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immungswerte fiir Donald Trump

Die Zu gswe!
einigen Wochen riickldufig - ein
ind hierfiir drfte sein, dass US-
ihm die Verantwortung fiir zeitweise stark
gesunkene Aktienkurse zuschreiben. In

ANTEIL Vi 0 0 den USA st die Bérsenentwicklung fiir die
ONH ALTEN, DIE AN DER BORSE INVESTIERT SIND, IN % anderswo. Gkonomen
warnen zudem, dass ein Kursriickgang
das US-Wachstum d@mpfen kénnte, da sich
Konsumenten bei fallenden Vermagens-
werten armer fiihlen und ihre Ausgaben
einschranken.
Bedeutung der Kursentwickiung
haft und Politik erklart sich durch
das breite Engagement der Amerikaner am
Aktienmarkt. Dort sind 55% der Privathaus-
halte an den Barsen aktiv (vgl. Karte)
Die Zahlen basieren auf einer Auswertung
der Vergleichsplattform HelloSafe.

Damit liegen die Vereinigten Staaten
weltweit an der Spitze, dahinter folgen an-
dere angelsachsisch gepragte Lander wie
Kanada (49%), Australien (37%) und Gro:
britannien (33%). Ein Treiber hierfur sind
breit genutzte Varsorgesparpléane, in deren
Rahmen héufig in Aktien investiert wird.

Hingegen ist der Anteil der Aktienbesit-
zer in den un chien kontinentaleuro-

schen Landern deutlich tiefer. In der
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Schweden mit 22% den hochsten Anteil

In Osterreich, Belgien und Polen mvel‘\le
ils nur rund 5% sehi
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Spielwarenmarkt schwache Puppen
= Entwicklung — Ausgaben in Wachstumsraten 2024 n,
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gegeniiber Milliarden Euro auf dem europaischen Markt, in Prozent [gindgt)
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@ Dic Rheinmetall-Aktie legt kriftig zu

Aktienkurs, in Euro 6.11.2024 H
) i Wahl von ;
1500 Donald Trump zum
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® Mehr Geld fir
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Investitionen der Rheinmetall AG,
in Millionen Euro
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Pmstvmier:e Je 100.000 Einwohner 2023

Prostituierten steigt wieder
in Deutschland”

Durchschnitt:
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Einwohner
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WHAT THE WORLD'S PAYING FOR

§ 6 e g The world divided in 2 equal parts

PHL @) 2
h US. egg prices hita

10-year high in 2025 -mgufm
THA [S205) after avian flu killed 30

million egg-laying birds. a
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"WORLD
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@ v Currency conversions as of April 24, 2025,
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Die Zeit, die ein Hacker benétigt,
um dein Passwort mittels einer
Brute-Force-Attacke zu ermitte In

The biggest financial decision
Passwortldng & o
o (Zolohon). you’'ll ever make have nothing to do
with money...

who you marry

4 te 1 Jahr 2 Jahre
15 Jahre 62 Jahre 164 Jahre how you treat your body

791 Jahre 3k Jahre 1k Jahre h 5
ow you spend free time
4K Jahre 238k Jahre BO3K Jahre y B

2 Mia dahre | 14 Mio Jahre | 56 Mio Jahre who you spend time with
A atira | 917 Mio Jahre || 3 Mrd'Jahre

Nothing is more expensive than bad
habits and bad company

Trying to buy back in
after going to cash

4,500
4,000 7
Feels safe
| have a bad to invest
3500 feeling, sell
&———— When it drops
again I'll buy
News is
3,000 «—— still bad
Deadcat
2,500 — bounce
Thank
2000 ¥ goodness
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/
North America b W TH|S TIME IS DIFFERENT

The stock market has fallen 10% or more 37 times
since 1950. Every time it feels like it could be the
big one. Every time the market recovers.

$1,000
“This time is different”

W >40%
Il 34-40%
M 28-34%
W 22-28%
16-22%
10-16%

<10%

™ WORLD
IN;MARS *US. (2000 census)
Canada (2016 census)



© Includes both direct sharehalders und those
investing through financlal vehicles ke fife
insurance ond pension funds
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ANZAHL MEISTERTITEL IN
DER NATIONAL LEAGUE

HCDAVOS 31 Titel

SCBERN 16 Titel
ZSCLIONS, 11 Titel
EHCAROSA 9 Titel
HC LUGAND 7 Titel
HCLA CHAUX-DE-FONDS. 6 Titel
EHC KLOTEN 5 Titel
EHCBIEL 4 Titel

EHCST. MORITZ ERD

B 1E80RHOG

HCBERN 3 Titel

EVZUG 3 Titel

e

HCROSEY-GSTAAD | 3 Titel

HCBELLERIVEVEVEY |/ ER(IC

Ray Dalio's health index analyzes life
expectancy, child martality, food and
sanitation access, and other factars

WHICH COUNTRIES
ARE THE HEAI.THIES T P sy e

More heaithy
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Luxus glinstig wie selten

Wer jetzt flr 500 Euro die Aktie kauft, wird sich
moglicherweise bald obendrein noch einen Luxus-
koffer leisten konnen. Das Papier ist aussichtsreich.

Umsatz mit Luxusgiitern weltweit in Mrd. €

2 ®e

Share of Population Share of GDP
Total 8.2B Total $115.5T
19%

1.58

Excludes territories like Greenland & Bermuda with missing data.
Source: UN World Population Prospects, International Monetary Fund
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Safest Cities in the
World, 2024

Rank City Safety score Rank City

== Abu Dhabi, UAE
Taipei, Taiwan

= Tallinn, Estonia

== Chiang Mai, Thailand
== Singapore, Singapore
+ Basel, Switzerland
BN Tokyo, Japan

HE Reykjavik, Iceland
KA Seoul, South Korea
™™ Prague, Czech Republic
& = Helsinki, Finland

B | Merida, Mexico

25 Bergen, Norway
Ljubljana, Slovenia 32 Georgia
Groningen, Netherlands Timisoara, Romania

Doha, Qatar

Ajman, UAE

Dubai, UAE

Ras al-Khaimah, UAE
Muscat, Oman

The Hague, Netherlands
Bern, Switzerland
Munich, Germany
Trondheim, Norway

ifIENRNNEME

Zagreb, Croatia
Hong Kong, Hong Kong  95.56

W | Brasov, Romania

™. Warsaw, Poland

™= Brno, Czech Republic
1B Oakvil

H= Copenhagen, Denmark

Yerevan, Armenia 95.48
Eindhoven, Netherlands 94.94
Quebec City, Canada 94.9
Cluj-Napoca, Romania  ~ 94.36 & Eskisehir, Tu

=l

urich, Switzerland 94.35 =] Riyadh, Saudi Arabia

Source:- CEO world




LIFE EXPECTANCY BY COUNTRY
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RETURNS IN Q1 2025
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Andere machen Business.
Deutschland macht Biirokratie.

So viele Stunden im Jahr braucht ein mittelstéandisches
Unternehmen im Schnitt, um seinen Steuer- und
Sozialabgabepflichten nachzukommen:

SehweI 6300
A 8150

IFinIaRG) ) 90,00
GroBitannien 1 11400
INigderlange ] 11900

SERWEdEA NI 12200
BB 126,50

OStertelen’ 1 13100

Kenada w00
IDnEmaH ] 13200

JBelgien ] 136,00
Frankreichi " 139,00

SPaIER ] 143,00
JUSA  175.00
STOWaKEIL 1 192,00
IDEEEHERER 212,00 Stunden

saRanl2gov~NanpwNn=

OO | Stiftung Quelle: Landerindex Familienunternehmen,
oo Familienunternehmen 10. Auflage; Stiftung Familienunternehmen, 2025

Year Return Year Return Year Return

1971  16.7% | 1990  -3.1% | 2009  25.0%
1972  488% | 1991  -86% | 2010  29.2%
1973  730% | 1992  -5.7% | 2011  12.0%
1974  66.1% | 1993 17.7% | 2012  5.7%

1975 -248% | 1994  -22% | 2013  -27.6%
1976  -41% | 1995  10% | 2014  0.1%

1977  226% | 199  -46% | 2015 -12.1%
1978  37.0% | 1997 -21.4% | 2016  8.1%

1979 1265% | 1998  -0.8% | 2017  12.7%
1980 152% | 1999  09% | 2018  -0.9%
1981  -326% | 2000 -54% | 2019  19.1%
1982  156% | 2001  07% | 2020 24.2%
1983  -16.8% | 2002 256% | 2021  -3.8%
1984 -194% | 2003  19.9% | 2022  05%

1985  6.0% | 2004  46% | 2023  13.3%
1986  19.0% | 2005 17.8% | 2024  26.0%
1987  245% | 2006  23.2% |GOSSMED 27.7%
1988  -15.3% | 2007  31.9%
1989  -2.8% | 2008  4.3%

€ CREATIVE PLANNING @CharlieBilello




zllrnbslnberunq eignet er sich nur bedingt.

i (Warrants) teuer — man hitte sie vorher

Im Biirsensturm das Portfu]lu abzusi-
hern, ist nicht einfach. Wenn die Volati-
itédt hoch ist, sind Put- -Optionsscheine

: kaufen sollen, als die Welt noch stabil -
| war. Aber wer nimmt schon einen Re-
genschlrm mit, wenn die Sonne scheint?
i Und eine fortwihrende Absicherung mit
i Puts wird mit der Zeit kostspielig.
Ein weiteres Absicherungsinstru-
ment sind Short Mini-Futures, die stei-

: gen, wenn die Borse fillt. Doch fiir sie
¢ kann der Zickzackkurs der Aktien ver-

‘hiingnisvoll sein, wenn die obere Bar-
riere durchbrochen wird und sie deshalb

-sind damil die Puts giinstig, werden
mehr davon gekauft, Schwanken die Ak-
tienkurse heftig und kosten die Puts viel,
kauft der ETF nur wenige. Das ist anti-
zyklisch und sinnvoll, um die durch-
schnittliche Kaufprimie der Puts gering
- 2u halten. Also doch den Regenschirm

mitnehmen, wenn die Sonne scheint.
TAIL ist in den vergangenen drei Mo-
naten 16% gestiegen, wie das Fachmaga-
zin ETF.com berichtet. Das stosst bei
Anlegern auf Zuspruch, das Fonds-
vermdgen ist im April 63 Mio. auf
156 Mio. $ gestiegen. Das ist allerdings.
fiir amerikanische Verhiltnisse eine recht

B - verfallen. Dann ist der Verlust da und Ideine Anlagesumme in einem ETF.
Doch auch TAIL ist fiir die Absiche-

rung des Portfolios nur b

'Er macht sich

Puts zu) €

SPANIEN KONTROLLIERT BARGELD:
ABHEBUNGEN UBER 3K NUR NOCH MIT
STAATLICHER GENEHMIGUNG

In Spanien gilt jetzt: Wer mehr als 3.000€ in
bar abheben will, muss es vorher digital
anmelden - inkl. Zweck, persdnlicher Daten
und Empfanger. Ohne offizielle
Genehmigung verweigert die Bank die
Auszahlung.

VerstoBe werden hart bestraft: 600 bis
150.000 € BuBgeld, selbst bei privaten
Abhebungen. Auch mehrfache kleinere
Abhebungen kénnen einen Alarm auslésen —
ganz ohne Verdacht.

Begriindung: Kampf gegen Steuerbetrug &
Terrorfinanzierung. Kritiker sehen darin den
hachsten Schritt Richtung Bargeld-
Abschaffung und totale Uberwachung.

rringert die Kursschwankun-
mbination aus Anleihenund
 dessen Depor, érhertm Krisen-

Was die Amerikaner den Schweizern verkaufen
US-Dienstleistungsexporte in die Schweiz im Jahr 2024, in Milliarden Franken

0 § 0 15 20
tizenzer |
ro ¢ I
Geschaftsdienste _
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Beratung -

Finanzen .
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QUELLE: SECD SERVICES TRADE COCKFIT NZZ!mba

Zwischen den USA und der Schweiz
werden mehr Dienstleistungen gehandelt als Giiter

Bilateraler Handel, in Milliarden Franken
® Dienstleistungen @ Waren
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Grissere Unterschiede in der Performance

Durchschnittliche reale Gesamtperformance (Ertrag und
Wertsteigerung) von Immobilien und Aktien pro Jahr, ab 1950, in %

B Aktien

B Immobilien

Immobilienfonds seit 2020 ﬁﬁnliuh gut performt wie Aktien

Schweizer Vergleich von Immobilienfonds (SXI Real Esfale Funds
Index), Obligationen (SIX Bond INdex AAA-BBB) und Aktien (SP) seit
2020, in Indexpunkten.

— |mmobilienfonds

Obligationen

— Aktien (SPI)

S;:hweiz
USA
Deutschland
ltalien

Frankreich 8,6

Grafik: ki / Quelle: Studie “The Rate of Return on Everything, 1870-2015"
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S&P 500 Rally Hits Key Resistance

Path higher now needs new macro catalysts
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Die Intlation
geht rasant zuriick

Jetzt werden Negativzinsen wahrscheinlicher

Die Teuerung in der Schweiz
sinkt deutlich schneller

als erwartet. Zusammen mit
der schwachen Konjunktur
setzt das die Nationalbank
unter Zugzwang.

ten Marktbeobachter davon aus, dass
die SNB im Juni den Leitzins von der-
zeit 0,25 auf 0,0 Prozent reduzieren
wird. Sie kann den Schritt auch da-
mit begriinden, dass sie noch im Mirz
eine Teuerung von 0.4 Prozent fiir das
laufende Jahr prognostiziert hatte —
was inzwischen als zu hoch erscheint.
Ebenso sind die Renditen der zwei-

== |



Erratische Anlage

Von Christian Siedenbiedel

S pricht etwas dagegen, jetzt
50.000 Euro in Gold anzule-
gen, darauf zu hoffen, dass Do-
nald Trump mit seinen Zoll-Eskapa-
den den Preis bis auf 5000 Dollar
hochtreibt, und das Gold dann
schnell zu verkaufen? Leider muss
- man sagen: Das kommt darauf an.
Zum einen darauf, iiber wie viel Geld
man verfiigt, zum anderen darauf,
wie stark einen ein Teilverlust treffen
wiirde. Niemand kennt die weitere
Entwicklung des Goldpreises. Er
kann steigen, aber auch fallen. Das
ware also Zockerei, etwas anderes als
systematische Geldanlage. Verboten
ist das nicht, aber man sollte sich der
Risiken bewusst sein. Die Erhebun-
gen der Bundesbank zu schichtspezi-
 fischen Anlageerfolgen erinnern da-
ran, dass iiber lédngere Zeit eine Anla-
ge in unterschiedliche Anlageklassen
unter Einschluss von Aktien beson-
ders. erfolgrelch ist. Es geht gerade
nicht um die Vermeldung von RlSl—
ken wie einst beim Sparbuch, son-
~ dern um ein kontrolliertes Eingehen
~ von Risiken, wie der Okonom Mar-

~ kus Brunnermeier iiber resilientes

~ Verhalten schreibt. Wenn jemand in
- diesem Sinne Geld breit iiber unter-

»schjedlichal mnlagekla.ssen streut, !

%mm Goldsﬁn Hement sein.
T g WRPrit 7, ""T

.' = IA_-!‘L-I'I)I W A rlll 2 “E’_‘j

Kantone in der Romandie
erteilen oft «Golden Visas»

Anzahl Personen, die per Mérz
2025 aufgrund «wichtiger
offentlichen Interessen» in

der Schweiz leben.

'Anzahl ‘
Kanton Personen :
Genf T
Waljis % Lt WA
Tessun

Wa 1d1 m{ P




China-Schwache und

geringere E-Auto-
Nachfrage -

porsche-Absatznach Modellen

oo /. N\ Macan
&UQUD“ '........,........‘........-_....‘.....-.'..........,..._-.-.‘
& so000t. e WA e S

Boxster/Cayman

: Taycan
0 (relnelektrlsch]

I i 1 T ' T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

...belasten den Gewinn ...
Operative Umsatzrendite

20 Prozent

2021 2022 2023 2024* 2025*
* Prognose, gemittelt.

... und den Aktienkurs

Porsche-Aktie seit Borsengang
im Vergleich mit Ferrari

250 indexiert

200 Ferany




- Berkshire Hathaway deutlich im Plus
Verénderung seit 1.1.2025 in Prozent

C
E
5
i S&P 500 Index -4,3 %
i | il oo s e S o |
1.1.2025 . 2.5,
HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg

Aktie Berkshire Hathaway A
Ertrag seit Mai 1987 in Prozent

—— Berkshire Hathaway
Gesamtertrag 27.809%

—— $&P 500 (zum Vergleich)
Gesamtertrag 4838%

——
— : .
0% =y

Mai ’10987 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Burren Buffet, Chairman und CEQ von Berkshire Hathaway (Bearbeitung F.A

Das Fed legt eine Pause ein
US-Leitzins (Fed Funds Rate), in Prozent

5
4
3
2
2007 2025
1 Apple verkauft Apple verkauft
1,39 Millionen 1,39 Millionen
] iPhones iPhones

2015 2025 in einem Jahr in 2 Tagen




Berkshire bleibt
auch ohne Warren

Buffett attraktiv

Ein Schnellschuss ist es nicht. Wenn Greg
Abel (62) Ende des Jahres die Fackel von
Warren Buffett (94) als neuer Vormann
von Berkshire Hathaway ibernimmdt, wird
er bereits seit {iber zwei Jahrzehnten mit
dem Unternehmen verbunden sein, Von
Berkshire verabschieden wird sich Buffett
freilich nicht, er bleibt als VR-Prisident
und Berater erhalten (siehe Artikel S. 8).
Die Aktie hat dennoch negativ auf die An-
kiindigung seines Rilckiritts aus der ope-
rativen Filhrung reagiert und stand am
Montag teils mit 6% im Minus.

Anleger diirften es verkraften: Seit
Anfang Jahr stehen die Berkshire-Valoren
mit rund 13% deutlich im Plus, wihrend
der S&P 500 im selben Zeitraum 3,7%
verlor. Buffett hat in den vielen Jahren den
breiten Markt deutlich geschlagen. Im
Schnitt erzielle er eine jlhrliche Rendite
von rund 20%. Als er in den Sechziger-
Jjahren begann, die Aktlen des angeschla-
genen Textilherstellers Berkshire Hatha-
wity zu kaufen, lag der Kurs unter 20§ pro
Titel. Heute ist die A-Aktie mit 766290 §
der teuerste Titel (iberhaupt.

Dach lohnt sich nun ein Einstieg? Oder
sollte man die Titel eher verkaufen? Die
Aktie bietet besonders kurzfristig eine
Chance. Sie ist quasi ein Hedge, falls die
USA in eine Rezession abrutschen und die
Bérsenkurse fallen sollten. Dann niimlich
wiirden sich fUr Berkshire diejenigen
Chancen ertiffnen, auf die Buffett geduldig
wartel. Zuletzt hat er unter anderem mit
dem Verkauf von Apple-Anteilen den
Cashbestand auf 347.7 Mrd.§ erhiht -
eine gigantische Kriegskasse. Doch auch
ohne Buffelt bleibt Berkshire ein attrak-
tives Investment. Einerseits besteht die
Holding aus Tochterunternehmen, die sie
vollstindig besitzt. Neben Eisenbahn-
gesellschaften und Energieunternehmen
ziihlen besonders Versicherungen dazu.
Die Primiencinnahmen generierten Buf-
fett liquide Mittel, die er unter anderem in
den Aktienmarkt investierte. Andererseits
ist heute allein dus Portfolio an Beteiligun-
gen mehr als 275 Mrd. $ werl. Die gridssten
Positionen sind Apple, American Express,
Coca-Cola, Bank of America und Chev-
ron. Aber auch Titel wie Visa, Mastercard,
BYD, Kroger oder Amiazon zihlen dazu,

Wer sich die Berkshire-Aktie zulegt
oder sie weiterhin hiilt, wird dank der
Mischung aus elgenen Unternehmen in
lukrativen und defensiven Bereichen und
einem sehr langfristig ausgerichteten Ak-
tienportfolio auch weiterhin gut fahren -
selbst wenn einst ohne Buffett der breite
Markt nicht mehr so deutlich geschlagen
wilrde wie in der Vergangenheit. BH

~ Berkshire Hathaway
Hurs. ST2.15 8 | Symbol BR 8
= 547 500 angegichen
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Meinung

Die hdrteste Wahrung der Welt

MEINUNG Der Franken wird 175 Jahre alt. Von einem Anhangsel des franzésischen Franc ist er zum solidesten Player
auf dem Devisenmarkt aufgestiegen. Doch fiir Land und Nationalbank ist das nicht nur ein Segen. ANDREAS NEINHAUS

or 175 Jahren, am 7. Mai 1850, wurde der Fran-

‘ ’ ken die Landeswahrung der Schweiz. Der Erfolg,

der ihn zur sichersten und begehrtesten Wih-

rung weltweit gemacht hat, war ihm nicht in die Wiege

gelegt. Bereits unter Napoleon, der fiinf Jahrzehnte zu-

vor die Schweiz besetzte, gab e¢s entsprechende Vor-

stisse, die letztlich aber scheiterten. Die Kantone vertei-

digten ihr Recht, Miinzen zu prigen, und fast jeder gab
sein eigenes Geld heraus,

Als 1848 der Bundesstaat entstand,
wurden Rufe nach einer nationalen
Wiihrung lauter, die aber an eine der
grossen bestehenden Wihrungen an-
gehiingt werden sollte. Banknoten
spielten keine Rolle, sondern es drehte
sich alles um Miinzen sowie ihren
Edel ligehalt, den sogenannten
Miinzfuss. Der wiederum wurde in
den grossen Wihrungen Franc und
Gulden unterschiedlich definiert.

Es entstand ein heftiger politischer
Streit. Durch die Schweiz verlief ein

schen Banknoten und Silbermiinzen. Uber Jahrzehnte
hinweg versuchte die Politik, die freie Ausgabe von pri-
vaten Banknoten in den Griff zu bekommen. Zunichst
begrenzte sie das En ht auf Aktienbanken und
Kantonalbanken, dann erhielt der Bund das Monopol.
Bis 1905 das Nationalbankgesetz alles Weitere regelte
und zwei Jahre spiiter die neu gegriindete Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) ihre Schalter dffnete.

Die Zeiten wurden zwar auch
dann nicht viel ruhiger. Aber der
Franken veriinderte seinen Status in
den folgenden Jahrzehnten. Die
Wirtschaftshistoriker Harold James
und Michael Bordo machen die
Weltwirtschaftskrise und die inter-

tionale Abwertungswelle Mitie
der Dreissigerjahre als Zeitenwende
aus. Als Frankreich den Franc um
ein Drittel abwertete, folgte die SNB.
Als Paris ein Jahr spiiter die Wiih-
rung erneut tiefer setzte, zog sie aber
nicht mehr nach. Das Direktorium

Wiihrungsgraben, beschreibt der His- «Der Franken beﬁn‘ teilte dem Bundesrat mit, weder
toriker Andrej Abplanalp vom Schwei- 1 Andi wirtschaftlich noch psychologisch
zerischen Nationalmuseum die dama- det sich fﬂSf Sfandlg bestehe eine Verbindung zwischen
ligen Jahre. Die Ostschweiz und Zi- N der Schwelle zur den beiden Wihrungsriumen, die

rich setzten alles daran, dass der siid-
deutsche Guldenfuss iibernommen
wiirde. Die Romandie, Bern und Basel
wollten das franzésische Dezimalsys-
tem. Letztere setzten sich durch. Im Nachhinein erwies
sich das als kluger Entscheid. Denn Gulden verschwan-
den bald in der Bedeutungslosigkeit. Sie wurden durch
die Mark verdringt, als 1871 mit der deutschen Reichs-
griindung die Bestrebungen nach einer neuen einheitli-
chen Wihrung ihren Lauf nahmen.

Von Miinzen zu Noten

Auch wenn der Franken den Ruf einer Goldwihrung
hat: Seine Laufbahn begann er mit Silber hinterlegt.
Denn er wurde gleich einem franzisischen Franc defi-
niert, dessen Wert wiederum als Aquivalent zu einer fi-
xen Menge Silber fi legt war. Goldmiinzen kamen
erst spiter dazu. Die ersten siebzig Jahre verliefen rau. Es
begann mit der masslosen - aus heutiger Sicht grossteils
sexistisch motivierten - dffentlichen Kritik an der Dar-
stellung der Helvetia auf den Miinzen. Dartiber hinaus
zeigie die Lateinische Miinzunion, an der der Franken
ab 1865 beteiligt war, Abniitzungserscheinungen.

Die Wihrungsunion, von Napoleon I1L. ins Leben ge-
rufen, an der sich neben Frankreich und der Schweiz
auch Italien und Belgien beteiligten, war in verschiede-
ner Hinsicht ein Eurovorliufer, der aber nicht funktio-
nierte. Es kam periodisch zu Bargeldknappheit und sys-
tematischer Arbitragespekulation zwischen schweizeri-

Uberbewertung. »

eine einheitliche Wechselkurspolitik
rechtfertige.

Die SNB hatte sich freigeschwom-
men. Der Schliissel zur Geldpolitik
lag nicht mehr in der Ubernahme des Standards von
Nachbarstaaten und dem Zwang, dem franziisischen
Franc zu folgen. Nunmehr herrschte die Einsicht vor, dass
die Stabilitiit einen eigenen Wert besitze, argumentieren
die Forscher. Zum sicheren Hafen sei der Franken sogar
schon zwei Jahrzehnte friiher geworden, weisen die Oko-
nomen Emst Baltensperger und Peter Kugler nach. Ge-
meint ist der Ruf des Frankens als Fluchtwiihrung, die in
Krisenzeiten von Anlegern aus aller Welt gesucht wird,
eine Reputation, die er bis heute nicht loswird.

Nur bis 1914, dem Beginn des Ersten Weltkriegs, sei
der Franken eine ganz normale Wihrung gewesen, die
sich zu den Konkurrenten mal auf-, mal abwerte. Da-
nach bildete sich heraus, was seither als unverriickbar
gilt: die Schweiz und der Franken als Zinsinsel mit im
internationalen Vergleich niedrigen Zinsen.

Das ist ein Qualititsausweis, der auf zahlreichen so-
liden Pfeilern griindet. Wie die weltweit einzigartige
politische und soziale Stabilitit sowie der vorherr-
schende, praktizierte Liberalismus, der ein marktorien-
tiertes und zugleich sozial ausgeglichenes Wirtschafts-
system miglich macht. Geringe Staatsschulden, hohe
Goldreserven, Leistungsbilanziiberschiisse und Netto-
auslandvermigen tragen das IThre dazu bei, dass der
Franken auf dem Weltdevi kt seit Jahrzeh als
grundsolide gilt.

Andere Linder beneiden die Schweiz zu Recht dafiir.
Aber im Alltag ist der Umgang mit dem Safe-Haven-Pri-
dikat schwierig. Der Franken befindet sich fast stindig
an der Schwelle zur Uberbewertung, Die Unternehmen
sind zusiitzlich gezwungen, wettbewerbsfihig zu blei-
ben. Seit Jahrzehnien stehi die Nationalbank im Dauer-
einsatz, um Schliimmeres zu verhindern.

In den Siebzigerjahren suchten die Wihrungshiiter
Zuflucht in Negativzinsen. Die Massnahmen waren
drastisch: Bis zu 10% pro Quartal auf simtliche auslin-
dische Frankenguthaben wurden verhiingt. Die Wiih-
rungsnachbarn machten dem Franken zu schaffen. [ta-
lien beispielsweise wertete ab, sobald es wirtschaftlich
nicht mehr lief. Die EU-Staaten probierten untereinan-
der mehrere Wihrungssysteme aus, um die Wechsel-
kurse ancinanderzubinden, ohne Erfolg. Bis 1999 der
Euro aus der Taufe gehoben und Lira, Franc, Peseta etc.
abgeschafft wurden.

Eine neue Frankendoktrin

Der damalige SNB-Prisident Jean-Pierre Roth hegte da-
raufhin die Hoffinung, dass durch den Euro als eine Art
D-Mark-Nachfolger fiir den Franken ruhigere Zeiten an-
stehen wiirden. Sollte der Franken als Finanzanlage an
Bedeutung verlieren und als «normale Wihrung» wich-
tiger werden, sei das zu begriissen, sagte er. Zuniichst sah
es danach aus. Bis 2008 die Weltfinanzkrise ausbrach
und bald darauf die Eurostaatsschuldenkrise. Der Fran-
ken wurde seinem Ruf als Fluchtwiihrung gerecht und
wertete sich massiv auf.

Der Wiihrungsexperte Peter Bernholz schrieb in der
FuW mit Blick auf die Vergangenheit, dass die SNB seit
langem zwischen einer Uberbewertung des Frankens
und einem Ausbau der Reserven laviere. Fortan ent-
schied sie sich klar fiir die zweite Option. Immer um-
fangreichere Devisenkiufe, der temporir geltende Min-
destkurs von 1,20 Fr./€ und im Anschluss Minuszinsen
dominierten die Schweizer Notenbankpolitik. Alles
stand unter der Primisse, den Franken zu bindigen. Ab
2016 setzien die USA die Schweiz auf die Beobachtungs-
liste der Lander, die ihre Wihrung manipulieren, und
drohen mit Sanktionen. Aber das ist faktisch falsch. Die
SNB stemmt sich gegen Aufwertungsschocks, die der
Wirtschaft schaden kiinnen, aber sie schwiicht den Fran-
ken nicht, um Exporteuren Vorteile zu verschaffen.

Tatsichlich gilt seit rund zehn Jahren de facto eine
neue Frankendoktrin. Die SNB zeigt sich toleranter
gegeniiber nominalen Aufwertungen, solange die Teue-
rung im Ausland haher ausfillt. Der reale Wechselkurs
steht im Vordergrund, und er soll miglichst stabil blei-
ben. Das ist bislang ganz gut gegliickt. In den vergange-
nen fiinf Jahren hat sich der Franken real nicht aufge-
wertet. Eine Gewiihr fiir die Zukunft ist das nicht, aber
es zeigt, dass die SNB den richtigen Dreh gefunden hat
im Umgang mit der hartesten Wihrung der Welt.
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Richtsatze Hypothekarzinsen Schweiz

== Kerninflation’

07 09 11 13 15 17 19 2‘I 23 25

Festhypothekarzins in %
Laufzeit in Jahren

Anbieter 2 3 5 10
Appenzeller Kantonalbank 1,15 1,20 1,40 1,70
AxaWinterthur 1,30 133 137 168
Baloise 114 121138 175
BK 106110 122 153
Generali 10 170 170 170 1 Teuerung in der Schweiz
Graubiindner Kantonalbank 141 145 160 193 : -
Hypolenzbwrg 124 131 151 185 Landesindex der Konsumentenpreise
Hypomatch' 095 09% 107 128 == Gesamt
LUZG!HEFK?DIPI!&'P@D.K ......... 130 137 149 185 in % zum Vorjahresmonat
Migros Bank o134 136 148 182 ST T S
Mobilar Versicherung 095 096 1,07 128
PostFinance o105 100 117 138
Raiffeisen Lo 14 A 144 193
St. GallerKantonaIbank 135 135 150 185
Swisslife =120 126 155
Swissquote 095 097 116 165
Valiant 122 129 149 188
Vaudoise .7 110 110 142
ZugerKantonalbank 1,20 127 146 180
Ziircher Kantonalbank 1,23 131 150 183
Tendenz zum Vormonat NN N N
Rendite Bundesanleihen der
Eidgenossenschaft in % -0,16 -0,10 001 028

Richtsatze per 6. Mai 2025 fiir Hypotheken im 1.

selbstgenutzte Wohnbauten (chne Gewahr)

Rang fiir

1) ohne frische, saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe

1) Onlinehypothek Glarner KB

1 Hypothekenzinsen in der Schweiz

2 Hypozinskurve in der Schweiz

Quelle: Macrobond, UBS / Grafik: Fuw, |z

3 Hypo- vs. Finanzmarktzinsen

FuW-Panel van 20 Anbietern: durchschnittliche Richtsatze
im 1. Rang fur selbstgenutzte Wohnbauten (ohne Gewr)

Ful-Panel von 20 Anbietern: durchschnittliche Richtsatze
im 1. Rang fiir selbstgenutzte Wohnbauten (ohne Gewahr)
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Immobilienfonds seit 2020 ahnlich gut performt wie Aktien

Schweizer Vergleich von Immobilienfonds (SXI Real Estate Funds
Index), Obligationen (SIX Bond INdex AAA-BBB) und Aktien (SPI) seit
2020, in Indexpunkten.

— Immobilienfonds — Aktien (SPI) — Obligationen
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Weniger wert als Gold, aber mit Pote

- pha und das Omega des Dax.
Sie haben sich, vorsichtig ausgedriickt,
sehr unterschiedlich entwickelt. Wih-
rend man als Rheinmetall-Aktionér zuse-
hen durfte, wie aus einem Polo ein Por-

sche wurde, verhielt sich es bei den Aspi-
rin-Anteilseignern ein wenig anders. Es
kann nicht schon sein, mitzuerleben, wie
aus einem Porsche ein Polo wird.

Es mag bessere, aber kaum eindringli-
chere Beispiele fiir . Relative Stirke* ge-
ben. Charts, die von links unten nach
rechts oben steigen, sind immer und
tiberall gegeniiber denjenigen zu bevor-
zugen, die von links oben nach rechts
unten fallen. Der eine befindet sich im
Aufwartstrend, der andere im Abwérts-
trend. Und weil sich Trends meist sehr
viel langer fortzusetzen pflegen, als man
sich das gemeinhin vorstellen kann, wird

berden auch immer noch gré

ntial: Silber als Geldanlage

Die Technische Analyse.
Von Wieland Staud

Finanzen

Silber konnte Gold ausstechen

ie Aktien von Rheinmetall
und Bayer waren in den ver-

Beide Edelmetalle bleiben im Aufwirtstrend.
gangenen vier Jahren das Al-
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Chart hat in den vergangenen Monaten
zwischen rund 29 Dollar und ebenso run-
den 35 Dollar hin- und hergeschwankt,
Sobald ein Chart aus einer solchen Kon-
solidierung ausbricht, kann man iiber den
Daumen gepeilt damit rechnen, dass die
«Dicke* der Konsolidierung angetragen

doppelte, musste sich Silber mit einem
Anstieg von einem knappen Dritte] be-
gnuigen. Beide Charts streben in die rich-
tige Richtung, und dennoch wird man
nicht lange tberlegen miissen, welchen
man im Mai 2021 lieber gekauft hitte,
Noch tiberraschender mag sein, dass ich
nach dieser Vorrede nicht etwa bei Gold
noch einen draufsetzen, Kurse iiber 3000
Dollar hatte ich schon Weihnachten 2023
fur gut moglich erachtet, sondern auf die
Vorziige von Silber eingehen machte.
Vor allem zwei Punkte sind es, die
mich, neben dem oben angefiihrten stabi-
len Aufwartstrend, fir Silber einnehmen.

die Performance-Liicke zwischen den  Zum einen das neue, wahrscheinlich be-

Relative Stirke kann much ganz
anders aussehen: Beide Charts fangen
links unten und enden rechts oben. Aber
einer kommt friiher in der oberen rech-
ten Ecke an als der andere. Pate dafiir
steten derzeit beispielsweise Miinchener
Riick und Allianz. Auch in diesem Fall ist
im Normalfall dem erstgenannten Chart
(Riick) Vorrang vor dem anderen (Alli-
anz) zu geben - jedenfalls dann, wenn
man die Aussicht auf Erfolg und nicht et-
was anderes maximieren will. Die einen
machen einfach mehr richtig als die an-
deren und oder agieren in einem fiir ihr
Unternehmen giinstigeren Marktumfeld,
Es mag sich iberraschend ausnehmen,
dass ich nach dieser Einleitung auf Silber
- und Gold - zu sprechen komme, Aber
das hat seinen guten Grund: Silber war
bislang Allianz und Gold Riick: Wihrend
der Goldpreis sich in den vergangenen
exakt vier Jahren in der Spitze fast ver-

Silberpreis 7
in Dollar (Skala ogarithmisch)
40
1 ElIthIWaves

30

sonders hochwertige , Steigt“-Signal des
im Chart abgebildeten MACD-Indikators
auf der Basis von Wochendaten. Im gege-
benen technischen Umfeld kommt dieses
Signal einer Verheifung sehr nahe. Zum
anderen zeigt der Silber-Chart eine fast
lehrbuchreife Impulswelle der Elliott Wa-
ves. So denn meine im Chart vorgestellte
Zihlweise summt, befindet sich Silber in
einer Elliott-Welle III und damit in der
klassisck Kernanstiegst einer

_ Hausse. Innerhalb dieser Elliott I sollte

bald eine weitere Aufwirtswelle, die Elli-
ott V, beginnen. E d

Bis wohin kann Silber steigen? Vor al-
lem eine Abwigung ist inf

ctessant Dot

S

2020 2021 2022

2023 2024 2025

* Moving Average Convergence Divergence auf quht_ﬂhish{ﬂpd;g: Staud Research / FA.Z-Grafik: ste.
| 4

auf das Ausbruchsniveau zu einer guten
Annfherung an die ZielgroRe fithrt. Kur-
se knapp iiber 40 Dollar sollten demnach
mdglich sein. Entscheidend: Der Aus-
bruch tiber 35 Dollar muss zuvor gelin-
gen. Weil die Abgabebereitschaft rund
um dieses Niveau weit groBer sein diirfte,
als es der relativ kurze gezeigte Chart-
Ausschnitt vermuten lasst, liegt ein har-
tes Stiick Arbeit vor Silber. Diese 35 Dol-
lar waren schlieBlich schon 1980 und in
den Jahren 2011 und 2012 von erhebli-
cher Bedeutung.

Wie immer gilt, dass diese Prognose
auch falsch sein kann. Den Respekt vor
der a priori immer unbekannten Zukunft
wird man sich auch und gerade dann un-
ge mal wieder klar wie KloBbriihe zu sein
scheint. Deshalb: Sollte’ Silber unter 29
Dollar fallen, diirfte ich mit Zitronen ge-
handelt haben und die Zukunft eine
géinzlich andere sein als die, die ich vor-
gestellt und als wahrscheinlich erachtet
habe. Silber im Kommen und Gold im
Gehen? Nein, so weit darf ich niemals ge-
hen, wenn ich das Regelwerk der Techni-
schen Analyse nicht vollig ad absurdum
filhren will. Aber es kénnte schon sein,
dass der Silberpreis bald etwas von dem
Boden gutmachen wird, den er in den

gang: Jahren' gegeniiber der Kri-
senwahrung Nummer 1 verloren hat. Hin
und wieder bestitigen doch Ausnahmen
die Regel: Dann kann dem zuriickgeblie-
benen Chart, dann darf relativer Schwa-
che der Vorzug gegeben werden.

Wieland Staud ist Geschaftsfihrer der Staud
Research GmbH.



sich exgane tQh n oder
sich mit einer verﬁ:::l!:azr‘tlg:s Markire:
tit auseinanderzusetzen. Die Gefahr,
auf einem stattlichen Cash-Polster zu
sitzen und trotzdem nicht ins Handeln
zu kommen, ist daher groB. Man wartet
~ auf einen besseren Zeitpunkt, Und war-
tet. Und wartet.
hnehin stellt sich die Frage,
zu sagen, und es folgte z ¢ ob eine hohere Cash-Quote.
kleine Ahhandiung e R — generell zu besseren Er-
Abente gebnissen fihrt, Mit Blick
auf professionelle Invest-
mentfonds ist die Studienlage nicht ein-
deutig. Analysen der Ratingagentur Mor-
ningstar zufolge schneiden Fonds mit
grofleren Liquidititsreserven in Krisen-
zeiten oft besser ab, auf Fiinfjahressicht
jedoch nicht zwingend. Fonds ohne jegli-
che Cash-Komponente entwickeln sich
hingegen regelmabig schlechter
sind die E
Vorsu:hl 2u lesen. Die Aussagekraft d:e-
ser Untersuchungen héingt stark vom je-

ic Jertraven, dass
APPIeParaud:mdewwmomm '
flmktzomer&,_:mtaer am ;

Was bedeutet all ‘das aberj - jetzt fiir uns?

Wie viel Cash Sie halten wollen, héngtim

~ Wesentlichen von drei Faktoren ab: Ihrer
Y, ‘Rmkoneigung, Ihrem Anlagehorizont

- und Threr personlichen Disziplin. Wer
risikoavers ist oder sich bereits in

d:frm. eine Liquiditatsquote von 15 bis
25 Prozent gut, manche brauchen viel-
leicht noch mehr. Mir personlich wire
das mit Blick auf die fehlende Rendite zu

‘Wer risikof emhger ist, knmmt in
1 mit ei

frwmess iy

erwieimch te&ie fmanz elle Reserve sem




11,000 - 16.000 € A,

Teuerste Standorte fiir Ferienimmobilien (i iadie
Angebotspreis im 2. Halbjahr 2024 nach ausgewdhlten Ferienorten in De sc :

Eigentumswohnungen Ein- und Z\n_re"_ifa,mlr‘l_ienh
Preisspanne in Euro je Quadratmeter* - Preisspanne in Euro je

Norderney - Preistendenz - Stabil ‘§yit. AR R (s
19.000 - 25.000 € ] 8,9 - 18,0 Mio. €

Tegernsee > Stabil ' :
18.000 - 23.000 € ! -
Sylt i > Stabil

16.000-22.000 €

Starnberger See

10,000 - 18.000 € i3

Timmendorfer Strand

HANDELSBLATT S S

Wenn fiunf Leute vor

FRANKFURTER ALLG EMEINE ZEITUNG

dem Wolf weglaufen,  Schweizer Aktien

musst du nicht der wieder handelbar
SChH@llSte Seln. ES . Das lange Warten hat ein Ende. Nach sechs Jahren

Pause konnen seit Freitag an deutschen Bdrsen

I' eiCht, Wenn du der L Schweizer Aktien gekauft und.verkaui‘t.-werden'.. ! 3

Zweitletzte bist..?’ o

Fiir Anleger hat dies mehrere Vorteile.
Von Daniel Mohr, Ffankﬁz‘ﬁ;, und :
Johannes Ritter, Ziirich

Neue Zahlen zeigen: Fast ein Viertel
aller Stadtwohnungen gehen an Auswirtige

Ziirich-zuerst-Postulat der SVP Der Anteil an stidtischen Wohnungen, die Nicht-Ziircherinnen erhalten, ist hoher als bisher vermutet.
In der neuen Siedlung Tramdepot Hard etwa wurden viele Menschen aus dem Quartier nicht bei der Vergabe berticksichtigt.



Jo

TagessAngeiger

Ziurich & Region Schweiz Intern >

X} Harvard-Studie zur
Lebenszufriedenheit

Warum die besten Jahre erst
noch kommen — aber nicht

Im weltweiten Durchschnitt ist das
Wohlbefinden bei dlteren Menschen am
grissten. Fiir die jingeren Generationen —
und ihre Zukunft - sind die Daten jedoch
beunruhigend. Woran liegt das?

Chinesen
arbeiten derart
viel, dass sie

10 THINGS PEOPLE
LEARN T0O LATE

1. EVERYTHING IS TEMPORARY

2. LIFE ISN'T FAIR

3. FAMILY MATTERS MORE THEN FRIENDS
TREAT YOU THE WAY You

TREAT YOURSELF

5. BENEATH ANGER THERE'S ALWAYS FEAR
6. HAPPINESS IS A CHOICE AND REQUIRES
HARD WORK

7. ALIFETIME

8. THE BIGGE S

9. THINGS DON'T MATTER SO MUCH

10. YOU PLAYED IT T00 SAFE

«Versicherte konnen
sich rasch iiberschitzen,
wenn sie denken, sie
konnten das Geld aus

der beruflichen Vorsorge
selber besser verwalten

als die Pensionskasse.»
S

schlicht keine
Zeit haben,
um Geld
auszugeben.

Lukas Miiller-Brunner \
Direkior. & piet s s

s
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' von Morten Freidel

Der Sozialismus kehrt schleichend
zuriick, unter dem Banner der '

Freiheit. Und er ist schon weit
gekommen

23.04.2025 (© 6 min N

Dass US-
Aktienund
der Dollar A fine is a tax for
Sl  doing wrong. A tax is

fallen, ist . /
sehr selten. a fine for doing well.

Christoph Witzke
- Anlagestratege

Das Argerliche am Arger ist, dass man sich schadet,
ohne anderen zu niitzen. (Kurt Tucholsky)



[Mich beunruhigt] der
Verlust der naturlichen
Intelligenz mehr [..] als

das Aufkommen der
kunstlichen Intelligenz.

«Erst wenn die Ebbe kommt, «Ichﬂ.?ege I, ge-ndwo in
erkennt man, wer den Siiden - vielleicht

nackt geschwommen ist.» nach Kanada oder so.»

WARREN BUFFETT MEHMET SCHOLL
US-amerikanische Investorenlegende ~ ehem. deutscher Fussballprofi (geb. 1970)

«Persnlichkeiten werden
nicht durch schone Reden
geformt, sondern durch

Arbezt und elgene Leistung.»

: - ALBERT EINSTEIN
Sl Schweizer Physlker (1 879—*1 955)



CHAPPATTE




AQUILA

Partner.

+ 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.»
- W sind

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Ziirich, 8. Mai 2025

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

Telefon: +41 44 213 65 75
Fax: +41 44 21365 70
Mobile: +41 79 395 99 00
rudolf.roth@arp-vvag.ch
www.arp-vvag.ch

ARP - Ihr unabhéngiger Vermégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert
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