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GLOBALER TERRORISMUS
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Seit Xi Jinping Staatsprisident der Volks-
republik China ist, werden immer mehr
Wirtschaftsdaten schlicht nicht mehr pu-
bliziert. Das Regime fiirchtet, die Volks-
seele nehme zu grossen Schaden, wenn
das wahre Ausmass der Schwiche offen-
gelegt werde. Die Datenreihen sterben
einen leisen Tod. So wurden die Angaben
zu Landverkdufen und den Preisen im
vergangenen Jahr klammbheimlich einge-
stellt, nachdem die Verkdufe um mehr als
50% eingebrochen waren.

Die Haupthandelsplattform fiir aus-
landische Anleger im Anleihenmarkt hat
ihre Lieferung von Daten zu den Transak-
tionen beendet. Und die Angaben zu den

offiziellen Wahrungsreserven werden im-

mer wieder angezweifelt.

Alles superin China

Neuerdings nimmt die Intransparenz un-

verhohlene Ziige an. Ganz offiziell wurde
diese Woche verkiindet, dass die Zahlen
zur Jugendarbeitslosigkeit bis auf weite-
res nicht mehr veroffentlicht werden -
mit einer Quote von iiber 21% sicher kein
Aushingeschild fiir das Regime.

Und der Energieminister meint: «Wir -
miissen eine Kultur der Vertraulichkeit
pflegen, die Geheimnisse bewahrt», heisst
es da vom grossten Olimporteur der Welt.
Schon jetzt wird der Rest der Welt im
Dunkeln dariiber gelassen, wie hoch Olre-
serven und -konsum wirklich sind. Fiir
Investoren ist die Geheimniskrédmerei im

Olmarkt ein riesiges Problem. ,

~

(CLI - cost of living index):

Bermuda &8 - 146.04
Switzerland B -123.35
Norway #= - 100.90
Iceland = - 94.86
Barbados ¥l - 92.37
Israel = - 88.05
Denmark &= - 84.12
Bahamas E=Z - 84.00
Singapore ®* - 83.98
Guernsey == - 83.59

Cost of Living Index by City 2022 Mid-Year:

1. Hamilton & - 145.98

2. Basel &1 -119.25

3. Zurich £ - 118.67

4.Zug A - 117.97

5. Lausanne & - 117.11

6. Bern &1 - 113.35

7. Geneva 1 -102.99

8. Honolulu 2 -101.93

9. Santa Barbara 2 - 100.58
10. New York 2 -100



Produktivitatssteigerung
in der Schweiz

Jahrliche Wirtschaftsleistung pro Einwohner
und pro geleistete Arbeitsstunde {Index;
1991 = 100; fur 2022 Schatzung)

/ BIP pro Einwohner
BIP pro Arbeitsstunde

140
120

100

1991 2022

The Countries With the
Biggest Appetite for Oil

Countries with the highest oil consumption
in 2022 (in 1,000s of barrels per day)”

Change vs. 2012

United States £ 19,140 +8.9%
China @ 14,295 +42.1%

India 5,185 +41.1%

Saudi Arabia 3,876 o +11.8%

Russia g 3,570 - +12.1%

Japan @ 3,337 - @ 56

South Korea i} | 2,858 ' +15.9%

Brazil 2,512 °  26%

* Incl. derivatives of coal and natural gas, excl. biogasoline and biodiesel
Source: Energy Institute Statistical Review of World Energy 2023

statista%a



ohlbehiitet in Ostrava in einer
Arztefamilie aufgewachsen,
schien Mojmir Hlinkas Weg
eigentlich vorgezeichnet. Doch
weil sich die Eltern fiir mehr
gerrechte einsetzten, musste die Familie aus
'I‘schechoslowakel nach Deutschland fliehen,
jmir Hlinka war damals 14 und sprach kein

rt Deutsch. «Von Hero to Zero», sagt er heute.
Medizin studierte er dann Psychologie und
gogik. Mit Studienkollegen wurde erstmals
Aktien wie Yahoo investiert, Dies so erfolgreich,
ich Hlinka neben dem Studium eine kleine
16gensverwaltung aufbaute. Spiter kam aus
ich ein Angebot, dies doch in der Schweiz 2u
Hlinka nahm seinen kleinen Kundenstock
zog in die Schweiz, wo er noch heute, in-

en | mit einer Schweizerin verheiratet und

'r Kinder, lebt.

( rsenpsynholugie nutzt. Mit
wird 5o rund eine Milliarde
valtet. Wie wertvoll das Psychologm-

studium fiirs Verstindnis des Herde
an den Finanzmirkten ist, wurde Hlinka
nach und nach so richtig klar. Borsenpsy
oder Behavioral Finance begann su:h_ah
ziplin erst vor gut 20 Jahren dur: !
Meilenstein war der Nobelpreis von 2002
Daniel Kahnemans und Amos Tverskys
Theory». Die machte Entscheidungen in
ten Situationen verstindlicher und hat
Hlinka schwer beeindruckt.

Die Bekanntschaft mit Behavioral-
Professor Thorsten Hens im Rahmen s
Expertenausbildung vertiefte das Th
Gemeinsam mit Hens entwickelte HIi
Aktxenstrategle die auf Kahnemans
siert. Das Programm bewertet, ob
Aktie stirker von Momentum und
oder mehr von den Fundamentaldaten'
flusst wird - fiir Hlinka «die Gretchen
Bérsen. Bisher stimmen die Kaufents
Z2u 56, die Verkaufsempfehlungen zu
Genug, um an den Mérkten erfolg
«Behavioral Finance ist kein Persilsd
Gelddrucken, aber extrem niitzlich»,



So viel kostet Bier in Europa

Durchschnittspreis von 0,5 Liter Bier in Supermarkten und
Bars/Restaurants in ausgewahlten Stadten 2023

Reykjavik -:{E
oslo 45

Genf o
Helsinki +
Kopenhagen 4
Paris { )
London *
Stockholm &
Dublin 4 )
Brissel ()
rom { )
Amsterdam :
Athen &=
Wien :
Berlin @
Madrid g

Supermarkt

2,90
2,87
2,36
2,72
1,91
2,16
2,14
1,80
3,02
2,16
1,40
1,34
1,57
1,08
1,01
1,08

# Bar/Restaurant

® 5,53
©9,08
@ 8,25
® 8,00
® 7,38
®7.,00
® 6,99
® 6,52
® 6,08
® 5,00
®5,00
® 5,00
® 4,50
® 4,25
® 4,00

® 3,00

Lissabon° 1,20
Prag G 1.04

® 2,50
®2,31

Quelle: Numbeo

Der einsame Warner ist nicht mehr einsam

Geldspiegel
Jurg Meier

as Leben von Kreditanalysten ist
iiblicherweise nicht gerade auf-
regend. Das dndert sich nur dann,
wenn etwas schiefgeht und zum
Beispiel eine von ihnen positiv bewertete
Firma zusammenkracht. Oder wenn sie es
wagen, die Kreditwiirdigkeit der USA herun-
terzustufen, Den Zomm, den das auslost,
mussten diese Woche die Experten der
 Rating-Agentur Fitch iiber sich ergehen
lassen. Sie hatten es gewagt, den USA das

AAA zu entziehen, die beste Bewertung, die

man als Schuldner iiberhaupt haben kann.
Neu hat das Land nur noch ein AA+,

Es gibt einen Kreditexperten, fiirden
dieser Schritt eine besondere Genugtuung
ist. David Beers war zw6lf Jahre zuvor fiir
den gleichen Entscheid verantwortlich. 2011
hatte er bei der Fitch-Konkurrentin S&P die
US-Bonitit ebenfalls heruntergestuft und
einen Sturm der Entriistung ausgeldst.

\ Beers sagt heute, die Senkung des Ratings
der USA sei die wichtigste Entscheidung
gewesen, die er in seinem Berufsleben getrof-
fen habe. Rating-Agenturen seien namlich
generell ziemlich zaghaft, wenn es darum
gehe, Staaten auch einmal negativ zu bewer-
ten. Ein Grund dafiir: Regierungen beklagen
sich lautstark, wenn sie die schlechte Bot-
schaft erhalten, Beers musste das am eigenen
Leib erfahren, Als er und sein Team den Ent-
scheid zum Downgrading bekanntgaben,
4jusserten Mitglieder der Obama-Regierung
und US-Parlamentarier beissende Kritik und
zogen die von David Beers angewandten
Bewertungsmethoden in Zweifel.

Inzwischen arbeitet Beersin einer Denk-
fabrik, die sich mit derFinanzstabilitdt

beschiftigt. Zwolf Jahre nach seinem Ent-

b

scheid sieht er sich durch die Rating-Sen-
kung von Fitch bestdtigt. Sein fritherer
Arbeitgeber S&P ist bis heute bei seiner Ent-
scheidung geblieben und verweigert den
USA weiterhin die Hochstnote AAA. Ein sol-
ches Top-Rating sei nun einmal «kein gott-
gegebenes Recht», sagt Beers heute.

Fitch diirften um die Unterstiitzung des

Seine Kollegen bei der Rating-Agentur

illustren Vorgiingers froh sein. Stardkonom
Larry Summers bezeichnete ihren Entscheid
als «absurdy. Sein Kollege Paul Krugman
schrieb, die ganze Welt mache sich lustig
iiber die Abwertung - «zuRecht».

Die Analysten von Fitch lassen sich
dadurch nicht beirren. Es interessiert sie
nicht, dass die US-Wirtschaft derzeit in iber-
raschend guter Verfassung ist. Und sie sind
wenig beeindruckt vom Argument, dass die
USA zwar hochverschuldet seien, ihre
Schuldzinsen aber problemlos bezahlen
kénnten. Die Kreditexperten sorgen sich

iiber die zunehmende Polarisierung im Land.

Diese konnte im schlimmsten Fall zur politi-

| schen Funktionsunfahigkeit und damitzu

einer Schuldenkrise fithren - aller wirtschaft-

| lichen Potenz der USAzum Trotz.



Harte Zeiten fiir Pessimisten

Geldspiegel
Guido Schatti

= ie Zeichen standen giinstig. Noch
nie in der Geschichte war es der
US-Notenbank Fed gelungen, die
. Inflation in die Knie zu zwingen,

ohne gleichzeitig eine Rezession auszulOsen.

Ideale Voraussetzungen, um auf sinkende
Kurse zu wetten. Doch diesmal ist alles
anders. Das Fed hat die Leitzinsen auf den
héchsten Stand seit 22 Jahren gehoben - und
eine Rezession ist nirgends in Sicht. Die
US-Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal um
2,4%. Die Teuerung auf 2% zu driicken, sei

| §

wohl ohne starken Wirtschaftsabschwung
moglich, sagte Fed-Chef Jay Powell.

Ganz dhnlich in Europa. Auch die EZB hob
die Zinsen diese Woche auf ein 22-Jahre-
Hoch an, und mit Ausnahme von Deutsch-
land befinden sich samtliche Volkswirtschaf-
ten im griinen Bereich. Frankreich meldete
fiir das zweite Quartal ein iiberraschend
robustes Wachstum. Entsprechend eupho-
risch sind die Aktienbérsen. Dem US-Index
S&P 500 fehlen gerade noch 5% zur histori-
schen Rekordmarke vom Januar 2022,

Das ist erfreulich fiir alle, die sich von den
diisteren Prognosen nicht ins Bockshorn
jagen liessen. Doch wer wie ich zu den vor-
sichtigen Geistern gehort und sein Depot mit
Short-Instrumenten abgesichert hat, muss *
einmal mehr auf schlechtere Zeiten warten.

Dass angekiindigte Krisen weit unter
ihrem Potenzial bleiben, zieht sich schon
linger hin. Nach der Finanzkrise schien es
ausgemacht: Der Aufschwung danach
konnte nur ein Strohfeuer sein, der nachste
Absturz wiirde bald kommen. Was kam, war
die langste Hausse der Geschichte. Als mir
schliesslich dimmerte, dass die negativen
Zinsen den Aktienmarkt wie ein Perpetuum

[/

[ carbon |

HARVARD'S

STOCK PORTFOLIO

Since 1974, the annualized return on Harvard's
endowment has been approximately 11% per year and
the endowment was valued at $50.9B in FY 2022.

16.90%

$GO0G
26.28%

SMETA
25.29%

Q-

Like if you enjoyed the post!

mobile befeuerten, waren die grossen
Spriinge bereits gemacht. Auch die Pandemie
hielt nicht, was sie versprach. Nach einem
fulminanten Absturz im Frithling 2020
sprangen erneut die Notenbanken ein und
trieben die Mérkte mit gigantischen Stiit-
zungskaufen auf neue Rekordstinde. Als die
Regierungen ebenso gigantische Fiskal-
pakete schniirten, war das zu viel des Guten:
Die Wirtschaft iiberhitzte, die Inflation mel-
dete sich zuriick, die Politik des Gratisgeldes
erreichte ihren Endpunkt. Ohne die schiit-
zende Hand der Notenbanken, so die Erwar-
tung, wiirden die Mérkte scharf korrigieren.
Das taten sie Anfang letztes Jahr tatsichlich,
doch seit vergangenem September bewegen
sie sich wieder nach oben.

Gefahren lauern aber noch immer. Friither
oder spiter werden die hohen Zinsen auf
die Realwirtschaft durchschlagen. Zudem
konnte sich die Inflation als hartndckiger
erweisen, als es derzeit aussieht. Sollten
weitere Zinserhthungen nétig werden, um
sie in den Griff zu bekommen, wiirde die
Partystimmung an den Borsen schnell in
einen Kater umschlagen. Die Hoffnung stirbt
zuletzt. Das gilt auch fiir Pessimisten.

¥
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QUELLE: CREDIT SUISSE

Year

Return

Year

Return

Year

Return

Year

Return

Year Return

1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947

0.8%
4.2%
45%
-2.6%
8.8%
1.9%
8.0%
4.5%
5.0%
1.4%
42%
4.4%
54%
-2.0%
2.3%
2.5%
26%
3.8%
3.1%
0.9%

1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1965
1966

2.0%

47%

0.4%

-0.3%
2.3%

41%

3.3%
-1.3%
-2.3%
6.8%
-2.1%
-2.6%
11.6%
2.1%

57%

1.7%

3.7%

0.7%

0.7%

2.9%

1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

-1.6%
3.3%
-5.0%
16.8%
9.8%
2.8%
3.7%
2.0%
3.6%
16.0%
1.3%
-0.8%
0.7%
-3.0%
8.2%
32.8%
3.2%
13.7%
25.7%
24.3%

1987
1988
1989
1980
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

-5.0%
8.2%
17.7%
6.2%
15.0%
9.4%
14.2%
-8.0%
23.5%
1.4%
9.9%
14.9%
-8.3%
16.7%
56%
15.1%
0.4%
4.5%
2.9%
2.0%

2007 10.2%
2008 20.1%
2009 -11.1%
2010 85%
2011 16.0%
2012 3.0%
2013 -9.1%
2014 10.7%
2015 1.3%
2016 0.7%
2017 28%
2018 0.0%
2019 96%
2020 11.3%
-4.4%
-17.8%
-1.2%

C CREATIVE PLANNING
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KI treibt alles an

Eine Hysteriewelle rund um kiinstliche
Intelligenz (KI) fegt durch den Aktien-
markt. Mir scheint, oft reicht es aus,

wenn das Management bloss am Rande

das Zauberwort KI erwéhnt, um Anleger-

fantasie zu wecken. Ahnliches machten

wir vor nicht allzu langer Zeit ja bereits
beim Begriff Krypto durch.

CH

OIZEIIIC Wi

Marken

deren Betriebsmarge meist im Bereich
“ von 2 bis 3% notiert? Ich denke, nein.

Diese Blase wird in absehbarer Zeit

platzen, Wenn Sie mehr iiber Chancen

‘und Risiken der KI erfahren wollen, zum

O TRy

die Aktien der taiwanesischen Auftrags-
uanta Computer, Wistron und
ie fii arkenk eIrne wie

echtfertigen? Bei Unternehmen

 Beispiel wie die Finanzbranche kiinstli-

- cheIntelligenz nutzen kénnte, melden

 Sie sich an fiir das Webinar «AlI in Finan-

cial Services 2023» des FuW Forum am
11. September auf www.fuw-forum.ch.

]
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Defensiv

Von Johannes Ritter

er ein Portfolio Schweizer
Aktien besitzt und sich bei
der Auswahl dieser Titel
am Swiss Market Index (SMI) orien-
tiert hat, dirfte derzeit neidisch auf
die Entwicklung: am deutschen Ak-
tienmarkt schauen. Der SMI steht im
Moment ungefahr dort, wo er schon
zu Beginn des Jahres gestanden hat-
te. Der Dax ist hingegen in der glei-
chen Zeit um 13 Prozent nach oben
geklettert. Wie ist das zu erkliaren?
Neben Sondereffekten wie dem star-
ken Schweizer Franken, der die Um-
siatze der stark exportorientierten
Konzerne schmélert, spielt die Zu-
sammensetzung des Leitindex eine
entscheidende Rolle. Der 20 Titel
umfassende SMI wird von den zwei
Pharmariesen Roche und Novartis so-
wie dem Lebensmittelgiganten Nest-
1é dominiert. Diese drei Unterneh-
men machen rund die Hélfte der im
SMI versammelten Marktkapitalisie-
rung aus. Und so unterschiedlich sie
im Einzelnen auch aufgestellt sind:
Die drei Konzerne eint ihr defensiver
Charakter. ,Defensiv‘ bedeutet in
diesen Fallen: Krank werden die Leu-
te immer, und essen miissen sie auch.
Also sind diese — obendrein dividen-
denstarken — Aktien immer dann ge-
fragt, wenn das Umfeld schwierig
und die Verunsicherung grof3 sind. Im
ersten Halbjahr schlug allerdings
eher die Stunde der konjunktursen-
siblen Aktien, die im Dax deutlich
stirker vertreten sind als im SML
Doch in dem MaBe, wie sich die Kon-
junkturaussichten eintriiben, konn-
ten im zweiten Halbjahr wieder die

defensiven Titel reiissieren.



EM STOCKS WITNESS WORST AUGUST SINCE 2015

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

T T

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2%

1 Die beliebtesten Reisedestinationen

I Beliebteste Reiseziele nach Anzahl internationaler Besucher
Jahr 2019 in Mio.
90,2
87

Frankreich
| Spanien
)
? (laina
~ Italien
 Tiirkei
~ Mexiko
Thailand
Deutschland
- Ver. Konigreich

397
394
36,9




Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
earn more about the index

NEUTRAL
QQ}‘?\ Gﬁé\fo Neutral 46
K Ncutr.:\l 50
& %
Yo %
&- LB. Q\ a Extreme Greed 32
&« 23
47 L Greed 57
w B su NDEX | 4367.21 Boue @ L & W, Wb, /Owng, [ Sudes, B rs .,
SPX - S&P500 "
Weekly Cycle Analysis
Major THEN Fib :

Minof 161.8% Fib Ext

This cycle syncs with
dadty trough in
Mid-October ——

-~
a7 Do«v\qvldtﬂ/

Projection downgraded!

Now 10-13% down by late October
Likely test support at 4100

Lowest projection on SPX - 3975
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- Zuverld dssiger
- Frijhindikator

Wir erleben derzeit steigende Zinsen und eine stark smkende
Geldmenge. Diese Kombination hat bereits oft Aufschluss
dérﬁber geben, me%sm"hdle Borse kunﬁxgventmd(eln wird.




Starker Franken bremst die Kur

Der Swiss Market Index hinkt dem Dax bisher hinterher, doch im zweiten Halbjahr k&

rit. ZURICH. Es gibt viele Griinde daftr,
warum die Inflation in der Schweiz mit
zuletzt 1,6 Prozent (Juli) so viel niedriger
ist als im Euroraum. Einer lautet: Die
Schweizerische Nationalbank * verkauft
Devisenreserven und sorgt so fir eine
Aufwertung des Schweizer Frankens. Da-
durch verbilligen sich die Importe in die
Eidgenossenschaft. Der Preisauftrieb
wird also gebremst. Die Sache hat aller-
dings einen Haken: Exportstarke Schwei-
zer Unternehmen erleiden nach der Um-
rechnung der Einnahmen aus dem

Ausland in Franken zum Teil empfindli-
che EinbuBen. .Das hinterldsst Brems-
spuren in den Aktienkursen®, sagt Lorenz
Reinhard, Senior Investment M

Schweizer Titel versammelt sind, in die-
sem Jahr bisher relativ schlecht geschla-
gen, Wihrend Dax und Euro Stoxx 50 seit
Jahresbeginn um 13 und 11 Prozent ge-
stiegen sind, legte der SMI lediglich um
1 Prozent zu, Neben der Frankenstirke
spiegelt sich darin der defensive Charak-
ter, der den Leitindex mit Schwergewich-
ten wie Nestlé, Roche und Novartis pragt.
In der ersten Jahreshilfte seien bei den
Investoren vor allem zyklische, also kon-
junktursensible Werte gefragt gewesen,
erlautert Reinhard. Doch inzwischen hat-
ten sich die Konjunkturaussichten tiberall
deutlich eingetriibt. Daher rechnet er da-
mit, dass sich der Schweizer Aktienmarkt

der Genfer Privatbank Pictet.
Tatsichlich hat sich der Swiss Market
Index (SMI), in dem die 20 gewichtigsten

im Jat Jauf resili

zeigt als die meisten anderen Markte.
_lch erwarte im dritten Quartal eine wei-
tere Kurskorrektur nach unten. Aber

]

F

dann haben wir das Schlimmste hinter
uns, Im vierten Quartal diirfte es schon
wieder bergauf gehen.”

Deutlich besser als der Gesamtmarkt
entwickelt sich die Aktie der UBS. Seit
Jahresbeginn ist der Kurs der GroBbank
um fast 24 Prozent auf 20,80 Franken ge-
Klettert, Wie andere Banken auch profi-
tierte die UBS von den sprudelnden Zins-
ertragen. Der Hohenflug der Aktie ging
freilich erst am 11. August so richtig los.
An jenem Tag teilte die UBS mit, dass sie
auf die Milliardengarantien verzichte, die
ihr der Schweizer Staat zur Absicherung
vor Risiken aus der Credit-Suisse-Uber-
nahme gewiihrt hatte, Damit werde lang-
sam ein positiver Elfekt aus der Ubernah-
me sichtbar, sagt Reinhard. .Der
Garantieverzicht war ein starkes Signal.
Das hat die Anleger beruhigt.”

Die UBS hat jetzt auch weniger Druck,
bei der Ir tion des Schwei hafts
der Credit Suisse (CS) auf die Wiinsche
der Politik Riicksicht zu nehmen. Ignorie~
ren kann sie die Politik allerdings nicht.
Denn angesichts des gewaltigen Klum-
penrisikos, das die nun noch viel grofere
Bank fiir die kleine Schweiz darstellt,
denkt die Regierung in Bern dariiber
nach, die Regulierung zu verscharfen. In
der Beurteilung der weiteren Zukunft
und des Aktienkurses der UBS lautet da-
her laut Reinhard die entscheidende Fra-
ge: Wie stark wird die Politik die Sonder-

llung der UBS einschrinken wollen?*
Hinzu kommt: Viele Kunden, die heute
noch bei der CS sind, werden den Wech-
selunter das Dach der UBS nicht hinneh-
men und das Weite suchen. Nach Ein-
schitzung  Reinhards  dirfte der
Vermogensverwalter Julius Bar zu den
grofen Profiteuren der €S-Ubernahme
Zihlen, Entsprechend sieht er in diesem
Titel noch Kurspotential nach oben.

Eine Aufwirtsbewegung traut der Png-
tet-Analyst auch der Nestlé-AKtie zu. Mit
einem Kursriickgang von fastlil’wz;elnt

itte

se Schweizer Aktien

nnte es umgekehrt sein

SMI
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Vergleich zu den Wettbewerbern gut lau-
fen, Reinhard begriindet dies mit dem
Fokus der Investoren auf zyklische Wer-
te. ,Sobald die Investoren wieder mehr
Sicherheit suchen, wird der Nestlé-Ak-
tienkurs steigen.”

Inter t

insti oelichkei
(=

| sieht Reinhard auf mittlere Sicht bei

Unternehmen, die zundchst zu den Ge-
winnern der Corona-Pandemie zahlten,
nach deren Ende aber an der Borse stark
an Wert einbiiBten. Dazu zahlt er Lonza.
Der Aktienkurs des Auftragsfertigers fir
Moderna lag im August 2021 noch bei
785 Franken und ist inzwischen auf 475
Franken zuriickgefallen. Stark gegenléu-
fig entwickeln sich in diesem Jahr die Ak-
tienkurse der beiden groBen Pharmariva-
len in Basel: Wahrend Roche seit
Jahresbeginn 9 Prozent verloren hat, ge-
wann Novartis 12 Prozent hinzu. In der
Pandemie war es genau umgekehrt; da
profitierte Roche vom Verkauf der Coro-
na-Tests. Doch in diesem Jahr fallen nun
Umséatze von 5 Milliarden Franken weg.
Zudem gab es Rickschlage in der Medi-

hat der groBte Leb

der Welt in diesem Jahr bisher ent-
tiuscht, obwohl die Geschéfte auch im

[Entspannte Stimmung an der Aare in Bern Foto EPA

Der Abverkauf am Bondmarkt hat die
Renditen zehnjahriger US-Treasuries
(Staatsanleihen) am Montag auf ein
16-Jahres-Hoch von 4,35 Prozent
getrieben. Angesichts der anhaltend
robusten Konjunktur stellen sich die
Anleger darauf ein, dass die Zinsen
auch nach dem Ende der Fed-
Straffung hoch bleiben.

Pipeline. Novartis hingegen
bringt zunehmend neue Medikamente
zum Laufen.
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Wer vertritt die Interessen der
Hauseigentimer? Der Hauseigentimerverband
Region Winterthur hat das Ver... Mehr anzeigen

HEV-Rating

Analyse Abstimmungsverhalten Nationalrat 2019 — 2023
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Weshalb ich hoffe, dass einige vom Affen : wlumnnhg-r vor G-rld-' “f‘"""

i Der Finanzmarkt ist daﬁ.u- bekannt, einsebusst Der Floor Pdoe, de: den
immer wieder neue Anlageformen  Preis des giinstigsten NFT ein einer Kollek-
hervorzubringen. Mégen Sie sich zum " tion zeigt, ist deutlich gefallen. Zum
Beispiel noch an den letztjihrigen Hohepunkt im Mai 2022 notierte erge-
Hype um Non-fungible Token (NFT) miss Datendienstleister CoinGecko
: sdbseﬂnm? Die digitalen Werke, bei denen ﬂbe:4000'00$.]nzudschenisterumer' ity
= tinvestierte Anleger oft scheitern, mmosabgem:schtmhﬁudenM- g
w:b Eisl;uschahen sowiediemitNFT ~ fenvonJustin Bieber wird gegenwartig
i undenen Rechte und Besitzver- ~ nurnoch knapp 42000 % geboten.
m"“ssed genau zu definieren? Doch weshalb b sind die Bored Apes 1
. en vergangenen Tagen istder uberhauptuﬁedet in den Fokus ge- 3
“Markt wieder in den Medienfokus  riickt? In Kalifornien verklagt eine In-

enersatz. Sotheby’s hatte im.
yer2021 ﬁberhmden Bored-
ertund dabel
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MY LONG POSITION
WAS DOING GREAT
UNTIL THE TIDE "
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* Name der Gesellschaft: ARP Verm&gensverwaltungs AG
» Partnergesellschaft der Aquila AG seit: 2002

+ Anzahl Partner und Mitarbeiter: 5

+ Standort: Ziirich

+ USP: «Viele sprechen von bhéngiger, individueller und

erfolgsorientierter Vermogensverwaltung. Wir leben sie
tagtaglich auf héchstem Niveau. Das seit 20 Jahren.»

» Wir sind Aquila Partner, weil: «wir auf den Branchenfiihrer
und di Professionalitat, »
Qualitat und Kontinuitét schitzen. » -

1 '
Rudolf Roth \5
Geschéftsfuhrer, Grinder und Mitinhaber

Ltner

Par

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Ziirich, 23. August 2023

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
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