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Auf leisen Sohlen raus aus den heissen Kohlen? Der Luftqua-
|itat und des Klimas willen die Dreckschleudern schliessen, in
denen Kohle verbrannt wird? Keineswegs. Nach wie vor ist
Kohle ein gigantischer Primarenergietrager. Zu diesen unver-
arbeiteten Energietragern zahlen, neben der Braun- und der

VON GESTERN? VON WEGEN!

ANTEIL KOHLE AM PRIMARENERGIEKONSUM, IN %'

55 55 45

INDIEN INDONESIEN

40 21

PHILIPPINEN

25 23

CAPITALIST GRAFIK: FuW, mia

TURKEI SUDKOREA DEUTSCHLAND

5 3

VEREINIGTES
KONIGREICH

ITALIEN FRANKREICH

QUELLE: ENERGY INSTITUTE VISt

Ll kred A

werken) oder in Raffinerien aufbereitet. Was letztlich konsu:
miert wird - nach U dl und Uber gsverlus-
ten und Abzug der stofflichen Verwertung -, Ist Endenergie.
In den beiden mit Abstand volkreichsten L,&ndem. inChina
und Indien, steht Kohle nach wie vor fiir Uber dle Hlfte der

grossen| ¥ g sind dort all
an der . In Europa fall
Polen mit 42% aus dem Rahmen. Doth\‘u\lnsWecktui zelgt
Wirkung: Ab 2026 werden Atombraftwerke gebaut, insqe-

samt sechs sollen bis Mitte der 2040er-Jahre ans Netz qehen
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hie, Erdgas, Erdal, fe, Torf. Solche Pri- P ist Asien andertstark  Der Kohleantell in Deutschland ist mit 19% beachtlich, u-
jie wird in K in andere bk isser nach oben, mit einem nntell gleich Ist das Land aus der Atomkraft ausgestiegen. Wo win
gewandelt (in Sekundirenergie; bspw. Strom aus Kohlekraft-  * von lber zwel Drltt-ln. Ist allerdings Shdafrika (trotz der nun. ader

© Der GroBteil der Fliichtlinge
kommt aus Kriegsgebieten
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In diesen Kryptos kénnten Sie I hr Geld anlegen

Lk T

Geldspiegel
Markus Stadeli

ie investiert man sinnvoll in
digitale Vermégenswerte?s,
fragte vor kurzem ein Leser.
Hier ein Vorschlag, im Wissen
darum, dass man es auch ganz anders
machen kénnte. Falls Sie auf der Suche nach
der ultimativen Wahrheit sind, sollten Sie
sich auf Youtube, X oder Tiktok kundig
machen. Disclaimer: Das war gerade der
Versuch, lustig zu sein,
Angenommen, Sie haben eine Anlage-
summe von gesamthaft 150 000 Fr., dann

- 4 €

ware es wohl besser, wenn Sie nicht mehr als
10% oder 15000 Fr. davon in Kryptos inves-
tierten. Diversifikation ist schliesslich das A
und 0, tibrigens auch innerhalb des Krypto-
Universums. Deshalb teilen wir unsere
15000 Fr. in drei Tranchen auf: 5000 Fr.
gehen in Bitcoin, die lteste und bewihrteste
Blockchain, das digitale Gold.

Weitere 5000 Fr, legen wir in Ethereum
an. Dabei handelt es sich um die dominie-
rende Blockchain-Infrastruktur, die bereits
Hunderte Millionen Dollar an Gebiihren
generiert, weil die grosse Mehrheit aller
Blockchain-Projekte auf Ethereum aufbaut.
Im Moment werden mindestens so viele
Ether verbrannt, wie neue geschaffen
werden - was eine Anlage fiir Investoren
besonders attraktiv macht.

Die dritte Tranche investieren wir in
kleinere Projekte, Diese werden womoglich
nicht tiberleben und sind noch viel volatiler

als Bitcoin und Ether. Sie weisen aber auch
ein grosseres Kurspotenzial auf - gerade in
einer Euphoriephase. .

Wer sich nicht als Daytrader sieht, sollte
einen Bogen um Meme-Coins und neue Pro-

jekte machen und nur auf etabliertere Proto-

d

kolle setzen, an denen viele Entwickler arbei-
ten. Wahrscheinlich ist der Diversifikation
Geniige getan, wenn wir in fiinf Token zu je
1000 Fr. investieren. Miissten wir uns filir
zehn Projekte 4 500 Fr. entscheiden, wiirden
wir auf fiinf Protokolle setzen, die wie Ethe-
reum Infrastrukturdienste anbieten, zum
Beispiel Cardano, Polygon, Polkadot, Solana
und Chainlink. Dazu auf drej Protokolle im
Bereich dezentrales Finanzsystem, insbeson-
dere Uniswap, Aave und Lido. Auch eine
Klassische Kryptowahrung wie Ripple oder
Litecoin gehért ins Portefeuille. Und einer
dieser beiden Metaversum- beziehungsweise

‘Game-Anbjeter: Decentraland oder Sandbox.

Dieser Versuch einer «Asset-Allokations
foutiert sich um die Marktkapitalisierung
und lasst natiirlich alle Stablecoins weg, die
pet Definition kein Kurspotenzial haben,
Auch den Coins von zentralisierten Handels-
plitzen wie etwa Binance stehen wir etwas
skeptisch gegeniiber.

Aber das ist nattirlich bloss eine Meinung.
Das Evangelium wird, wie gesagt, von den
«Crypto-Bros» auf Tiktok verkiindet. Die

- wirklichen Experten reden leider meist eine

Sprache, die niemand versteht.
)
|

Vom Broadway und von der Geldanlage

Celdspiegel :
Markus Stadeli

or dreissig Jahren machte der Phy-
siker Richard Gott eine unortho-
doxe Prognose: Er sagte voraus,
welche der damals gezeigten
Broadway-Shows am ldngsten welgerlaufgn
wiirden. Zehn Jahre spéter zeigte sich: Seine
Prognose hatte eine Genauigkeit von
erstaunlichen 95%. Das hatte weniger m!t
iibernatiirlichen Fahigkeiten zu tun, d?e im
Zusammenhang mit Gotts ungewohphchem
Familiennamen stehen konnten. Nein, Gott
sagte 1993 einfach jenen Shows eine lange

uer voraus, die zu jenem Zeit-

gﬁsntllézzgzialange aufgefiihrt worden waren.

«Richard Gott wollte zeigen, dass alles,
was wir zuféllig beobachten, mit grosser
Wahrscheinlichkeit in der Mitte seiner
Lebensdauer steht, Er wandte, ohne sich
dessen bewusst zu sein, damit ein Gesetz an,
das die Lebenserwartung nicht nur einer
Broadway-Show, sondern vieler argderer
Dinge abzuschitzen hilft, sofern diese unver-
derblich und anorganisch sind.» Das schreibt
Wolfgang Fickus vom Vermdgensverwalter
Comgest. Das gleiche Gesetz - bekannt als
Lindy-Effekt - gelte fiir politische Ideen,

Religionen, Biicher oder Alltagsgegenstinde

wie das Fahrrad: Was schon lange relevant

' d umso stirker zu werden, je langer

:::ebr:s‘tl:hen.» Deshalb hz_mdlg essich ur;t

besonders geeignete Aktien fiir langfristig
orientierte Investoren. Dagegen gehe em:
Anlage in junge Unternehmen aus ge}lyp en
Branchen wie genomischer Sequeuner:ng,
Energiespeicherung oder KI mit besonders
hohen Risiken einher.

i betont, dass bewdhrte Firmen
nicFl\:'tjr;?:s: eine lingere Lebenserwartung
hitten, sondern trotz ihrem hohen Alter__
fiberdurchschnittlich schnell wachsen kgnp-
ten. I’Oréal habe seinen Gewinn pro Aktie in

den letzten vierzig Jahren j,i}'xr_].ich um11%
gesteigert, wahrend seine Dividenden in
diesem Zeitraum um 14% pro Jahr wuchsen.

«Dabei ist das Unternehmen hegte in vieler-
13 Hinsicht starker als vor vierzig ] ?hren und
sicher viel stirker als bei seiner Grindung
durch einen jungen Chemiker im Jahr 1909,
als es ein franzosisches Ein-Produkt-Unter-
nehmen war, das innovative Haarfarben
herstellte und an Pariser Friseure verkaufte.s

ist, hat statistisch gesehen gute Chancen,
noch lange bedeutsam zu bleiben.

Wieso beschiftigt sich ein Vermégensver-
walter wie Comgest mit dem Lindy-Effekt?
Wolfgang Fickus geht davon aus, dass sich
dieser auch auf Firmen anwenden lasst.

ummarken, die seit iiber
«Ma;ﬁﬁ;ﬁa:(imehebt sind, wie L'Oréal Wie wahr! V_iell:ic:lt‘ :gllée; c;l;li?:i::;ndas
ggleeran den Erfolg von Microsoft ahlir %er l'g 5 mdm lflnr eis;enlassen,inein
che seit bald einem halben Jahrhundert. inscizee e
gle'?:e Unternehmen scheinen riickwirts zu «heisses» Startup zu
o

A ]



Das Ende der Exzesse

Auch im Luxusimmobilienmarkt ist die grosse Party vorbei. St.Moritz bleibt am teuersten.

tiefere Preise im Li
Tessin und im Durchsch

asL

ist

anfillig fiir steigende Zinsen als der Ge—

weniger

als im

als der

itt. Im aktuellen

itt der teuren

1. Tm

nen war 2022 beim Preiswachstum eine Nullrunde fest-
zusiellan Im Oberengadin gaben die Preise von Eigen-
tun sogar leicht nach. Dennoch ist St.Mo-

unter
einer unterdurchschnitlichen Beleh-
nungsquote. All dies schiitzt jedoch

ritz mit Quadratmeterpreisen von {iber 42000 Franken
d.is teuersce Pﬂasierﬁxr Luxusliegenschaften. Die zweit-
in Cologny und Varblz:

Luxmimmcbll.len Verm

Umfeld z8gern potenzielle Kiuferinnen und Kiufer von

ehrt, die verlangten Preise nhru:
Die erwartete W

chei

und néichsten Jahr und der

Fran-

und

ken wiirden die nationale und mtemahuna}e Nachfrage

fiir L dros-

'l'eurer als St. Moritz si

seln, so die UBS-Expertinnen und - -Experten.

ind nur wenige Orte: Der Ferien-

dt Aspen (Colorado, USA)ist2022 mit Qua-

von fast 61000 Franken die weltweit

teuerste Luxusdestination und hat damit Monaco (59000
Franken) auf den zweiten Rang verwiesen. Mit nmzl

und

48000
k’
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«Griine» Aktienfonds tragen oft wenig zum Umweltschutz bei
Neue Studie Nachhaltige Wertschriften liegen zwar im Trend, doch hiufig halten sie nicht, was sie versprechen.

At
nachhaltigen Aktien sind in
verschiedener Hinsicht Gfter
mehr Schein als Sein, Dieses Fa-
zit ldsst sich nach der’ Lektiire
einer neuen Studie des VZ Ver-
mdgenszentrums ziehen. Die
Finanzdienstleisterin und -bera-
terin hat mehrere Behauptungen
einem Faktencheck unterzogen.
Der Fokus der Untersuchung

A 4

beider
Nachhaltigkeit eine bedeutende
Rolle spielen, Die Abkiirzung ESG
steht nichr pur fiir Umwelt-, son-

dern auch flir Gesellschafts- und.

Unternehmensfiihrung (Environ-
mental, Social, Corporate Gover-
nance). In manchen Bewertun-
gen wird der Umweltschutz aber
‘nurmit rund 20 Prozent gewich-
tet. Deutlich mehr Einfluss auf
das ltat haben in

von falschen ausge-
hen», sagt Manuel Riitsche,
Co-Autor der Studie und Finanz-
spezialist beim VZ Vermégens-
zentrum. Riitsche hat verschie-
dentlich Werbung von Finanz-
instituten gesehen, die bef
Kundinnen und Kunden falsche
Erwartungen schiiren diirften.

«Vlelleh:lu ein bisschens
hi als nach-

liegt auf passiven

fonds, die als nachhaltig ange-
priesen werden.

Ein verbreitetes Missver-

| stindnis besteht offensichtlich

 bei den ESG-Kriterien, die unter

\/ v

diesen Ratings Gesellschaft und
Unternehmensfiihrung.
«in der stellen wir

haltig beworbene Fonds gemiiss
s:udie «tendemlell» in Firmen

hiufig fest, dass Kundinnen und
Kunden wegen deés ESG-Ratings

v

gm. Doch 1=1d=r nicht immer. Je
nach Kriterien, Reglonen' oder

Furch Aktions

Methodiichaben he Index-
fonds tellweise sogar bessere
Eigenschaften,

Zudem bleibt fraglich, ob An-
legerinnen und Anleger mit sol-
chen Fonds {iberhaupt einen

erreichen.
Verschiedentlich wurde schon
{iber hohe Gebilhren fiir nach-
“haltige Anlagen berichtet. Bei
den im Rahmen der Studie un-

ren Fonds mit einer neuen Ge-
schichte anzukurbeln, indem sie
an die Moral der Kundschaft
appellieren.»

Trotz hoher Gebiihren ent-
tduscht jedoch regelmissig die

positiven Beitrag zum Klima leis-  tersuchten glinstigen Indexfonds Rendite bei aktkv verwalteten
ten kinnen. Wie stark sich eine * gibt es aus erfreu- halti Sie
solche Investition auswirke, sei liche Resultate: «Der Gebiihren-  schneiden also hiufig schlechter
in der Praxis schwierig zu unterschied zwischen nachhal- ab a]s klassische l-'ond.sd.ie sich
messen oder zu belegen. Deshalb I:Igan nnd Fonds ist Borsen-
fassen die Studi die lkleine Riltsche. Ein Grund
Wirkung lapidar zusammen mit: Erraumt sb:reln dass es hsl da.!hx liegt laut Riitsche unter

«in gewissen Fillen vielleicht
ein bisschen», Gemilss empiri-
schen Studien lasse sich am
ehesten etwas {iber eine aktive

Nachfrage fiir griine Anleihen steigt

Emissionsvolumen fiir nachhaltige Anleihen fiir den Euroraum

1600 — in Milliarden. Euro
1400 4 = Nachhaltigkeitsbezogen
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derem in der vergleichsweise

mer noch grosse L
gibt: «Banken nutzen das ESG-
Thema, um den Verkauf der teu-

== (Gesamtemissionen

Bernhard Kislig
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Lust auf Aktien

Von Daniel Mohr

dnemark, die Niederlande
und Schweden sind die drei
Lander in Europa mit der
hochsten Aktienrendite in den ver-
gangenen 13 Jahren. Es sind just auch
die Lander in Europa, in denen Ak-
tien als Baustein der Altersvorsorge
schon eine wichtige Rolle spielen. Ob
nun die Aktiennachfrage der Privat-
anleger die Rendite in diesen Lin-
dern wesentlich anschiebt, sei dahin-
gestellt. SchlieBlich spart nicht jeder
Déane, Schwede oder Niederlinder
nur in heimischen Titeln. Klar ist
aber: Lander, in denen die Menschen
Lust auf Aktien haben, sich mit dem
Thema befassen und es Gegenstand
“Offentlichen Diskurses ist, profitieren
von diesem kapitalmarktfreundlichen
‘Umfeld. Wo Risikokapital ist, finden
eher Wachstumsfinanzierungen und
Borsengénge statt, 6ffnen sich Unter-
nehmen eher fiir den Kapitalmarkt,
und mit der Erfahrung in der Aktien-
‘anlage steigen auch Wissen und Ver-
- stindnis fiir die Borse in der Bevolke-
‘rung wie in der Politik.. An alldem
fehlt es in Deutschland noch. Der hei-
mische Kapitalmarkt wird eher
schmaler als breiter. Die geplante Ak-
 tienrente ist eine biirgerferne Konst-
‘ruktion ohne direkten Bezug zum
Sparer und in Relation zum Dax erst
~einmal nur in PromillegroBe angelegt.
- Das Beispiel GroBbritannien zeigt zu-
- dem, dass auch aktienaffine Lander
~ nicht vor unterdurchschnittlicher
Wertentwicklung geschiitzt sind -
womoglich brexitbedingt. Dank lan-
- ger Aktientradition reicht es, dennoch
locker weiterhin fir Platz eins als
* wichtigstes Aktienland in Europa.




1990
Grafik; vif / Quelle: BIS

Mor.i'ven

‘auch béi Minze Deutschiand be-
stellen, der offiziellen Verknufs-

mil iﬂilnnnl'ermﬂnnnudl

hen kinnte. Dach wermﬂnﬁmm:le:-

riof-Milnze fiir ei

SAMSTAG, 2. SEI’TEMBER 2023 - NR 204

2000 2010

die  Bundesh,

12020

_ Das gute Stck zeigt allendings nicht

:Dudem eines seiner bsrﬂh-nmn Miinn-
chen mit der Knollennase, das sich triu-
mensch eine bunie Rose zwischen die
Lippen gekiemmi hat, Seit einigen Jah-
ren werden immer mehr Sammlermin-
zen it solchen bunten Motiven . lrl(g'q-

hihscht, ein Trend,

Dulgner und Kiinstler nicht entzishen
knnen, Teilkoloriert heiBt das, Das hit-

te nzlbs( Loriot mil seiner feinen Anten-

e ﬁrall(d:m.\g]ichen mcmugon nicht
Val‘schm m.-nuadmnken
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Das Runde muss in;

Lohnt sich da;
auf Anlagemiingen S

Von Mark Fehr

ol
Zwar rm;':ﬁ seltene Sonderatisgaben wie
diese links, doch die normalen
Prigungen dienen der Geldan lage. Die
Lorioi-Miinze rechis dagegen ist eine
Gedenk- und Sammlermiinze,
Fouon Asciv, S8 LorkoUS astlchn Minaen, Bl

Stand: 1.Juni 2023 =
Grafik: vif/ Quelle: BIS
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s Sammeln seltener Muuzen, oder | so[lten parer lieber

N = und worin unterscheidet sich beides? Ein kleiner Einblick ke
in die wundersame Welt der teuren Taler.

aus Gold

Alel (01.09.2023) Vorwoche (25 08.2003)
ety

male Privatanleger mm 5t die Numis-

Anleger sind in der m@ am besten mit
Anlagemiinzen alfge.hnben Bei diesen
geht es weniger um das Motiv und den
Jahrgang. Stattdessen steht der Material-
wert im Vordergrund, dlso der Gehalt an
reinem Gold oder Silber, Hauh‘gngir e
Geldanlage genutzte Miinzen sind zum
Beispiel deergerrandaus Stdafrika, der
Wiener Philharmoniker aus Osterreich
oder das Maple Leaf (e\homblan) aus Ka-

mada, Diese zeigen dank moderner Pri-

etechnik ebenfalls schone Motive,
welche sich Auflage fir Auflage
wiederholen und daher auf den
ersten Blick  wiederzuerkennen
sind — daher auch dic Namen

der jeweiligen Monzen. Die
international verbreiteten An-

n gepragl, so-
dass die Kﬁmn der Herstel-
ling kaum ins Gewicht
fallen, wodurch sich der
Preis der Miinze sehr nah

am Marktwert des verwen-
deten Edelmetalls einpen-
delt. Wer eine goldene An-
lagr:mnnze wie den Kriger-
kauft, investiert

])ll)sls«:hm den Geldmarkt,
Namhatte Goldhindler wie
Degussa oder Pro Aurum he-
treiben Verkaufsstellen in gro-
nlineshops

Beren Stidten oder O
Fir Anleger. Sie yerkaufen Anlage-
miinzen nicht nur, sondern kaufen
Sie auch an, Die Preise unmlams:h

des in Dollar an den internationals
stolfbirsen gehandelien
Minze, di




Wie weit fallen die Hauspreise?

Nach einer Kurzen Pause
scheint es Weiter abwarts-
zugehen. Nun gibt es
erste Plausibilitaten fiir
das zu erwartende
AusmalB des Riickgangs.

Von Christian
Siedenbiedel, Frankfurt

ach Jahren des Anstiegs sind in
Deutschland die Preise fiir Hau-
ser und Wohnungen gefallen —
- unduistdiegmBeFmge.wie
wetr;k: l;.e]? Icih a hen kann. Als Me-
nel t die Warnung der Deutschen
Bundesbank im Raum, dass Wohnimmobi-
lien in Deutschland 2022 im Durchschnitt
um 20 bis 30 Prozent Giberteuert gewesen
seien —und die Preisibertreibungen in den
GmBstadn_an sogar bei mehr als 35 Prozent
gelegen hatten. Wenn die Preise nun so
stark fallen wiirden, gabe das vermutlich
eine Katastrophe.
Als vorsichtiger hatte die Prognose der
. DZBank lten, die einen Preisriick
um bis zu 6 Prozent vorhergesagt hatte.

I (VDP) einen
Preisriickgang auf Jahressicht fiir Wohn-
und Gewerbeimmobilien um 6,4 Prozent
gemeldet, fiir Wohnimmobilien allein um
5,4 Prozent und fiir Wohnimmobilien in
den sieben grofiten Stidten um 5 Prozen

Als ein Anzeichen dafiir, dass die Preis-
korrektur noch nicht vorbei sei, werten die
Ok die Entwicklung der Baufinan-

Jetzt hat die C: b ht, auf
unterschiedlichem Wege Plausibilitétsiber-
legungen anzustellen, wie weit das noch
abwartsgehen kann. Und andere Immobi-
lienexperten wie Reiner Braun vom Immo-
bilieninstitut Empirica halten diese Uberle-
gungen zumindest nicht fiir total abwegig.

Die Hauserpreise seien nach einer kur-
zen Stabilisierung zum Jahresbeginn nun
wieder gesunk o
bank-Chefvolkswirt Jorg Kramer und

Okonom Ralph Solveen. Als Malistab
wihlen die Okonomen den Hiuserpreisin-
dex von Europace. Dieser beziehe sich auf
reale Transaktionen und weise oft einen
starken Gleichklang zu den Zahlen des
Statistischen Bundesamtes auf, die fiir die

zierungen. . Zuletzt wurden 40 Prozent we-
niger neue Hypotheken abgeschlossen als
vor einem Jahr.* Da wohl die allermeisten
Hauskaufe zumindest * teilweise durch
Fremdkapital finanziert wiirden, deute
dies auf einen massiven Riickgang der
Transaktionen hin. Offensichtlich lieBen
sich die von den Verkaufern geforderten
Preise durch die potentiellen Kaufer nicht
mehr finanzieren. 3

Die Europdische Zentralbank (EZB)
hat bislang offengelassen, ob sie im Sep-
tember nach neun Zinserhohungen in Fol-
ge eine Zinspause einlegt — oder ob sie die
Zehn noch vollmacht. Nur eine Zinssen-
kung hat EZB-Prasidentin Christine La-

jlingere .Enmddung erst am 22. Sepl

_ Die Preise fiir Wohnimmiobilien lagen
demnach im Juli im Schnitt 6,5

uropiischen  Zentralbank
(EZB) hitten sich die Zinse; fiir Darlehen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren auf
rund 4 Prozent verdreifacht: ,Damit kon-
nen Kaufinteressenten Immobilien zu den
bis vor Kurzem blichen Preisen héufig
nicht mehr finanzieren.” !

garde hlossen

Ludnzen

»Da die Zinsen auf absehbare Zeit
wohl nicht spiirbar fallen werden, wird
an einer weiteren Korrektur kein Weg

vorbeifithren“, schreiben die Commerz-

= =

g3

die Zahl der Transaktionen normali-
siert”, meint die Commerzbank. Da bei
Neubauten die hohen Baukosten den
Spielraum fiir Preiszugestandnisse stark
i erfolge bei ihnen die Korrek-

bank-Okonomen. Bei B
lien werde dies wohl noch dadurch ver-
hindert, dass die Verkéiufer haufig keine |
Preisabschlige hinnehmen wollten, weil
sie zuvor hohere Preise hitten erzielen
konnen und viele laut einer Bundes-
bank-Umfrage nach wie vor an steigende
Immobilienpreise glaubten. Verkiufer
von Neut insb dere Immobi-
lienentwickler, konnten héufig keine
Preisabschlage hinnehmen, um ange-
sichts der dramatisch gestiegenen Bau-
kosten nicht in die Verlustzone zu gera-
ten. ,Bei Bestandsimmobilien durfte es
nur eine Frage der Zeit sein, bis Bewe-
gung in die Preise komme und sich damit

A

tur iber einen deutlichen Riickgang des
kiinftigen Angebots. g

Rechnerisch ergebe sich rein aus dem
Zinsanstieg und den daraus entstehenden
Bel gen fiir neue Schuldner ein Kor-
rekturpotential von 15 bis 25 Prozent,
meint die Commerzbank. Auch das Ver-
hiltnis von Hauspreisen zu Einkommen
und Mieten kénne helfen, sich dem zu er-
wartenden Hauspreisverfall anzunahern.
Die Okonomen verglichen dazu die ak-
tuellen Werte mit denen von Ende der
1990er- und Anfang der 2000er-Jahre. Mit
Blick auf die Preis-Einkommens-Relation
wiire etwas mehr als die Halfte der Preis-
korrektur vollzogen, bezogen auf die Mie-
ten ein Drittel. Umgerechnet a\ai‘\mmnh'\—

s Eruas Hrde i 3
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folgen, sondern durch steigende Ver-
- gleichsgroBen, meint die Commerzbank.
So diirften mit der Zeit die Einkommen
und Mieten zulegen und die entsprechen-
den Relationen giinstiger aussehen lassen.
Fazit der Commerzbank-Okonomen: ,Der
Korrekturbedarf fir die Hauserpreise
dirfte im einstelligen oder niedrigen
zweistelligen Bereich rangieren.” Das
wiirde heifien: Es geht weiter abwarts —
* aber nicht dramatisch.




(Bild unten) ' et ',, preise nach sich gezogen.

kommentieren die Wahrungshdter. .
Umfragen ergeben, dass 40% der Unter-
Absturz im Wohnbau nehmen einen Auftragsmangel im Woh-
Landesweit lagen sie im Juli 2023 6% tiefer ~ nungsbau beklagen. Die Branche lebt
als zwolf Monate zuvor, zum Zeitpunkt der  derzeit von der Abarbeitung bestehender
Projekte. Gut lauft einzig noch das Hoch-
preissegment, wo die Kostenfrage fiir die
Bautrdger keine so grosse Rolle spielt.
Besonders schlecht beurteilt die Branche
Lage und Aussichten beim Bau von Mehr-
familienhausern. Im Juli hat die Immobi-
liengesellschaft Centrum-Gruppe mit Bau-
projekten im gesamten Land Insolvenz an-
gemeldet. Befiirchtet wird, dass das Beginn
~ einer Konkurswelle werden kénnte.

Die Politik verschlimmbessert
De;qtsch[and rast ungebremst in eine im-
- mer prekarere Wohnungsknappheit. Denn
~ héchstens die Halfte der von der Regierung
‘angepeilten Zahl an Wohnungen halten
Experten fiir realisierbar. Das Ifo-Institut
kritisiert, dass die Politik kontraproduktiv.
handelt: Der Bund hat die Neubauftrde-
rung reduziert und die Standards fir
Neubauten verschérft. Ein Gipfeltreffen
der Regierung mit der Bauwirtschaft im
September soll Losungen bringen oder
- zumindest die Gemiiter beruhigen.
 Derweil werden die Wohnungsmieten
teurer. Deutschlandweit haben sie seit dem
zweiten Quartal 2022 um 16% angezogen,
meldet die Maklerfirma Engel & Vélkers in
ihrem Mietspiegel. AN
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" ines anden sicham Schw&er Im mm rnlt Zinsen, ( éle den Prelsanstleg dampfen
= bilienmarkt nicht, obwoh!die jahre- soilen, auch die Teuerung anheizt. :
Iang geltenden Tiefzinsennun Lage entscheidet auch am! Biiromarkt.

Geschldme sind und Inflation auch hier- Das Home Office hat sich nach der Corona-
zulande ein Thema ist: Die Lage ist pandemie in der Schweiz nicht so stark
weiterhin zentral - sie ist fiir pﬂvate und durd19ese\zt. dass die Biiros nun massen-
professionelle Immobilienbesitzer sogar haft leerstehen - sowieso nicht in den
noch wichtigergeworden. Innenstédten. Fir Immoblllengesellschaf-

An begehrten Wohnlagen - dies sind ten ist es auch ein Vorteil, wenn sie Bﬁros

vor allem die Stidte und ihre Ballungs- und Ladenflichen besltzen
rdume sowie schone Orte in steuergtinsti-
gen Kantonen - ist privates Wohneigen- Sanfte Landung

tum immer noch so teuer, dass sich ein Geschaftsraume erzielen immer noch viel

betréchtlicher Teil der Bevolkerung eigene
vier Wande gar nicht leisten kann. Hypo-
theken kosten jetzt mehr als doppelt so

Rendite, anders als Immobiliengesellschaf-
ten, die in weniger attraktive Mehrfamilien-
hauser angelegt haben. Auch Buy to Let,

‘also kaufen und vermieten, ist als privates
Geschéftsmodel egen der hsheren Hypo-

len - sind bisher nicht beobachtet
vorden. Sanft landen geht.

: nypomem sind deutlich teurer

Baupreise in der Schweiz steigen

rige Festhypothek = 10-ahrige Festhypothek
- I.Ibor /Sarnn-Hypoﬁeﬁen = SNB-Leitzins
icher Zins fi Neu miﬁeh% :

fizos]

Anzahl Wohnungen (eingereichte Baugesuche)
B Einfamilienhauser
— Baupre]se Emfammenhauser (rechte Skala)
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Deutschland und Frankreich im Vergleich

lZahr der verfiigbare Panzer Rlistungsausgaben
In europdischen Natostaaten* in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

M Leopard2 M Leclerc

3,0

Deutschland 521

Griechenland 353

Spanien 327

Tlrkei 316

Polen 247

Frankeelch® = 226 &k

Fioland. 7 eEE
Schweiz 134

Schweden 10 Frankreich 1,94%
Osterreich : 56

20 el

De;l;sc;llénd ],39 %

1.0

Leopard 2 Leclerc - 1990 2022

“Umfasst aktuell verfagbare Fahrzeuge sowie Lagerbestande

'HANDELSBLATT Quellen: International Institute for Strategic Studies, Le Monde, SIPRI




Im Siiden spéater

Durchschnittsalter bei dem Auszug aus dem Elternhaus

ausgewahlte Lander 2022, in Jahren EU-Durchschnitt:26,4

£-Maximum
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Quellen: Eurostat/ Statistisches Bundesamt
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Capital at risk.
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dregel 1asst sich am
t aushebeln: Je hoher die
‘hoher das Risiko. Wer
Aktienindex MSCI Worl
- und Ende 2022 wieder verka
te |m Schnitt eine jahrliche Ku}s
te von 9,8 Prozent. Anbieter, dl@méhr
rechen, und das noch dazu mit
niger Risiko als am Aktlenrnarkt,
nd unserios. ‘

Komplizierte Produkto Zweifelhaf.
Anbieter werben gerne mit Investitio-
nin Kryptowdhrungen, Differenzkon.
kten (CFDs) oder Wahrungswetten
rex‘rrading) Gerade fir unerfahrene
eger sind diese Produkte schwer 2y fe
rstehen - die Gefahr, dass sie iber
n Tisch gezogen werden, steigt. Da-
r gllt ‘Wer nicht wirklich durchsch '
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: Ebenso vor chtlg ¥
sollten Verbraucher bei Unternehmen
mit Sitz in Schattenfinanzplatzen wie
- den Bahamas, Zypern oder Dubai se
- Das erschwert bei einem Betrug die |

..,Rein in die ﬁnanzlelle Frel
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Grauer Kapitalmarkt

Gier groB,
ﬁeld weg

Der dénische Konzern Novo Nordisk 16st LVMH als wertvollsten Konzern
Europas ab. Der Medizinkonzern profitiert von alter werdenden Menschen,
von Fettleibigkeit — und zwei Spritzen, die dagegen helfen sollen.

Von Franz Nestler, Frankfurt, u_nd Niklas Zdaboji, Paris

Novo Nordisk wird zum wertvollsten Unternehmen Europas

Badrsenwert in Milliarden Euro (stand am 5.9.2023)
Novo Nordisk (DK)

LVMH (F)

Nestlé (CH)

ASML (NL) 249

Roche (CH) 220

L'Oréal (F) 217

Novartis (CH) 212

Hermés (F) 199

Astra-Zeneca (GB) 194

Accenture (IRL) 192
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. Gl Die HMG-Geschiftsfithrerin grindetda
mischen die Politik : Netzwerk Pulse. Es verbindet fithrende Frauen
des Inselstaats auf. aus Unternehmen, Wissenschaft und Politik.
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Das Zehn-Prozent-Ris
Der prominente Fondsmanager Kaldemorgen erwartet einen Rij
Borsen. Und wiirde diese Korrektur dann umeehend als K.

Klaus Kaldemorgen von der Deutsche-Bank-
Tochter DWS ziihlt zu den erfahrensten deutschen
Fondsmanagern, und er prophezeit unruhigere
Borsenzeiten. Da der deutsche Leitindex Dax seit
Mai um die Marke von 16,000 Punkten schwankt
und sich nicht mehr nach oben bewegt, sichtder ¢
Experte nun eine Wahrscheinlichkeit von mehr als
50 Prozent fiir eine deutliche Korrektur anden
Aktienmirkten. Und diese kénnte dan durchaus
zehn Prozent betragen. A LT

und sein Chi
Schmidt warnen im Inte
blatt davor, die Konjunk: -all
Europa zu unterschitzen, und fiirchten, d ke

China nicht mehr wie bisher die Weltkonjunktur
antreiben kann. Auch bei der Inflation sehen die
beiden Fondsmanager Gefahren. Die Teuerung

.

Handelsblatt

o il

WOCHENENDE 8./9./10. SEPTEMBER 2023, NR. 174

Handelsblatt-Musterdepots

Saisonalitiit spricht fiir Jahresendrall

unktur ten aktuell die Bo ' e Wi Fondsmanager
j S 11 die Bérsen. Fallende Kurse wiren ﬁ‘n’ 1T
i3 giizanl | chance. Drei Aktien hat er sc}mx} }etztgekguft.

David Wehner eine Einstiegs



Arbeitsmarkt

Rekordzuwanderung — aber
nur wenige Fachkrifte

Die Regierung miisste die Fluchtmigration nach Deutschland begrenzen und
mehr Fachkrifte anwerben, zeigt eine IW-Studie. Doch das ist nicht so [éich_t. |
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Stetiger Schuldenabbau -
bis zur Corona-Krise

Bruttoschulden des Bundes®

Die Schweiz
steht im Vergleich gut da
Schuldenguoten ausgewahlter Lander,

Bruttoschulden aller Staatsebenen in Prozent
(in Milliarden) des BIP. neuste Zahlen

| Estland

Schweiz

Schweden

% Prognose (ab 2023)

Niederlande

Deutschland

0 ; i Osterreich

1990 P 2024

i

Euro-Zone

@ Einfiihrung Schuldenbremse
@ Beginn Corona.-l(rfse :

~ * kurz- und langfristige

Frankreich

[talien
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20-year annualized returns by asset class (2002 - 2021)
12% | 112%

10%
8% 68%
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0%

REfTs  EM Equit Smal Cap HighYield 6040 DMEquity 4060 Bonds Homes

Source Bl berg, FactSet, . Morgan Assat Management; (Bottom) Dalbar inc, MSCI, NAREIT, Russell

Indices used are as follows REIT& NAREIT Equity REIT Index, Small Capr Russell 2000, EM Equity: MSCI EM, DM Equity. MSCI EAFE, Commodity, Bioomberg Commadity

Index, High Yield: Bloombarg Global HY Inckex, Bonds Bloombarg LLS. Aggregate Index, Homas: median sale price of edsting single-family homes, Caalrc &oombo«g *

3m Treasury, inflation: CPL *60/40: A balanced portiolio with 60% invested in S&P 500 Index and 40% invested in high-quality LS. fixed income, represented by the J P Morgan
3 N

inflation Commodity Cash

Bioomberg US. Aggregate Index The portiolio la rebalanced annually. Average asset allocation investor return s based on an analysia by Dalbar Inc., which utilizes the

it Of SRGregaEte mutualfund siles, redemptions and exchanges each MOonh as i Measueof iInvestor behavior.
Guideto the Merkets - US, Data are a8 of June30, 2022.
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Hgure 2
Sweden’s excess death rate during the pandemic was the lowest in Europe
Bulgaria

19.8%
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18.7%
17.7%
Cyprus 16%

15.5%
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13.9%
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11.7%
11.6%

11.3%

11.3%

11.1%

10.1%

9.9%
9.8%
9.5%
9.4%
9.2% : Average in Europe: 11.1%
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Iceland 8%
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Excess death rate in Europe, 2020-2022

Source: Statistics Sweden, quoted in Therese Bergstedt, “Anders Tegnell: “glilar inte ordet ‘revansch,”” Svenska

Dagbladet (Stockholm), March 4, 2023.

Die richtige Hypothek

Welche Strategie am Zins-Top verfolgt werden sollte.

In drei Wochen fallt
die Schweizerische
Nationalbank ihren
Zinsentscheid. Vie-
" les deutet auf eine
/'~ weitere  Leitzins-
¢--- erhdhung hin.
-+ Gleichzeitig ist die
Pt Inflation  deutlich
18 19 20 21 223 zuriickgekommen
_ e ynd sind die mittel-
und lahgfristigen Marktzinsen in der
Schweiz nicht mehr gestiegen. Der Aus-
blick ist unklar. Kaum jemand wagt vor-
- auszusagen, dass das Zinsniveau rasch
it und deutlich smkenwud.

Schweizer Hypozinsen

= Festhypothek 10J. in %
7 Ftsrhypothek ZJahre in%

Welche Hypothek ist an diesem Punkt
des Zinszyklus die richtige? Saron-Pro-
dukte, die sich am gleichnamigen von
der Nationalbank gesteuerten Geld-
marktsatz ausrichten, haben viel von
ihrer fritheren Attraktivitdt eingebiisst.
Kurzfristige Festhypotheken kosten
kaum mehr und bieten eine Garantie
gegen Zinsschwankungen.

Sogar langfristige Hypotheken haben
ihre Vorteile, auch wenn sie eher etwas

/fiir Tiefzinsphasen sind. Sie profitieren

von der derzeit extrem flachen Zins-

strukturkurve: Thre jdhrlichen Zins-

kosten sind nicht hoher als bei kiirzer
laufenden Produkten. SEITE 15
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With homa prices and mortgaga rates both rising, the US. has witnessed
the biggs in cost bety ing a home and renting in over
50 years. AI'HGFICBHI\. however, have seen similar scenarios since the 1980s.

Cé)sl o
e uy
$2,697/Mo
$2,600
$2,400 2021
Home values spiked as
$2,200 millennials entered their prime  §2,237
home-buying age during a period %)51 10
of ultra-low mortgage rates.
52,000 ent
H $1,845/Mo
& sim00 2006
2 Housing Bubble
’é $1600 steae
.E_ $1400 1981
o During the peak of home buying for
2 the oldest baby boomers, the 30-year
5 S100 fixed-rate mortgage hit a record
z high of 18.63% in October.
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$400 +
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Fazit: Trotz des hoher als erwarteten Stellenaufbaus sinkt die Be-
schaftigung gemass dem jlingsten Arbeitsmarktbericht in der Ten-
denz weiter und der Lohndruck kuhlt sich nun allmahlich ab. Zusam-
men mit den Konjunkturdaten der vergangenen Wochen gehen wir
daher weiterhin davon aus, dass die US-Notenbank dieses Jahr keine
weitere Zinserhdhung mehr vornehmen wird.

Beschaftigungsabbau setzt sich in der Tendenz fort
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FRAUEN IN DER VERMOGENSVERWALTUNG,
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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, 12. September 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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