Anleihe emittieren wollte.

Auch in anderen US-Bundesstaaten wie
West Virginia und Florida werden
Vermogensverwalter, die als ESG-
freundlich gelten, von der Verwaltung
staatlicher Gelder und der Teilnahme an
Ausschreibungen fur neue staatliche
Auftrage ausgeschlossen.
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Chinas wachsender Beitrag
zum W e_lt_~C03-AusstoB

Ubrige Welt

2,5 Mrd.t -
(T19% Weitanteil)
1930

irgendwo zeigt sich das Para-

dox chinesischer Energie-

politik so spektakular wie in

Guangdong, einer Provinz im
Siiden mit einer Einwohnerzahl so grof
wie die Japans und einer hoheren Wirt-
schaftsleistung als Italien. Im Januar
2020 prisentierte hier der Automobil-
und Batteriehersteller BYD in seiner
Zentrale in der Technologiemetropole
Shenzhen den Han: duBerlich an ein
Tesla Model S erinnernd, beschleunigt
das Modell mit dem stérksten Elektro-
motorin 3,9 Sekunden auf 100 Stunden-
kilometer, kostet aber mit umgerechnet
45 000 Euro nur ein Drittel des amerika-
nischen Vorbilds, Im gerade abgelaufe-
nen Oktober verkaufte BYD den Han
knapp 32 000 Mal, eine Steigerung im
Jahresvergleich von 185 Prozent. Im

% 12,0 Mrd.t
(31% Weltanteii)

Wirtschaft

China ist der grofte Emittent

€0;-AusstoB 2021 in Millionen Tonnen
China
USA TR 5168

EU SN 2826 davon Deutschiand 647

Indien | 2797
Russland 2172
Japan . 1082

Iran

Saudi-Arabie

Stidkorea

Kanada

Emissionsverteilung 2021
-~

-~
Industrielander 31% | 69% Entwicklungs- und
(OECD) 529% | 48% Schwellenlander
]| e

Emissionsverteilung 1990

Kohlendioxidemissionen aus Energie, Abfackelung und industriel
sowie Methanemissionen (um net in Kohlendioxidaquivalel

Quelle: BP/Foto Reut: A.Z-Grafik Brocker

China hangt
an der Kohle

Der grofite COz-Emittént hat versprochen,

das Klima zu retten. Vor seiner Kiiste entstehen

riesige Windparks — aber auch eine
Rekordzahl an Kohlekraftwerken an Land.

Von Hendrik Ankenbrand, Schanghai

gesamten Jahr wird das Un_ternel?r.nen

Instead of "death" rate..

LETS LOOK AT COVID "SURVIVAL" RATE??

Here's the percentage

of 'world population'

that have NOT died from COVIDI19

UK:
BELGIUM:
SPAIN:
ITALY:
BRAZIL:
AFRICA:
AUSTRALIA:
USA:

CHINA:
INDIA:

99.972%
99.944%
99.956%
99.957%
99.935%
99.997259%
99.99669%
99.954%

99.99967%
99.9935%

DATA SOURCES:WORLD HEALTH ORGANIZATION | JOHN HOPKINS COVID RESOURCE CNTR

| WIKIPEDIA |

GOOGLE

Kotleentladumg im Bahnhaf.
von Shenyang (China)

Chinas Priisident Xi Jinping vor zwei Jah-
ren vor den Vereinten Nationen verspro-
chen hat, dass sein Land vor 2030 den
Hohepunkt der Emissionen erreichen
wird und spitestens im Jahr 2060 unter
dem Strich kein zusitzliches CO, aussto-
Ben soll, ist ein Abschied von dem fossi-
]en Brennstoff in weite Ferne geriickt.
China baue oder plane neue Kohle-
kraftwerke mit einer Gesamtkapazitdt
von mindestens 100 Gigawatt, rechnete
der Informationsdienst ,S&P Global

‘Commodity Insights" jingst vor. Laut der

Nichtregierungsorganisation  ,Global
Energy Monitor* konnte sich die Zahl
sogar auf 290 Gigawatt erhhen, sollten
im Land alle der rund 260 Kohlekraft-
werke fertiggestellt werden, fir die
Antragsverfahren laufen,  die bereits
genehmigt sind oder schon im Bau.
Allein in der Provinz Guangdong, vor
deren Kiiste die gigangschen Windparks
- B L

o Dansiarimo lant



Moody’s besorgt
um Kreditqualitat

- Reuters. DUSSELDOREF. Die Ener-
- giekrise und die Inflation triiben
nach Ansicht der Ratingagentur
Moody’s auch die Aussichten fiir die
deutschen Banken ein. In den nachs-
ten 12 bis 18 Monaten werde ihre

Rentabilitat und Bilanzqualitat unter
Druck geraten, hieB es in einer am
Mittwoch veroffentlichten Studie von
Moody’s. Die Bonititswichter senk-
ten daher den Ausblick fur das deut-
sche Bankensystem und die fiinf wei-
terer Lander Europas auf ,negativ”
von ,,stabil®. Deutschland gehore mit
Ttalien, Polen, der Tschechischen
Republik, der Slowakei und Ungarn
zu den Staaten, die besonders von
steigenden Energiepreisen betroffen
seien und deshalb tiber den Winter in
die Rezession abrutschen diirften.

- Steigende Preise werden die Kre-
ditwiirdigkeit vieler Firmen und Haus-
halte belasten und dadurch zu neuen
Problemkrediten filhren“, warnte
Moody’s-Expertin Louise Welin. Der
Anteil fauler Kredite, der Ende 2021
bei 1,8 Prozent lag, werde auf mehr als
zwei Prozent steigen. Zugleich werde
das Kreditwachstum nachlassen. Die
staatlichen Unterstiitzungsmaf3nah-
men in Deutschland diirften die wach-
senden Herausforderungen fiir Unter-
nehmen und private Haushalte nicht
ganz ausgleichen konnen, was die Kre-
ditqualitat beeintrachtige.
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EZB warnt zu Recht

Von Markus Frahauf

er Klimawandel und die Aus-
richtung auf eine nachhaltige
Wirtschaft sind nicht nur ei-
ne Marketingidee. Doch diese Ein-
sicht hat sich bei einigen Banken
noch nicht so richtig durchgesetzt.
Statt grofie Reden zu schwingen, um
neue Finanzprodukte zu verkaufen,
wire die Konzentration auf konkrete
MaBnahmen umso notiger. Zu Recht
warnen die Bankenaufseher der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) in ih-
rer am Mittwoch vorgelegten Studie
die Banken vor einem Zu nachléssi-
gen Umgang mit Klima- und Um-
weltrisiken. Die Flutkatastrophe im
Ahrtal im vergangenen Jahr hat ge-
zeigt, wie sehr die Gefahren des Kli-
mawandels ndher geriickt sind. Si-
cherlich ist es derzeit in vielen De-
tailfragen noch sehr schwierig, wenn
nicht sogar unmoglich, die kiinftigen
Gefahren konkret zu beziffern. Trotz
der Unabwigbarkeiten ist nun viel
Detailarbeit notig, um die Klima-
risiken besser in den Griff zu bekom-
men. Die Gefahren des Klimawan-
dels betreffen das Kerngeschift der
Banken: das Management von Risi-
ken, insbesondere von Kreditrisiken.
Diese werden in 7Zukunft immer star-
ker vom Klimawandel beeinflusst. Es
ist also hochste Zeit, das Thema in
alle Bereiche einer Bank zu integrie-
ren, Denn der Klimawandel gefahr-
det nicht nur die Wirtschaft, sondern
auch die Zukunft der Menschheit.
Dass aggressives Marketing nachhal-
tiger Finanzanlagen der Glaubwur-
digkeit schaden lcann, zeigt das Bei-
spiel der Fondsgesellschaft der Deut-

schen Bank, der DWS, ‘eindrﬁckhch.
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m Auktion von Ziircher Autonummer
Schweizer Rekord knapp ver-
fehlt: ZH 100 wird fiir
226’000 Franken ersteigert

Das Autoschild mit der auffalligen Nummer ging nach
einigem Wirbel an einen solventen Zurcher. Einige
Bieter wurden gesperrt, weil sie ihre Zahlungsfahigkeit
nicht belegen konnten.

Wer die Last der Einkommensteuer trigt

Obere ... Prqzen_t Einkiinfte von  Kumulierter Anteil
der Steuerpflichtigen ... Euro an an der Einkommensteuer

1 252554 NN 22,8 %
5 126219 SN 42,8 %
10 94117 RSN 55,3 %
| 15 77119 N 64,8 %
20 65939 IS 71,7 %
25 57766 — 77,4 %

51135 IR
1 85,8%

41207 RIS ‘ ® 89,0 L.‘*t:-—
50 33537 L 93,
Untere 50 Prozent Einkiinfte _
der Steuerpflichtigen  bis 33537€ W 6,1% Anteil an der Einkommensteuer

Finanzminister

olle: [FIT/Foto Imago/F.A.2.-Grafik Brocker o
Quelle: Bundesfinanzministerium/FIT/Foto Imago o er (PO




Die Kiiche war zu, doch das Ablen-
ku dver funkti rte. Der Con-
metgeeﬂtemdemhe .um selbst einen
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Faustrecht
Von Martin Hock

ie Krypto-Welt wollte immer
D besser sein. Bitcoin war einst
angetreten, um der Macht, die
Zentralbanken besifen und die sie
* missbraucht hatten, durch Dezentrali-
sierung eine Alternative entgegenzu-
setzen. Doch immer mehr zeigt sich:
Die Krypto-Welt ist auch nur eine
Finanzbranche, in der vieles richtig
gemacht, aber auch gelogen und
betrogen wird. In der es weniger
darum geht, eine schone neue, demo-
kratische Welt des Geldes zu erschaf-
fen, sondern darum, moglichst viel zu
verdienen und moglichst viel Macht
auf sich zu vereinen. Selbstverstind-
lich, beteuert Binance-Chef NEZrsel
die Ankiindigung, das Token eines
Wettbewerbers kriftig abzustofen,
nicht gegen diesen gerichtet. Wer’s
glaubt! Und jetzt geriert man sich als
Retter der Anleger. Nicht dass Kon-
trahent ,SBF“ nicht das Gleiche mit
einem anderen  Wettbewerber
gemacht hitte. Und nicht, dass wie-
der andere nicht Token aufkauften,
die das Recht verbriefen, uber die
Gestaltung einer Blockchain und
damit iiber die Verteilung digitaler
Reichtiimer _ zu entscheiden. Die
Gewinnung von Macht als Verfii-
gungsgewalt tiber (finanzielle). Res-
sourcen ist nun einmal eine der
starksten Triebfedern des Menschen,
sicherte sie doch einst das Uberleben.
Auch Krypto-Kénige sind Menschen
mit eigenen Interessen und allenfalls
in zweiter oder dritter Linie Weltver-
besserer. Wenn sie sich dann noch als
Anarchisten gebarden, dann doch
nur, weil sich ohne Regeln besser raf-
fen lasst — bis ein Starkerer kommt.
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Der Facebook-Mutterkon-
zern Meta entlasst mehr als
11.000 Mitarbeiter, rund 13
Prozent der Belegschaft.
Das ist der grofite Stellenab-
bau der Unternehmensge-
schichte. Konzernchef Mark
Zuckerberg rdumte am
Mittwoch in einem Schrei-
ben an die Mitarbeiter

Handgelsblatt

Meta entliisst 11.000
Mitarbeiter

Griinder Mark Zuckerberg kiindigt grofRten
Stellenabbau der Konzerngeschichte an.

eigene Fehler ein. So habe er
die Geschiftsentwicklung
falsch eingeschitzt. Metas
Werbeumsitze werden
nach Schitzung von Ana-
lysten in diesem Jahr erst-
mals fallen. An den Milliar-
deninvestitionen in das
Metaversum hilt Zucker-
berg aber fest. seu, chk P20

«Der Markt ist der einzige
‘demokratische Richter,

den es tiberhaupt in der
modernen Wirtschaft gibt.»
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+ Name der Gesellschaft: ARP Vermdgensverwaltungs AG
+ Partnergesellschaft der Aquila AG seit: 2002

Anzahl Partner und Mitarbeiter: 5

+ Standort: Ziirich

.

+ USP: «Viele sprechen von unabhdngiger, individueller und
erfolgsorientierter Vermdgensverwaltung. Wir leben sie
tagtaglich auf hdchstem Niveau. Das seit 20 Jahren.»

+ Wir sind Aquila Partner, weil: «wir auf den Branchenfiihrer
setzen und dessen Professionalitat, .

Qualitdt und Kontinuitdt schatzen.» "0
Rudolf Roth : \5 /
Geschiftsfuhrer, Grunder und Mitinhaber

Partner
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ARP Vermégensverwaltungs AG
Integrale Vermdgensverwaltung
CEO / Geschaftsfuhrer
Bahnhofstrasse 43 / am Paradeplatz
CH-8001 Zirich

Telefon: +41 44 213 65 75
Fax: +41 44 213 65 70
Mobile: +41 79 395 99 00
rudolf.roth@arp-vvag.ch
www.arp-vvag.ch

ARP - Ihr unabhéangiger Vermégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert

b% Please don't print this e-mail unless you really need to.

NOTICE

This e-mail message is intended for the above-named recipient(s) only. It may contain confidential and/or privileged information. If you
are not the intended recipient, you are hereby notified that any dissemination, distribution or copying of this e-mail and any attachment(s)
is strictly prohibited. If you have received this e-mail in error, please immediately notify the sender by replying to this e-mail and delete
the message and any attachment(s) from your system. Thank you



