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Im OECD-Vergleich ist die Arztdichte in Osterreich im
Verhaltnis zur Einwohnerzah| am hichsten: Dort gibt
£6 pro 100'000 Einwohner rund 540 Arzte. Den zurei-
ten Platz belegt das diinn besiedelte Norwegen, noch
vgrderS:hwenz (vgl. Grafik). Das Stadt-Land-Gefille
18sst sich aus diesen Durchschnittswerten allerdings
nicht ablesen. 5o praktizieren rund drei Viertel der
grundversorgenden Arzte in Schweizer Stadten resp.

Unterschiede: Polen bildet
1000 Einwohner das europiische Sehlusslicht - weni.

stadtischen Gemeinden, der Rest entfillt auf ldndliche
Gebiete, wo rund 37% der Schweizer Bevélkerung

leben, Ubrigens: Am hachsten st die Arztdichte
gemass Bundesamt fiir Statistik im Kanton Genf, am
niedrigsten in Obwalden,

Und auch innerhalb der EU-Linder gibtes grosse

lediglich 2,4 Arzten pro

ger als halb so viele wie beim EU-Sp

reich, In den drei grossen westeuro, hen Staaten

auf dem Kontinent, Deutschland, Frankreich und Ita-
h mit 4,3,

lien, liegt die Arztdichte im mittleren B

3.4 resp. 4 Medizinern pro 1000 Einwohni
Und auch auf der britischen Insel sieht es - trotz

miserablem Ruf - kaum aus. Splirl

filit die Arztdichte hinge beiden anderen

reiter Oster-

- . 5A und Japan, aus, Und aligenein
gi Z Mediziner In asiatischen seqa1an
ist durchaus ausbaufihig mit einer Quote Zwischen
2,5 (Japan, S 42 (China} Arzten o
waohner, Das Schiusslicht d‘:rintematiun I
Auswertung Ist Indizn: Auf dem Suhkmunem 280
kommt auf 1000 Einwohner nichg €inmal eine darae

Arztstelle. o

@ Das Homeoffice
verschwindet nicht

Aktuelle und geplante Homeoffice-Regelungen
in den Unternehmen, in Prozent

Homeoffice ist grundsatzlich ...
... unmdglich
21

mﬁilich
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Flexibilisierung
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@ Im Gesundheitswesen ist
Homeoffice kaum moglich

Abhéngig Beschiftigte, die 2023_mindestens
teilweise im Homeoffice gearbeitet haben

Niedrigster Anteil

Wssn Gesundheitswesen
s Einzelhandel
.8,4% Baugewerbe

Hochster Anteil
Versichermingan

firmenberalung, -verw

Abhangig Beschaftigte insgesamt
22,0%

® Die Mehrheit mochte
hybrid arbeiten

Diese Arbeitsform bevorzugen
die Beschaftigten, in Prozent

I Nurzu Hause Nurim Biiro [l Hybrid
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: Nvidia und wer wagt, gewinnt.

{ Nvidia - und jetzt? Diese Frage stellt

¢ sich wohl jeder Anleger. Am 9. August

i 2000 empfiehlt FuW in der Rubrik «Hot

i Corner» Nvidia zum Kauf und begriin-

i det damals: Den Grafikchip in der von

i Microsoft vorangekiindigten Video-

: spielkonsole X-Box produziert das

{ Halbleiterunternehmen Nvidia. Im

: Gegensatz zu vielen anderen jungen

¢ Technologieunternehmen in der Dot-

i com-Blase operiert die 1993 gegriin-

: dete Nvidia nicht in den roten Zahlen.

: Die Aktie kostete dannzumal 0.27198,

: heute ist sie 434-mal mehr wert.

¢ Gliicklich, wer den Valor vor 24 Jah-

: ren gekauft und behalten hat - der Ak-

: tientipp stammt von FuW-Chefredak-

¢ torJan Schwalbe, damals Korrespon-

: dent in New York. Seine aktuelle Ein-

i schétzung im Kommentar von vergan-

i generWoche lautet: Nvidia sind kein

: Hype, denn das Unternehmen erwirt-

¢ schaftet den weltweit siebthdchsten

: Gewinn. Anleger sollten grossere Riick-
: schlage fiir einen Zukauf nutzen.

:  DieKursentwicklungist allerdings

¢ schwindelerregend. Allein dieses Jahr

: hat die Aktie 145% gewonnen, seit An-

: fang 2023 sind es 724%. Unsicherheit

: ist aufgekommen, weil der Kurs seit

: dem Hochst im Juni 13% verloren hat.

Nicht nur der Kursanstieg ist ausge-

: priigt, sondern auch die Schwankungs-
¢ breite, die Volatilitat, Je nach Markt-

: stimmung und Nachrichtenlage wirft es
i die Nvidia-Aktie hin und her. Folgerich-
 tigempfiehlt das Fachmagazin «Zertifi-
¢ katejournal» vorige Woche Discount-
: Zertifikate. Diese bieten einen tieferen
: Einstandspreis, der als Risikopuffer
wirkt, wenn der Aktienkurs sinkt. Und
 dieser Rabatt ist grosser, wenn die Vola-
i tilitat hoch ist. Demgegeniiber steht der

KOMMENTAR
von Thomas Fuster

Nachteil einer Kursobergrenze, das Auf-
wirtspotenzial ist also limitiert. Ein Dis-
count-Zertifikat ist somit eine Aktie mit
Rabatt und Deckel (Cap).

FEine Maximalrendite haben auch
die hierzulande beliebten Barrierepro-
dukte, sie entspricht dem Coupon. Vor
einem Verlust schiitzt die Barriere, s0-
lange die Aktie nicht darunter fallt. Die
hohe Volatilitit von Nvidia ist ebenfalls
einVorteil, denn damit vergrossert sich
der Coupon. i

Und jetzt? Anleger konnen nach
einem Riickschlag die Aktie kaufen und
auf einen erneuten Anstieg setzen, oder
aber mit Discount-Zertifikaten respek-
tive Barriereprodukten die hohe Volati-
litdt nutzen. Diese strukturierten Pro-
dukte eignen sich, falls sich die Nvidia-
Aktie einigermassen seitwérts bewegt.

Der Kursverlauf seit dem Hochst im
Sommer zeige keinen Abwirtstrend,
sondern eine Korrekturphase, schreibt
Roland Vogt diese Woche in der FuW-
Kolumne «Markttechnik». Die Schwie-
rigkeiten der Aktie diirften noch ein
paar Monate andauern, und der Kurs
konnte von derzeit 118$ sogar unter
90 fallen. Nach der Korrekturphase
erwartet Vogt «eine scharfe, letzte Rally
mit neuen Rekordpreisens.

Taktisch kénnten Anleger also zuerst
ein Barriereprodukt mit Coupon kau-
fen, dessen Barriere deutlich unter 90$
liegt. Dann miissten sie den richtigen
Zeitpunkt erwischen, um das Produkt
zu verkaufen und die Aktie zu kaufen —
oder, noch besser, einen Call-Warrant
(Optionsschein), Wer wagt, gewinnt.

Lir Uderivilicg

Chefwechsel bei der Nationalbank: Die
Schweiz verdankt Thomas Jordan viel

Thomas Jordan und die Nationalbank bildeten wahrend Jahren
eine untrennbare Einheit. Der abtretende Notenbanker war ein
erfolgreicher Hiiter der Preisstabilitat und der geldpolitischen
Unabhéngigkeit.

® 3 min

vor 39 Minuten

Die SNB lockert die Geldpolitik zusatzlich und
senkt den Leitzins von 1,25 auf 1,0 Prozent
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The World's Largest Container
Shipping Companies HOW much Sllgﬂl'v_

Container shipping companies by fleet size and ls In Fun'n’ g

TEU capacity (as of Jan. 3, 2024)°

Amount of sugar in 100ml Fonta Orange

v T Capacity
MSC - Mediterranean =
Shipping Company ~ 800 5.6M
APM-Maersk  §75 4 M

i

CMA-CGM 624 3.6M

€OSCO - China Ocean
Shipping Company 490 ERLY

Hapag-Lioyd 266 2.0M .&

ONE - Ocean
s -

Evergreenline 211 1.6M

HMM - Hyundai
Merchant Marine 70

* TEU - Twenty-foot equivalent unit or standard 6.1 meter long shipping container

Source: Alphaliner
statistaza &

£ Invest Billionaire :l
Follow Us

WARREN BUFFETT VS | LUXURVAND RESALE:
' ' THE MARKET?

Warren Buffet now owns more T-bills than the Federal Reserve

Warren Buffett Federal Reserve

Follow @invesLbillionaire for more







> Wealtll How much revenue does the
: iPhone make? cresweasy Gt iz

We visualise how much revenue the iPhone brings in and
compare it to the full revenue of some of the most
recognisable companies in the world.

iPhone only
$205.58 [

over half o ple's total
revenue in 2 - 629
precise

More charts: genuineimpact.substack.com

EQUALS ALL OF THESE
COUNTRIES COMBINED

2024 GDP
4.6T Germany

Belarus

Germany !!
\M Romania

Slovenia
Croatia - _
“ Bosnia and Bulgaria
Herzegovina ‘/_"

THEWORLD Montenegro~
IN MAPS Albania -, Narth
Kosovo. Macedonia













- NeuerRekord
Weltweites Brutto-Geldvermégen
- der privaten Haushalte
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Die griinsten Stadte.
Rangfolge nach groBtem Anteil an







Mit dem Wohlstand
steigen die Gesundheitsausgaben

Anteil am Warenkorb eines Schweizer
Durchschnittshaushalts, in Prozent

@ Nahrungsmittel und Getranke Der Niedergang der Schweizer

@ Bekleidung und Schuhe @ Gesundheit Spitaler
© Freizeit, Kultur und Bildung
® Verkehr und Kommunikation

© Wohnen und Energie @ Sonstiges EBITDA

Datum Marge* Eigenkapitalquote
0 20 40 60 80 100

2021 % 19

Soziales kostet den Bund am meisten

Ausgewahlte Bundesausgaben nach Aufgabengeblet in Mrd Fr. pro Jahr
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Die Fonds
nutzen vor allem
den Anbietern

elq

Von MARKUS STADELL

Wir alle' sollten empathischer werden
und uns vermehrt in unsere Mit-
menschen hineinversetzen. Denken Sie
a]sn zur Abwechslung auch einmal an

Finanz-Influencer. Yon denen bekom-
men sie dann zu hdren, dass man séin
Geld auch selbst anlegen kann. Dassei.

werden. Im
Jargon: Private Equity und Private Debt.
Das Verkaufsargument geht so: Privat
ind viel

als etwa der
sche Borsenindex S&P 500,
Elanblem ist, dass die Anbleter

aufsehr

ganzeinfach. 1
macht den Banken zu schaffen,
Doch zum Gliick haben die Anbieter

weil: derenMnnsger inRuhearbeiten

vleleu Firmen sitzen, die sie nicht zu

immer unter der Beob-~

kbnnen, diesie

Banker und Verms von'! ngs-Dienstleis-  ach der Offentlichkeit auf den néichs- sich vorstellen. Ein anderes Problem ist,
'walter! Auch sie haben unser Mitgefiihl  tungen in den letzten Jahiren immer ‘ten Qu Usberis 1i) i dass die héh aufihre
verdient und nicht bloss die Angestell-  wieder neue Nischen gefunden: Zudem gebeesP Rendite- Resultate driicker.. De: i
ten in Tieflohnbranchen! Gerade die Anlagevehikel filr o I fir d Risiko,das  di i der Ver-
‘Tétigkeit von Anlagespezialisten wird Kunden, die diese nicht ab der Stange mitder L 3 vor allem mit den tiefen
von Jahr zu Jahr schwieriger. kaufen kénnen, sondern nur bei der Aber das schlagendste Argument ist Kosten filr Fremdkapital, das Private
Denn ihre Produkte und Dienstleis- Bank ihres Vertrauens. natrlich die hohe Rendite beziehungs- ‘Equity so reichlich einsetzt. Kurz: Bei
tungen ur ‘Meist dafiir illiquide Ver- welse ein d Be- e iele der
fiirwelche djel(und.en nurnoch einege- mﬁgenswerte.diewegendel elnge- reich bel privat gehaltenen Aktien. Produkte, djeunsd.ieBan.kminden
ringe eigen. Ak- bisdahin Ob Private Equity in der letzten Jah
tivver i pas-  nur der Family-Offi- heit wirklich so viel abgeworfen hat, ist mnnht haben, ehermissig ab. Und nunh
sivzusammengestellten ETF weichen, ces oli’eustmdeu inpeue Strukturen unklar. Die ist +hin, Bitte
die kaum mehr etwas kosten. Und wih- it hreichen  ausver  Grilnden gar nicht ad:nephenslelh.mmBe_nlenm mitlel-
rend die ltere Kundschaft noch die Ge- Privaten anbieten konnte. Das Parade- 5o einfach, Aber das ist nun ohnehin dig-warmes Licheln, wenn Sie sein
wohnheit hat, mit einem Bankberaterzu  beispiel dafiir sind Aktien, Kredite oder  unerheblich, weil Private Equity nach néchstes Angebot dankend ausschla-
Infrastrukturprojekte, die nichtan allen denkb. gen. Und einen ETF kaufen.

reden, héren die Jiingeren lieber auf







Prémien steigen auch 2025 stark

Jahrliche Verdnderung der durchschnittlichen
Krankenkassenpramie fir die Grundversiche-

rung pro Kopf (alle Altersgruppen und Modelle),
in Prozent

0 2 4 6 8

2010
2011
2012
2013
2014

2015,

w6
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Mehr Wissen

Von Philipp Krohn

eutschland braucht mehr Ak-
D tienbeteiligung. Das wiirde
mehr Geld fiir dringend be-
nétigte Innovationen und fiir den
Umbau der Wirtschaft bringen, der
erforderlich ist. Der deutsche Kapi-
talmarkt ist zu fremdkapitallastig
und kann etwas mehr Risikofreude
von Anlegern sehr gut gebrauchen.,
Damit lieBe sich auch ein groBes De-
fizit gegeniiber Lindern beheben, in
denen das Altersvermogen deutlich
grofer ist als hierzulande: Dine-
mark, Schweden oder die Niederlan-
de sind dafiir gute Beispiele. Damit
Verbraucher es richtig machen und
keine Totalverluste durch windige
Produkte erleiden, braucht es deut-
lich mehr Aufklarung. Die OECD-Fi-
nanzbildungsstrategie bietet dafiir
gute und wertvolle Anhaltspunkte.
Doch die Kritik von Erziehern und
Verbraucherschiitzern sollte die Bun-
desregierung, die sie umsetzen muss,
ernst nehmen. Zu einer guten Fi-
nanzbildung gehort Wissen tiber den
Zustand der Welt, in der gewirtschaf-
tet wird. Blinde Euphorie wie in der
Dotcom-Blase, vor der Finanzkrise
und bei fragwiirdigen Beteiligungs-
geschaften, die alle nicht ausrei-
chend hinterfragt wurden, tun der
Anlagekultur im Lande nicht gut. Be-
trugsfille wie die im ehemaligen
Dax-Unternehmen Wirecard haben
besonders in Deutschland die Skep-
sis in Sachen Aktien wieder deutlich

verstarkt. Gleichzeitig leisten aber |

auch die neuen digitalen Moglichkei-
ten einen entscheidenden Beitrag da-
zu, dass Vermogensaufbau ganz neue
Interessengruppen erreicht.

Wo der Prﬁmienschﬁb am Qrﬁssten ist

&
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Grafik; mrue | Quelle; Bundesamt fur Gesundheit
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1) Der Effekt von 1,5 vs. 0,7% Gebiihren im Jahr
Differenz bei einer monatlichen Investition von 500 Fr. iber dreissig Jahre, in Fr.
. h J Grafik: themarket.ch, patrick-Investiert.ch - Quellen: Six. Monsyland
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Italienische Staatsanleihen

Gehalten von italienischen Finanzunternehmen,
in Milliarden Euro

325 ~]
300

Juli 2014 Juni 2024

Ratings im Vergleich
Bewertung durch Moody's’

BNP Paribas Aa3
Société Géneérale A1l

Unicredit Baal
Intesa Sanpaolo Baal
Commerzbank A1 Banco Santander A2

Deutsche Bank A1

1) Long term counterparty risk,
Quellen: Banca d'ltalia, Moody's / Foto dpa / EAZ-Grafik joth

Blick auf den Eingang einer Unicredit-Filiale

wert [

Unicredit héngt
~ die UBS ab

!
.
o Gt

 Unicredit-Aktie
- seit Anfang Jahr

§anker ist der Akt:enkurs'\ v
thres lnstJtuts nicht nur

gehaltswnrksam sondern

~auchein Gradmesser
des Erfolgs. Ergo wird es

'-?UBS-Chef Sergio Ermotti
~gar nicht schmecken, wie
Jocker ihn sein ehemaliger

UBS-Mitstreiter
Andrea Orcel derzeit
abhangt, Was lasst sich
Ermotti einfallen, um diese
Scharte auszuwetzen?



China erlebt langste Phase einer Immobiliendeflation

Die anhaltenden Preisriickgdnge bei Immobilien waren ein Weckruf fiir Verbraucher,
dass die Immobilienpreise nicht ewig steigen kénnen.

Wohnimmobilienpreise in China

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
— Chinesische Wohni L ise W Zaitrii mit Preisrick




Der US-Dollar verharrt wohl innerhalb einer gewissen Bandbreite

Das Gberdurchschnittliche Wachstum der US-Wirtschaft gleicht die iven Auswirkungen der niedrigeren US-Dollar-Zinsen aus

5

(¥} Durchschnitt

DXY US Dollar Index* seit 2023




€NN Business Live TV

- 42147541 0.62% a lghie 3 0 Fear & Greed lndex

S&P 500 5/5.37 0.40% a Multifactorial Crypto Market Sentiment Analysis
NASDAQ 18,190.29 0.60% & 72

| S P

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?

Now: Creed

Learn mor t the index
Overview  Timeline
alternative.me Last updated: Sep 27, 2024
NEUTRAL
@
© 50 . ¥ ¥
o " Historical Values
& 25 e
&% ' ¥ )
s : : Lt
5« . . °m Now @
0 72 100 Greed
Previous close Ye sterd ay
Greed @
1 week ago
Greed Last week
1 month ago
Neutral @
Last month

1 year ago
Extreme Fear @ Fear

Last updated Sep 27 it —

Das ist an den Markten passiert

S&P 500 Index wird in einem Jahr bei etwa 6000
Punkten notieren. Das sagt Chefstratege fiir US-Aktien
der US-Investmentbank Goldman Sachs, David

e Kostin. Das ist zwar "nur" etwa 5 Prozent vom

Dax-Prognosen T ; ; ' .
Dexitschiar Aktian b o e s heutigen Stand. Aber immerhin. Denn der breit

Wl Bl Ende Dezember 2024 gefasste S&P 500 Index hat 2024 schon 20 Prozent

£ B Ende Mérz 2025
w1891

4 Ende September 2025 Zugelegt.

Vor US-Prasidentschaftswahlen miissen Investoren
aber einige Marktturbulenzen iiberstehen. Das ist
historisch gesehen ist eine Zeit mit hoher Volatilitat
und fallenden Aktienkursen, sagt Kostin bei
Bloomberg TV.

Komisch aber: Sein Kollege Scott Rubner vom
Handelsdesk von Goldman Sachs sieht S&P 500 noch
in diesem Jahr die 6000er-Marke erreichen. Nach den
Wahlen kdme es zu einer "FOMO-Jahresendrallye". Ein
Haus, zwei Meinungen...
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COMFORT ZONE
IS WORST PLACE..
NOTHING GROWS THERE

Big differences: 10
countries and their most
valuable companies

Market Cap

Country Company i Category
EE= sA & Aople 3005  Tech
Bl china Tencentmit  Tencent 4050  Tech
B B France e LVMH 301,2 Luxury Goods
— Netherlands ASML ASML 282,7 Tech
K3 switzerland Nestle Nestlé 236,1 Food
B Germany gXY  SAP 2349  Tech
EEZ Great Britain  actrazeneca > AstraZeneca 2012 Pharma
@® Japan s Toyota 215,6 Automobile
£ Spain INDITEX Inditex 159,6 Clothing
B B italy ? Ferrari 74,6 Automobile

DER@AKTIONAR
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Reve Jiirder Jeitung : e

«Die zweite Hiilfte des 20. Jahrhunderts
war die beste Phase der Menschheit»

Das Finanzmarkt-Urgestein Howard Marks rechnet nicht mit einer erneuten Nullzinsperiode, doch das Umfeld werde schavieriger

«Banken verkaufen ihren Kunden
oft eigene Fonds. Statt 0,2% p.a.
kosten sie schnell 1% oder mehr» -

Immohiliem

Immobilienblase
in Miiinchen und
Frankfurt geplatzt

zunichtegemacht. Die UBS erwartet, dass der Tiefpunkt erreicht
ist. Fir viele Kdufer sind die Preise noch nicht niedrig genug.

ofder Sorg
SR Py . i
s In : unktur
T R AR
-,dﬁss.sich die Talfahrt weiter bescl n

Im Schnitt sind die
Autowerke in Europa nur
zu knapp zwei Dritteln
ausgelastet.
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ARP

+ Name der Geselschaft: ARP Vermbgensverwaitungs AG
« Parinergesetschalt der Agulls AG seit: 2002

- Anzart Partner und Mitarbeter. §

» Standort: 2hrich

- use

Tagraghich aut hochstem Niveau. Das seit 20 Jahren
* Wir sinc . ek

selzen und dessen Professionaitit,

Qualitat und Kontinuiat schitzen. - -

AQUILA S

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Ziirich, 27. September 2024

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

Telefon: +41 44 213 65 75
Fax: +41 442136570
Mobile: +41 79 395 99 00
rudolf.roth@arp-vvag.ch
www.arp-vvag.ch

ARP - Ihr unabhéngiger Vermoégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert
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