Was zahlt

Lange Warteschlangen am Check-in, an der Sicherheitskont-
rolle, an den Gates: Der Betrieb an vielen grossen Passagier-
flughafen ist nahezu wieder so anstrengend wie vor der Pan-
demie. 2022 belief sich das weltweite Aufkommen an Flug-
reisenden auf fast 7 Mrd., was fast 54% Zuwachs gemessen
an 2021 entspricht. Die bedeutendsten «Hubs», die Knoten-
punkte des globalen Luftverkehrs, fertigen erneut zig Millio-
nen ab. Die hier verwendeten Zahlen des Dachverbands Air-

ports Councll International erfassen jewells alle ankommen-
den und abfllegenden Passagiere; Transitpassagiere werden
nur einmal gezahit, Funf der zehn verkehrsreichsten Flug-
hafen - die addlert wiederum fur ein Zehntel des weltweiten
Passaglerverkehrs stehen - waren in den USA, mit Atlanta,
Dallas-Fort Worth, Dénver und Chicago vorn, Das st vor
allem darauf zurickzufihren, dass der Flugbetrieb innerhalb
Nordamerikas wieder auf Touren gekommen ist. Die enor-

Flughafen/Land

flang

Zunahme gemessen - —

Anzahl Passagiere
an 2021, In %

in Mio. 2022

men Zuwachsraten bspw. in London Heathrow eder Dubai
spiegeln den - die Covid wurden
gelockert oder aufgelost. Dies dirfte denn auch nichstes
Jahr dazu filhren, dass die grossen chinesischen Flughafen
wieder in den Top Ten erscheinen werden; 2022 vermittelt
dlesbeziglich noch ein verzerrtes, allzu amerikalastiges Bild.
Der Flughafen Zirich Obrigens zahite vergangenes Jahr
22,6 Mio. Passaglere, nach 10,2 Mio. im Jahr davor.
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Plotzlich reden alle von japaniSchen ARtien

Geldspiegel
Markus Stadeli

April nach Tokioreiste, signalisierte
- er damit der ganzen Fmaqzwelt_, wie
attraktiv japanische Aktien aus seiner Sicht

! AlS Starinvestor Warren Buffett im

sind. Buffetts Investmentvehikel, das primar

auf US-Unternehmen setzt, hilt nun Beteili-

gungen an gleich fiinf japanischen Unterneh-

men, Und der bekannteste aller Investoren

L it Sl s S
T ==Y s war ein symboltréchtiger Besuch:

Hiroshima weilen, hat der japanische Aktien-
index Topix den héchsten Stand seit 33
Jahren erreicht.

Jetzt sind die Finanzzeitungen voll des
Lobes fiir Japan: Die «Financial Times titelte
in ihrer Samstagsausgabe einen grossen Bei-
trag iiber das Comeback der drittgrossten
Wirtschaftsnation mit «Japan gets its swag-
ger backy, Anders gesagt: Das Land der auf-
gehenden Sonne ist fiir Investoren wieder
sexy. Japan stagniert nicht langer, sondern
wiichst, im Moment sogar stirker als die
USA. Das Land hat sich aus einer ]ah{zehnte-
langen Deflation befreien konnen. Die inter-
nationalen Investoren, die Japan gen Riicken
gekehrt hatten, kehren nun womdglich .
zuriick. Zumal japanische Firmen auch gros-
sere Anstrengungen unternehmen, Werte fiir
ihre Aktionire zu schaffen - was in der Ver-
| gangenheit keine grosse Prioritdt hatte.

Und trotz dem Kursanstieg von 14% seit :
Anfang Jahrist der Akﬁenn}_a:kl nicht teléelré
Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis betrdgt r;;n 5
Viele Experten sehen ein Iuves’gbneilt Mbg
Japan mittlerweile auch als die beste MOg-

' tum aber anhalten. Ohnehin sollten Investo-

Biindnispartner, ist Japan wirtschaftlich eng
it China verflochten. Mit dem Topix hat -
man ein indirektes Exposure zu China, was
weniger Risiken birgt. Auch Warren Buﬁ'etgt
scheint in solchen geopolitischen Dimensio-
nen zu denken. Er hat sich vor kurzem etwa
vom taiwanischen Halbleiterunternehmen
TSCM getrennt. Nicht, weil er diese Fi.rgna
plotzlich schlecht findet, sondern vyell ihm
das Risiko eines chinesischen Angriffs auf
Taiwan zu gross ist. ; ;
Wie nachhaltig das Comeback der japani-
schen Borse wohl ist? Vorsichtige Stimmen
sehen die Griinde fiir die starken Kurs-
anstiege vorallemin der unverindert locke-
ren Geldpolitik. Und die wird das h‘qchvep
schuldete Land nicht ewigso fo;-t_ﬁlhren
kénnen. Vorerst konnte das positive Momen-

diversifiziert sein wollen, Japan
sl:ﬁgi;fgl;ih ignorieren, Das Land hat eine
Reihe von einzigartigen Ul}temehmen,
gerade auchim Technolgg:esekto_r: ¥;°~n i
‘Canon {iber Panasonic bis Sony. Die or:.sj i
Tokio st also nicht nur geografisch, son

Dax—Kurse in23J dhren nuf um 3 Pro

. = : to
hat im Mai bekraftigt, weitere Engagemen
in Japan anzustreben. Diese Wotj.}le nun, wo

;‘gerade d‘e Staatschefs der G-7-Léander i}

chstum zu
chkeit, vom chinesischen Wac
];roﬁﬂeren. Obwohl ein ameﬂkarﬂschet

auch in Bezug auf die ]‘srandwnzusammen-
setzung eine gute Erganzung.

zent gestiegen

Der Rekord im Index ist vor allem den Diyidenden zu verdanken / 49.000 Dax-Punkte zu alten Bewertungen

dmoh. FRANKFURT. Wenn sich man-
cher Aktiondr iiber seinen jimmerlichen
Depotzustand drgert und sich wundert,
warum der Dax am Freitag ein Rekord-
hoch erreicht hat, das eigene Depot davon
aber weit entfernt ist, kénnte des Ritsels
Losung in den Dividenden liegen. Denn
der Index unterstellt, dass die Dividenden
sofort wieder in den Aktienkauf investiert
werden. Und welcher Anleger macht das
schon? Doch der Effekt ist enorm, wie
unser Schaubild zeigt. Der klassische Dax
(inklusive Dividenden) ist gerade auf
rekordhohe mehr als 16.300 Punkte gestie-
gen. Wer sich aber nur auf die Aktienkurse
verlassen hat und die Dividenden fir
Urlaub, gutes Essen oder die Autorepara-
tur eingesetzt hat, der kommt eben nur auf
kiimmerliche Indexpunkte. Beide
Indizes sind 1988 auf 1000 Punkten gestar-
tet. Und im Miirz 2000 erreichte der Dax
gut 8000 Punkte und sein Kursindex 6266
Punkte. Seither also hat sich der Dax mit

Dividenden mehr als verdoppelt, der Kurs-
index hingegen ist nur um 3 Prozent
gestiegen. Adidas ist nicht schuld daran,
dass es so mihsam vorangeht: 1138 Pro-
zent Kursplus stehen seit damals zu Buche.
Merck kam erst spéter in den Dax, kann
aber auf 984 Prozent Kursplus blicken. VW
immerhin auf plus 409 Prozent, BMW auf
310 Prozent, Mercedes nur auf 33 Prozent.
Dass der Kursindex so triibe aussieht,
liegt vor allem an einem Wert: der Deut-
schen Telekom. Unser Kursblatt im
F.AZ -Archiv zeigt einen Borsenwert von
mehr als 300 Milliarden Euro am 7, Mirz
2000. Ein bis heute unerreichter Wert,
wenn man von einem kurzen Kursausrei-
Ber der VW-Aktie absieht, als Porsche das
Unternehmen zu iibernehmen versuchte.
SAP ist als Dax-Schwergewicht aktuell 144
Milliarden Euro wert. Der Telekom-Kurs
ist seit damals um 78 Prozent gesunken.
Einen solchen Absturz des Index-Schwer-
gewichts musste noch kein grofier Aktien-

index auf der Welt verkraften. Zur Wahr-
heit gehort auch, dass die Telekom seither
fleiBig Dividende gezahlt hat. Die Summe
aus 13,53 Euro je Aktie vergleicht sich
aber mit einem Kursminus von 83 Euro je
Aktie. Selbst mit Dividenden bleibt ein
Minus von mehr als 60 Prozent.

KursmiBig gibt es nur zwei Dax-Aktien,
die seither noch stérker im Kurs eingebro-
chen sind: Deutsche Bank um 87 Prozent
und Commerzbank um 96 Prozent. Und da
gab es jahrelang keine Dividenden. Ein
Desaster fiir den Finanzplatz Frankfurt.
Aber auch Allianz, Eon, RWE, Bayer, Sie-
mens und SAP sind Schwergewichte, die
Kursentwicklungen gezeigt haben, die
seither auf Jahressicht im Schnitt zwischen
minus 2 und plus 3 Prozent aufzeigen und
den Kursindex entsprechend belasten.

Anderen Indizes ging es da tibrigens
nicht viel besser. Das Hoch des Jahres
2000 war ein besonderes. Die Telekom
kam auf ein Kurs-Gewinn-Verhéltis von

Indizes-Entwicklung mit und ohne Einberechnung der Dividende
Rekord am

Performance- und Kursindex des Dax
Seit Einfiihrung 1988, Monatswerte in Punkten”

= Performanceindex”
e Kursindex

lingster Stand: 22 Mal 2023, im Tagesverlaut, 2) Berechnet mit

19.5,2023
16.331,94

Indizes im Vergleich
Verdnderung gegeniiber Mai 2003 in Prozent”

Nasdag 100 [ s >
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98, SAP von 143 und Siemens von 50, Heu-

te liegen die vergleichbaren Werte bei 13

(Deutsche Telekom), 24 (SAP), und 16

(Siemens). Der Dax hat ein KGV von 11.

Kéme er wieder auf Bewertungen wie

damals mit einem KGV von 34, stiinde er
auf 49.000 Punkten. Wiirden ihm amerika-
nische Bewertungen zugestanden, wéren
es 28,000 Punkte. Doch der amerikanische
Optimismus und auch die Euphorie des
Jahres 2000 sind derzeit verflogen.

Im internationalen Vergleich hat sich
ein Riickstand aufgebaut. Aktien im
S&P500 sind mit einem KGV von 19
bewertet. Insbesondere den grofien Tech-
nologiewerten wird wieder eine bessere
Zukunft zugetraut und eine entsprechend
hohere Bewertung beigemessen. ,Ohne
Technologie, Kommunikation und Banken
ist der groBe Rest im S&P-500 seit Jahres-
beginn im Schnitt sogar um 4 Prozent in
der Bewertung gefallen®, sagt Sven Strei-
bel, Chef-Aktienstratege der DZ Bank,

Wenn die Rezession in Amerika endlich
eintritt, dirfte der Knoten platzen und
wieder nach vorne geschaut werden - auf
die starken Margen der Unternehmen mit
Preisse cht, auf ihre operative
Stéirke und mit Blick auf Zinssenkungsspe-
kulationen fiir 2024.* Aber auch fiir euro-
- piiische und deutsche Aktien sieht er noch
Potential. ,Die Erholung in China nach
_ o e A e
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Globale Brille

Von Daniel Mohr

D er Dax ist ein toller Index,
mit dem Anleger in den ver-
gangenen Jahren und Jahr-
zehnten nicht schlecht gefahren sind.
Eine Investition war zum Beispiel
sehr viel besser, als das Geld auf dem
Sparbuch oder Girokonto Inflation
und Magerzinsen ausgesetzt zu
haben. Das Bessere ist aber der Feind
des Guten. Und so sieht der Dax im
Vergleich zu amerikanischen Aktien
und dem Weltaktienindex MSCI
World etwas blass aus. Im Jahr 2022
fiel auf, dass iiberall Gas- und Olak-
tien die groBen Gewinner waren, im
Dax solche Titel aber gar nicht ent-
halten sind. Nahrungsmittelkonzer-
ne sind hierzulande selten bérsenno-
tiert und fehlen ebenso im Index wie
Supermarktbetreiber. Kurzum: Der
Dax deckt ldngst nicht alle Branchen
ab und ist in der Automobilindustrie,
einer am Aktienmarkt in den vergan-
genen Jahren nicht sehr beliebten
Branche, weit iibergewichtet. Kursra-
keten aus der Tech-Branche blieben
hierzulande weitgehend aus. Der
Nachschub an jungen Unternehmen
an der Borse ist diirftig, Der Heimat-
markt Deutschland ist zudem kein
globaler Wachstumstreiber. Die vor
allem wegen umlagefinanzierter
Rente schwach ausgeprigte Kapital-
marktkultur hierzulande sorgt fiir
schwache Inlands-Aktiennachfrage,
weit schwicher als in vielen anderen
Landern, von Chile tiber Polen bis
Schweden. Deswegen sind Dax-Ak-
tien nicht per se schlecht. Fir ein
breit aufgestelltes Depot sollte aber
eine globalere Brille aufgesetzt wer-
den, sodass fehlende Branchen
ergianzt und deren Wachstumschan-
cen wahrgenommen werden konnen.
Ob es der MSCI World sein muss, sei

dahingestellt. Den perfekten Index

gibt es nicht. Es ist wie beim Backen.

Die Mischung macht’s.

Eines der Affgstthemen der Borsianer
hat sich zuletzt etwas entspannt. Die
Inflation im April in Amerika lag mit 4,9
Prozent so niedrig wie seit zwei Jahren
nicht mehr und auch unter dem aktuellen
Leitzins. Dies starkt die Erwartungen,
dass die Phase der Zinserhohungen in
Amerika vorbei ist und zunehmend darii-
ber spekuliert wird, wann es die erste
Zinssenkung geben konnte. Zinserho-
hungen mogen die Aktienmiérkte vor
allem aus zwei Griinden nicht: Sie brem-
sen das Wirtschaftswachstum, und durch
die vielen Zinserhohungen ist den Aktien
eine veritable Konkurrenz entstanden.
Anleihen werfen nach vielen diirren Jah-
ren wieder Zinsen ab, und amerikanische
Staatsanleihen mit zwei Jahren Laufzeit
und rund 4 Prozent Rendite sind fiir viele
Anleger, die das Aktienkursrisiko nur
ungern eingehen, eine echte Alternative.
Die Landesbank Baden-Wiirttemberg
(LBBW) gehort derzeit zu den skepti-
scheren Marktbeobachtern. Gleichwohl
sieht auch sie im deutschen und europai-
schen Aktienmarkt positive Aspekte:
.Die Dax-Unternehmen werden mit
einem aktuellen Kurs-Gewinn-Verhiltnis
von knapp mehr als 11 mit einem mar-
kanten Abschlag bewertet®, sagt Uwe
Streich, Aktienstratege der LBBW. ,Vor
allem bei den Unternehmen aus den
Bereichen Technologie, Autos, Versiche-
rer und Versorger sehen wir Potential.”
Bis Juni 2024 sieht Streich den Dax auf
17.000 Punkte steigen. ,Dazwischen wird
es aber noch mal runtergehen missen,
derzeit malen sich Viele Marktteilnehmer
die Welt so, wie sie ihnen gefallt, das geht
selten lange gut.“ Die LBBW sieht die
amerikanischen Aktien viel zu hoch
bewertet. ,Und wenn es dort rappelt,
wird sich der Dax davon auch nicht frei-
machen konnen“, sagt Streich. ,Der
S&P-500 war nur in 20 Prozent der Tage
seiner Geschichte héher bewertet als
heute, in 80 Prozent der Tage also billi-
ger, und diese hohe aktuelle Bewertung
passt nicht zu den Risiken wie der Schul-
denobergrenze und einigen Vorboten
einer Rezession.* '



So hoch sind die Ausschiittungen

Dividenden und Zinsen verschiedener
Anlageklassen

: US-Aktien

Europaische Aktien 1.9%

‘Weltaktien m

Anleihen global, a3
Investmentgrade 2,6%

Anlagen global,
High Yield NN
Anleihen Schwellen-
lander, staaten NN
Anleihen Schwellen-
lander, Firmen NS
T T

0 2 4 6

Quelle: Fidelity

Minimum o Medianlohn Maximum

Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen

Energie- und
Wasserversorgung

Pharma und Chemie
Offentliche Verwaltung
Verkehrs- und Transportwesen
Informatik
Immobilienwesen

Bau und Baugewerbe ®

Gross- und Detailhandel,
Reparatur von ®
Motorfahrzeugen

Unternehmensberatung,
Consulting, Treuhand

Sozialversicherung ®

Industrie und Produktion ®
NGO, NPO ®
Bildungswesen ®

Land- und Forstwirtschaft,
Bergbau

Forschung und Entwicklung,
Wissenschaft

Information, Kommunikation,
Medien, Design

Architektur- und
Ingenieurbiiros

Gesundheitswesen,
Sozialwesen

Tourismus, Erholung ®

Hotellerie, Gastronomie,
Catering

Kultur, Kunst, Unterhaltung )
50 000 100 000 150 000



Ausléindérstimmrecht in den Schweizer Gemeinden

@ kein Auslanderstimmrecht @ in allen Gemeinden @ in einzelnen Gemeinden
d L
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Wer in der Schweiz Vollzeit
arbeitet, arbeitet viel

Dur_chschnifftliche Arbeitszeit pro Vollzeitstelle
in ausgewahlten europaischen Landern, in
- Stunden : ; ' ’

A

. Schweiz 42,7
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Dividende oft wesentlicher Teil der Gesamtrendite
Beispiel Mercedes-Benz-Aktie {iber die vergangenen 10 Jahre

300 e Aktienkurs zzgl. nicht

reinvestierter,
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Dividenden werden wichtiger
Dax: Dividendenausschiittungen und Dividendenrendite seit 2000

60 6% === Dividenden-
ausschittungen in

Mrd. Euro® (linke Skala)
50 5%
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| b (rechte Skala)
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¢ Je reifer eine Volkswirtschaft ist, desto mehr steht ihre Wahrung unter Abwertungsdruck. =
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Global Central Bank Policy Rates

Real
Central Last
Central Bank| CPl | Bank [Last | Move
Country Rate Rate (Today)| YoY | Rate Month
Japan Policy Rate Bal -0.10% 32% | -3.3% Jan-16
Switzerland Target Rate 1.50% 26% | -1.1% Mar-23
Thailand Policy Rate 1.75% 27% | -0.9% Mar-23
Taiwan Discount Rate 1.88% 24% | -0.5% Mar-23
Denmark Deposit Rate 2.85% 53% | -25% May-23
Malaysia Policy Rate 3.00% 34% | -04% May-23
Eurozone Deposit Rate 3.25% 70% |-3.8% May-23
Norway Deposit Rate 3.25% 64% | -3.2% May-23
Sweden Repo Rate 3.50% 10.5% | -7.0% Apr-23
South Korea  [Repo Rate 3.50% 3.7% | -02% Jan-23
China Loan Prime Rate 3.65% 01% | 3.6% Aug-22
Australia Cash Rate 3.85% 7.0% | -3.2% May-23
UK Bank Rate 4.50% 10.1% | -5.6% May-23
Canada Overnight 4.50% 44% | 0.1% Jan-23
us Fed Funds 5.13% 49% | 0.2% May-23
New Zealand |Cash Rate 5.25% 6.7% | -1.5% Apr-23
Hong Kong Base Rate 5.50% 1.7% | 3.8% May-23
Saudi Arabia  |Repo Rate 5.75% 27% | 3.1% May-23
Indonesia Repo Rate 5.75% 43% | 14% Jan-23
Philippines Key Policy Rate 6.25% 6.6% | -04% Mar-23
India Repo Rate 6.50% 47% | 1.8% Feb-23
Poland Repo Rate 6.75% 14.7% | -8.0% Sep-22
Czech Republic [Repo Rate 7.00% 12.7% | -6.7% Jun-22
Russia Key Policy Rate 7.50% 23% | 5.2% Sep-22
Peru Policy Rate 7.75% 8.0% | -0.3% Jan-23
South Africa  |Repo Rate 7.75% 71% | 0.7% Mar-23
Turkey Repo Rate 8.50% 43.7% |-35.2% Feb-23
Chile Base Rate 11.25% 9.9% | 1.4% Oct-22
Mexico Overnight Rate 11.25% 6.3% | 5.0% Mar-23
Colombia Repo Rate 13.25% 12.8% | 0.4% Apr-23
Brazil Target Rate 13.75% 42% | 9.6% Aug-22
Figure 1 — European Union annual inflation rates in April 2023 (%)
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Renditen: Aktien vs. Anleihen
Entwicklung der Aktiengewinnrendite (MSCl World) im Vergleich zur Anleiherendite

12% = MSCI World Index
Unternehmens-
10% Gewinnrendite

—  Weltzins"

8% (Mittelwert 10-jatwige
US-Staatsanleine
Bundesanleihe
6%
4%
aul Bawis des (erwarieten) Cewinne for die

0% Die histortsche Westentwicklung st kel
verldnhicher Indikator s die kinftige
2% Rosabach vonsionch,
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 St 19,01 2021

Aktien wieder attraktiver bewertet
Kurs-Gewinn-Verhdltnis auf Basis der (erwarteten) Gewinne fir die nachsten 12 Monate

30 ! W — S5&P 500
= Stoxx Europe 600

== Dax

Db Gewinmerwartungen basleren aul
spezifischen Annahmen. Die Lats3chilchen
i historlsche Wertentwicklung st kein

vertasslicher dikator fur die Nanfige
Wertentwickiung.

+. + + + + + - . + . — Quelle: Kefinith,
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 et

European Stocks Are Breaking Out
Euro Stoxx 50 futures in uptrend clear 18-month ceiling, eye 2021 high

B Euro Stoxx 50 future

@RSI (14) on Close (VG1) 65.8402
T WW‘W%WWLMV““ 50

Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
2021 2022 2023
Source: Bloomberg Bloomberg @




Aktien wieder attraktiver bewertet
Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis der (erwarteten) Gewinne fiir die nachsten 12 Monate
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Die Gewlnnerwartungen basleren aul

Die historische Wertentwickiung i kein
vertiwlicher Indikator fbr die kiinftige
entwickiung.
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Anlagehorizont vs. Verlustwahrscheinlichkeit
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Man kann die Zukunft nicht vorhersagen,
ber man kann bestmadglich vorbereitet sein.

Diversifikation

Qualitat

v11
Cradle

G7 & BRICS Global GDP Contribution by 2028

Source: Bloomberg

G7 BRICS

= United States < Brazil
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Millionaire Migration in 2022

Millionaires Moving In ~ Millionaires Moving Out
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Der CEO der Sanitas verdient mit Abstand am meisten

Anz. Grund- Entschadigung
Krankenkasse  versicherte CEO 2022, in CHF
Sanitas 587’239 Andreas Schonenberger 956’486
Groupe Mutuel 931'317 Thomas Boyer 783’348
Assura* } 905'738 Ruedi Bodenmann 767'334
Helsana 1'403'612 Roman Sonderegger 750'880
Swica 833'163 Reto Dahinden 735’658
CSS | 1’510'341  Philomena Colatrella 725131
Visana . 628’940 Angelo Eggll ; i 615"910
Concordia  598'024  NikolaiDitth

KPT 357’244 Thomas Harmschberg ,

Sympany  346'908 r@@llc? R -‘ _

*2021 (Angaben fiir 2022 fehlen noch) v S (% s

Grafik: vif  Quelle: Geschaftsberichte, BAG, Tamedla Ha;phths "gx o mm‘ i
] Y ’»Jﬂ : ~E SRR



Gaspreiskorrektur

Europaischer Grosshandelsgaspreis, in EUR/MWh
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corruption in 180 countries/territories
around the world.
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Mitmach-Rally

Von Inken Schonauer

nleger sind geniigsam. Es ist
A die Aussicht auf eine baldige
Beilegung des  Schulden-
streits in den USA, die den Dax am
Freitag auf sein neues Rekorflhoch
gehievt hat. Mit den erreichten
16.293 Punkten steht der Dax so hoch
wie nie. Anlegern, die schon inves-
tiert sind, kann es egal sein, warum
der Dax seit dem Herbst 2022 mehr
als 4000 Punkte an Wert gewonnen
hat. Sie verdienen an jedem Plus-
punkt mit. Allméhlich didmmert es
aber auch risikoabgeneigten Investo-
ren, dass sie am Aktienmarkt d_erze1t
etwas verpassen. Es ist ein tyglsches
Verhaltensmuster an den Markten.
Wer also einsteigen will, sollte das
jetzt tun, denn sicher ist: Irgendwafm
endet auch diese Party. Von c';_ler BOF-
senweisheit, dass an der Bor‘se d1'e
Zukunft gehandelt wird,‘ hat Sl(ih.dle
Stimmung am Markt‘ ein gghonges
Stiick entfernt. Zwar sinken die Inﬂg-
tionsraten in den USA und auch‘ in
der Eurozone, aber bis zu hden Ziel-
werten ist es noch weit‘. Elpe Pause
der Zinserhohungen wird in gaher
Zukunft immer unwahrschemhcher.
Die Aussicht darauf war ein Treiber
der Kurse der vergangenen Wochen.

o

Alle Eier in ein Nest

Von Franz Nestler

S ist eine Ansage, die an Klar-
E heit nichts vermissen lasst:
Eine der unsinnigsten Dinge,
die man vermittelt bekomme, sei die
Diversifizierung von  Stammaktien.
Das sagt nicht irgendwer, sondern
Charlie Munger, der kongeniale Part-
ner der Investorenlegende Warren
Buffett. Richtig gelesen: Wahrend
man an allen Ecken und Enden liest
und hort, man solle doch bitte sein
Portfolio so breit wie moglich aufstel-
len, sagt einer der Kopfe hinter einer
der erfolgreichsten Beteiligungsge-
sellschaften: Alles Quatsch. Und das
sagt er nicht ohne Grund. Neueste
Zahlen legen dar, dass Berkshire Ha- -
thaway fast 50 Prozent seines Portfo-
lios in Apple-Aktien hilt. Sollten wir
nun also einst sicher geglaubten Bor-
senweisheiten tiber den Haufen wer-
fen? Mitnichten. Nicht jeder von uns
ist ein Starinvestor mit einem riesi-
gem Team von Analysten, die genau
den richtigen Zeitpunkt zum Einstieg

‘abpassen. Was fiir den Profi richtig

sein kann, muss fiir den Privatanleger
nicht das Richtige sein. AuBerdem ist
Buffett auch fiir seine Kurswechsel
bekannt: Friiher hieB3 es, er setze nicht
auf Tech-Aktien. Und heute? Fast
fiinfzig Prozent Apple im Portfolio
sprechen eine andere Sprache.



Die Inflation frisst die Kaufkraft
der Papiergeldwéhrungen auf
Wie viel 100 Einheiten einer nationalen Wahrung von

Wahrungszerfall: Nominaler Wertverlust
gegeniiber dem Schweizerfranken
Nominale Ab einer Wahrung

Anfang 2000 zum j Zaitpunkt
noch wert waren

2/ Schweiz / Schweden . Euro-Raum
/ Grossbritannien # China -~ USA ./ Russland
/ Turkei

Mai 2021

Jan. 2000 Sept. 2010

STATISTICS,

N2zt

Solange es zu keinen
Withrungskrisen kommt,
bleibt eine Verdringung
eingefiihrter Weltwihrungen
wie des Dollars oder des
Euro unwahrscheinlich,
selbst wenn diese nicht

die stabilsten sind.

dem izerfranken, in Prozent

7/ Schweizerfranken / chinesischer Yuan ~ Euro
US-Dollar # schwedische Krone / britisches Pfund

/ russischer Rubel / tiirkische Lira

/ argentinischer Peso

Mai 2021
Wiz ! ofi

Jan. 2000 Sept. 2010
GUELLEN: IMF FINANCIAL STATISTICS. DECD (EURD-RAUM)

Wachsende, aber sehr volatile Verbreitung
der fiihrenden Kryptowahrungen
im Vergleich zum Franken

Marktkapitalisierung in Milliarden US-Dollar

/ Bitcoin ./ Fther ./ Thether{US-5)
/ Franken (Geldmenge M3)

1000

' 500

0 —E
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weltweite Inflationsraten

China: +0,7%

Taiwan: +2,4%
Schweiz: +2,6%
Thailand: +2,7%
Saudi Arabien: +2,7%
Japan: +3,2%
Russland: +3,5%
SUdkorea: +3,7%
Spanien: +4,1%
Kanada: +4,3%
Brasilien:

USA:

+4,7%
+4.9%
Niederlande: +5,2%

+5,5%

Singapur:

Indien: +5,7%

Portugal: +5,7%

finanzen.néet

Frankreich: +5,9%

Mexiko: +6,3%
Neuseeland: +6,7%
Eurozone: +7,0%
: Australien: +7,0%
Sudafrika: +7.1%
Deutschland: +7,2%
Irland: +7,7%
Finnland: +7,9%
Italien: +8,3%
UK: +10,1%
Schweden: +10,6%
Polen: +14,7%
Torkei: +43.7%
Argentinien:  +104%

Venezuela: +471%




WEALTH IN AFRICA

Howtoreadthis: —

Total private wealth in Africa is currently worth $2.1 trillion, according to ®
the Africa Wealth Report 2022. Though the growth of total weaith was o ?:'JE.’:E‘. "i\’"“"
flat over the past decade, the rise of megacities and diverse new weaith- S51M+
creation sources are expected to fuel wealth creation in coming years. o Total Privale

Wealth UGse
WHERE IS WEALTH MOST CONCENTRATED WITHIN AFRICA? 1 Billlonaire

2500 i v
600

Mohamed Mancor, and Naooed,
Samin_ana Naguo Gawine

Cairo has 4 of the
continent's 21 biflionaires,
the most of any African city.

2,000

Bilionawes Fokonunen Alakia and Formi Oledola

Lagos, the hub of Africa’s larges!
economy, is home fo the second highest
number of billionaires on the continent

The National Treasury

Nairobi is becoming a
main economic hub in
East Africa thanks to the
growth of industnes like
financial services, real

- While wealth ereation in Africa is a itive
e POy estate, and tourism

- Cevelopment, key questions remain around
how much of thal wealth will remain on the

St . continent. As long as confliict and uncertainty

N remain, waath migration will continue 1o bocur.

$2398

$10,000

$1,755,886

oCT-10
$349,198

MAR-99

$162,465
JAN-85

$10,000
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This is growth. This is growth.
This is growth. This is growth.
= tickertape

PERCENTAGE OF POPULATION
INVESTING IN THE STOCK MARKET

*Data as of 2022

48%

40%

30%

25%

8%

3%



# Premier Investing Ideas

The Largest Bond Markets

$51.3Trillion

China
Japan S$1.0T
France I $4.4T

$4.3T

Canada c $4.0T

Germany oo $3.7T

Islands S2.77

Brazil € $2.4T

Arbeitskrdafteknappheit spricht flir anhaltenden Lohndruck
US-Arbeitsmarkt: Mehr Stellenangebote als Arbeitslose

25 = Stellenangebote

Arbeitsiose
20

0 Quietle Refhilty,

: ! : : : fossbach vin Storch,
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 scaod 198200



World of Statistics &
@stats_feed

Price of 1 km Taxi:

Zurich: $5.57

Bern: $4.99

B Basel: $4.01
&= phijadelphia: $3.42
o= Stockholm: §3.37
= Luxembourg: $3.28
&= Houston: $3.11

® Tokyo: $3.09
o= Reykjavik: $2.94
BB Heidelberg: $2.84
== Amsterdam: $2.61
8 Stuttgart: $2.50
& Belfast: $2.41
i) Cancun: §2.27
BB Munich: $2.26
B | 35 Vegas: $2.25
& London: $2.24
s= Copenhagen: $2.20
= Turku: 52.19

&S Barcelona: $2.18

1 B Milan: $2.17

1 B Lagos: 52.16

== Graz: $2.06

I+l Ottawa: $2.03

0 Paris: $2.02

08 Cork: $1.97

& Melbourne: $§1.97
&= San Francisco: $1.95
= Vienna: §1.74

°D) Tijuana: $1.70

$= Stavanger: §1.54
= Tel Aviv: §1.43

== Bogota: $1.39

b Prague: $1.38

== Helsinki: §1.31

8 Rio de Janeiro: $1.12

; nmmn-mm:mmmm l"l’“‘l’fl“"'}:m"mw i
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Kollateralschdaden im US-Bankensystem
SPDR S&P Regional Banking ETF

80 == SPDR S&P Reglonal
Banking ETF
70
60
S50
40
30
Dk Teist ot s e Wiertentwichiung it hein
Vertasicher Ik ator fir die dinmtige
r—
20 ¢ + + + + Quetie Boomben
2018 2019 2020 20 2022 2023 1'."."..?‘.‘;‘5:7;?'}.'"
Zinsschock
Ausmal und Geschwindigkeit bergen das Risiko von Kollateralschaden
= == USA (Federal funds target
range - upper limit)
5% === Eurozone
(Einlagefazilitat)
a%
3
2%
1%
A
o . e
- Die histarische Werten twickiung ist kein
Wertentwickiung.
-1%
Quetie Refisity,
o orch
2005 2007 2009 20 2013 2015 2017 2019 2021 2023 Sand 15 Mal 2023

Eurozone: Zinswende bislang nur nominal
Realzins immer noch negativ

1% === Eurozonen-inflation
o === EZB-Einlagenzins
JRealzins”
(EZ8-Einlagenzins bereinigt
um die Verbraucherpreis-
inflation in der Eurozone)
3%
6% — oie
verlissiicher indikator s die kiinfige
Wertentwickbimg
9% Qe Kefinitiy,
2013 2014 2015 2016 0m7 2018 2019 2020 201 2022 2023 AR s .

Sand 19, Mal 2073



Die siebziger Jahre: Inflation half den Unternehmensgewinnen ...
1970er Jahre: US-Unternehmensgewinne steigen mit der US-Inflation

250 = US-Verbraucher-

preisindex (CP1)

200 Gewinnpunkte des
S&P 500 Index

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

...aber nicht den Aktienkursen
Seitwartsbewegung des S&P 500 in den siebziger Jahren

225 = SEP 500 Index

200 S&P 500 Total Return
Index
175

KGVJan.1973: 18,4
150

KGV Dez. 1981: 8,0
125

100

75
Dl Nistortache Wertentwlcking st kesn
e lasaBches Indikabin for die kinMige

50

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

300 550
- Citi eurozone economic surprise index

=——STOXX Europe 600 (rs)

=0 500
100 A

450

0 f
ﬂ v 400

-100

350
200 | !
o | 300

Der Chart des Tages
Bose Uberraschung

Die Schere zwischen Konjunktur- und
Aktienmarktentwicklung hat sich in
Europa weiter geoffnet.



Total Zentren  Urban Land Tour.
Schweiz 1.3 0.8 1.6 1.5 1
1 Zirich 0.7 0.4 1 1.2 -
2  Ostschweiz 1.6 2.2 1.6 12 131
3 Innerschweiz 0.8 0.8 0.8 0.9 0.7
4 Nordwestschweiz 1.6 11 1.9 15 3.5
5 Bern 1.4 0.9 2 1.7 1
6 Sudschweiz 1.9 39 2.7 2.5 1
7 Genfersee 0.7 0.5 0.9 1.5 1.3
8 Westschweiz 2 - 2.2 1.8 11
Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 8'738'791 30.2 49.5 14.2 6.1
1 Ziirich 1'648'657 49.7 437 6.5 =
2 Ostschweiz 958'205 10.3 70.2 175 2
3 Innerschweiz 862'138 269 51.6 17.6 39
4  Nordwestschweiz 1'461'637 237 66.5 9.7 0.1
5 Bern 1'040'083 35.6 389 20.1 53
6  Sidschweiz 825’715 11.6 40.3 6.3 419
7  Genfersee 1'117'420 60.7 30.6 49 3.9
8  Westschweiz 824’936 - 527 428 45
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Fear & Greed Index

What emotion Is driving the market now?
Ll

NEUTRAL Previous close

1 week ago

- 50 . Greed @
& - <
§$ ) 25 %‘%‘ 1 month ago
~ Greed
S¢ S
. . 1year ago

0 66 100 Extreme Fear @

Last updated May 23 at 7:59 PMET

Sommer und Winterportfolios Gber 50 Jahre (MSCI World, CHF)

12'800 8.8% p.a.
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3'200
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Raising the roof

While Congress has traditionally only raised the ceiling every few years, it's been a regular occurrence more recently. The current ceiling is
about $31.4 trillion.
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Figure 3 Central Bank Gold Purchases, 1967-2022 (in tonnes)
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Figure 2 Global Reserve Currencies since 1450

-

usA —

Nethertands
Span =
rorgel | I

v T T r Y Y ]

1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000 2100

Sources: JP Morgan, Eye on the Market, Hong Kong Monetary Authority, Erste Grp Research

Stocks With Biggest Positive Contribution to S&P 500 Year to Date

Market Cap % Chg S&P 500 Contribution

Ticker Name Sector (bn USD) YTD Index Points % of Index Move
AAPL Apple Technology 32.06
MSFT  Microsoft Technology 30.86
NVDA NVIDIA Technology 74127 10375 44,97 14.04
AMZN Amazon.com Cons. Discret. 1,183.12 36.62 3271 10.21
META  Meta Platforms Comm.Svcs.  623.05 110052 32.39 10.11
GOOGL Alphabet Comm. Svcs. 1,520.83 35.31 22.20 6.93
GOOG Alphabet Comm. Svcs. 1,520.83 35.13 19.51 6.09
TSLA  Tesla Cons. Discret. 550.05 40.75 16.09 5.03
CRM  Salesforce Technology 203.85 56.13 8.90 2.78
AMD  Advanced Micro Devices Technology 166.66 58.36 7.28 2.27
LLY Eli Lilly Health Care 414.33 19.70 6.78 212
GE General Electric Industrials 112.56 56.93 4.86 1.52
\' Visa Financials 476.75 11.95 4.83 1.53
AVGO Broadcom Technology 274.62 17.63 4.80 1.50
BRK/B Berkshire Hathaway Financials 594.45 5.64 3.76 117
MA Mastercard Financials 366.28 10.42 3.65 114
ORCL Oracle Technology 270.30 22.86 341 1.07
BKNG Booking Cons. Discret. 99.13 32.29 3.02 0.94
AMAT Applied Materials Technology 106.00 28.53 2.84 0.89
CMCSA Comcast Comm. Svcs. 167.72 15.87 2.77 0.87
MCD  McDonald's Cons. Discret. 214.47 11.87 2.72 0.85
LRCX  Lam Research Technology 77.27 37.07 2.52 0.79
NOW  ServiceNow Technology 99.95 26.71 2.51 0.78
LIN Linde PLC Materials 178.67 12.39 2.38 0.74
NFLX  Netflix Comm. Svcs. 151.32 14.87 233 0.73
CMG  Chipotle Mexican Grill  Cons. Discret. 57.07 47.55 2.18 0.68
COST Costco Wholesale Cons. Staples 219.81 8.40 2.02 0.63
PEP PepsiCo Cons. Staples 264.06 6.53 1.93 0.60
MU Micron Technology Technology 71.10 29.21 1.90 0.59
ZIs Zoetis Health Care 82.73 22,61 1.84 0.57

Top 30 387.01 120.84

Rest of S&P 500 -66.75 -20.84



Largest companies by market cap:

== Apple: $2.7 trillion

== Microsoft: $2.3 trillion

B Saudi Aramco: $2 trillion

= Alphabet: $1.52 trillion

= Amazon: $1.16 trillion

== NVIDIA: $722 billion

== Berkshire: $710 billion

== Meta: $612 billion

= Tesla: $527 billion

= Visa: $482 billion

1.8 LVMH: $479 billion

2= UnitedHealth: $446 billion
B TSMC: $445 billion

i Tencent: $420 billion

== Eli Lilly: $414 billion

== Exxon Mobil: $414 billion

2 Johnson & Johnson: $414 billion
= Walmart: $404 billion

== JPMorgan Chase: $392 billion
2= Novo Nordisk: $375 billion

== Procter & Gamble: $367 billion
== Mastercard: $360 billion

E3 Nestle: $339 billion

‘& Samsung: $324 billion

Market Performance During the "Summer Months"

DJIA SPX DIIA SPX
Performance Performance Performance Performance
1982 9.98% 6.79% 2003 6.39% 461%
1983 1.35% 1.23% 2004 -0.34% -1.37%
1984 10.82% 10.69% 2005 -0.85% 161%
1985 141% -0.53% 2006 181% 197%
1986 1.15% 2.22% 2007 -2.27% -4.06%
1987 16.21% 13.68% 2008 -8.66% -8.39%
1988 0.02% 0.27% 2009 11.72% 11.04%
1989 7.28% 9.67% 2010 -1.20% -3.68%
1990 -9.12% -10.69% 2011 -7.61% -9.39%
1991 0.53% 1.44% 2012 7.35% 5.63%
1992 -4.11% -0.34% 2013 -2.02% 0.14%
1993 3.51% 2.98% 2014 2.28% 4.15%
1994 413% 4.16% 2015 -8.23% -6.42%
1995 3.26% 5.34% 2016 3.45% 3.53%
1996 -0.48% -2.56% 2017 447% 2.48%
1997 3.97% 6.03% 2018 6.34% 7.25%
1998 -15.29% -12.24% 2019 6.40% 6.34%
1999 2.55% 1.43% 2020 12.00% 14.98%
2000 6.58% 6.83% 2021 241% 7.58%
2001 -8.82% -9.73% 2022 -4.49% -4 29%
2002 -12.71% -14.16% Averages 1.25% 1.36%

Data reflects performance from 5/31 - 8/31 of each year. Performance figures are price returns and
do not include dividends, fees, or other transactions costs.




Q\i FOOD: GREENHOUSE GAS EMISSIONS ACROSS THE SUPPLY CHAIN

Greenhouse gas emissions are measured in carbon dioxide-equivalents (CO,eq) per kilogram of food
M Land use change [ Farm [l Animal feed [l Processing [l Transport I Retail [l Packaging 7 Losses

Beef (beef herd) WG o9k
Lamb & Mutton — 40 kg
Beef (dairy herd) [ IINZZEE 3«
cheese [N 249
Pig Meat [ 12 ko
Pouttry Meat [ 9.9 ko
Paim Oil I 73k
Eggs il 47 o
Rice . 45kg
mitk Jlif 3.2 ka
Tomatoes l 2.1kg
Maize JJ] 1.7 kg
Wheat & Rye ||| 1.6 kg
Peas || 0.98 kg
Bananas | 0.86 kg
Potatoes | 0.46 kg

NI 043 kg

O kg 20 kg 40 kg 60 kg 80 kg

Sources: Poore & Nemececk as of 2018

QUAEROC AFITA

Q GHG EMISSION BY SECTOR

27

Electricity & heat
production
25%

Agriculture,
foresty & other
Transportation land use
24%

Source: World Resources Institute, 2020
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O\_ TOTAL ALTERNATIVE PROTEIN INDUSTRY FORECASTS BY YEAR

Global alternative protein meat market (in USD bn)
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FRANKFURTER ALLOEMEINE ZEITUNG

Jan. 2023

enn Dirk Lilbbing an
seinen ersten Stadion-
esuch  zuriickdenkt,
Kelbbelt es T Seinemn
anch_Im Alter von elf
Jahren saBl er auf der Holztribiine der
.Biclefelder Alm*, als die Arminia zu
Hause gegen dic Offenbacher Kickers
spielte. Ich fiihle mich mit diesem Ver-
ein und der Region verbunden®, sagt
Libbing, der in Bielefeld geboren und
heute 30 Juhre alt ist. Als sein Verein
2006, damals noch in der zweiten Bun-
desliga, for einen Stadionneubau Anlei-
hen herausgab, schiug der Industrickauf-
‘mann zu. _Aus Solidaritat”, sagt er.
Fuliballfans leiden, fiebern und feiern
mit ihren Klubs. Ahnlich gebt es An-
legern, wenn sic das Auf und Ab ihrer
Wertpapiere erfragen mussen. Lange wa-
ren sich viele Fachleute sicher; Fulball-
aktien und -anleihen sind nur etwas far
Fans, Fiir Menschen wie Libbing, die ih-
rem Herzensverein mit Geld unter die
“Armie greifen wollen. Aktuell 1=
tha BSC nach dem schon fesistehenden.

‘Her- . Jahren habe der

Die
BVB-Aktie

Kurs in Eurg

Herz tiber Kopf?

Wer in Aktien oder Anlethen von Fufballklubs investiert,
kann seinem Verein kurzfristig helfen, Wer damit langfristig Geld verdienen
will, sollte einige Tipps beachten. Von Felix Schwarz, Frankfurt

Fubballaktien schelnt sich die
lage geandert zu haben. JTt-
sachlich hatte ich vor 15 Jahren noch
ganz FuBballaktien abgeraten”,
Sagt Marcus Silbe, Grinder des Unter-
nehmens fur Finanzmarktanalysen FMR

rankfurt Main Research. Mittlerweile
sehe er das anders. In den,

Dbei den
Al

Professionalisieruag vollzogen. Das hisse

Abstieg um seine
Montag gab: der Verein bekannt, die im
November 2018 ausgegebene Anleihe in
Hohe von 40 Millionen Euro um 24
Monate verlingern zu wollen. Borussia
Dortmund hingegen traumt nach dem
30-Sieg gegen Augsburg von der deut-
chen Meisterschaft — und das befligelte
den Kurs der Aktie am Montag zeitweise
um 14 Prozent. Zum ersten Mal seit
November 2021 kostet das Wertpapier
wieder fiinf Euro. Bisher hiefs es oft: Wer
Geld verdienen will, sollte von FuBball-
wertpapicren lieber die Finger lassen.
Stimmit das immer noch?

Durch den Kauf einer FuBballanleihe
leiht der Kiufer einem Verein Geld. Der
Verein zahlt jedes Jahr Zinsen und, wenn
alles glatt 1auft, die gelichene Summe
nach einer vorher festgelegten Laufzeit
urfick. Dirk Libbing kaufte im Jahr 2006
‘Anleihen im Wert von etwa 5000 Euro
mil:inerhu[:.dlbismmlahr?l}ll.Der
Zinssatz (Kupon) betrug 6,5 Prozent je
Jahr. ich habe mir unter andersm die
Bilanz des Vereins angeschaut und war
Eberzeugt, dass ich mein Geld zurickbe-

Yomme®, tagt Libbing. Sein Ansatz da-
‘mals: 50 Prozent wirtschaftliche Kalkula-
tion, 50 Prozent Solidarifat. )
Anders funktioniert ¢ine Aktie: Hier
erwerben Kaufer einen Anteil am Unter—
pehmen, auf eine garantierie -
Jung haben die Anleger keinerl Anspruch.
11 der Bundesliga gibt nur Borussia Dort-
mund Aktien aus. Auch die Spielvereini-
gung Unterhaching. ist an der Borse. Und

sich vor alle
zen ablesen.

‘Wahrend der Umsatz aller Erst- und
Zweitligaklubs laut der Deutschen Fuf-
ball Liga in der Saison 2010/11 noch bei
knapp 2,3 Milliarden Euro lag, waren es
2021722 fast 4,5 Milliarden Euro. Bel In-
ternationalen Topklubs fallen die Spriin-
ge besonders grof aus: Manchester Uni-
fed etwa konnte laut der Statistikplatl-
form Statista_seinen Umsatz zwischen
2005/06 und 2018119 auf 712 Millicnen
Euro paheru verdreifachen, Diese Ent-
wicklung geht unter anderem auf gestie-
gene 1V-Einnahmen und Werbeerlose
zurlick. Wenn Vereine wie Manchester
United an der Borse notiert sind, kbnnen
Anleger davon ebenso profitieren.

Wer die Eigenarten des FuBballs
kennt”, sagt FMR-Analyst Silbe, jkann
gutes Geld verdienen.” Ahnlich fuBert

Langhorst, Silbe sieht einen Spielraum:
_Ber Vereinen mit Schulden hangt es
Jusatzlich won der Wachstumsperspek-
tive ab, ob man in diesen Verein investic-
ren solite ader nicht.”

‘Auch das Kurs-Gewinn-Verhiltais und
ein positiver freier Cashflow, der zeigt.

. _ Schuldentilgungen
Geld zur Verfligung steht, seien relevant.
Aber: Niemand garantieren, 4155
durch gute wirtschaftliche Zahlen die
Leistung_ciner Mannsehaft Und
“der jeweilige Binfluss auf den Aktienkurs
st ungewiss

ob einem Fuliballverein etwa fir Inves:_schwank
sitionen oder Schuldentilgungen” i tigen Sp
sinni

Je bessereine

ne Ergebnis, sondern auch die Ausgangs-
lage und der Austragungsort.

Wer also von Spiellag zu Spieltag
denk, sollte den Einfluss von einzelnien
Spielen im Hinterkopl behalten. Alexan-
der Langhorst hilt FuBballakti
allem dafiir geeignet, kurzfristige Kurs-

en zu nuizen. .Zum langfris-
ren Sind allaktien nicht

der GSC-Fachmann, Mar-

cus Silbe si
sollte man ein bis zwei Jahre hehalten
Kkonnen, Da hilft es kaum, nur auf einzel-
ne Spieifhge 7u schiauen.” Wer Renditen

spielt, desto attraktiver ist dez Verein for
Sponsoren und desto hoher sind die Ein-
hahmen aus TV-Rechten oder Werbo-
erlosen. Das wir i Iangristig auf
den Aktienkurs aus, Der Einfluss von
einzelnen Spielergebnissen 15t zwar von
Kurzer Dauer, aber nachweishar. 2012
untersuchte ein_ Forschungsprojekd. der
i Ergebnis ei-

einer

TU Miinchen, wie stark das
nes Spiels die

MITTWOCH, 24. MAI 2023

Jahr firr Jahe in der Champions League
spielen®, sagt Marc Tingler. Ex gt genc-
rell dazu, Versine erst eine Weile zu
beobachten, um ein Gefahl dafur zu be-
kommen, wie stark eine Aktie auf be-
stimmte sportliche oder wirtschaftliche
Ereignisse reagiert.

Es gibt aber auch Vereine, die regel-
maBig in des Champions League spielen
und starke Kursverluste verkraften miss-
sen, Das Juventus Turin.
2019720 blich der Meisierschaftsgewinn
aus, Cristiano Ronaldo hat den Versin
\erlassen, der Schuldenberz betragt
‘mehr als 200 Millionen Euro, und wezen
Bilanzfalsching gab es am Montag einen
Abzug von zehn Punkten.

Auch dic Wertpapiere des BVB ent-
thuschten lange Zeit. 2001 mit ¢inem
Ausaabepreis von elf Euro gestartet,
stirzte die Aktie ab und war zwischen-
zeitlich nicht mal einen Euro wert. Met-

tere Analysehinser, unter anderem auch
GSC und FMR, gaben aber zuletzt eine
Kaufempfehlung ab.

Worin sich alle drei Fachleute weit-
gehend einig sind: Von Anleihen sollten
Anleger, die Geld verdienen wollen, eher
die Finger lassen. Das ist wirklich nur
etwas fiir Fans*, sagt GSC-Analyst Lang-
horst. Asleihen gelten zwar als ver-
gleichsweise sicher, doch perade bei

im zweistelligen Bereich mitnehmen
wolle, miisse mi istig denken und
weitere Faktoren i Wie

e

oftwechselt ein Verein den Trainer? Wi
8 N bt al St

hoch F
stellt sich die Frage, ob sie die Anleihe
jirklich zurd kénnen, Denn sie

 die
WWie hoch sind die Rcklagen? Wie ent-
wwickeln sich die Werbeveririge und die
TV-Vermarkung? Und wie verliuft das
Transfergeschift?

_Den Wert des Kaders £u kennen st
wahrscheintich wichtiger als die finan-

iellen th 0

il
bieten Anleihen oft nur dann, wemn sie
in finangielle Schwierigkeiten_ geraten
sind, Und micht immer geht s einem
Verein danach besser.

So war es 2011 bei Arminia Bielefeld.
Der Klub, der zu diesem Zeitpunki in die
dritte Liga war, stand kurz

Aktie beeinflusst, Dafur nahmen die For-
scher die Entwicklung der BVB-Aktie in
den vorsngegangenen sechs Spielzeiten
unter die Lupe.

Erwarlungen spielen auf den Finanz-
mirkten ¢ine entscheidende Rolle, Die

sich Alexander Langhorst,
rer der GSC Research GmbH: Ein Anle-
ger muss nicht unbedingt efn Fan sein,
1m eine Fubballaktie zu kaufen. Aber er
sollte Abmung von FuBball haben.® Marc
Timgler, Hauptgeschafisfirer der Deut-
schen Schutzvereinigung filr Wertpapier-
besitz (DSW), schrankt ein: .Es braucht
auch sportlichen Ehrgeiz.”

sogenannte abnormale Rendite ist die

Differenz zwischen  tatsachlicher und

erwarteter Rendite. In diesem Fall vergli-

chen die Forscher die Kursveranderung

der Aktie nach den Spielen mit denj:we‘-r
des

fden
len®, sagt Mare Tangler, Durdber Pro-
gnosen anzustellen sei aber auch. fir die

vor der Insolvenz. Deswegen bal der Ver-
ein seine Glaubiger wie Dirk Libbing,

besten &n

Unterfangen, figt Marcus Silbe hinzu:
Transtereriose und die ‘Wertentwicklun-
gen des Kaders sowie der Marke sind
unsicher.* AuBerdem ist die ‘Nachwuchs-
arbeit nicht zu unterschatzen: Viele dani-
scha Klubs oder auch Ajax Amsterdam
bewiesen in der Vergangenheit, dass sich
eute Jugendarbeit positiv auf den Ak

irken ka

e
Borsenkurs der BYB-
einem

ligen

Demnach stieg dér

Aktie am ersten Handelstag nach
ittlich 131 P

Aber was hilft bei der i
findung? Wie bei allen Unternehmen
sind die wirtschaftlichen Kennzahlen von
enormer Bedeutung. Beim Thema Schul-
den gehen die Meinungen allerdings aus
einander. Von einem Verein, der Schul-
den hat, wiirde ich ganz abraten®, sagt

Sieg um rozent,
Bei einer Niederlage hingegen lag die
abnormale Rendite bei mints 2,83 Pro-
zent, Mit minus 1,78 Prozent War auch
die Wirkung eines Punktgewinns negativ.
Einfluss auf die Kursentwicklung hatten
der Studie zufolge aber nicht nur 4as rei-

“Auch die Frage, ob ein Verein an ¢i-
nem internationalen ‘Wettbewerb teil-
nimmt und wie gut er darin abschneidet,
ist fiar den Umsatz und damit auch fir
den Aktienwert von Bedsutung. Laut
Statista lag die Startpramie je Klub in
der Saison 2022723 bei rund 16 Millio-
nen Euro, Am interessantesten sind
sicherlich die finanzstarken Klubs, die

auf die der Anleihe von
2006 ganz oder zum Teil zu verzichten.
7Zudem gab der Klub neue Anleihen he-
raus. Labbing erhielt zwar sein Geld zu-
rick, n die neue . Zukunftsanleibe®
wollle er aber nicht investieren. ,Das war
mir dann doch zu unsicher”, sagt er

Ein abschreckendes Beispiel war die
Anleihe von Alemannia Aachen im Jahr
2008. Nachdem der Verein in die dritte
Liga abgestiegen war und Insolvenz an-
meldete, erlitten die Anleger einen To-
talverlust. Libbing investier! derzeil
nichtin FuBballvereine: .Ich sehe aktuell
andere Branchen, die viel interessanter
sind", sagt Libbing. Ob er sich vorstellen
kann, irgendwann wieder in die Arminia
2u investieren? Klar*, sagt er. Einmal
‘Arminia immer Arminio.




17 Equations That Changed the World

by lan Stewart
1. Pythagoras's Theorem a® 4% =¢? Pythagoras,530 BC
2. Logarithms logzy = logz + logy John Napier, 1610
af _ o _ T+ h) - )
3. Caleulus 5= H e Newton, 1668
4. Law of Gravity F= G’“—;,'E’- Newton, 1687
5. The Square Root of  i2=—1 Euler, 1750
Minus One
6.  Euler’s Formula for V-E+F=2 Euler, 1751
Polyhedra
& £=
7. Normal Distribution Dfx) = me C.F. Gauss, 1810
8u &*u .
8.  Wave Equation = c’g J. d’Almbert, 1746
9. Fourier Transform flw) = r flr)e ?mimed J. Fourier, 1822
£
10. Navier-Stokes P (g $Ws VV) =-Vp+V-T+f C.Navier, G. Stokes, 1845
Equation
11. Maxwell’s Equations V-E=0 V-H=0 JiC. Mmcwell, 1865
VxE=-10 vxH=l¥
12. Second Law of dS>0 L. Boltzmann, 1874
Thermodynamics
13. Relativity E=me* Einstein, 1905
14. Schrodinger’s iﬁgii' =HW¥ E. Schrodinger, 1927
Equation
15. Information Theory == plz)logp(z) C. Shannon, 1949

16. Chags Theory @up = k(1 —2i) Robert May, 1975




Is it just me or has McDonald’s
gone from a happy child to a
depressed middle-aged adult?

o R G i

Putting a number on... oh, Vienna

12.2%

The percentage drop in the average house price seen in the
Austrian capital over the year to May. It's the worst fall in
value across nine key European cities tracked by

Bloomberg.

Die Immobilienbranche schien
unerschiitterlich, aber jetzt ist es
passiert. 20 Jahre erzielten
Investoren und Eigentiimer mit
Liegenschaften flotte Gewinne,
doch nun ist die Wertentwicklung
erstmals riicklaufig. Die
Marktpreise von
Mehrfamilienhdusern sind im
ersten Quartal dieses Jahres
gegeniiber dem Vorjahr um 12,1%
gefallen.
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1. Use of limit orders

2. Trading during market opening hours | fid i
3 ’Dra?)o? trade ghortly after the opening - or shortly before the close of trading (larger spreads

Costs are key for long-term investment success

Example with the following assumptions: index performance: 8% p.a., cost of
the active fund: 1.8% p.a., cost of the passive fund: 0.5% p.a. i
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Abb. 3: Nachfrage liegt wieder unter dem Niveau von 2019
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Der typische Investor ... macht alles falsch!

Die Psychologie am Aktienmarkt  gyphorie
Der typische Investor s et Gosl Dk

... macht alles falsch! Slinl s warve kool ekt
Euphorie
Geht doch!
ismus Selbstgefilligheit
Sehwr gut! Der positive Trend Argeriich! Jetzt kommt eine Kieine Glaube
hait an, bel der ndchsten Kurs Korrektur Doch ich werde diess Ach, was solf's. Ich glaube an
e utien Und ke Aktien iich, die Aktie! Es ist such billiger
nﬂm?‘::uonm! = ks beim Jotztan Mal
Ich kaufe —
Wounschdenken noch einmal!
::mmmmm - die Doch elne mittlers Korrektur! Macht
vollem Gange! € iches - ich kaufe noch einmal gd
Ich kaute jetzt! mww*mmm

Hoffnung
Mann o Mann' Wenn der Kurs.
wieder steigt, verkaufe ich!

Ist das noch normal? Der Kurs
== hat sich schon halbiert! Theler

Ach was, die Ralty Wi 4 Mist, das kann doch nicht sein!
wird our e sein, wie Panik Das dind doch ales Lemminge,
jece andere! die in ihw Verderben rennen!

Sch.. alle veriaufen. ich muss
auch raus! ich warte auf eine ————*

Meine Korreitur nach oben! Geld ist weg! ich
Kapitulation €= bin ein Idiot! Aber ich habe
daraus gelernt!

Es reicht! ich rette wenlgstens noch ein
paar Eurot und vermeide den Totahverlust.
Ich rihre in Zukunft keine Aktie mehr an!
Die Barse ist nichts fiir mich!

Ich verkaufe jetzt! habe ich verkautt! © VanillaBanking.de

Geld mit all seinen Risiken —23,05.2023 @ Geldexperte lwan Brot 56



Heute meistgelesen: Noch nie
ging es den Frauen so gut.
Dennoch werden immer

neue Benachteiligungen
ausfindig gemacht. Das
Patriarchat lebt weiter als
Phantom

Im Browser lesen

Sene Jiivcher Seitung

e




NOT WOKE

A

Republikaner verkiindet Kandidatur

Ron DeSantis will US-Prasident
werden

TRADING

Corruption Index | Europe

Croatia 50 47
Romania 46 45
Montenegro 45 46
Bulgaria 43 42
Hungary 42 43
Kosovo 41 39
Macedonia 40 39
Belarus 39 41
Moldova 39 36
Albania 36 35
Serbia 36 38
Turkey 36 38
Bosnia and Herzegovin: 34 35
Ukraine 33 32

Russia 28 29



Zwei Dekaden der

Globale Schuldenquoten nach Wirtschafts-

sektoren, in Prozent des B
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World: Nominal GDP and nominal public debt
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Der faule Erfinder der 0.75-Literflasche
'DE“.I' Dom Pérignon aus dem Hause Moét & Chandon jst einer
der pDekanntesten und prestigetrichtigsten Champagner welt-
weit. Sein Namensgeber ist der Monch und Kellermeister Pierre
Pérignon, der irgendwann keine Lust mehr hatte, beim gemein-
samen Znacht stindig die Weinkriige seiner Monchsbriider
aufzufiillen. Er rechnete aus, wie viel seine Briider ungefihr an
einem Abend tranken, und kam zu dem Ergebnis von 0,75 Litern
pro Mahlzeit. Somit war die 0.75-Literflasche geboren, die sich
bis heute bei Wein, Prosecco und Champagner halt. LUF
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Q. Female Business Seminars + Folgen
o'.S 2.191 Follower:innen
3 Tage - Bearbeitet - ®

Am Mittwoch, den 24. Mai 2023 findet unser
nachster Club-Anlass statt und wir haben noch
ein paar Platze fur externe Gaste ... mehr

CLUB-ANLASS

24. MAI 2023




» Name der Gesellschaft: ARP Verm&gensverwaltungs AG
+ Partnergeselischaft der Aquila AG seit: 2002

+ Anzahl Partner und Mitarbeiter: 5

+ Standort: Zirich

hhEnat Tddidd
B'a*l)

+ USP: «Viele sprechen von und
erfolgsorientierter Vermogensverwaltung. Wir leben sie
tagtaglich auf héchstem Niveau. Das seit 20 Jahren.»

* Wir sind Aquila Partner, weil: «wir auf den Branchenfiihrer
setzen und dessen Professionalitdt, i
Qualitét und Kontinuitét schitzen.» D

Rudolf Roth \5
Geschéftsfihrer, Griinder und Mitinhaber

Ltner

Par

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Zirich, 25. Mai 2023

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

Telefon: +41 44 213 65 75
Fax: +41 44 21365 70
Mobile: +41 79 395 99 00
rudolf.roth@arp-vvag.ch
www.arp-vvag.ch

ARP - Ihr unabhéngiger Vermégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert
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