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Die Notenbank
schungssich

en stindig daran, die Fal

Nationalbank hat bereits vergangenen Oktober an-

gekindigt, eine neue Banknotenserie 7u Anfang des

nachsten Jahrzehnts lancieren zu wollen. Der Gestal

tungswettbewerb soll im Februar 2025 starten.
Peso und die indische Rupie sind in Falscherkreisen
beliebte Zielobjekte sw
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How Couples Met

Share of heterosexual U.S. couples
who met in the following ways

40% 39% Online

Population

Through friends 33%

in OECD Countries

30%
/s Bar/restaurant )
% OF TOTAL
Bar/restaurant ‘
20% At work 19% _ 20% Through friends
School/college
Through family 15%
11% At work
1 s
D% ~ 9% School/college
7% Through family
Online 2%
0%
1995 2017
Survey of 5,421 adults. Other optiens: In church, in the neighborhood 3 Si land
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Source; How Cauples Meet and Stay Together surveys by Stanford University
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Whera Dt Tolls the Story

S2.7 Trillion

ombined Wealth of America’s Top 20 Billionaires

% of people who think their cult
is superior to others
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S&P 500 2025 YEAR-END FORECASTS So viel Alkohol wird
in Europa getrunken

Pro-Kopf-Konsum von reinem Alkohol in Europa
bei Erwachsenen ab 15 Jahren im Jahr 2022 (in Litern)
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Bundesstaten der USA mit ...

(BIP pro Kopf in Euro, kaufkraftbereinigt)

mehr Wohlstand als Deutschland
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60 ON HOLIDAYS

i DATAPULSE
J

49780

Nicht nur europiische Lander
haben hohe Schulden

Verschuldung in Prozent
der Wirtschaftsleistung, 2024
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Die Lander der EU dirfen keine hoheren
Schulden als 60 Prozent des BIP haben.

QUELLE: EUROSTAT, ERSTE GROUP NZZ / imr.

B weniger Wohlstand als Deutschland
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Quelle: Euronews



LARGEST
EXPORTER

ETFs holen langsam auf
Anleger’? in Fonds/ETF in Mio,
WETF W Traditionslle Fonds

2024

124w

2023

Zahl der Aktiensparer in Deutschland
illi o
e Anleger Gesamt

2024

Fonds und ETFs im Depot haben
Quelle: Deutsches Aktieninstitut

Handelsblatt
— Gastkommentar —

Aktienmdrkte sind
Trumps Erfolgsbarometer

In der Wirtschaftspolitik des neuen US-Prisidenten spielt die Performance von
Wertpapieren eine bedeutende Rolle, Will er Kursverluste bei US-Aktien

2

vermeiden, diirfte er aufhohe Zolle verzichten. Von Tiffany Wiidi
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Gute Arbeit

 Weniger
quie Arbeit

Die neue Regierung steht ja vor groBen Herausforderungen. In welchen Bereichen
lassen sich unter einer neuen Regierung rasch Fortschritte erzielen?

Nur schwer méglich ol Rasche Fortschritte
er
22— fur die deutsche Wirtschaft — 77
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Wie wird sich die Prisidentschaft Teilen sie die Ansicht, dass in Deutschland

Trumps auf die Wirtschaft auswirken?
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Amerikanische Wirtschaft 2016
wird Schaden nehmen
wird profi .
Deutsche Wirtschaft

wird groBen Schaden nehmen.
wird etwas Schaden nehmen.
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Fiihrungskrdfte aus der Wirtschaft
-

Fihrungskrafte aus der Politik

Wen wiirden Sie als Bundeskanzler vor-
ziehen: Olaf Scholz oder Friedrich Merz?

Fihrungskrafte aus der
Wirtschaft

* Politik

Unentschieden —2—=5

Sollte man an der Schuldenbremse. ]
festhalten oder sie reformieren?
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2ugunsten der:
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der Infrastruktur.....60
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2ur Vertefdigung..... 54
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Diirfte es unter Trump zu einem raschen
Ende des Ukrainekriegs kommen?

Glaube an
rasches Ende

Glaube  Unentschieden

das nicht

und an Ergebnis,
mit dem die Ukraine
i L

an Ergebnis, das
elnseitig zulasten
der Ukraine geht.... 35
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] Reprisentative Befragung (zwischen dem 27.11. und dem 20.12.2024) von 500 Fhrngsspitzen aus Wirtschaft (67 Prozent), Politik (23 Prozent) und Verwaltung (10 Prozent); darunter: 92 Vorstande von Unternehmen mit mehy als 20,000 Beschaftigten, 20 Minister und
und Landesbehrden. -

Ministerprasidenten und 30 Leiter von Bundes-

Verbraucherpreise (Hvpy)»2
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Das ist an den Markten passiert

...die Schweiz. Fear & Greed Index fur die Schweizer
Borse zuletzt mit einem Riickgang auf 24.9 Punkte.
Indikator auf tiefstem Stand seit Wochen und nun kurz
davor, ein Kaufsignal zu geben.




Chart 11: Big outflow from crypto funds last week Chart 12: Largest inflow to Japan funds in past 11 weeks
Crypto fund flows (weekly & 4-week moving average) Japan equity fund flows (weekly & 4-week moving average)
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Chart 5: Commodities long-term returns Chart 6: Investors were so long US stocks versus cash in Dec
Commodities: 10-year rolling annualized returns (%) BofA Global FMS net % OW US equities - net % OW cash
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Chart 2: The worst long run return for US Treasuries in the past 90 years
US 15-year+ Treasuries: 10-year rolling annualized returns (%)
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Grafik 2
Der US-Aktienmarkt l3uft dem Rest davon
Aktienmarktentwicklung, indexiert auf den 1. Januar 2009 = 100
(jeweils inkl. Dividenden in US-Dollar)
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Ausschau halten nach Dividenden: Die Renditen Schweizer Anleihen sind
seit Februar 2024 (um 44 Bp. auf 0.4%) gefallen. Damit hat sich der Spread
zur geschatzten Dividendenrendite des SPI von 3.1% auf 260 Bp. erweitert.
Dies sollte Aktien mit hohen Dividendenrenditen unterstutzen. Unseres
Erachtens ist die Schweiz nach wie vor ein attraktiver Markt flr diese stabile
Einkommensquelle.

Stark, starker, Franken

Forderndes Umfeld auch zehn Jahre nach dem Frankenschock.

Einmal mehr ist der
Euro gilinstig zu ha-
. ben. Doch zehn
. Jahre nach dem

" Frankenschock, als
. die Schweizerische
:  Nationalbank iiber-
... raschend ihre Min-
destkurspolitik auf-
- gab, ist die starke
© Heimwihrung fiir
die Schweizer Unternehmen zu einem
fixen Standortfaktor geworden. Forde-
rungen nach einem erneuten drastischen
Eingriff der Wiahrungshiiter gibt es von-
seiten der Privatwirtschaft nicht — zumin-

Wechselkurs

== Franken je 1 Euro

2 23 2425

Quelle: LSEG /R’

dest nicht lautstark. Die SNB tritt derweil
bereits wieder als Devisenkduferin im
Markt auf und ist weiterhin daran, die
Zinsschraube kriftig zu lockern.

Die hiesigen Unternehmen wissen
sich zu arrangieren mit der Franken-
stirke und sichern das Wihrungsrisiko
oft systematisch ab. Wie die Umfragen
von FuW bei verschiedenen heimischen
Unternehmen zeigen, hat die Franken-
aufwertung ihren Schrecken verloren,
solange sie sich nicht plotzlich und mas-
siv manifestiert. Der Performance der
Schweizer Aktien tut die Wahrung nicht
unbedingt Abbruch - selbst wenn die
Margen unter Druck sind. SEITEN 16, 17



UNFINISHED BUSINESS OF ‘DE-RISKING' CHINA

US imports by country

e et

HOW MUCH IS NEEDED TO REBUILD UKRAINE?

Total recovery and reconstruction needs = 400Bn Euro




== Verhiltnis Put- zu Call-Optionen
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ETF machen Druck

Von Sarah Speicher-Utsch

]

in bisschen erinnert es an das
E Henne-Ei-Problem: Bringen
momentan so viele Emitten-
ten aktive ETF heraus, weil sie ohne-
hin schon mit ihren etlichen klassi-
schen Investmentfonds einen aktiven
Ansatz verfolgen? Ob Blackrock,
J.P. Morgan oder der Versicherer Axa,
um einige zu nennen: Solchen Hau-
sern steht ein grofles Research-Team
zur Verfiigung, sie beschaftigen viele
Fondsmanager, weil sie schon lange
klassische aktiv gemanagte Invest-
mentfonds anbieten, und sie konnen
daher auf fiir das aktive Management
notige Ressourcen zuriickgreifen.
Warum also nicht dem Trend aus den
USA folgen und auch die hierzulande
sehr erfolgreichen passiven ETF, die
stur einen Index replizieren, um sol-
che mit aktivem Ansatz erweitern?
Oder sind es die Anleger, die erkannt
haben, dass man mit der deutlich
giinstigeren ETF-Hiille sehr gut Geld
anlegen kann, ohne hohe Ausgabe--
aufschlige und Managementgebiih-
ren von klassischen Fonds zu bezah-

len? Ob zuerst Henne oder Ei da war,

~ der Trend ist klar: Anleger fordern
" Produkte mit hoher Transparenz und
giinstigen Gebiihren. ETF bieten das,
ob passiv oder aktiv. Viele klassische

TAanAdc hahan hiar ein Manko.
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Mairkte

Mittwoch, 8. Januar 2025 - Nr. 1

Schlusskurse 2024

SCHWEIZER AKTIEN Die Jahresendkurse fiir die wichtigsten an der SIX kotierten Unternehmen.

ABBN 122171 4907 LemN pribi/v] 74100 -643
Accelleron N 116936091 4670 LeonteqN 19089118 1974 425
Addex N 2985075 0.06 LLBN 15514757 7030 +H4
AdeccoN 1213860 3% Lindt & Springli N 1057075 10000000 -20
AdvalTechN B96792 7850 Lindt & Spriingli PS 1057076 1007000 -0.2
AevisN AT863810 1495 Logitech N 2575132 7504 -59
Airesis N 1094762 005 LonzaN 1384101 53580 +518
Alcon N 43249246 7650 lLuzerner Kantonalbank N 123109439 6150 =13
Allreal N 883756 16560 MCH Group N 3954285 138 -48
Alpine Select N 1919955 0 Medacta N 46852522 10660 =151
Also N 2459027 22400 Medanis N 38620023 5660 =126
Aluflexpack N 45322689 1450 Medmix N 112967710 880 =537
AMS Osram | 137518287 554 <715 Meier Tobler N 20806262 2825 -5
APGSGAN 1910702 19950 450  Metall ZugN 392108 113000 ~259
Arbonia N 11024060 11.18 4161 Meyer Burger N 135706599 m =960
AryrtaN 4323836 159 421 MikronN 335006 1440 -59
Ascom N 1133920 416 ~434  Mabilezone N 27683765 1038 -243
Asmaliworld N 40488012 135 <182 MobimoN 1110887 2300 +123
Autoneum N 12748036 11960 -133  Molecular Partners N 25637905 406 +180
AvoltaN 2340545 3634 Montana Aerospace N 111042565 1432 -189
Bachem N 117649372 5790 -108  Naturenergie N 3965118 M0 65
Baloise N 1241051 16410 +245 NebagN 505543 645 ~140
Banque Cant. de Genéve N 35049471 255.00 +133  NestléN 3886335 7488 -232
Bangue Cant. duJura N 35066567 5600 437 NewronPharma N 291410 8395 +808
Barry Callebaut N 900296 120400 -152  NovartisN 1200526 8470 +45
Baselland. Kantonalbank Zert. 147355 86000 +05  NovavestN 21218624 3540 =27
Basilea Pharma N 1143284 4135 +17,1  OC Oerlikon N 81682 151 -1.5
Basler Kantonalbank PS. 923646 6520 #95  OrascomN 3828567 556 +158
BB Biotech N 3838999 3540 -172  Orell FassliN 342080 7700 424
BCVaudolse N s =230 OrorN 11167736 4120 429
BEKB | BCBEN 965160 235.00 <04 Partners Group N 2460882 123000 +14
Belimo N 110109816 59950 4293 Peach Property N 11853036 s00 +136
Bell Food Group N 31596632 26200 +31  Perrot Duval | 25262070 6000 -55
Bellevue N B0 nzxs =541  Phoenix Mecano N 126133810 42500 =21
BKWN 13029366 15020 +0.5  Pierer Mobility | 41860974 1856 -573
Bossard N 23862714 191.00 <136 PlaraN 28814291 33500 +130
Bucher N a7 326,00 -7,7  PolyPeptide N 111076085 2840 +62,1
Burckhardt Compe. N 2553602 64800 4278  Private Equity N 608992 7440 410
Burkhalter N 21225580 91.00 -18 PSP SwissProp. N 1829415 12850 +96
BVZN 20735 ~17 R&SGroupN 10797983 1865 +759
Bystronic N 24401750 31000 -345  Relief Therap. N 125112585 421 +11156
Calida N 126639456 13 =175 Richemont N 21048333 13750 +131
Castle Private Equity N 4885474 178 -141 RieterN 367144 8430 -58
Cembra Money Bank N 251736 8200 +250 Roche GS 1203204 25550 45
CComl 162581 078 494  Rochel 1203211 27060 +15
Cicor Technologies N Ero218 60.00 +205 Romande Energie N 126367632 4300 -8
Cie Fin. Tradition | 1434511 18450 +564 SandozN 124358842 a7 +314
Clariant N 1214263 1008 -18%  SantheraN 127602882 1382 +40.9
Coltene N 2534325 5140 -282  SchindlerN 2463821 24750 +241
CometN 36082699 24850 63  Schindler PS 2463819 25040 181
CosmoN 32590356 6370 +25,1  Schlatter N 211 2160 -18
CPHN 164n ~136  Schweiter N 124866700 41300 ~204
CuratisN 133078087 13.00 +6254  Sensirion N 40670512 5540 -336
Ditwyler | 3048677 13320 -318  SFUrban Properties N 3281613 9840 458
DHSHN 12667353 6730 +152 SFSN 23902930 12560 +205
DocMorris N 4261528 1958 =128 SGSN 125674092 9088 *153
Dormakaba N 1179595 64400 +418  SHL Telemedicine N 1128957 260 626
Dottikon ESN sasgn mon -35  Siegfried N 1428445 SBE00 +147
Edisun N 2473640 4060 631  5IG Group N 43537795 1768 =16
EENI s 250 442 SikaN 41879292 21580 =202
EFG International N 2226822 1316 +219 SkanN 1339601 7620 -57
Elma ElectronicN 531916 195000 SNEN 131826 319000 -258
EmmiN 1282969 73600 -192  SoftwareOne N 49645150 610 -628
Ems-Chemie N 1644035 61150 =102  SomovaN 1254978 29630 +80
ENR Russia Invest 3447695 550 +222 SpexisN 10621379 006 +390
EPH European Property (USD) 117016316 2000 -237  StGallerKBN 1148406 437350 -ne
Epic Suisse N 51613168 §1.00 +235  Stadler Rail N 07818 1930 -343
EvolvaN 126205578 as0 4250 StarragTornos N 236106 o0 -254
Feintool N 932009 1370 -245  Straumann N 117544866 11425 -157
Flughafen Zirich N 31941693 2760 4239  SulzerN 338851 13100 +525
Forbo N 354151 755.00 -284 SunriseN' 138622040 1932 -59
Fundamenta N 4582551 1680 0 Swatch Group 1225515 16500 -218
GaldermaN' 133539272 100,64 +573  Swatch Group N 1225514 210 =271
GalenicaN 36067446 7435 412 SwissLifeN 1485278 69960 +198
GAMN 10265962 008 671 Swiss Prime Site N 803838 Sa80 #100
Gavazzi N 127887756 18350 Swiss Re N 12688156 13120 +387
Geberit N 3017040 51460 45 Swiss Steel N 135157712 452 =730
Gearg Fischer N 116915100 GHES +124  Swisscom N 874251 50450 -03
Givaudan N 1064393 3966.00 +138  Swissquate N 1067588 34800 +70,1
Glarner Kantonalbank N 18939665 2100 831 TecanN 1210019 20260 410
Graubiindner Kantonalbank PS 134020 1740.00 +24  Temenos N 1245391 6410 -181
Groupe Minoteries N 1254585 27600 =14  Thurgauer KB PS 3135110 12700 +63
Gurit N 11735671 1520 ~814  Titis-Bahnen N 52704495 750 -3.6
HBM Healthcare N 1262725 17600 -16 THGroupN nes 18180 +50.5
Helvetia N 46664220 149.40 +289  U-BloxN 3336167 7300 -269
Hiag immo N 23851877 8540 +70  UBSGroupN 773 +62
Highlight E&E1 358325 730 -434  Valartis Group | 36742768 1250 -16

N 2466652 o4 974  ValiantN 1478650 10550 +107
Holcim N 1221405 8736 +323  VariaN 30528529 2900 37
Huber+Suhner N 70 491 VAT Group N 31186490 34280 =187
Hypo Lenzburg N 134160 404000 <15 Vaudoise Vers. N 2154566 43400 +123
IdorsiaN 36346343 082 <11 Vetropack N 53023559 550 -34%
Implenia N 2386855 3070 407 Villars N 260965 59000 +09
Ina Invest N 52402635 FAE +221 Vontobel N 1253554 6360 +187
inficon N 1102994 1036.00 =141  VPBankN 31546726 7740 =116
Interroll N 637289 199400 <253 VZHoldingN 52875158 14400 +466
Intershop N 133898730 127.00 +13  V-ZugN 54248374 4910 -242
Investis N 1200 4148 Walliser KB 30595120 11000 <09
IVF Hartmann N 18762425 150.00 +318  Warteck Invest N 281948 191500 +35
Julius Bir N 10245456 58.66 +144 N 127606275 1920 +5400
Jungfraubahn N 1787578 174.00 +88  Xlife Sciences N 46192960 2540 ~431
KardexN 10083728 27050 4241 Youngtimers | 632685 087 +185
Miingelnberg N 42046226 1325 -192  Ypsomed N 1939699 327150 481
Komax N 1070215 11500 426  ZehnderN 27653461 4520 =158
Kudelski | 1226836 133 +95  ZiblinN 31230968 3280 +262
Kihne + NagelN b3 20780 -283 ZugEsatesN 14805212 205000 217
Kuros Biosciences N 32581411 n3s +5117  ZugerKBN 49389124 824000 49,0
Landis+Gyr N 715349 5750 =243 Lurichins N 1107539 53880 205
Lmgroup | 2380672 1624 -303  Zwahlen & Mayr | 266173 11600 -153
Ledanche 11030311 020 564 SPlohne Dividend 22235 12161




Rekordhoher Jahresgewinn

Jahresgewinn bzw. -verlust der SN
in Milliarden Franken 4%

Die besten MSCI-World-ETFs
Rendite auf Sicht von funf Jahren

ETF Jahrliche

ISIN Kosten*

HSBC MSCI World
IE00BAX9L533 +85,1% 0,15%

SPDR MSCI World
IEOOBFY0GT14 +84,7% 0,12%

Invesco MSCI World
IEQOBGOSX394 +84,5 % 0,1%

Xtrackers MSCI World
4. IE00BK1PV551 +84,2% 0,12%

Amundi MSCI World Il
FRO010315770 +84,1 % 0,3 %

012 016 2020 —
& ; 2 020 2024 otal Expense Ratio (TER) pezeichnet die laufenden Kosten
i { JANDELSBLATT Quelle: Extra ETF

st , ; NZZ /1.

Chart 1: BofA Bull & Bear Indicator
Upto3.8 from36

Extre-me Extreme
Bearish Bullish



~ Nicht nur euro
‘haben hohe $

DEUTSCHE INDUSTRIEPRODUKTION VS, OECD-
INDUSTRIEPRODUKTION
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irfen keine hoheren
zent des BIP haben.
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«Erst am Ende eines
Jahres weiss man,

wie sein Anfang war.»

FRIEDRICH NIETZSCHE
dt. Philologe und Philosoph (1844-1900)

Die Bildung kommt nicht
vom Lesen, sondern vom
Nachdenken tiber das
Gelesene.

Carl Hilty

«Wir sollten unser Leben
so leben, als wiirde
Christus heute Nachmittag

wiederkehren.»

JIMMY CARTER
ehemaliger US-Président (1924-2024)

Kryptowahrungen S

Der Bitcoin-Hype
ist grofder,
als viele denken

Dem Handelsblatt liegen exklusive Daten von 330.000 Anlegern vor.
Sie ze y i owihrungen investiert
e Gruppe kaufte 2024 besonders viel,

L THINK WE
NEED MORE
REGULATION .
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AQUILA

Partner.

ARP

+ Hame der Gesetschaft: ARP Vermbgensverwaitungs AG
+ Parinergesetschatt der Aguls AG seit: 2002

- Anzan Partner und Mitarbetier. §

- Standort: Zhrich

- USP: o¥iek

‘tagtagich auf hachstem Niveau. Das seit 20 Jahren.»

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Zurich, 17. Januar 2025

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

Telefon: +41 44 213 65 75
Fax: +41 44213 6570
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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