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Der Schutz der Atmosphére vor Kohledioxidausstoss, dfe
Sicherheit der Versorgung mit Elektrizitat, die Immunitat :
Vor russischer Gasliefererpressung: Das sind Argumente, die
fir den Einsatz von Kernkraft sprechen, In Frankreich, Pcllen
oder Finnland etwa werden sie gegenwirtig hoher gewich-
tet als Bedenken wegen der mit Stromerzeugung aus_-fﬂtomv
kraft verbundenen Risiken (Havarien, Lagerung von adio-
aktivern Abfall) — die in Deutschland und in der Schweiz den
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Deutschland gibt anteilig am @ Das meiste Geld flieBt in chirurgische |
® A in zahnmedizinische Eghandlungen

meisten fiir Zahnmedizin aus

Ausschlag zum Ausstieg gegeben haben, Polen, bislang
starkauf die wenig umweltfreundliche Kohlekraft ausgerich-
tet, willim Kontrast dazu bis Mitte der 2040er Jahre sechs
Atomkraftwerke gebaut haben. Der zentrale Vorteil des Roh-
stoffs Uran Ist seine enorme Energledichte, also hohe Aus-
beute bei geringem Volumen: etwa 2-Mio.-mal hiher als
diejenige von Kohle und 1-Mio-mal hiher als diejenige von
Ol. Strategisch interessant Ist (n Zeften der politisch-6kano-
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KASACHSTAN

QUELLE: WORLD NUGCLEAR

mischen Blockbildung auch, dass nicht ausgerechnet China
und Russland die Hauptlieferanten von Uran sind, Der mit
Abstand grosste Forderer istzwar Kasachstan, des riesige

. Binnenland in delikater Lage zwischen Russland und China,
doch aus westlicher Sicht ist es sehr beruhigend, dass
Kanada, Namibia und Australien ebenfalls Linder mit.
grossem Uranabbau sind. Zudem lagern in Australien und

Kanada weitaus die gr&ss_t_en Uranreserven. MR
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Marke CS soll verschwinden,
Politiker tiben Kritik an UBS

Seit Monaten fordern Politiker,
die UBS solle das Schweiz-Ge-
schéft der Credit Suisse ausglie-
dern. Die UBS hat diesen Schritt
zwar gepriift, gemass Informatio-
nen der «NZZ am Sonntag» inzwi-
schen aber verworfen. Dieser Ent-
scheid kommt in der Politik nicht
gut an. «Fir den Finanzmarkt
und die Schweizer Bankkunden
ware es ein Vorteil, wenn die UBS
die CS Schweiz in die Unabhin-
gigkeit entlassen wiirde», sagt
SVP-Nationalrat Thomas Matter.
Laut FDP-Stdanderat Thierry Bur-
kart wiirde eine Abspaltung die
Risiken senken. Komme es nicht
dazu, «wird der Regulierungs-

druck der Politik nach meiner
Einschdtzung umso hoher sein.»
Das sieht auch SP-Nationalrat
Samuel Bendahan so: «Wenn nur
eine Grossbank iibrigbleibt, steigt
der Bedarf fiir eine starkere Regu-
lierungy, sagt er.

Gleichzeitig steht aber auch die
Aufsicht in der Kritik. «Es ist
offensichtlich, dass die Zusam-
menarbeit zwischen SNB und
Finma nicht funktioniert hat»,
sagt Peter V. Kunz, Professor fiir
Wirtschaftsrecht an der Universi-
tat Bern. Wissenschafter fordern
nun Reformen. (zb./mju./gui.)
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Noch kRnausriger als die Banken ist das Steueramt

Geldspiegel
Albert Steck

Schweizerische Nationalbank den

Leitzins auf1,75% erhoht hat, passen
auch die meisten Banken ihre Konditionen
an. Die Kunden der Marktfiihrerin UBS erhal-
ten seit Anfang Juli einen Zins von 0,75%
fiir ihre Guthaben bis 50 000 Fr. Dariiber
allerdings gibt es weiterhin mickrige 0,3%.
Manche Banken sind grossziigiger. Raiffeisen
zahlt ab August auf dem Mitgliedersparkonto
19 bis zu einem Betrag von 100 000 Fr.

X [

ndlich bewegen sich die Sparzinsen
I i zégerlich nach oben. Nachdem die

Die Zuger Kantonalbank gewihrt diesen Zins
gar bis zu einer Hohe von 200 000 Fr.

Umso enttduschender ist die knausrige
Haltung der meisten Steueramter. Zu diesem
Ergebnis kommt der Preisiiberwacher in
einer neuen Analyse. Demnach erhalten die
Steuerzahler in den Kantonen Luzern, Zug,
Graubiinden und Neuenburg gar keinen Ver-
giitungszins, wenn sie ihre Steuern vorzeitig
iiberweisen. Dasselbe gilt fiir bereits bezahlte
Steuerbetrége, die sich im Nachhinein als
{iberh6ht erweisen und riickvergiitet werden.
In den meisten anderen Kantonen sieht es

nicht viel besser aus: Zwei Drittel zahlen
einen Vergiitungszins von weniger als 0,3%.
Ein solch magerer Zins sei nicht gerechtfer-
tigt, findet der Preisiiberwacher. Er fordert
die Steuerdmter daher auf, ihre Vergiittung an
die aktuellen Marktkonditionen anzupassen.

Dass eine generdse Praxis durchaus mog-
lich ist, zeigen die Kantone Wallis und Frei-

burg, Sie gewdhren einen Vergiitungszins
von 3,5% beziehungsweise 3%, Dahinter
folgen mit grossen Abstand Appenzell Inner-
rhoden und Glarus, die 1% vergiiten, Um

die Kritik an der Zinspolitik der Kantone zu
untermauern, hat der Preisiiberwacher

»

zudem untersucht, wie hoch im umgekehr-
ten Fall der Verzugszins bei einer verspateten

"| Einzahlung ausfillt.

Am Schnitt belauft sich dieser auf ansehn-
liche 4%. Zu den teuersten Kantonen
gehoren Aargau, Baselland, Jura und Obwal-
den, die 5% verlangen. An der Spitze liegt
Neuenburg mit einem Verzugszins von 8%.
Damit wiirden Steuerpflichtige, die unter
einem finanziellen Engpass leiden, in die
Hinde von Kreditinstituten getrieben, kriti-
siert der Preisiiberwacher. Zudem sei die
grosse Abweichung zwischen den Verzugs-
und den Vergiitungszinsen nicht gerechtfer-
tigt: «Nehmen ist seliger als Geben, scheint
das Motto der Kantone zu lauten.»
Angesichts der hartnickigen Inflation von
fiber 2% kommen die Sparer derzeit ohnehin
zu kurz. Experten kritisieren, dass der
. Wettbewerb unter den Banken viel zu wenig
spiele und die Institute schon lingstens
héhere Sparzinsen anbieten miissten. Umso
mehr miissten die Kantone als gute Vorbilde:
vorangehen und ihre pflichtbewussten
Steuerzahler, die den Obolus an den Staat
vorzeitig entrichten, mit einem fairen und

marktgerechten Zins entschadigen.

.



Emotionen smd Gift. Die Ratio ist alles.

Nach mehr als 17 Jahren Finanzjournalis- ,

mus ist diesem Credo Dutzende Male ge-
lauscht worden. Handelt verniinftig!
Aber was heifit verntnftig, wie geht das,
und wie sinnvoll ist das? Gerade hat ein
Lof ler in Schleswig-Holstein zehn
Euro in der Eurojackpot-Lotterie einge-
setzt. War das verninftig? Bei einer
Chance je Tippfeld von eins zu 140 Mil-
lionen ist es das nach der reinen Lehre
wohl eher nicht. Aber der Spieler hat am
Freitagabend 120 Millionen Euro damit
gewonnen, Moge er mit dem Geld ver-
niinftig umgehen.

Vor 25 Jahren endete die Schulzeit, Mit
der Deutschlehrerin wurde das tiefenpsy-
chologisch angehauchte Brettspiel ,The-
rapy” gespielt. ,Triffst du Entscheidun-
gen eher mit dem Herzen oder mit dem
Verstand?”, wurde da gefragt, und die
Lehrerin wurde schon ganz unruhig wih-
rend der Bedenkzeit des Schﬁlers: wa
doch wohl hoffentlich mit dem Herzen®,
'war ihr Rat fiirs Leben.

Verniinftig war es vielleicht nicht, da-

bensweg]ag im Unklaren, fii
-in die Spiilkiiche der orﬁwhznlngendken—

berge zu iiberschaubarem Zivi-Lohn. Wa-
umgerechnet

rum also nicht die damals
75 Cent je Spielfeld 1zen?
Nm:h25]ab:enlasstmhsage

Eme Bﬂm nac

was erniichternd: 25 Jahre disselben Zah-
len gespielt ergibt eine Wahrscheinlich-
keit von 0,00093 Prozent fiir den Haupt-
gewinn, Das scheint auf den ersten Blick
doch recht wenig und bleibt es auf den
zweiten Blick auch.

Der Wahrscheinlichkeit wurde in den
25 Jahren kein Schnippchen geschlagen.
Ab und zu drei Richtige. Eine Hand voll
Male auch vier. Bleibt unterm Strich ein
Minus von rund 6000 Euro. Warum die
Sache trotzdem verniinftig war? Die
derzeit acht Euro in der Woche erhalten
den Traum vom finanziellen Reichtum.
Von der Moglichkeit, Kindern, Eltern,
Geschmstem, Sr:hwngem, Fre’u.nden
Koll ein fi
Leben zu ermoglichen. Den “brtlichen

Verﬂlgung zu stellen. Da se eﬂtf s:ch
der Kreis, Wie verniinftig wiire es gewe-
“sen, das Geld den besagten Unterneh-
"mern an der Bérse zur Verfiigung zu
stellen? Vor 25 Jahren stand der Dax auf
gut 5000 Punkten. Heute sind es knapp
16.000. Ein ETE-Sparplan hatte seither,
. bespart mit den im Durchschnitt rund 25
" Euro im Monat, die fiirs Lotto draufgin-
gen, einen Wert von 15.600 Euro er-
bracht. Die 7500 Euro Einsatz wiren,
‘anders als heml Lotto, nicht nur nicht
futsch gewesen, es wiren auch noch
8000 Euro Gewinn hmzugekommen
11998 gab es indes noch gar ke
an der Frankfurter Borse. Da er
 im Jahr 2000 los. Und Sparpléne kamen
‘noch etwas spter. Aber die Tendenz ist
Vereinen, Parteien, Museen, Schwimm-  klar, und die Vernunftmenschen in den
badern, Schulen und Kitas fmalmell gt  Bankentiirmen und Fondsgesellschaften
was mehr prelraum zu verscha 4  Sa i [
Und namrhch wire endhch das.
vorhand den Unter- i V i
nehmern I(apital fiir ihr Wachstum mbr kann das eine tun- fmd muss. rlas. andepe tigen Aktien

demgen n!cht ]assen. Als das Loﬂosplel
begann, lagen schon ein paar Aktien im
Depot, Von VW, Siemens, FAG Kugelfi-
" scher, SGL Carbon, Gehe, Sto, Baan, No-
kia und Adidas. Das lief nicht schlecht,
aber eben auch nicht so, dass es auf eine
finanzielle Unabhéngigkeit hinsteuerte.
Es war mehr SpaB als Vernunft im
Spiel. Zumal der Blick in die handschrift-
lichen Notizen von damals zeigt, dass Ge-
winne bei Erreichen eines Kursziels mit
dem‘v’erkauf mltgenommen wurden, Ver-
I Der Rat
der DresdnerBank sich mit Fonds doch
etwas breiter aufzustellen, wurde schlief-

Fonds gerieten in arge Note t
‘schwanden irgendwann, lange nachdem
- wieder | dem Depot entfernt wur-

i
|
|
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|
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Vom Saulus
zum Paulus

Senioren vermissen in den Geldinstituten
Ansprechpartner auf Augenhéhe.
Wer als Bankmitarbeiter die Rente vor
Augen hat und mit dem Beruf fremdelt,
sollte sich umorientieren.

iebe (unglickliche) Banker! Es  dem Leben  vermdgender Senioren
Sie erstaunen, dass ich  geschildert, und mein Resimee lanter:
~mich heute in meiner Kolumne  Die fraheren Manager, Freiberufler und

an Sie wende. Doch Sie wer-  Unicrnehmer haben zwar Geld, doch
sloren d.enBelrinhnbllu! vieler Banken.
Sie mogen kein Handy und machen
inge * einen Bogen ums Internel Vielmehr seh-
Jahre alt? Sie arbeiten in cinem Institul,  nen sie sich n'uh gebildelen Gesprichs-
vundms‘esi:h-lnuﬂidavllngsl parinern, die nur wenige Jahre jinger
? Und sind, ihmen weder ‘Geldanlagen noch
waolien Sie keine Pmduhr.- mehr verkau-  Versicherungen andrehen, sondern rund
luﬂDlnnhllln ich da eine - um die Uhr mit Rat und Tat zur

nicht selbstindig und beglei-
ten kinftig 49 vermdgen.

Sie bei der Kindigung tberflissiger Ver- } geben, bris, M

d:bermgm ur Stelle, schicken Sie teure gieBen, ar n Mill fand urdi mmﬂﬁ “kann lmﬂ:ui:: anl-d!w\eduﬁxm‘
lter in die Wikste, und r mens e € ! werden Wm

Mbﬁi Gang ; I werder
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How people met: 1995 vs. 2017 impact

7.\ Online

/

4
Through Friends 33

Through School 10
In College 9°
As neighbours
In Church
Through School 5
In College 4%
In Church
Online As neighbours 3

198¢

More charts: genuineimpact.substack.com

Josef Obergantschnig @ josefobergantschnig.at

Savings withdrawals highest on record
Net flow of household deposits & national savings, May 2023

£30bn
£20bn
£10bn
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Source: Bank of England (B]B|C|



Marktbericht > Apple

191.34 uso

+191.12 (86'872.73%) 4 immer

30. Juni, 09:30 GMT-4 * Haftungsausschluss

11t F 5T 1M 6M YTD 14 5J Max

200 1.83 USD 16. Sept. 2005

150

100

Eroffnung 191.78 Marktkap 3.01 Bio T A-
Hoch 191.83 KGV 32.54 52-Wo-Hoch 191.83
Tief 191.40 Rendite 0.50% 52-Wo-Tief 12417

ie Aktie, die immer steigt. Manch

ein Anleger wird schon beim An-

blick einer Obstschale leuchten-
de Augen bekommen. Seit dem Tief nach
der groRen abendlindischen Aktien-
baisse im Jahr 2003 hat die Aktie von
rund 25 US-Cent auf fast 190 US-Dollar
zugelegt. Ich widerstehe der Versuchung,
diese Wertsteigerung in Prozent auszu-
driicken. Selbst seit dem Tief der Finanz-
krise 2008, damals notierte Apple bej 3
Dollar, kime dabei noch immer eine or-
dentlich vierstellige Zahl heraus, Apple
hat durch diese immensen Kursgewinne
mit einer Marktkapitalisierung von rund
2,7 Billionen Euro eine Dimension er-
reicht, die sich noch vor ein paar Jahren
wohl kaum jemand vorstellen Konnte.
2700 Milliarden Euro sind derzeit fast
doppelt so viel, wie alle 40 Dax-Werte ge-
meinsam auf die Waage bringen. Selbst
der Ranglistenerste des Dax, SAP, er-
reicht mit knapp 145 Milliarden Euro le-
diglich ein Niveau, das Apple an guten Ta-
gen gewinnt und an schlechten verliert.

Der Apple-Kurs blieb in den vergange-
nen Jahrzehnten zwar nicht unbeein-
druckt von heftigen EinbuBen an der
Wall Street. Aber er verlor auf dem Weg
nach unten oft weniger als der Markt, be-
rappelte sich aber fast immer schneller
als der Rest und erzielte frither als fast al-
le anderen Charts inklusive S&P-500,
Nasdag-100 und Dow neue Zyklus-und
Rekordhochs,

So auch jetzt wieder: Mit Kursen von
mehr als 182 Dollar hat der Apple-Chart
erst in der vergangenen Woche neue his-
torische Bestmarken erzielt und damit
das bestmégliche Aufbruchssignal gelie-
fert, das die technischen Analyse kennt.
Die Signalwirkung dieser neuen Best-
marken wird durch die Vorgeschichte des
Charts in den vergangenen drei Jahren
gestirkt: Seit 2021 war die Aktie rund
30 Monate lang zwischen rund 125 und
182 Dollar mehr oder weniger ziellos hin
und her gewabert und konnte sich erst
jetzt wieder fiir eine klare Richtung ent-
scheiden. Wann immer ein Chart nach
einer Korrekturphase den iiberlagernden
Aufwartstrend wieder aufnimmt, erhoht
das die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass
eine ,Steigt"-Prognose richtig ist. 5

Denn meistens hat der Chart zwi-
schenzeitlich das eine oder andere Mal

die Chance ausgeschlagen, sich ins Lager

der Biiren zu begeben. Bei Apple gilt dies

Apple-Zentrale im kalifornischen Cupertino

Folo Reuters

Apple sieht immer
noch gut aus

Neue Rekordhochs weisen den Weg /
Technische Analyse/ Von Wieland Staud

insbesondere fiir den Sommer 2022 und
fiir den Beginn dieses Jahres, als die Ak-
tie jeweils der bedeutenden Unterstit-
zung bei 125 Dollar sehr nahe gekommen
war. In diesen Situationen gelten die Re-
geln des normalen Lebens: Wer Chancen,

wie sie die Bédren damals hatten, aus-
schlégt, darf sich nicht wundern, wenn
stirkere Krafte mit Nachdruck die Regie
tbernehmen.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die'Aktie
weiter steigen wird, ist deshalb in meinen

Augen hoch. Als Kursziel bieten sich mo-
mentan Niveaus um rund 215 Dollar an.
Ohne mich in allzu groBe Begeisterung
schreiben zu wollen: Dieses Ziel ist aus
heutiger Sicht eher von der konservativen
Sorte. Eine der Standardregeln der tech-
nischen Analyse besagt, dass nach dem
Ausbruch aus einer Konsolidierungsfor-
mation ein Anstieg erwartet werden darf,
der ungefihr dem Abstand zwischen dem
Hoch und dem Tief dieser Seitwiirtsbewe-
gung entspricht, Wendet man diesen Er-
fahrungswert an, kommt man eher bei
230 bis 235 Dollar an. Wie auch immer
sich die Bullen letztlich schlagen werden:
Einen Rutsch unter rund 175 Dollar soll-
ten sie unbedingt vermeiden. Denn dann
hiitten wieder ihre Widersacher eine
Chance. Und ob sie sich die auch wieder
entgehen lassen wiirden, ist sehr fraglich.
Wie passt diese zuversichtliche Apple-
Einschatzung zu meiner in den vergange-
nen Monaten stets publizierten mittel- bis
langfristig skeptischen Meinung? Wenn
sich ein Riesendampfer wie Apple auf den
Weg macht, wird das schlieBlich kaum oh-
ne Einfluss auf andere Charts, allen voran
denen der US-Indizes, bleiben. Als Ana-
lyst werde ich zuvorderst akzeptieren
miissen, dass meine Apple-Prognose
falsch sein kdnnte oder die Prognose fiir
den S&P-500 oder sogar beide. Die Zu-
kunft ist immer unbekannt. Meine Annd-
herung an sie war dann zwar in meinen
Augen wahrscheinlich, aber nicht richtig,
Eine andere Erklirung wére, dass die
Herde dem Platzhirschen nicht mehr oder
nur noch halbherzig folgt und die Apple-
Hausse deshalb mehr oder weniger eine
Exklusivveranstaltung bleibt. Am Ende

; Apple ein‘eéj Hausse kc“mnefn solche Entwicklung
: : des Oft rfolgf werden. :
 Aktienkurs in Dollar {Skala logarithmisch) :ﬂ’&"‘ﬁ' u'i"né.'o%"; e% asﬂ eEr,:BD b‘i:m %u e it
220 Marktkapitalisierung gebiindelt in nur
180 terstiitzu 182 einer Aktie ist, dass sie in beide Richtun-
] g "”"1"1‘5 ~ gen michtig Wirkung entfaltet. Nach
Hﬁ" i ~ oben schligt sich eine Heerschar von An-.
o '  Jegern vor Freude auf die Schenkel. Nach
] 30  unten wird's zum Heulen und Zahneklap-
il pern: Fast alle haben sich daran gewdhnt,
dass genau dies nicht passiert. Am Ran-
! L : A ~ de: Sollte s‘lgh-AI._\gelgf nstmals halbieren,
| Langfristiger Aufwartstrend  kame das fost |
:’ 16+ - / § i d A IR |‘ .l-
= 00 205 2016 2007 2018 2019 ‘:zozlo- 2021 ..zf:z_-lzsr ?.ozim r;ﬁ ond
J} - Quelle: Staud Research, Bad Homburg SRITS B A i - FAZ-Grafk s Elh



Apple an historischer Marke

Borsenwerte der Big-Techs enteilen dem Rest

dmoh. FRANKFURT. Der Aktienkurs
von Apple hat ein neues Rﬁﬁg:dhoch
von 190 Dollar erreicht und kratzt damit
auch an der historischen Marke von drei
lgﬁil;onen Dollar Borsenwert, Vor knapp
li::iahren war Apple das erste Unter-
nehmen, das mehr als eine Billion Dol-
lar Borsenwert erreichte. Nun erfolgte
: l\)rmgell. fiinf Jahren noch einmal eine
- Verdreifachung, Ob dieser Wert gerecht- -
fertigt ist? Die téglich zigtausend Kéufer
der Aktie halten ihn offenbar noch fiir
zu gering. Die tiglich ebenso zigtausend
Verkéufer der Aktie sehen das Papier
ausgereizt. Als die Borsenlegende War-
ren Buffett im Jahr 2016 grof in Apple--
Aktien einstieg, wurde das als ein
chen seiner Alterung gewertet. Viel zu-
spit springe er auf den Zug auf, verstehe

zu wenig von Technologie. Seither |
L Sapdes gie. Seither hat

 facht und die Titel sind Schwe
in Buffetts Positionierun

Apple-
et graph ¢

Apple-Aktienkurs rund veracht-

[t

Spitzengruppe zum Rest der Borsenwelt
war viel kleiner als heute. Heute bringt
SAP mit 165 Milliarden Dollar als
schwerster Dax-Wert gerade mal gut
5 Prozent von Apple auf die Waage. Vor
zehn Jahren lag SAP knapp vor Bayer
und Siemens mit gut 90 Milliarden Dol-
lar an der Dax-Spitze und hatte damit
24 Prozent des weltfithrenden Wertes. .
Vor zwanzig Jahren war nur Microsoft
 auch schon unter den zehn Top-Werten.
* Damals zihlten General Electric, Pfizer,
Wal-Mart, Citigroup und IBM zu den
" groBten Favoriten an der Borse. 1995
und 1990 setzten die Borsianer indes vor -
allem auf japanische Titel. Nippon Tele-

‘& Telephone war mit rund 120
Milliarden Dollar auf Rang eins der
Weltrangliste. Fiinf der ersten Zehn ka- J
men 1995 aus Japan. 1990 waren es so-
garsechsvonzehn.

4

§

Heute scheint schvier vorstellbar, dass
ie Dominanz der amerikaniscl hen

Wi © Tech-Werte wieder gebrochen werden
REUKO) Doch der Blick auf die Ranglis-

Favoritenwechsel. Sie le-



Bankerin mit
Steuerschulden

verschwunden

Die Stadt Adliswil greift zu einem
ungewshnlichen Rechtsmittel

dfr. - Was tun, wenn eine Einwohnerin
von einem Tag auf den anderen spurlos
verschwindet — und der Gemeinde noch
einiges an Steuern schuldet? Mit die-
ser Frage muss sich die Stadt Adliswil
herumschlagen. Wie die Tamedia-Zei-
tungen schreiben, fehlt von einer 46-jih-
rigen Bankerin, die in der Gemeinde
wohnte, seit einigen Monaten jede Spur.
Eine Steuerrechnung fiir das Jahr 2021°
in der Hohe von iiber 36 000 Franken
hat sie nicht beglichen. Nachforschun-
gen zum Verbleib der Dame blieben bis
jetzt erfolglos.

Die Stadt Adliswil hat deshalb zu
einem ungewohnlichen Mittel gegrif-
fen. Uber das Ziircher Verwaltungs-
gericht liess sie eine sogenannte Sicher-
stellungsverfiigung gegen die Frau er-
stellen. Damit legt sie die Grundlage fiir
eine mogliche Beschlagnahmung von
Einkommens- und Vermégenswerten
der 46-Jahrigen durch das Steueramt,
Weil diese Verfligung nicht personlich
zugestellt werden konnte, ist sie kiirz-
lich im Amtsblatt veréffentlicht worden.
~ Wie Violeta Jovanovic, Leiterin der
| Steuerabteilung in Adliswil, gegeniiber

den Tamedia-Zeitungen sagt, seien sol-
che Fille dusserst selten. «Allerhéchs-
tens einmal im Jahr» kdmen sie in Adlis-
wil vor. Fiir die Stadt verursacht das Pro-
zedere Kosten in der Hohe von rund
1500 Franken. Sicherstellungsverfiigun-
gen wiirden nur ausgestellt, wenn der ge-
schuldete Betrag «relativ hoch» sei und
davon ausgegangen werden kénne, dass
die Person iiber geniigend Geld verfiige.
Das scheint in diesem Fall gegeben zu

| sein. Bei Sozialfillen macht man sich’

diesen Aufwand in der Regel nicht.
_Der Frau bleibt nun Zeit bis zum
W;Ml?mmh;e Steuerschulden -ab-
dliswiler Smuamﬁﬁ&?m&f
weise Lohnzahlungen oder: Guthaben,
das die Frau auf einer Schweizer Bank
hat, mit einem Arrest belegen oder ihre
Herausgabe verlangen. Sollte auch das
‘nicht moglich sein, bleibt dem Steuer-
‘amt nur noch eines: ein Verlustschein,

Krise war immer
Von Daniel Mohr

er Dax wird an diesem Sams-

tag 35 Jahre alt. Viele denken

dabei an die Dotcom-Blase,
die Telekom-Aktie, die Finanzkrise
und Wirecard, Krise war immer. Kal-
ter Krieg, Krieg im Irak, auf dem Bal-
kan, Bedrohung durch Terror und
nun durch Putin. Unser Wohlstand
war immer bedroht und wird es wei-
ter sein. Angst in der Geldanlage ist
aber ein schlechter Ratgeber. Denn
trotz aller Krisen wichst unser Wohl-
stand. In dreilig der 35 Dax-Jahre
stieg das reale BIP, also nach Abzug
der Inflation. Auch Umsétze, Gewin-
ne und Aktienkurse der Dax-Konzer-
ne legten zu. Und zwar noch viel star-
ker als das BIP, weil die
Unternehmen tief in der globalen
Welt verankert sind, die stérker
wachst als Deutschland. Der Dax ist
ein globaler Index. Er hat seine Sache
gut gemacht, ist ein treffendes Abbild
der Lage der grolen borsennotierten
Unternehmen im Land. Und eine gu-
te Basis fiir die Geldanlage. Dass es
hierzulande kein Apple, Google und
Tesla gibt, dafiir kann er nichts. In ihn
zu investieren hat sich trotzdem ge-
lohnt. Denn hinter aller Krisenaufre-
gung sollte nicht iibersehen werden,
was die (meisten) Dax-Unternehmen

fiir einen richtig guten Job machen.
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Gesundheitssystlm lieh und teuer

Gesundheltsausgaben 2021 in Prozent des
Bruttoinlandsproduktes (Auswahl)
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Ersatz fiir Bargeld

Der digitale Euro ist eine Mogelpackung

PETER A FISCHER

Zuerst waren die Schweden, dann kam Facebooks

Projekt zur Lancierung einer digitalen Wﬁhﬁmg
namens Libra, und nun wilzen plotzlich rund zwei
Drittel aller Zentralbanken Pliine, ihre Wihrung in
digitaler Form direkt an Endkonsumenten auszu-
geben. Sie argumentieren, die E-Krone, das E-Pfund

und der digitale Euro wilrden zumindest als Ergéin- ,

zung fibr das unhandliche Bargeld gebraucht. Sicher,
das kontaktlose Zahlen mit Karte, Bezahl-Apps wie
Twint und Apple Pay und auch das On!me—Ban]ung

Memung & Debatte

JNene Jiirdier Jeitung

ah

schiitzt die Privatsphiire. Einmal ausg ‘wan-
dert es von Purtemonnaxe zu Kasse zu Portemon-
naie, ohne dabei auf ewig Spuren zu hinterlassen.
Digital wire das zwar auch denkbar, Das elek-
tronische Zentralbankgeld miisste dafiir in elek-
tronische Wallets geladen werden und von dort
direkt weitergegeben werden konnen, ohne dass
cine staatliche Stelle dabei dauerhaft involviert
wiire und dies kontrollieren kisnnte, Doch angeb-
lich um Missbrauch und Geldwischerei vorzubeu-
gen, sehen die Pline der meisten Zentralbanken
vur,dassdle dlguaieu'l'kamakuousn iiber eine zen-
trale Pl wiirden. Sie wiiren da-

sind so bequem, dass sie das Bargeld zumindest im
Alltag allmiihlich in den Hintergrund dréingen.
Daoch gerade die erwihnten Beispiele zeigen,
dass bargeldloses Zahlen fiir die Konsumenten
auch ohne digitales Zentralbankgeld bereits bes-
tens funktioniert, und zwar ﬂbe.f die (Gm.l,geid -)

mit nicht nur n.mhvcrfolgbar. sondern kénnten im
Prinzip auch'beeinflusst werden -
nst wﬂrde oder
eben auch tiber die Zei Werxz
Die Banken wiren dabg
Durchl hitzer und An

Konten der Geschiif book wollte mit
Libra den Zahlungssystemen der Banken Konkur-
renz machen und vor allem den grenzilberschrei-
tenden Zahl kehr beschleunigen und ver-
giinstigen. Wenn die (Zentral- )Banken dies nicht
aus der Hand geben wollen, kénnen sie ihre natio-
nalen Zahlungssysteme modernisieren und besser

Dienstleistungen. Das aber kiénnte das

fundamental verdndern. Denn digital
bankg:ld gibt es heuteschon. Es st ¢
K die ihnen hl

St (eegen Sicherheiten) vergeben uderturdiu =
Institute auf Girokonten halten. Mit den privaten

Ki aber hat heute nicht die Zentralbank

vernetzen. Dafiir braucht es keinen digitalen Euro.
Der digitale Euro wiire aller Voraussicht nach auch
kein echter Ersatz filr das Bargeld. Denn Bargeld

Knnukk.dnsmAufgabe der Banken, Diesa wickg]n

deren Finanzg héfte mit ihrem Buck 1geld ab.

Es braucht vnrl?iuﬁg
keinen digitalen Franken —
einen gleichwertigen Ersatz

fiir Bargeld bietet er
sowieso mcht

Freitag, 30. Juni 2023

+ Wenn Firmen und Private direkt digitale Euro
beziehen und halten kiinnen, werden private Ban-
ken zwar weiter Kredite und alle mdglichen Finanz-
dienstleistungen anbieten kdnnen. Sie wiren wohl
umso ge&ugter je weniger Dienste die Zentralbank
im Z mit ihrem digitalen Geld sel-
ber anbieten wiirde. Sicher aber wiirden die priva-
ten Banken (noch) fragiler, weil Privatkunden beim
Aufkommen leisester Zweifel schnell ihr Geld von
Bankkonten in digitale Euro oder Pfund transferie-
ren und damit einen Bank-Run initiieren Konnten,
Bankkredite wiirden teurer. Und filr Notenbanker
wiirde es einfacher, mit Helikoptergeld zu experi-
mentieren, das sie digital direkt an die Haushalte

'\vqm::ir:n hﬁnmen.

‘Man kann den digitalen Euro fiir Endkunden

¢ beﬂIrworlen wexl er das Insolvenzrisiko priva-

tule umgzh: das Potel:.’n,at hat, den
In, und

weil er den Zentralbanken und damit dem Staat
neve (Kontroll-)Instrumente in die Hand ge-
“ben und wohl auch den Wettbewerb einschrin-
‘ken wiirde. Doch aus freiheitlich-marktwirtschaft-
 licher Perspektive sind gerade das alles schwerwie-
gende Grilnde, auf ¢inen digitalen Euro, einen digi-

ranken oder ein E-Pfund zu verzichten. Es
braucht sie ufig nicht - und einen gleichwer-
ﬂgaan;auﬂlthgald bieten sie. snwmo nicht.




CPI Inflation

“:L Bk

Country/Region (YoY %) TIlelS(!he Inﬂatlon
?FT/:\TLI:\ND gg:: Von Chnstlan Sledenblede| ]
SPAIN 1.9% T R
TAIWAN 2.0% er gehofft hatte mit der
SWITZERLAND 2.2% - Kette von sterhohungen ;
RUSSIA 2.5% ~ der EZB Werde die Infla-
SAUDI ARABIA 2 8% tionsrate ]etzt Ivon Monat zu Monat
JAPAN 3 205 s smken, sieht s}:;:h gnt:adliécl}{; t?ﬁ]mu ¢
€ =
SOUTH KOREA 3.3% ,
PORTUGAL 3.4%
CANADA 3.4%
BRAZIL 3.9%
INDONESIA 4.0%
4.0%
INDIA 43%
FRANCE 4 5%
SINGAPORE 5.1%
EUROZONE 5.5%
AUSTRALIA 5.6%
NETHERLANDS 5.7%
MEXICO 5.8%
PHILIPPINES 6.1%
SOUTH AFRICA 6.3%
GERMANY 6.4%
ITALY 6.4%
IRELAND 6.6%
NEW ZEALAND 6.7%
FINLAND 6.8%
UK 8.7%
SWEDEN 9.7%
POLAND 13.0%
TURKEY 39.6%
ARGENTINA 114%
VENEZUELA 458%

¥
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Mkt Cap Dax vs US Tech Giants in tn Dollar

mDax MktCap 1.664T
sApple MktCap  3.051T
= Microsoft MktCap 2.532T
Amazon MktCap 1.338T
Google MktCap  1.528T

German Microsoft

Benchmark
Index Dax

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Source: Bloomberg

S&P 500 Biggest Contributions to First Half Performance

Market YTD% S&P Contribution

Ticker Company Name Sector Price Cap (bn Chg Points  Percent
AAPL Apple Technology 192.55 2,982.00 49.00 112.87 17.93
MSFT  Microsoft Technology 341.58 2,491.26  42.39 90.65 14.40
NVDA NVIDIA Technology 423,53 1,008.30 | 190,11 82.03 13.03
AMZN Amazon.com Cons. Discret. 130.51 1,31230 55.04 49.33 7.83
TSLA  Tesla Cons. Discret. 263.93 816.15 @ 116.66 45.66 7.25
META Meta Platforms Comm. Svcs. 287.65 721.49 139.19 44.74 7.11
GOOGL Alphabet Comm. Svcs. 120.57 1,517.96 36.31 22.90 3.64
GOOG Alphabet Comm. Svcs. 121.51 1,517.96 36.60 20.40 3.24
AVGO Broadcom Technology 868.62 355.97 57.68 15.87 2.52
LLY Eli Lilly & Co Health Care 467.42 440.93 28.10 9.69 1.54
CRM  Salesforce Technology 212.94 204.96 60.66 9.61 153
AMD  Advanced Micro Devices Technology 114.12 179.14 76.06 9.50 1.51
ADBE Adobe Technology 489.42 220.50 44.98 8.33 1.32
NFLX  Netflix Comm. Svcs. 440.66 190.37 51.37 7.96 1.26
ORCL Oracle Technology 120.21 319.69 48.85 7.25 1.15
BRK/B Berkshire Hathaway Financials 339.42 736.73 9.82 6.55 104
A Visa Financials 237.34 492.19 14.52 5.86 0.93
GE General Electric Industrials 109.24 117.32 67.31 5.74 0.91
AMAT Applied Materials Technology 144.38 121.12 49,36 4,87 0.77
IPM JPMorgan Chase Financials 144.58 419.14 10.19 4.69 0.74
MA Mastercard Financials 390.86 367.37 12.61 4.41 0.70
COST Costco Wholesale Cons. Staples 536.06 235.62 17.87 4.31 0.68
NOW ServiceNow Technology 562.19 111.67 44.21 4.18 0.66
INTC Intel Technology 33.33 137.27 29.22 3.72 0.59
LRCX  Lam Research Technology 641.55 86.03 53.50 3.63 0.58
CMCSA Comcast Comm. Svcs. 41.53 172.88 20.31 3.55 0.56
ACN Accenture Technology 312.10 205.04 17.22 3.45 0.55
LIN Linde PLC Materials 382.24 186.09 16.77 3.25 0.52
BKNG Booking Cons. Discret.  2704.92 98.09 35.01 3.24 0.51
ISRG  Intuitive Surgical Health Care 341.46 118.61 27.51 3.08 0.49
Top 30 Stocks 17,884.14 48.61 601.30 95.50

Rest of S&P 500 23,019.33 4.68 28.37 4.50






Housing Crash? Not in the US
Prices are falling almost everywhere, but among wealthy countries, America's
decline has been more gentle.

M Year-on-year change in residential housing prices

Spain 1 0.2%
United States il -0.5
Austria == 16
Norway | — -34
United Kingdom ——— -35
France = | -44
Belgium || -4.8
Italy | —————|| 74
Latvia | 75
Canada e —( | -89
Germany [ -10.8
Sweden o —— | 1.3
Korea S 120
Denmark [EE—— 4.0
New Zealand e — | -16.3
Source: OECD
Prices are from Q4 2021 to Q4 2022 except for Canada, France, Korea, the UK and
the US, which are from Q12022 to Q1 2023. Bloomberg

Just 7 companies make up over 50% of —
the NASDAOQ 100 fmpact.
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ote ein Einkauf im Wert von 10 Euro
(Zuschlage und Devisenmarge*) in Prozent
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Preiszerfall bei Luxusuhren

Die Preise fUr Luxuszeitmesser der Marken Rolex, Patek
Philippe und Audemars Piguet auf dem Sekundarmarkt
sind gemass einer Bloomberg-Analyse in den vergange-
nen zwolf Monaten um bis zu 35% eingebrochen.
Grunde sind die gestiegenen Zinsen, die nachlassende

Wirtschaftsdynamik und die schwachen Kryptowah-
rungen.

Mittwoch, 28. Juni 2023 . Nr. 50 ‘ Miirkte

«7 oder 8% Rendite sollten
Aktien jetzt einbringen»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT SHAMIK DHAR Der Chefokonom von BNY Mellon erwartet nur milde
Rezessionen. Doch die Aktienmarkte preisen aus seiner Sicht ein zu rosiges Szenario ein.

1 Bargeldnutzung 2 Unterschiede Bargeldnutzung

B Umifrage in der Eurozone: Wie oft verwenden Sie Bargeld im Haufigste Zahlungsmethode
Vergleich zu vor zwei Jahren? Bargeld M Karte M Sonstige

i b SRR ‘ 6% Osterreich
Viel weniger : Viel mehr Italien |
Spanien
Portugal
Deutschland
Griechenland |
Eurozone |
8% Irland
Etwas mehr Frankreich

Belgien |
Niederlande

17% 54% Finnland |
Etwas weniger Etwa gleich




Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?

Leam more about the index
NEUTRAL
Q&“‘k G/Pé‘é\o Extreme Greed
Greed
&' o
IS-LS'Q: %\ﬁ Greed
[:f & om \
o
85 | |  Extreme Fear

Sentiment Warning
Forward returns are poor when sentiment looks like this

®4-week forward SPX returns when Citi POLLS is above 14

2013 2014 2015 2016 @ 2017 2018 | 2019 2020 2021 @ 2022 2023

Source: Bloomberg Bloomberg @

Up, Up and Away

800%

That’s how far Zimbabwean stock market has rallied this

year—and it’s concerning many investors, who are wary that

72

73

(24




The U.S. 2-10 Hits Its Lowest Level Since 1981
Spread

40 '+ —) 5. 10Y-2Y Spread
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Anleger wun-
dern sich, wie
es angesichts
der gedriickten
Stimmung

zu diesem
Bullenmarkt
kam.

ERBENE

Zu spiiren.

Die Bullen
vermehren
sich rasant

Ne:ch und nach nehmen alle die
H_urde. Euro Stoxx und DAX haben
die Kriterien fiir einen Bullenmarkt
!Jereits Anfang Jahr erfiillt und seit
ihrem vorhergehenden Tiefstand
20 Prozent zugelegt. Seit dem 8. Juni
befindet sich mit dem S&P 500 der
Wwichtigste Aktienindex der USA und
damit der Welt im Club, Der
Schweizer Leitindex SMI nimmt
sich noch etwas Zeit. Um das Tief
vom 23. September 2022 um genau
20 Prozent hinter sich zu lassen,
wéren 12164 Punkte nétig; davon
ist das Kursbarometer noch rund
1000 Punkte entfernt. 27 Bullen-
mérkte wurden fiir den S&P 500 seit
1928 gezahlt. Im Schnitt dauerten

sie 1011 Tage und
damit dreieinhalb
Mal so lang wie ein
Birenmarkt. Wie
auf der Achterbahn
geht es an der
Borse schneller
bergab als hinauf.
Halten sich die
Bullen genau an
den Durchschnitt,
wiirde die Auf
wirtsphase bis Juli
2025 andauern und
dem S&P 500 zu

einem Plus von 114,4 Prozent
verhelfen. Viele Anleger wundern
sich, wie es angesichts der gedriick-
ten Stimmung zu diesem Bullen-
markt kam. Gerade unter Profi-
anlegern ist die Skepsis angesichts
der Rezessionsgefahren gross. Doch
genau das passt in das System.
Bullenmirkte entstehen, wenn der
Pessimismus gross ist, wachsen,
wenn Skepsis vorherrscht, und
enden in der Euphorie. Von _
Letzterer ist im Markt noch wenig

07 - 2023 - BILANZ 111




]
HOW BIG IS THE GIL MARKET?

The oil market is bigger than the top 10 metal markets combined
in terms of production value, surpassing $2 trillion in 2022.

CRUDE DIL MARBET SIZEG =:«evesermsrssmssrmssnssssmssmssssmnsasssssns s st s s s sttt s s e

g ‘IF_.M“M WARRETG Iron ore is the largest metal market by TOP 10 METAL

tonnage and dollar value, with 2.6 MARKETS TOTAL

billion tonnes produced in 2022.
$967B

{ Commaodity :+—Market Size

PALLADIUM
$9.58

Gold is the most expensive of

L J the top 10 metals, with a single
MOLYBDENUM _’ tonne costing over $63 million.

$138

Bau von Fabriken boomt dank Bidens Industriepolitik

200

150 A

100 4

50 A

0 T . T T
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= Private Bauausgaben fur Fabriken und Produktionsgebaude Rezession



Top-Skills 2023

D_as_sinq laut WEF die wichtigsten beruflichen
Fahigkeiten. 8 von 10 sind Soft Skills.

Quelle: «Future

Analytisches Denken

Kreatives Denken

Resilienz, Flexibilitdt und
Bewegllchkent

Motivation und
Selbstwahrmehmung

Neugierde und
lebenslanges Lernen

Technologlsche Kenntnisse

Verl&ssllchke:t und
Detallgenaulgkelt

EInfUhlungsvermdgen und
aktives Zuhdren

FUhrung und sozlaler Elnfluss

Qualitatsslcherung

Q

Kognitive
Fahigkeiten

&

Selbsteffizienz

o

Management-
fahigkeiten

ol

Technologische
Fahigkeiten

@

Zusammenarbeit

of Jobs Report 2023», World Economic Forum
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» 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, Ziirich, 4. Juli 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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