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Die Bond-
Waichter blasen
zur Revolte

Von GUIDO SCHATTI

Der legendire Clinton-Berater James
Carville hat sich mit seiner Voraussage,
Kamala Harris werde die nichste Us-
prasidentin, griindlich verhauen. Seine
Aussagen zum Bond-Markt bleiben
trotzdem unantastbar. Er habe sich
immer gewiinscht, in elnem nichsten
Leben als Papstoder Basketball-Star
auf die Welt zu kemmen, sagte Carville
nach Clintons Amtsantritt 1993, «<Aber
jetzt mochte ich als Bond-Markt
zuriickkommen. Du kannst jeden ein-
schiichtern.» Die steigenden Zinsen auf
Staatsanleihen hinderten Bill Clinton
daran, seine Ausbauplane flirden
Wohlfahrisstaat umzusetzen und zwan-
gen ihm einen ‘harten Sparkurs auf.
Heute siehtsich Donald Trump
ebenfalls mit den Launen des Bond-
Marktes konfrontiert. Obwohl die US-

Notenbank seit September die Leit-
zinsen zweimal senkie, stelgen die
Zinsen der amerikanischen Staatsan”
|eihen. Mit 4.6 Prozent liegt die Rendite
der 10-Jiihrigen Treasury Bonds Zwar
deutlich unterhalb des Niveausder
frithen 1990e; Jahre, doch es gibt kein
anderes Phanomen, das Politik und
Finanzmirkte derzeit dhnlich in seinen
Bann zieht. Fallende Leitzinsen soliten
eigentlich tiefere Kosten filr Schulden
nach sich ziehen. Warum entziehen
sich dle Markte heute dieser Regel?
Der Charme des Riitsels liegt auch

darin, dass die Antworten weit ausein-
andergehen: entweder Himmel oder
Hille, dazwischen gibtes wenig. Die:
pessimisten sehen In den steigenden
Schuldzinsen eine Revolte der «Bond
Jﬂgi_la;m‘es». Die wWichter der Anlethen
verweigern sich der staatlichen Defizit-

'wlrﬁ;ﬁa&uﬂdfﬁ;’;{bmlmn’rmﬂu{ in

ey

Form hiherer Zinsen. Der Markt
spricht in dieser Lesart eine Warnung
an Trump aus: Steuersenkungen und
hahere smtsausgaben_werdeq_elnen
hohen Preis haben. Die Mrkie wiirden
Trump die gleiche Lektion erteilen wie
crintonund Carville vor 30 Jahten. Er
miisste sich der Macht der Inyestoren
peugen und seine Plane begraben.

Die zweite Lesart sieht in den stei-
genden Zinsen kein Alarmsignal, son-
dern die Vorboten auf eine blithende
Zukunft. Die Markte stellen sich daranf
ein, dass die Trumponomiics mit
D ljerungund S
di6 Konjunieur auf Jahre hinausin”
Schwung. pa}(enund der Einsatz yon
Kinstlicher Intelligenz die Produktivi-

it der US-Wirtschaft auf ein hiheres
Niveau hebt, Die stelgenden Zinsen
sind in dieser Variante Ausdruck
dayon, dass ein solcher Boom ZWangs-

& Y

1aufigeinen Inflationsdruck austiben
wird, Bedrohlich ist dies aber nicht.

Weil niemand weiss, welche Version
naheran der Wahrheit liegr, sind die
Markie hypernervds. Jede noch so
minimale Zinsinderang fahrt zu gros-
sen Ausschiigen. Diese Woche warde
‘Tekannt, dass die Xerninflation in den

USA tiberraschend von 3,3 auf 3.2 Pro-
ent gesunken ist. [nder ‘Hoffnung,

dass dies weitere Zinssenkungen des.
Fed zur Folge haben konnte, Zindeten
die Ak!ienmitlct_aeiﬁ?euerwerk. Beim
nichsten Anstieg der Inflation durfte &s
wieder in die Gegenrichtung gehen.

Anleger brauchen derzeit starke

Nerven, Doch es gibt auch Chancen:

Die Kurse langfristiger US-Staatsaniel-

hen notieren derzeit aut einem histori-

schen Tief, Es konnte sich lohnen ,sich
damit einzudecken. Denn irgendwant
werden die Zinsen wieder fallen.

. v \



CBOE-Volatilitdatsindex auf den S&P 500
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Prognosen zur Entwicklung der Zinsmérkte im Jahr 2025

Banken bk o Rendite Us g < Rendite ' puro.pollar-Kurs
(10 Jahre) (2 Jahre) (10 Jahre) (2 Jahre)
Jahresmitte Jahresende Jahresmitte Jahresende Jahresmitte Jah Jahresend Jahresend
Allianz SE 200 200 1,90 190 420 410 3,80 3,60 105 105
Apo Bank 210 200 1,80 170 430 410 400 3,70 102 1,05
Aramea AM 210 200 1,90 175 4,20 420 400 410 100 095
Bank J. Safra Sarasin 210 1,90 175 1,70 430 430 390 370 1,05 1,08
Bank of America 185 185 160 145 425 425 400 400 105 1,10
Bayem LB 240 250 220 225 4,35 © 440 410 4,00 108 1,10
- Berenberg 230 250 210 220 470 490 430 4,40 1,06 1,08
BNP Paribas Deutschland 230 225 210 200 415 425 4,00 400 1,06 1,02
Carmignac 250 275 1,50 1,50 475 5,00 425 425 107 115
Commerzbank 220 240 180 190 420 440 390 410 105 107
Deka Bank 220 5225 1,95 195 405 370 375 340 108 109
Deutsche Bank ] o 220 - 175 - 450 5 420 5 102
DWS - 220 2 175 - 450 . 420 - 102
DZ Bank 250 275 200 185 450 500 385 390 1,00 1,00
. Edmond de Rothschild AM 210 200 200 190 420 410 420 410 104 104
Erste Group Bank 2,00 200 190 200 400 1400 3,60 330 105 107
Fiirst Fugger Privatbank 200 190 170 150 425 410 415 4,00 0,98 105
Helaba 20 250 2,00 210 430 450 390 400 105 110
K8 180 210 1,70 1,40 380 360 3,70 350 104 105
NG 230 260 - - 475 550 - - 104 102
LBBW 235 20 L 170 B 440 425 380 100 100
Metder AR (e E =87 3) = - - 4,50 - e 1,00 10
MM Warburg 190 185 1,60 1,50 400 35 SR 3,50 102 100
Nord LB 230 250 1.9 180 350 340 330 310 108 1,08
0ddo BHF 200 190 1.9 180 420 420 3% 3,80 103 10
Raiffeisen Bank Intemational 220 210 185 18 435 420 390 380 102 10
Société Générale ' 230 240 2 g 45 A5 & 148 112
UBS 205 25 20 175 400 40 375 315 109 112
Unicredit/HVB 230 230 20 180 450 450 4200 0 400 1,04 102
Union Investment 20 D0 . 130, 1,70 4,50 450 400 375 107 111
Durchschnitt : 217 2,24 1,87 1,79 4,26 433 391 3,85 1,04 1,06
Aktuel (17.1.25) 250 22 ' i L L
Prognosen fiir Ende 2024 228 2 3 383 L
i Quelle Untemehmensangaben, eigene Recherchen
INZ 1 Zehnjahrige Zinsen in der Schweiz 2 Vorweggenommener SNB-Leitzins I
od == Saronswapsatz (0IS) == Rendite Eidgenossen :3-Monats-Saron-Future = 17.1.2025 3
;s tn 9 32 170l SRS S o S e e e O = 23.12.2024 == 25.11.2024 = 28.10.2024
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m2l i 1
rer : il ;
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bt e 03 | (
b . |
n- 3 02 i
n ¥
£ il
ie 0:
n : e
T (s N Lol
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2022 2023 2024 . 2026 Lo
o Quelle: Bloomber / Grafik: FuW, dp. Quelle; [CE)Bloomberg / Grafik: FuW, sp
1
1 Zinsprognosen von Banken & Investoren fiir die Schweiz
1 3 P ; SNB-Leitzins a .~ Rendite 10-jahrige Eidgenossen
. T & s __in3h ‘ in12M HALT in 3 Monaten C in2
' 5 4 o aktuell  Vorguartal' aktuell Vorquartall aktuell  Vorquartal' aktuell Vorguartal'
AXA Investment Managers

Zﬁich Insurance :
Durchschnitt 027 077 009 057 031 0,48 0,38 0,58
f 10-j. Saron-Swap (0IS), Durchschnitt: 0,42 0,70 0,50 0,79
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Der Uberschuss der USA im Tourismusgeschift

Uberschuss und Defizit wichtiger
in Milliarden Dollar (ohne Transportkosten)

Reiseldnder aus Tourismusausgaben

Trumps Uberschuss aus dem Tourismus: 259 Mrd. § Uberschuss L
(669 Mrd. § Einnahmen von Touristen aus dem Ausland 2017-2020; CLl S Ll A S,
409 Mrd. § Ausgaben von Amerikanern im Ausland 2017-2020) USA 5 China” -1; -III

Spanien 52 Deutschland  -51 -78
32 3B Thailand T Ver. Kenigreich —28  -28
7 Tiirkei Russland -5 -
Japan Kuwait -15
Italien Siidkorea
Griechenland Brasifien
1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2023 VAE" Norwegen

| il Clinton | Gearge W. Bush | Gearge W. Bush | Barack Obama | Barack Obama | Danald Trump | Jos Biden | : ‘;E'g""
ingapur
Taiwan
Kanada

1) Versinigte
Quelle: UN Tourism:

Maunt
Rushmore
(USA}

Gewinner und Verlierer

' 98] im Schwelzer Automarkt
%of Respondents TR
= Indonesia {
= Colombia " ads
@ China o e
2 rplnes Verkaufsplus
eTu
& South Africa von Honda
% Mexico

+32,4%
& Malaysia 81% BEE]

= Thailand 79’_%_ 21%

< Argentina 79% ARG ]
@ Brazil 79% Ak

& Chile

Tidia Verkaufsminus

= Singapore VVDH Ope’

= Hungary i

@ Australia 31)8%

Sos RO

() Romania 70% Automarken auf dem

5 s :gj: il Schweizer Markt feiert
witzerlan: Yo s

< Netherlands 67% Honda gemass den Daten

i Sweden 66% von Auto Schweiz mit einem

€ Spain 66% : i ;

2 UK e Plus von fast einem pnttel

® Tiirkiye den grossten Anstieg.

() Italy 4 o

T uss den grossten

= South Korea 44%

0 Belgium 51% sehen hat Volvo

() Erance 50%

= Japan 38% KEES

Sample Average 71% PEES

Based on a survey of 34 countries conducted between Oct. 25&&%&.202!:&%%%' by
Saurce: Predictions for 2025 - Ipsas = ¢

w VOFOnOi Where Data Tells the Story




The U.S. Is the Largest \t‘f"“\\{:,
R )

Contributor to the WHO 7%

Total assessed and voluntary contributions to the
World Health Organization in the 2022-23 biennium

cermary @ [ <<
cultivens: @ I
cavi @ [ s+a1m
European Commission . _ $468M
united Kingdom & | szo5m
Canada {+) - $204M
Rotary International @ - $177M

World Health Organization

statista %a

Net Monthly §

U.S. Quits the
Paris Agreement Again

Countries by their participation in the Paris Agreement
(as of Jan. 21, 2025)

W Ratified
Signed
B Withdrawn

statista¥a
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Estimated Average Monlhly Salary After Taxes
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S\mssquote schliesst 2024 mit Glanzresultat ab

. Die Onlinebank dbertrifft sowoh! die eigenen als
- auch die Erwartungen der Analysten stark. y
- Es gelang ein deutlicher Sprung beim Vorsteuerge-
winn, dem Nettoertrag und den Netto-Neugeldern.
- Die Aktien soliten auch 2025 ihren Wert steigern.

‘ klass:sches Bunking zu setzenr dle Dlensﬂeistungs—
palet!e konsequent auszuweiten und die Ertrags-
strome zu diversifizieren, geht auf. Dass zudem das

- Kryptogeschiift wieder anzieht, ist ein zusitzliches
Assim Armel. Swissquote hat fortlaufend in diesen
Bereich investiert und ist ideal positioniert, um die
anziehende Nachfrage zu bedienen.

Gemessen an den Wachstumsaussichten sind die

Swissquote macht klar: Die I{umtelgerung von fast
70% letztes Jahr war noch gamlchu. Die Rally geht

- dieses Jahr weiter. Mit der Gewinnmeldung vom - :v'l‘itel noch nicht zu teuer. Wer es noch nicht getan |

Freimg legt d die ‘Onlinebank d&s Fundament fiir ein hat, Kann das derzeitige Kursniveau a!sEmstiegsge—

~ legenheit nutzen. Die neue Guidance zu den Mittel-
Die Aktien sind bisher verhalten ins neue Jahr ge- fristzielen wird am 20. Mrz verffentlicht. FuW ist

 startet. Nicht einmal 1% Plus konnten sie in deners-  vom Upside der Aktie iiberzeugt und schitzt fiir

zwei Wochen verzeichnen. Das diirfte sich mit 2025 ein KGVvon 17, was als giinstig zu betrachten
- Bel abe ausgewiihlrer Fimmmhlen fiirdas  ist. Es locken zudem attraktive Dividenden. Fiir das
! hlagartig  abgelaufene Jahr sollten sie stark erhht werden

eigenen als  und auch die Aussmht ‘auf eine Stexgemng in die-
'tﬂbertro T LF

i)
5401

S 1%

311.000
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Die pehebtesten Stadte 4
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'U'BS?Logé ersetzt
am Paradeplatz
das CS-Emblem

Grossbank Das ‘Credit-Suisse-
Logo istvon der Fassade des his-
torischen Bankgebiudes am
Paradeplatz 8 verschwunden. Es
wurde in den vergangenen Tagen
durch das der UBS ersetzt.

~ Der Wechsel symbolisiert
nicht nur den erfolgreichen Ab-

chluss

¥t ST DT auL AL

der Ubernahme durch:




Global Central Bank Policy Rates

Country Rate Rate (Today)| YoY | Rate | Reading
Japan Policy Rate Bal | 025% | 29% | 27% | Higher
Switzerand Target Rate 0.50% 0.6% | 0.1% Lower
Taiwan Discount Rate 2.00% 21% | 0.1% | Higher
Thailand Policy Rate 2.25% 1.2% | 10% Higher
Sweden Repo Rate 2.50% 08% | 1.7% Lower
Denmark Deposit Rate 260% 19% | 07% Higher
Malaysia Policy Rate 3.00% 18% | 12% | Lower
South Korea  |Repo Rate 3.00% 19% | 11% Higher

Deposit Rate 3.00% 24% | 0.6% Higher
China Loan Prime Rate| 3 10% 0.1% | 3.0% Lower
Canada Overnight 3.25% 19% | 14% Lower
Czech Republic |Repo Rate 4 00% 0% | 10% Higher
New Zealand  |Cash Rate 4 25% 22% | 21% Lower
Australia Cash Rate 4.35% 2% | 21% Higher
us Fed Funds 4 36% 29% | 15% Higher
Norway Deposit Rate 4 50% 22% | 23% Lower
UK Bank Rate 4.75% 26% | 22%

Hong Kong Base Rate 475% 14% | 34%

Peru Policy Rate 4 T5% 20% | 28% Lower
Chile Base Rate 5.00% 45% | 05% | Higher
Saudi Arabla  |Repo Rate £ 00% 19% | 31% Lower
Poland Repo Rate 575%

Philippines

India

Key Policy Rate

Repo Rate

South Afnca  |Repo Rate 7.75% 29% | 49%

Colombia Repo Rate 9.50% 52% | 43%
Mexico Overnight Rate 1000% | 42% | 58%
Brazi Target Rate 1225% | 48% | 74%
Russia Key Policy Rate | 2100% | 95% | 11.5%
Argentina Ovemight Repa 3200% |1178%
Turkey |Repo Rate 4750% |444%

Rekord fiir ETF in Europa

Verwaltetes Vermagen, in Milliarden Dollar
2000 1

1500
1000

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Aktien-ETF sind in Europa am beliebtesten

Nettozufliisse im europaischen ETF-Markt {2024), in Milliarden Euro =

Aktien

Anleihen
Multi-Asset 0,4 .

Rohstoffe  —0,5|

US-Aktien-ETF mit den hochsten Zufliissen .
Nettozufliisse im européischen ETF-Markt (2024), in Mrd. Euro -
Aktien USA 3

Aktien Industrielander

Aktien alle Lander

Aktien Europa

Aktien Schwellenlander +11,0

Aktien Asien 1+24

Quellen: Amundi: ETFGI/Foto dpa, Bearbeitung F.A.2./F.A.Z.-Grafik niro. 7ipg.

USA an der Spitze

GroBte Waffenexporteure 2019 bis 2023

Globaler Anteil in Prozent

—4 1

10,9 %
10,5 %
5,8 %
5,6 %
4,3 %
%
2,7 %
24%
2,0 %

Quelle: Sipri

Die gleichen Sieben

Von Sarah Speicher-Utsch

j st das schon ein Indiz dafiir, dass
Anleger mit etwas mehr Arg-
wohn auf die US-Bérsenstars des

vergangenen Jahres blicken? Wenn

etwas zu gut lduft, wie die Kursent-
wicklung der Glorreichen Sieben

Apple, Amazon, Google, Nvidia,

Meta, Microsoft und Tesla, kann sich

dieses Gefiihl kombiniert mit der

Frage, wie lange das so weitergehen

kann, durchaus einstellen. Einerseits

juckt es einen in den Fingern, auch
noch einzusteigen. Andererseits halt
einen die Skepsis zuriick. Es konnte
sich um eine Blase handeln, die ir-

gendwann platzt. So mag es 2024

auch Anlegern gegangen sein, die in

ETF (Exchange Traded Funds) inves-

tieren. Aus Daten von Amundi geht

hervor, dass in Europa Produkte, die
in US-Aktienindizes investieren, mit

Abstand am beliebtesten waren. Da-

bei iiberrascht, dass sich unter den

ETF-Investoren  hinsichtlich  der

Marktmacht der Glorreichen Sieben

Besorgnis breitmacht: Sie investieren
| d in gleichgewichtete Indi-

zes, in denen alle Indexmitglieder

mit identischem Anteil vertreten sind

—anders als in nach Marktkapitalisie-

rung gewichteten Indizes, in denen

die Glorreichen Sieben dominieren.

Denn wiirden nur diese einen Index

bilden, wire das der drittgrofite der

Welt. Auch wenn die meisten Marki-

kenner nicht von einer Blase spre-

chen, da die Sieben wachsen und Ge-
winne machen, kann ein wenig Arg-
wohn an der Borse nicht schaden,

Denn Klumpenrisiken, das haben

auch ETF-Anleger gemerkt, gilt es

stets zu vermeiden. i




US-Wirtschaft

Marktkapitalisierung' in Mrd. US-Dollar

Nvidia
Apple
Microsoft
. Alphabet 2. 18.102
Mrd. US$
. Amazon
Meta

Tesla

5 Tencent

. Kweichow Moutai 249
. Agricultural Bank® 233
F -(.Zhina Mobile 212
. Alibaba 206

. Petrochi

—
Novo Nordisk
SAP
ASML
Hermes
Roche
Accenture

nwert Bruncnnlandsprndukt
Dax 40 (Gesamt) De land

Zum
Vergleich Mrd. US$

P;“jogn(c})gen zur Entwicklung Goldlge Mlschung
es Goldpreises fiir 2025 Von Kerstin Papon
Institute ; Jahresmitte Jahresende
Allianz SE ; 2600 2600 rinde, Gold zu besitzen oder
Apo Bank : 2800 3000 es kaufen zu wollen, gibt es
Nraika AM i 4 viele. Wihrend Schmuck aus
3 dem gelben Edelmetall nicht Jjeder-
Bank J, Safra Sarasm \ 2800 2900 manns Sache ist und Silber oder auch
Bank of America 2750 . 750 Platin in den personlichen Vorlieben
3 ; weiter vorne steht, sieht es mit der
hm 18 . ;gs g fg Beimischung in Portfolios ganz anders
Berenberg 7 2850 000 - aus. Zu einem Goldinvestment raten
BNP Paribas - 3000 grundsiitzlich viele Fachleute, um Ri-
Carmignac 3000 3000 siken besser zu streuen oder sich etwa *
: i oy ! y auch gegen Inflation abzusichern. Sie
Commerzbank : it 2600 ‘ 2650 tun dies selbst dann, wenn sie dem
- Deka Bank o260 2650 Goldpreis nicht wirklich viel zutrau-
IR Deubdnsank ; ey | 2800 en. Viele Investoren sehen in Gold
: ws 7 e 800 noch immer den Hort an Sicherheit
0z M : Wil 3100 schlechthin, auch fiir absolut schlech-
A . ok =gl te Zeiten. Sie kaufen Miinzen oder
P- fl'hlond de Rothschild AM gl gl LG ; Barren. Gerade fiir diese Anleger ist

¢in Goldinvestment eine ganz und gar
langfristige Angelegenheit — unab-
héngig davon, was der Preis kurzfris-
tig macht. Fir alle gilt: Gold wird
nicht verzinst. Je hoher die Zinsen,
desto mehr féllt dieser Aspekt ins Ge-
wicht. Und in physischer Form muss
es sicher verwahrt werden, Doch was
ist der ideale Mix eines Portfolios, das
zudem vor allem aus Aktien und An-
leihen besteht? Hieriiber scheiden
sich die Geister. Genannt werden
Goldanteile von fiinf bis zehn Prozent
und mehr. Mit steigendem Goldbe-
stand verbessert sich das Rendite-Risi-
ko-Verhéltnis, und die schlechteste
Wertentwicklung eines Portfolios
sinkt in Analysen langfristiger Daten.
Dies gilt aber nur bis zu einem gewis-
sen Punkt, an dem sich diese wieder
- verschlechtert. Daher ist auch die
~ Wahl des Goldmixes letztlich doch
__eine sehr individuelle Entscheidung,




Der US-Kapitalmarkt wird immer dominanter
Lénderanteile im MSCI-World-Index, in Prozent

® USA @ Europa @ (brige Welt
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Verteilung der Gelder {iber verschiedene An- uhe; ﬁn{f—] ahre mehr Rendite gelieferthaben

BN Fondshilanz 2024

Durchschnittliche Wertentwicklung in wichtigen Anla

Gesamtjahr 2024

d

& Rang | Anlageschwerpunkt der Fonds

g + % $10,0%
Aktien Telemedien Welt [] s

+13,3%
+5,3 %
+9,5 %

geschwerpunkten

1
2 Aktien Technologie Welt +30,4 %
3 Aktien Nordamerika +27,7%
4 Aktien Gold und Edelmetalle +22,8 %
5 Aktien Nordamerika Nebenwerte +18,6 %
6
7
:]
9

- o
Aktien China +18,5 % 2,7 %

Aktien Welt +18,0 %
Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Welt +15,7 %
Aktien Emerging Markets + +12,8 %
Aktien Mittel-/Osteuropa +12,8 %
Aktien Japan +12,7 %
Aktien Asien Pazifik ex Japan +12,6 % [ +3,6 %
Aktien Welt Nebenwerte +11,3 % +6,4 %
Anleihen Emerging Markets, Hartwahrung  +11,1% +1,1%
Mischfonds Global flexibel* 49,3 % +3,0 %
Anleihen USD +8,6 % ) +1,7%
Aktien Deutschland +8,5 % +3,7 %
Absolute Return Multi Strategy Moderate Risk®+7,9 % +1,5 %
Aktien Euroland +7,8 % [ +5,4 %
Anleihen Euro Firmen Hochzins +7,5 % [ +1,8%
Aktien Japan Nebenwerte +6,4 % s +1,1%
Aktien Europa +6,1 % +4,9 %
Anleihen Welt +5,8 % |k +0,5 %
Aktien Gesundheitswesen Welt +5,2 % [ +2,8 %
Anleihen Euro Firmen Investmentgrade +4,5 %
Anleihen Emerging Markets, Lokale Wahrung +4,5 %
Anleihen Euro kurz +3,8 % +0,7 %
Geldmarkt Euro +3,6 % +1,0 %
Anleihen Europiaische Wéihrungen +3,4% | I-10%
Anleihen Euro +3,3% [ I
Aktien Europa Nebenwerte +1,8 % [ +2,6 %
Immobilien Welt +1,4% +1,4%
Aktien Rohstoffe & Energie +0,5 % +6,2 %
Aktien Euroland Nebenwerte +2,1%

+8,3 %
+8,2%
+2,3 %

+4,9% B

Aktien Deutschland Nebenwerte -7,3% -0,9 %

Aktien Lateinamerika -23,1% W 43%
-4,

HANDELSBLATT *Gro i e 0
ELSBLAT GraBte Teilgruppe * Ultimo: 31.12.2024 - Quelle: Scope Fund Analysis
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Die Wirtschaftsleistung
pro Arbeitsstunde hat

SiCh in den USA Seit ‘g DER ANDERE BLICK

von Von Eric Gujer
der Jahrtausendwende Trump ist ein Raubtier, und die
um 37 Prozent erh.’jht’ Europiéer sind Sozialarbeiter. Es ist
. E klar, wer da gewinnt
m uropa Der neue US-Prasident setzt auf Starke. Die Europaer aber
«nur» um 20 PI'OZCl'lt. x‘;lledr;l(!‘::'?::::r‘achen férdern. Sie haben Wettbewerb und

: Da>s‘ genaue Timing ei-

ner Uberhitzung gehort
zu den schwersten

; WELTWIRTSCHAFTSFORUM

Topokonom Kenneth Rogoff zu den Folgen der Trump-Wahl, zu Europa und zu den Starken ¢ ei

Al e

«Die reinste Form von e :
«Em Praszdent 1st wie em

Luxus ist Reduktion. :

Ein Kleidungsstiick ist edhoﬁvemalter Erhat
perfekt, wenn man nichts i eme Menge;!_,,eute unter sich,
mehr weglassen kann.» il gg ke ner%ort zu »

JIL SANDER
deutsche Modedesignerin
und Unternehmerin
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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, 24. 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
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