Vias zahit

In den Niederlanden wurde die erste

moderne Ahianglsallschah‘ die Nieder-

lindische Ostindien-Kompariie V. 0.C.,
32

1602 gegriindet, also vor iiber vierhun-
dert Jahren. Dennoch besitzen heute
o,
TOP 10IN %

nur 16% aller Niederfander Aktien -
gleichauf mit den Spaniern, Ehenso
konnten sich 2024 lediglich 14% der
Briten Aktienbesitzer nennen, trotz des
Finanzzentrums London. Si liagen
knapp vor den Franzosen, die beim
Ranking von Statista Consumer auf
Platz zehn der europiiischen Linder
gelistet werden, bei denen Aktienanle-
gen in der Beviilkerung verbreitet ist.

Auf den ersten Platzen glinzen die
wohlhabenden Nordlichter und die
Schweiz. Denn vor allem vermagende
Menschen vermehren ihren Reichtum an
der Borse gemn mit Dividendenpapieren.
Jeder fiinfte Einwohner der Eidgenas-
senschaft verfiigte vergangenes Jahr
Uber ein Wertpapierdepat. Akti geho-
ren hierzulande also filr viele zum Ver-
mégensaufbau dazu ~ und zwar nicht
nur fir Wohlhabende, sondern immer
mehr auch fur die Generationen ¥ und Z.
‘Sie interessieren sich fiir die Finanz-

mirkte und infarmieren sich iber Ak-
‘ienantagen, wozu sicherlich auch der
Kl-Hype beltrigr. Motiv Hummer eins.
bleibt bel ihnen aber der Vermagensaut-
bau zur Vorsorge gegen Altersarmat.
Noch verbreiteter als in der Schweiz
sind Aktien in Schwieden und Finnland,
die mit rund 30% innerhalb der Bevalke-
rung die Rangliste in Europa anfuhven.
Das Ist fast doppelt so viel wie in
peutschland und Italien. Werden die
indirekten Aktienbeteiligungen in Form
von Pensionskassen einbezogen, ist
Nordamerika mit iber 50% die Regjon
mit der hdchsten Aktienbesitzquotean
der Birse. ST

i

© Es werden meh

2500
2000

1500

1000

500

0
2014
1) Darunter: Kleht'su

. ust
schitzung. /|
Z{Udmgﬂphlcmh




i |

Samstag, 7. Juni 2025 - Nr. 44

4:‘ y P 0.5
Lz zani S , e W el

'r’

Wo lebt man nac_h der Penslomerung am Iangsten‘?

Gesetzliches Rentenalter

Anzahl erwartete Lebensjahre nach Pensionierung

l ‘Manner T

© Der Markt fiir Brettspiele
in Deutschland

Urnsatzveranderung zum Vorjahr,
in Prozent!

Durchschnittliches effektives Rentenalter

® Wer die groRen
Anbieter sind

Marktanteile in Deutschland, der EU
und der Welt 2024, in Prozent

«Mit Viertagewoche und Work Life Balance
ist der Wohlstand nicht zu sicherns, mahnt
der neue deutsche Bundeskanzler Friedrich
Merz. Und auch der wissenschaftliche Beirat
des i ims zeigt
immer wieder auf, dass ein Msngel an

das Wirtsch 2
nachhaltig begrenzt. Dabei gibt s unausge-
schpftes Arbeitskréftepotenzial: neben
Frauen vor allem éltere Beschiftigte sowie
jiingere Rentner. Die Entscheidung, das Ren-
tenalter zu erhdhen, entlastet also nicht nur
die Rentenkassen - sie ist auch ein wichti-
ger Wachstumsfaktor.

Vor diesem Gesamthintergrund haben
schon mehr als 60% der OECD-Staaten die
Anhebung und ansehllessmd die Koppelung
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Umsatz je Einwohner 2025: P
Deutschland EU-27 Welt -3
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© Die beliebtesten Spiele (4] Me hoch die Ausgaben;..' © Wie viele Menschen 0 DerWeltmarkHiir

in Deutschland 2024 fiir Brettspiele sind M" w’le-hﬂufig splelen
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Gelds plegel Von JURG MEIER der rund 1500 Firmen aus Ind ETE. Diese investleren gezielt in Unter-  len Aktienmariae abbildet, Das Resul.
s ! dern weltweit abbildet. nehmen, dié elnem bestimmten Trend tat ist ernilchternd: Uber 80 Prazent
. An dieser Stelle habe ich schon fter habe ich langst umgesattelt folgen, beisplelsweise Cloud-Compu- der untersuchten Themen-ETE konn-
beschrieben, wie ich investicre. Mein und setze auf sogenannte ETF - also ting oder eben der KI. ten im letzten Jahr den MSCI World
Grundprinzip: Ich kaufe keine aktiv gehandelte Indexfonds, z gibtes gar aktivverwal-  nicht schlagen. Egal ob es umyneue
verwalteten Finanzprodukte. Entwicklung solcher Markte dsmanager  Technologien, knappe Rohstoffe ader
Bei Akti : Xkt Weil sie * Nachhaltigkeit ging -
ein Fondsmanager, welche Titel er ins £ k schnitt der breite Markt besser ab,
Depot nimmt. Die Idee: Well er das Gras Auch bei den aktiv verwalteten ETF
wachsen hart, investiert er in Trends  siehtes nicht besseraus. Kein einziger
wie kinstliche Intelligenz oder ent- - © derun ;ampma
- T 5 S
lange bevor sie alle auf dem Radar 1
haben. So erzielt er hohere Renditen.
- Doch dieser Investitionsansatz funk-

Ein LOb an VA- E.‘::f;:j;ébmhneldm als der
das langweilige e

Markt - sei'es der SMI, der die 20 grss- |
£ Gy P b2zl

Investieren
Vit

hé

der
- Schweiz umfasst, oderdcf.Msc‘lWorld,_ll ]
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Kursexzesse sind bei Tech-Aktien etwas
Alltagliches. Dennoch hatder New
Yorker Barsengang von Circle am Frei-
tag fir Aufsehen gesorgt. Der Anbjeter
des Stablecoins USDC - der wichtigste
digitale Dollar nach Tether - ging mit
einem Bbrsenwert von 22 Milliarden
Dollar aus dem ersten Handelstag.

~neue:

«Fortune» planen nun auch Apple,
Airbnb und Google, Stabl Zu ver-

Geldsp iegel ROEMARRUS SFADEH hinweg: Gemiss einem Bericht ven Doch wenn immer an der Borse

Sorgenauftauchen, etwa im Zusam-

wenden. Bereits bekannt ist, dass X von
Elon Musk dieses Jahr Stablecoin-Zah-
lungen lancieren will, Alleine Tether
und Circle haben digirale Dollar mit
einem Volumen von 216 Milliarden’
Dollar ausgegeben. Eine Reihe von.
anderen Anbietern, inklusive des Fami-

Gemessen am Gewinn der ver, N I on Donald Trump,
zwblf Monate entspricht das einem eifert den beiden Markrfiihrern nach,
Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 125. Etwas verwunderlich ist, dass der
Digitale Dollar sind en vogue. Weil Wert der Blockchains, auf denen diese
im US- gerade ein Stabl laufen, derzeit schwiichelt,
Gesetz beraten wird, das rechtliche Ether, der Token von Ethereum, und
= Hindernisse ausriumen soll, willeine  Solana notieren deutlich unter ihren
Sta b'e COIn S ganze Reihe an Unternehmen solche Hochstkursen. Dabel werden diese
Zahlungsmittel lancieren oder verwen-  beiden Blockchains sehr rege dafiir

den. Stablecoins kdnnen in Echtzeit

und zu sehr tiefen Kosten die Hand

wechseln, auch iber Landesgrenzen
S/

sind gefragter

als Bitcoin
4 v ]

benutzt, um andere Vermogenswerte

zu digitalisieren, namentlich US-

Staatsanleiben.

thang mit den Zollkriegen oder
jungst mit dem Zerwiirfnis zwischen
Donald Trump und Elon Musk, reagie-
ren diese Kryptowahrungen viel emp-
findlicher als die Aktienmirkte. Sogar
der Preis von Bitcoin, dessen Narratiy
als digitales Gold besonders einfach zu
verstehen ist, notiert unter dem kirz-
lich erzielten Kurshoch.

Projekte aus der zweiten Reihe wie
Aave, Chainlink oder Uniswap, deren
Dienste eigentlich stark nachgefragt
werden, sind gemessen an ihren
Kryptowithrungen sogar nur noch gin
Schatten ihrer fritheren Grosse,

Das kénnte sich bald dndern. Viele
Branchenexperten erwarten einen Auf-
schwung des breiten Krypto-Marktes
wie in fritheren Zyklen. Eine notwen-
dige Bedingung dafiir seien aber wei-

1 )

tere Zinssenkungen. Diese sind in den
USA ins Stocken geraten, weil die

Notenbank abwarten will, wie sich die
Zolle auf die Inflation auswirken.
Spekulative Vermdgenswerte wie
Kryptowihrungen laufen erst dann
richtig heiss, wenn die Finanzmarkte
it Liguiditdt geschwemmt werden.
Und die Zeichen, dass dies in den kom-
menden Monaten geschehen wird, sind
da. Einige Auguren rechnen damit,
dass die globale Liquiditat im dritten
Quartal ihren Hohepunkt erreichen
wird, Spétestens dann sollten alsoauch
die Kryptowshrungen Rekordkurse
erzielen. Bis es so weit ist, dilrften
Technologieaktien mit Krypto-Bezug
besser performen. Davon wollen jerzt
auch die Winklevoss-Zwillinge profitie-
ren. Sie planen gemass Bloomberg

einen Borsengang von Gemini, ihrem
Krypto-Handelsplatz.
¥ ;« -l

Viele KMU gehen nun von einer Verschlechterung
der Wetthewerhsbedingungen aus

i i f iee fil 5 in, wie sich folgende
Antwaort auf die Frage «Bitte schatzen Sie fiir unsar KNMU Barumeta ein, wie :
Aspekte in den nachsten zwdlf Manaten fiir lhr Unternehmen in der Schwg:z entwickeln werden.
Was bleibt gleich, wo gibt es Verbesserungen oder VarschlechterungenTs, in Prozent

® verschlechtert sich deutlich @ verschlechtert sich etwas bleibt etwa gleich
® verbessert sich etwas @ verbessert sich deutlich
i 50 100

Eigene Wetthewerbsfahigkeit -
Marktehancen im relevanten Geschéaftsbereich -
Eigene wirtschaftliche Situation i ]
Potenzial fr nachhaltiges Wirtschaften IR
Chancengleichheit fir Mitarbeitende -
Rahmenbedingungen fiir Innavationen -;

Verfiigharkeit von qualifiziertem Personal [7 =]
Marktzugang S
Steuerliche Bahmenbedingungen ]
Rahmenbedingungen Wirtschaftsstandort Schweiz _j
Wahrungssituation B gy

Zuverldssigkeit der Lieferketten RS R—

Gesetzliche Regulisrungen
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Teuerung fallt ins Minus

Inflation der Konsumentenpreise

3%
2 Zielband der Nationalbank
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The recent fall in energmsrices
r

should cushion the ta ' shock somewhat
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T. GJLt.{ht:r BRﬁSSEI.JLONDONI
BARCELONA. Die Erleichterung in
Gibraltar und im andalusischen La Li-
nea ist am Donnerstag grof3. Die Sorge
vor einem harten Brexit, die wéihrend
der jahrelangen Verhandlungen immer
wieder aufkam, ist voriiber: Die EU,
Spanien und das Vereinigte Konigreich
haben den letzten Stolperstein des briti-
schen EU-Austritts zur Seite gerdumt —
und das Verhaltnis zu Gibraltar geklart.
Die Siidspitze der iberischen Halbinsel
gehort seit 1713 zum Vereinigten Ké-
nigreich, wird aber gleichwohl von Spa-
nien beansprucht.

Die politische Verembarung ‘beriihrt
diesen Konflikt nicht, 16st aber ein gro-
Bes praktisches Problem: An der Grenze
zu Spanien, das zum Schengenraum ge-
hort, sollen alle Kontrollen von Perso-

nen und Waren entfallen. Damit kén-

nen die tiglich rund 15.000 Pendler den
Ubergang nach Gibraltar ohne Pass-
kontrollen passieren. Stattdessen wer-
den die Kontrollen am Hafen und Flug-
hafen des nur 6,5 Quadratkilometer

groBen britischen Uberseegebiets mit |

~ 35.000 Einwohnern vorgenommen, und
zwar gemeinsam von britischen und
spamschen Beamten nach MaBgabe der
gen des Binnenmarkts. Die
‘aren  kénnen dann frei in der EU zir-
kulieren, weil sie mit Gibraltar eine
Zollunion schlieft.

Zu der Vereinbarung, d,lenuuuochm
~ einen Rechtstext iibersetzt werden
- muss, gehoren auch Festlegungen zu
fau'en %bubewerbsbedmgungen, staat-

]ichm ‘Subventionen, dem Kampf gegen
jﬁeldwﬁmhe Umweltstandards und Be-
steuerung, die London binden. Gibral-
L yeiy el arhd 14 7O -

wh B

erstei

tar muss seine sehr geringe Tabaksteuer
erhohen — der Schmuggel von Zigaret-
ten und die niedrigen Steuern sind ein
sténdiges Argernis fiir Spanien.
EU-Handelskommissar Maros
Sefovi¢ sprach von einem ,historischen
Meilenstein®, als er die Einigung be-

kannt gab. Der spanische Auflenminister

José Manuel Albares sagte, dass nun ,die
letzte Mauer in Kontinentaleuropa ver-
schwinden wird“. Fiir den britischen Pre-
mierminister Keir Starmer ist es ein ,,his-
torisches Abkommen", das die britische
' Souveridnitit sichere. Der britische
AufBenminister David y beteuerte,

die britische Treue zu Gibraltar sei ,,s0
fest wie der Felsen selbst”. Die konserva-
tive SchattenauBBenministerin Priti Patel
kiindigte an, ihre Partei werde das Ab-
kommen ,sehr genau priifen®. Der frii-
here Brexit-Aktivist Nigel Farage, der
jetzt die Reform-Partei anfithrt, nannte

Asylsuchende in der EU

Zahl der Asylbewerber in der EU 2024
" in Tausend, in Klammem 2023

Deutschland _ 237 (334)
- I 166 (15)

- I 155 (135)

BT 159 (167)

Griechenland -174 (64) '

Spanien
Italien
Frankreich

Belgien
Niederlande
Schweiz '
Osterreich
Irland

Quéllé:ﬂSyium Rep

Kontronen a,n der Landgreé zwmchén Spamén uvnd- G1braltar éntfallen

die Verembarung #eine weitere Kapitu-
lation®.

Dass kiinftig spanische Beamte auf
britischem Territorium auf dem Flug-
und dem Seehafen die Pésse von Briten
und anderen Einreisenden kontrollieren,
wertet die britische Regierung nicht als
Verletzung der Souverinitit Gibraltars.
Es wird mit dem Hinweis begriindet, dies
geschehe auf dem Londoner Bahnhof St
Pancras ganz dhnlich, wo vor der Abfahrt
der Eurostar-Ziige nach den Briten auch
franzosische Grenzpolizisten die’ Reise-
piisse kontrollierten. Fiir Spanien waren
die gemeinsamen Grenzkontrollen eine
entscheidende Voraussetzung fiir die Ei-
nigung, iiber die seit 2020 verhandelt
worden war. Die Sicherung der Schen-
gengrenze durch spanische Beamte ist
auch Ausdruck der historischen Ansprii-
che, die man in Madrid mit der Einigung
nicht aufgibt, wie Ministerprasident Ped-
ro Sanchez und Oppositionsfiihrer Al-
berto Nunez Feijoo betonten.

Fiir die Menschen an der Meerenge ist
die Einigung tberlebenswichtig. Gleich
hinter dem Flughafen, wo die Grenze
verlduft, beginnt in La Linea eine der
armsten  Gegenden  Spaniens. Gut
+270.000 Menschen leben in der Region,
wo die Arbeitslosenquote bei mehr als 30
Prozent liegt. Gibraltar ist der grofite
Arbeitgeber in Andalusien nach der dor-
tigen Regionalregierung. 11.000 Spanier

pendeln jeden Tag zur Arbeit nach Gi-

braltar, dessen Wirtschaft und Gesund-
heitssystem sich ohne sie nicht aufrecht-
erhalten lieBe. Mehrere Tausend Briten
und andere Auslénder, die in der Kron-
kolonie arbeiten, wohnen im bﬂhgeren
Spanien.

Herkunftsla nder der Antragsteller 2024
in Tausend in Klammern 2023






ie hat der englische Premierminister
Winston Churchill es einmal gesagt?
«Man kann immer darauf vertrauen,
dass die Amerikaner das Richtige tun werden.
Aber erst, nachdem sie alle anderen Optionen
ausprobiert haben.» Aktuell scheinen sie noch
- Dassdas dem Dollar nicht hilft, ist intuitiv

 schwiiche an den Marken ist, macht sich die

-durch die Zinsdifferenz einer Wahrung zur Ver-

an Wert verlc
- Langfristig ist die Sache noch klarer. Mit weni-
-gen Tagen Ausnahme lagen die Zinsen im Dollar
in den letzten 55 Jahren {iber denen im Franken.
Doch der Dollar wertete sich ab statt auf und hat
seit 1970 iiber 80 Prozent seines Werts verloren.

einleuchtend. Wer aber meint, dass es der Grund
fiir die seit Jahresanfang zu beobachtende Dollar-

Uberhaupt funktionieren einleuchtende Theo-

ahrung bedingt sei. Die Idee ist, dass die
prie: i

g Lrend

. Wasbestimmt die langfristige Entwicklung der
Die Inflationsdifferenz zwisch
denwe Diewal Ache die hoh

Briissel setzt Monaco auf die schwarze Liste

Kampf gegen Geldwasche und Te

2
Inflationsraie aufweist, wertet sich ab. Nur 56 kin.

Wechselkurse

Okonom bei Wellershoff & Partners

5

. e

«Die Schweizer
machenden

 nendierealen Preise von Waren und Dienst-
leistungen auf beiden Seiten der Grenze gleich
bleiben. Den so gegebenen handelsneutralen
Wechselkurs nennt man Kaufkraftparitét.
Kurzfristig kann man den Wechselkurs nicht
prognostizieren, denn in der Tat schwankt er um
seinen durch die Inflationsperformance
bedingten Trend. Das liegt an Stimmungen
oder irren Theorien wie etwa jener der Zins-
differenz. Diese verleiten Investoren dazu,

o istig immer von dem abzuweichen, was
ie Inflati i i b

 Der Dollar im Abwiirtstrend

Solche Fehlbewertungen folgen aber leider
keinem prognostizierbaren Muster.

Die Stimmung im Dollar hat also gedreht.
Anfang Jahr war die amerikanische Wiihrung im
handelsgewichteten Durchschnitt gegeniiber
allen anderen Wihrungen mit gut 20 Prozent
iiberbewertet. Das hat sich nun zur Hlfte korri-
giert. Dreht die Simmung weiter gegen die USA,
ist eine weitere Abwertung des Greenback von
nochmals 10 Prozent sehr wahrscheinlich. Und
tatséichlich kann der Markt auch nach unten
irren. Eine Aufwertung des Frankenvon
nochmals bis zu 20 Prozent ist also auch kein

aberwitziges Szenario.

Hinzu kommt, dass mit den wohl unvermeid-
lich ansteigenden Zollen die Produzenten- und
Konsumentenpreise in den USA deutlich
ansteigen werden. Wihrend wir in der Schweiz
‘momentan Preisstabilitit haben, droht damit die
Inflationsdifferenz zu den USA zu steigen und der

~ Trendwert filr die Kaufkraftparitit noch schneller

- zufallen, als er es heute tut.
An einem Abwirtstrend des US-Dollar scheint

damit kaum ein Weg vorbeizufiihren. Fiir uns
heisst das wegen der billiger werdenden Importe
‘weiter tiefe Inflation und eine gestiegene Kauf-
kraft der Konsumenten. Und unsere Firmen
kénnen kriftigim Ausland investieren, Dabei
sind Wechselkurse mit Werten auch unter
0.70Franken in den néchsten Jahren nicht
unrealistisch. Unsere Ferienmachenden wird es
freuen. Die Nationalbank weniger, denn Gegen-
wehr wird neuerdings als Wihrungsmanipulation
gewertet und mit Strafzéllen bedroht.

Klaus Wellershoff ist regelmdssig Kolumnist und Co-Host von

h

rrorfinanzierung unzureichend / Firstentum droht m

1 L M alls

ehr als ein Imageschaden
nen in Immeobilien. 2024 musste man

niza/wmu, PARIS/BRUSSEL Die Euro-
piiische Kommission ist zu dem Schluss
gekommen, dass aktuell 27 Drittstaaten
gravierend gegen die EU-Regeln zur Be-
kiimpfung von Geldwasche und Tarfurfl-
nanzierung verstofien. Dies hat sie zu
ciner Aktualisierung ihrer seit 2019 er-
stellten ,schwarzen Liste® veranlasst.
Erstmals steht mit Monaco ein Land da-
rauf, das wirtschaftlich eng mit der EU
verbunden ist. Es befindet sich in Gesell-
schaft mit Staaten mit praktisch durch-
weg hoher Korruption. Dazu zahlen Af-
ghanistan, Haiti, Syrien und Venezuela,
Die schwarze Liste war mit der Ver-
scharfung der EU-Antigeldwascherichtli-
nie eingefiihrt worden. Sie soll als eine
Art Geldwischepranger dienen. Die
Kommission setzt Staaten auf die Liste,
wenn diese Geldwasche oder Terrorfi-
nanzierung kaum bestrafen, ihren Fi-
nanzinstituten keine Mindestvorschriften
zur Kontrolle eventuell krimineller
. Transaktionen machen, keine effizienten
Aufsichtsbehorden haben, nicht mit den
EU-Staaten kooperieren oder keine
nachvollziehbare Auskunft {iber Profi-
teure von Briefkastenfirmen oder Invest-
mentgesellschaften erteilen.
EU-Finanzmarktkommissarin ~ Maria
Luis Albuguerque nannte die Identifika-
tion und das Auflisten von ,Hochrisiko-
slaate_n“ ein entscheidendes Instrument,
um die ,Integritat* des EU-Finanzsys-
tems sichy llen.  Die aktualisierte
Liste tritt in einem Monat in Kraft, wenn
nicht einer der beiden EU-Gesetzgeber —
der Ministerrat der Mitgliedst A
ldﬂ El[mpa_parlamem - Einspruch ein-
egt. Ein Einspruch der Mitgliedstaaten

= e T S

erforderte eine qualifizierte Mehrheit, al-
so mindestens 15 Linder, die mindestens
65 Prozent der EU-Bevolkerung repré-
sentieren. Weder ein wirksamer Wider-
spruch der Abgeordneten noch einer der
Mitgliedstaaten giltals wahrscheinlich.
Die Aufnahme Monacos hatte sich ab-
gezeichnet, nachdem das Fiirstentum an
der Cote d’Azur vor einem knappen Jahr
auf der ,grauen Liste” der Financial Ac-
tion Task Force (FATF) gelandet war.
Briissel orientiert sich bei seiner Einstu-
fung an der Arbeit dieses global agieren-
den  Antigeldwischegremiums.  Die
FATF-Kriterien sind allerdings weniger
streng als jene der EU-Kommission. Und
auch wenn keine direkten Sanktionen mit
der Aufnahme auf Briissels schwarze Lis-
te verbunden sind, droht Monaco mehr
als nur ein Imageschaden.

Teurer Wohnen:

-und Auktionatoren.

In Monaco kostet der Quaddrarmeter aber 50,000 Euro. Foioarp

Wer in oder mit dem Fiirstentum Ge-
schiifte betreibt, muss sich nun au:f ver-
starkte Kontrollen einstellen. Das gilt so-
wohl fiir Unternehmen als auch fiir Fonds
und Gewerbetreibende wie Kunsthandler
Schlimmstenfalls
kénnten sich Investoren von Monaco ab-
wenden. In einer 2021 veroffentlichten
Studie fir den Internationalen Wih-
rungsfonds resiimierten die Autoren,
dass die Aufnahme eines Landes auf die
graue Liste der FATF ,zu einem starken
und statistisch 'signifikanten Riickgang
der Kapitalzuflisse fihrt®.

nach amtlichen Zahlen filr einen Qua-
dratmeter durchschnittlich 51.967 Euro
auf den Tisch legen. Fiir Privatpersonen
gibt es in Monaco weder Einkommen-,
Vermégen-, Grund-, Wohn- noch, Kapi-
talertragsteuern. Einzig franzdsische Re-
sidenten des Stadtstaats unterliegen wei-
ter dem Steuerrecht in ihrer Heimat.

Schon seit Lingerem werfen Berichte

iiber mutmaBlich dubiose Machenschaf-

ten und Fi

h

éme einen S auf

‘den monegassischen Staat und seinen so

dominanten Immobiliensektor.

Thren

Ein solches Szenario trafe M o

A

h sie Ende 2021, als uber

hart. Der nach dem Vatikan zweitkleinste

Staat der Welt finanziert sich derzeit zur -

Hilfte durch die Mehrwertsteuer und da-
mit insbesondere durch bislang extrem
hohe und als sicher geltende Investitio-

eine anonym betriebene Internetseite
b i e

Dok und

ver

private E-Mails aus dem direkten Umfeld
von Fiirst Albert II. an die Offentlichkeit
gelangten. Gegen den engsten Kreis um
den Fiirsten wird polizeilich ermittelt.

Die monegassische Regierung bekraf-

tigte in Reaktion auf die Kommissions-
entscheidung ihre Entschlossenheit, den
von der FATF vorgegebenen Aktionsplan
weiter umzusetzen, um alsbald wieder
von deren grauer Liste genommen zu
werden. Dass es dabei Fortschritte gebe,
habe der Expertenausschuss des -
rats fiir die Bewertung von MaBnahmen
gegen Geldwésche und Terrorismusfi-
nanzierung, Moneyval, im vergangene:

Dezember merkanﬁ. 2

Neben Monaco hat die Kommission

neun weitere Lander neu auf die schwar-
ze Liste gesetzt. Acht andere Linder sind
hingegen von der Liste verschwunden,
darunter die britische Kronkolonje Gi-

braltar und die Ve <
Emirate. / Siplitep Arshisthen



Fast zehn Prozent

Von Christian Siedenbiedel

s ist nicht verwunderlich, dass
mit dem allgemeinen Zins-
niveau auch die Dispozinsen
etwas sinken. Trotzdem bleiben die
Zinssiitze ganz schon happig. Wih-
rend man fiir Tagesgeld im Schnitt
nur noch 1,3 Prozent bekommt und
fiir Hypothekenkredite mit zehn Jah-
ren Zinsbindung 3,6 Prozent zahlt,
" liegen die Zinsen fir die Uberzie-
hung des Girokontos innerhalb des
vereinbarten Dispositionsrahmen im
Durchschnitt bei 9,98 Prozent. Man-
che Institute haben noch gesonderte
‘hohere Zinssitze fiir eine geduldete
Uberziehung des Kontos iiber diesen
Rahmen hinaus. Die Banken recht-
fertigen die hohen Zinsséitze gern da-
mit, dass Dispokredite nur fiir eine
Uberbriickung kurzfristiger Engpés-
* se gedacht seien und dass zudem kei-
ne zusitzliche Bonitatspriifung erfol-
- ge. Der hohe Dispozins enthalte also
glelchsam eine Art Risikoaufschlag
 ihrerseits. Wahr ist aber auch: Die
* Banken nehmen die hohen Dlspozm-
sen, weil sie diese bekommen. Wer
sein Girokonto _auswahlt achtet oft
" nicht besonders auf die Dispozinsho-
he, zumal die Banken die Mischung
~ aus Kontokonditionen so uniiber-
sxchthch gestaltet haben, dass es gar
nicht so leicht zu erkennen ist, was
~ﬂr einen nun wirklich am giinstigs-
“ten und besten ist. Wenn es erst mal
50 weit ist, dass das Konto kriftig
iiberzogen ist und zum Problem wird,
uthch auch nicht 1mmer'
: Bank




Der MSCI World hat‘
- sich nach dem Ein-
bruch am Liberation

Die Luft wird diinner
= SEP 500

22. _ ST 25 ‘konsens bis Jahres-
o e erwartet. Das
scheint nicht erst seit der Eskalation im
" Nahen Osten sehr ambitioniert zu sein.
Denn schon zuvor waren Stagflationsge-
 fahren fiir die grosste Volkswirtschaft der

Aktienrisiken stelge'\,','f;f'“_',;.,,._h

Bewertung und Kurserwartungen smd sehr amblt e‘h

erholt und markiert
‘1 ein ‘Rekordhoch. Ein
" weiterer Kursanstieg
‘Z"'.' }‘; mehr als 10%
‘mrdvomAnalysten—- _ iy ‘
! lsraels Mihthrschlag -gé‘géni‘de‘t_i

Welt auszumachen, die nun weltweit noch i
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teuerpolitik legt

Trump noch eine Schippe drauf.
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Swiss National Bank Policy Rate Decision Swiss National Ban
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SNB Rate and Swiss Franc
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. mSNB Main Rate (R1) 0.00 -100.00%

&y = Swiss Franc in Euro (L1) 1.0651 0.10%
1.0500+
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The World's Most Respected
'Made in' Labels

Germany 100

Switzerland

0
(5]

=
=

European Union
1 e Luxemburg

2 i

YV

Ireland

Sweden

an
@
e}

© o W © \
= - = 2 =

Canada

m e I 71§

Singapore

-

10 3 Qatar

Italy

[ I apan

France

@

=
7l
P

Finland

=
=

~
=)

Norway
Sources: Made-in-Country Index 2017

100 = best quality 0 =worst quality

Top 20 the Cleanest
Countries in the world

I France

Germany

ATIEN & WAREROUSING

Denmark

Singapore ! Ireland

Norway Estonia

Finland Japan

AMERICAS ¢

- FASTESHLADLING
J0B SECTORS

NET CHANGE (FEB-APRIL 2025)

Iceland Slovenia

Austria

Portugal

Sweden Netherlands

Luxembourg
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Top 10 Richest Countries
by GDP per capita, 2025

According to the International Monetary Fund (IMF)

s1409k
$108.9k
: $92.9k
$90.3k
$89.7k
$89.1k
$76.3k
$75.0k
$71.7k

Countries with the Most
Billion Dollar Companies

The U.S. is home to mare than a third of the global total

E=Susa
A Japan
India
Kl Canada
BH UK
China
= Australia
= Germany
o [l France
#+ | Switzerland
H= sweden
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% | Hong Kong
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= | Taiwan
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Life Expectancy at Birth(2023)
[ -

Norway  Sweden
835 838

France
83.3

Crested with www iipmaps.com

73.3years

Other Nations:-
1. Japan- 83.9 yeors
2 Canada- 03.0 years
3.USA- 797 years

4. Turkey- 78.7 years

5. Brazil- 781 years

&. Azerbaijan- 73.6 years
7 Egypt-70.8 years

WHO RELIES MOST ON

% of total energy from
imported fossil fuels

OFFICIAL LANGUAGES

Languages that are official in the most countries

-~ 1=

English French Arabic
58 Countries 28 Countries 24 Countries
Fortug i
9 Countries 6 Countries 5 Countries
Swahili Italian Persian
4 Countries 4 Countries 3 Countries
Malay Tamil Sotho
3 Countries 3 Countries 3 Countries
Hade by BeoStew

Credit @justforstev24

Spanish
20 Countries

Serbo-Croatia
4 Countries

Dutch
3 Countries

[

Somali
3 Countries

STEVEN'S
CECDATA
RANKINGS



Which Countries Are EU
Contributors and Beneficiaries?

Net contributions to the EU budget,
by member state (2021, in million euros)”
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COUNTRIES WITH THE
MOST TIME ZONES

1
2
3
4, Australia
LW > < Great Britain
6. (anada
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ChatGPT has reached the 1billion \

milestone 5.5 times guicker than Google

More people than London metra
B Less people than London metro

D Health
Spending

- per capita®

$12.6K

Life
Expectancy

inyears
us. 77'5
cermany 80.7
uw 80.9
avstra 81.1
canana 81.3
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Wie viel kostet ein Kind monatlich? *

2000 -
13 bis 18 Jahre
1500 5bis 12 Jahre
I 1 bis 4 Jahre
1000 [~ *Kosten beispielhaft fur
ein Einzelkind im
§ Kanton Zurich
=
e
500 I
(W]
CHF o~

Quielle: Bildungsdirektion Kancon Zarich, 2025 SwissLife
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World's Biggest
Stock Markets

As of June 2025

China
$8.98 Trn

4 Japan

USA $5.9 Trn

$48.6 Trn

L1

HK
$5.39 Trn

India
|$4.56 Trn

Market Cap in ($ Trillion)

Number of cities over100 000
people in Eurcpean countries

=[]

Sour
Census datatar

ach countey
(citypopulation de}

The healthiest places
to live in the world

HEALTHY — UNHEALTHY

Top 20 Healthiest Places to Live

10 italy ém Slovenia 5= Denmark

B Portugal = Sweden + Finland == Poland
B3 Switzerland = Norway B0 ireland = Germany
* Japan == Singapore 10 France = Cyprus
2 celand = Austria &= Estonia =+ England

McDonald’s
PRICES HAVE SURGED

122%

B 2014 Price
1 2024 Price

smos

4

MeChicken Quarter Pounder 105c. 4 Pe Mchugget
Sandwich Sandwich Fries Wi Choase Maal MeNuggetMasl  HappyMeal
More visuals: www.carbonfinance.io Source: FinancoBuzz

IDIOMA ESPANOL

Paises por nimero de hablantes de espafiol

Niimeros en millones.
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20 mill.

130 mill. somill. 30 mill




Durchschnittsalter
beim Auszug aus Durchschritts-
alter
dem Elternhaus A,

22

Europe's English skills

Countries” score on the EF English Proficiency Index 2024

Ml Very high [l High
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Soutce: Education First - English Proficiency Index 2024
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EXPENSIVE TRAVEL
DESTINATIONS

(Based on Average Daily Budget)
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SIZE OF EACH EUROPEAN
COUNTRY (km?)

Best Countries For Retirement

global survey of 126, ople and anal
ing healt F

] New Zealand ™™ Czech Republic 5712
= Luxembourg == Bolivia 56.55
+ | Switzerland [ Ireland 5

B! canada Bl Cyprus 55.97
| Australia 25 [ |ndia 55.55
¢ E=E Spain [:™= Chile 55.05
Portugal E= Uruguay 55.04

W Malta [ Peru 55
N | France St Kitts and Nevis 54.87
— Thailand = Malaysia 54.6
™= Slovenia  Monaco 54.53
2 [*] Vietnam i Singapore 53.53
== Indonesia |==! Grenada 53.26
=™ Ecuador 34 St Lucia 53.01
= UAE 35 | ¢ | Antigua and Barbuda 52.65
E£'2 Dominica 36 ™ Bulgaria 52.41
| ikaly 37 B Panama 52.03
8 [@] Belize 38 o Austria 51.77
19 [ Mexico 39 [ Cambodia 51.41

20 E= Greece

83k 93k | 238k
20K 56K

51k 88k 110k
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1 Dividendenrendite nach Index

2 Dividendenrendite nach Sektoren

Dividendenrendite (auf Basis der Dividende iber die vergan-
genen 12 Monate) == Stoxx Europe 600 - SMI
== MSCI Schwellenlander == S&P 500

in% !
50 -
45
40 «
35 4K

25 §
20
15 &
10 éeeee JESORPON D' SO PRI, SVOReY ORI

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
(Ousbe Bloomberg / Grafic Ful. so

1 Dividendentitel Europa

M Globaler Aktienmarkt, Dividende iiber die vergangenen
zwlf Monate

Energie

Immobilien
Versorgungsunternehmen
Finanzen
Basiskonsumgiiter
Rohstoffe
Gesundheitswesen
Industrie
Kommunikationsdienste
Zyklischer Konsum
Informationstechnologie i f £ ]
in% 0 1 2 3 4

Quell: Bloombey / Grafic Fuw,£p

Borsenwert  Dividenden- Abstand zur  Payout-Ratio
Name Land Branche inMrd.$ rendite’,in%  Anleihenrendite, in % in%
BPER Banca ltalien Bank 126 98 63 77
ZurichInsurance  Schweiz Versicherung . 107 i Y 49 80
Julius Bar Schweiz Vermogensverwalung 136 50 48 56
Carrefour Frankreich Detailhandel no 79 47 63
ENI Italien Ol und Gas 46,3 82 47 n
Swiss Re Schweiz Riickversicherung 56,1 47 44 53
PEKAO Polen Bank 129 .58 44 7
Intesa Sanpaolo  Italien Bank 992 78 43 Fil
Baloise Schweiz Versicherung 109 44 42 80
NN Group Niederlande  Versicherung 169 68 41 53
1) e Basis der erwarieten Gewnne Quele: Bloombery
2 Dividendentitel USA und Kanada

Borsenwert  Dividenden- Abstand zur  Payout-Ratio
Name Land Branche inMrd.§  rendite! in%  Anleihenrendite, in % in%
BCE Kanada Telecom 203 71 39 78
Pfizer UsA Pharma 1336 73 29 57
Enterprise Products Partners ~ USA 01&Gas 66,9 72 28 78
Bank of Nova Scotia Kanada Bank 66,5 60 28 60
Altria Group USA Tabak 1021 70 26 78
Canadian Natural Resources  Kanada 0l & Gas 635 57 25 67
Rogers Communications Kanada Telecom 147 54 22 42
Magna Kanada Autoteile 102 54 22 38
Conagra Brands USA Lebensmittel 109 63 19 62
Verizon Communications USA Telecom 1854 63 18 58
1) auf Basis der erwarteten Gewine Quelie Bloomberg
3 Dividendentitel Asien

Bérsenwert  Dividenden- Abstand zur  Payout-Ratio
Name Land Branche inMrd.§  rendite’,in%  Anleihenrendite, in% in
PTT Exploration & Production  Thailand 0Ol und Gas 18 .80 62 51
Petrochina China Olund Gas 2042 72 55 49
cImc China Bank 368 69 52 28
Kasikornbank Thailand Bank 1m1 69 52 50
PTT Thailand 0Ol und Gas 257 67 49 50
Ping An Insurance Group China  Versicherung 1235004 47 7
China Mobile China Telecom 2468 64 47 75
China Construction Bank China Bank 219 62 45 30
China Coal Energy China Kohle 182 58 41 39
Astellas Japan Pharma 18,0 56 41 77

1) auf Basis der erwarteten Gemnne

Quele: Bloormberg

1 Vorweggenommene EZB-Zinsschritte

= Jun.25 == Jul.25 w==Sep.25 == Okt.25 == Dez.25
Aktuell 2,25%, 1 Zinsschritt = 0,25 Prozentpunkte :

D Jan.  Febr. Mirz
2024 : 2025
1) Aus Terminkursen abgeleitet EZB-datierte Estr Forwards - Stand 2.Juni 2025

Guele: Bioomberg / Grafik: Ful.tz

Aot Mai

2 Zinserwartungen in der Schweiz

= 8.4.25 -22425 = 19.5.25
3-Monate-Saron-Futurein % - : :
02 ie8scmoeriose

= 26.25

01-
0

2025 2026 ; 2027
Akiueller Leitzins der Schweizerischen Nationalbank 0,25% (2. Juni 2025)

Quelle: ICE, Bioombesg / Grafik Ful, iz

3 Inflationspramien im Euroraum

== 2Jahre  ==5Jahre  ==10Jahre == 30 Jahre
Verénderung im Vergleich zum 28_Februar 2025, in Prozentpunkten'

1) abgeleitet aus inflationsindexierten Swapsatzen

Guelie Bioomberg / Grafik Ful iz

Attraktives Bewertungsniveau nach jlingster Preisentwicklung

Robuste Ertragsdynamik unterstreicht die Attraktivitat von Schweizer Dividendentiteln

Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)

201 203 2ma4

2015 2006 2018 209

PN - PE ratin  e—Adar PE
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M ‘ ‘ ‘ |
10 ‘
5
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12012
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Militarischer Vergleich

@ Israel ® Iran

coumwmegion Q1 2024 | Difference Verteidigungsausgaben 2024
RELAND 222% | -4.5% 26.7% it o b LI
NDIA 7.4% 8.4% -1.0% :
CHINA 54% 5.3% 0.1%
PHILIPPINES 5.4% 5.9% -0.5%
NDONESIA 49% 51% -0.2%
SINGAPORE 3.9% 3.2% 0.7%
SAUDI ARABIA 3.4% -0.4% 3.8% Zahl aktiver Soldaten ﬁ ﬁ
>OLAND 32% | 22% | 10% lereli 170000 KN
4ONG KONG 3.1% 2.8% 0.3% . RAELe10.600)
3RAZIL 29% | 26% 0.3% e
SPAIN 2.8% 2.7% 0.1% s 0,060 |
CANADA 2.3% 0.8% 1.5% Paramilitarische Krafte
IS 21% | 29% | -0.8% Mo 000 2

: 1220.000
TURKEY 2.0% 5.4% -3.4% , S5 5

Einsatzfahige Kampfflugzeuge

SWITZERLAND | 20% | 04% | 16% B 102
JAPAN 17% | -07% 2 4% i 113
"ORTUGAL 1.6% 14% 0.2% Transportflugzeuge
ZUROZONE 15% | 05% | 10% =
RUSSIA 1.4% 54% -4.0% K:;mpfhubschrauber
JK 1.3% 0.7% 0.6% [ 48
AUSTRALIA 1.3% 1.1% 0.2% 13
SWEDEN 0.9% 0.0% 0.9%
FINLAND 08% | -1.6% 2.4%
SOUTH AFRICA | 08% 0.5% 0.3% e
VEXICO 08% | 15% | -0.7% it
TALY 0.7% 0.6% 0.1% 107
FRANCE 0.6% 1.4% -0.8% 7
SOUTHKOREA | 00% | 33% | -33%

Internationale Spannungen und unklares Verhaltnis zur EU Historische Ertrags- und Dividendenentwicklung des SPI®
bereiten am meisten Sorgen

Rangi gebener politischer, und makrook Themen

die Sorge bereiten, in Prozent 60 30

® 1.Rang @ 2. Rang 3. Rang

0 0 10 50 5 / =
Internationale Spannungen ausgehend von den USA n -
Unkdares Verhattnis Schweiz — £V ENMINNGE] 145 40 20

Zusammenhalt Europas NN 175
Steigende Zinsen und Inflation 82
Ukraine-Aussiand-Konflikt I NNG] 9.6
Steigende Rohstoffpreise A 106
Lieferkettensicherheit 88 20 10
Versorgungssicherheit im Energiebereich [HIll8.4
Netto-Null-Emissionsziel -

10 5
Schwieriger Zugang zu Markten wie China i}
Globale Mindeststeuer fiir Grosskonzerne [l
0 0
QUELLE: NZZ-KMU-BAORMETER 2025 NZZ ¢ gt 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024e  2026e

EPS (in CHF per share - lhs) =====Dividend (in CHF per share - rhs)



Untersuchung haben Aktien
weltweit im Zeitraum 1900 bis
2024 nach Abzug der Inflation eine
durchschnittliche Rendite von 5,2
Prozent pro Jahr erreicht — trotz
zwei Weltkriegen, der
Weltwirtschaftskrise und den
genannten Stressphasen. Globale
Obligationen erzielten im selben
Zeitraum eine jahrliche
Anlagerendite von 1,7 Prozent, US-
Geldmarktpapiere o,5 Prozent.







Unter Ziel

Von Christian Siedenbiedel

ie Inflation im Euroraum hat
im Mai nicht nur das Ziel der
EZB von zwei Prozent er-
reicht. Sie ist unerwartet sogar noch
darunter gefallen, auf 1,9 Prozent.
Kommen wir jetzt also wieder in eine
Welt, in der sich die Notenbanken um
zu niedrige statt um zu hohe Infla-
tionsraten Sorgen machen missen?
Nein, Man erinnere sich: Vor mehr als
einem Jahrzehnt fingen Zentralban-
ken auf beiden Seiten des Atlantiks
an, Staatsanleihen zu kaufen, weil die
Sorge bestand, dass man die Zinsen
nicht mit Erfolg beliebig weit pach
unten setzen konne. Heute aber ist die
Welt eine andere. Die Schweiz, in der
die Inflationsrate im Mai leicht ins Ne-
gative rutschte und in der wieder tiber
. negative Leitzinsen spekuliert wird,
ist aufgrund des starken Frankens ein
Sonderfall. Im Euroraum sind die Zin-
sen noch weit von der Nulllinie ent-
fernt. Hierzulande steigen die Preise
fiir viele Lebensmittel, aber auch
Dienstleistungen zum Teil weiter hef-
tig. Die niedrige Euroinflationsrate ist
der Wirtschaftsflaute und dem tiefen
Olpreis geschuldet. Der wiederum re- .
flektiert die Markterwartung, dass
Trumps Zollpolitik Wachstum und O1-
nachfrage belastet. Wie das alles aus-
geht, weil niemand. Denkbar wire
zumindest, dass irgendwann eine ge-
wissé zyklische Erholung der Wirt-

Japan

Deutschland

Frankreich

Schweiz

Kanada

Indien

Vereinigte Staaten

Der Club der Millionare

Die zehn Lander mitden meisten Millionaren?!

7.993.000

GrolRbritannien

schaft, die neuen deutschen Staatsaus-
gaben oder auch mogliche Gegenzolle
der EU die Inflationsraten auch mal
wieder steigen lassen. Die EZB sollte
mit ibertriebenen Zinssenkungen
jedenfalls vorsichtig sein. Die Welt vor

Italien

elbst genutzte

orld Wealth Report 2025 /

[ F.A.Z.-Grafik: swa.

der Pandemie kommt nicht zurtck. :

Das Schlosshot

Kotierung von Aebi Schmidt in den USA

Europas Birsen geraten in einen Teufelskreis

DOMINIK FELDGES

Die Landwirtsc cuge des Herstellers Aebi
Schmudt verrichten auch auf steilen Alpwiesen
ihren Dienst. Die Ziircher Firma produziert zudem

Sch ige und Kehr inen. Schweizerischer
kann ein Unternchmen kaum sein. Dennoch wird
der Konzern am I. Juli den ersten Handelstag an der
New Yorker Technologiebéirse Nasdaq feicrn. Aebi

Schmidt untermimmt damit ¢inen Schntt, zu dem

vitdten stark in Richtung USA. Knapp drei Vier
tel de; letztjhrigen kombinierten Umsatzes von
1.9 Milliarden Dollar wurden dort erwirtschaftet.
Dank Shyft kann Aebi Schmidt auf Analysten und
Investoren zihlen, die mit einem bedeutenden Teil
des Geschiifts schon vertraut sind. Bei einer Kotie-
rung in der Schweiz hiitte sich das Unternehmen
viel stiirker um ncue Aktionire bemithen miissen.
Dennoch ist auch fir Aebi Schmidt der Borsen-

start in den USA l‘cem Selbsllﬁn_fer, im Gegenteil:

sich Firmen immer

Der Initial ist b Das Manag

sen: Statt sich an einem Handelsplatz in Europa wie
der SIX Swiss der L er der

~ ment fithrte Dutzende von Gesprichen mit ameri-
LT

und Analysten, um ihnen zu

Frankfurter Borse kotieren zu lassen, 6ffnen sich
Unternehmen lieber in den USA dem Publikum.
Schon vor vier Jahren sorgte der Sportschuht

erkliren, welche Strategie die Firma mit Sitz im fer-
nen Ziirich verfolge. Auch mussten aufwendige Vor-
berei beider U llung auf den amerikani-

steller On fiir lange Gesichter in Ziirich. Er ging
an der New York Stock Exchange und nicht in sei-
ner Heimatstadt an die Borse, Auch die weltgrosste
Musik-Streamingplattform Spotify, die aus Schwe-
den stammt, zog fiir ibr Initial Public Offering den
amerikanischen dem heimatlichen Aktienmarkt vor.

Aebi Schmidt hat besondere Griinde, sein Gliick
bei Investoren in Amerika zu suchen. Der Konzern
fusioniert mit dem amerikanischen Konkurrenten
The Shyft Group. Dieser ist bereits an der Nasdaq
kotiert. Zudem verschiebt sich im Zuge des Zusam-
menschlusses der Schwerpunkt der Geschaftsakti-

schen Rechnungslegungsstandard getroffen werden.
Kiinftig wird Aebi Schmidt, wie dies filr alle
kotierien Firmen in den USA vorgeschricben ist,
nicht meluhalhjﬁhrlich.wndemqnarzaisweis_eI.I!:n:_r
den Geschéftsgang berichten. Auch milssen die rigi-
den Offenlegungsvorschriften des Sart Oxley-
Gesetzes eingehalten werden, das Anlegcf vor Fir-
men schiitzen soll, die mit ihrén Zahlen tricksen.
‘Esistein offenes Geheimnis: Die laufenden Kos-
ten filr eine Kotierung in den USA sind tenden-
Ziell hsher als bei einer Borsennotierung in Furopa.
Doch Firmen, die den Schritt wagen, genicssen auch

el in Kronberg im Ta

Es wiire viel gewonnen, wenn
Europier ermutigt werden

; konnten, verstirkt in Aktien

zu investieren. Doch damit
tut sich die Finanzwirtschaft
seit Jahrzehnten schwer.

zahlreiche Vorziige. Diese wiegen die htheren Be-

triebskosten der Kotierung in det Regel beb wei-
lem auf.

Vorteil Nummer ¢ins sind die hheren Bewer
tungen, an denen sich Unternehmen mit siner Bir-
sennotiz in den USA oft erfreven. Dies ist nicht
nur dem liqui Kapi 3

e
Auch ein Heer von Anatysten und fnv st
tegen sorgt dafilr, dass kotere 3 by 3

alten Kontinent kontinuierlich ab, die Mirkfe si
vergleichsweise illiquid. . 4
Rezepte gegen den schleichenden Niedergang
zu finden, ist schwierig. Sie umzusetzen, bendtigt
obendrein Zeit. Es wiire viel gewonnen, wenn Euro-
plier ermutigt werden kénnten, verstirkt in Aktien
zu investieren. Doch damit tut sich die Finanzwirt-
schaft seit Jahrzehnten schwer, Auch die Befrei-
ung von Abgaben wilrde helfen. Mit dem Volks-
nein gegen die Abschaffung der Emissionsabgabe
wurde in der Schweiz erst vor drei Johren ¢ine
grosse Chance verian. Uber dic bitteren Folgen
' Solch kurzsichtiger Entscheidungen braueht sich
niemand zu wundern.

b e T e S




Aktien-Verluste von Hochststanden bis Tiefststanden
Letzla stand = 100

orona-Krise
seit 19. Feb. 202

40

! : 2y
Weltwirtschaftskrise
seit 16. Sept. 1929**

1. Jahr 2. Jahr

Zinsen nach
Deutschlands
Aufhebung der
Schuldenbremse

Zinsen auf Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit

Frankreich
Spanien

PG

}! 4. Mérz:
’ Merz kindigt
Milliardenpaket an




Haustiere in Deutschland

Zahl der Haustiere in prlvaten Haushalten

‘in Millionen

3

33 g Mio.

iR Legurin den Al

; Neua El'FaIs «L&sunq anf der Suche nach churn Problems.

1

Vorreiter sind die USA. Dort sind seit
¢ Januar 340 neue ETF lanciert worden,
. etwa eineinhalbmal so viele wie ein Jahr
 zuvor. Die meisten der Neulinge fokus-
sieren auf ein Land, einen Sektor oder
~ einen Trend. Gefiihrlich sind hingegen
gemiiss «Economist» Exemplare fiir-
Gliicksspieler. Ein solches gewihre die
dreifache inverse Kursbewegung von
Aktien von US-Banken — ein Short-ETF
mit Hebel drei. Weitere ETF lieferten die
zZweifach gehebelte Performance der
Aktien von Nvidia und AMD oder von
Trump Media & Technology Group.
Und das sei nicht das Ende, beobach-
tet der «Economist», am Start seien
pikantere Varianten. Ein Angagan die
© US-Aufsichtsbehorden enthalte einen
ETF, der gegen zwei andere gehebelte
ETF wette, und diese bezigen sich auf
die Aktie von Strategy, einem Technolo-
3 gieunuemehmen, das Milliarden von
Dollars in Bitcoin investiere.
i Dasist tatsiichlich abenteuerlich.
i Auch der New Yorker Researchdienst
: Tabb kritisiert diese Woche, viele neue
ETF seien bloss fiir Spieler, nicht fiir
¢ Anleger, und somit eine «Lsung auf

 der Suche nach einem Anlageprablemy.

i Dass solch spekulative ETF «den
{ Kreditderivaten der Nullerjahre die

bnaletial e

Eérrsunsste ModemdinAniagen sei Schamrbte ins Gesicht n-eiher»wﬁd&
Gliicksspieler», schreibt der briti- «Economist» schreibt, ist aber eine allzu
sche «Economist» vergangene Woche. steile These. Die damaligen Collaterali-

Die Finanzindustrie sei eine Branche zed Debt Obligations (CDO) aus m;

des unermiidlichen Experimentierens, chierten verschachtelten.

und was Erfolg habe, werde sofort ko- feuilles mit drittklassigen US- Hypntﬁev
piert und im Markt verbreitet. Oft sei ken (Subprime) waren nicht nur allzu.

das gut, aber manchmal biirdeten Inno- lich, sondern filr Anleger
vationen dem Finanzsystem «nichtver-  viillig undurchschaubar, :
tretbare Risiken» auf. Dazu gehrten Die neuen ETF kénnten dleVulaiﬂ“ ¥
neuere Varianten borsengehandelter tiit in Aktien anfachen, moniert der k]
Fonds (Exchange Traded Funds, ETF). «Economisty, und es gehe immer wieder 1 ..1

deutliche Abweichungen
und ihren unterliegenden Aktien.
1n Marktturbulenzen kann ein Stat
entstehen. Anleger kaufen ETF an de
Bérse von einem Market Maker. Er
deck sich dafiir bei der Fondsgesell-
 schaft mit neuen ETF-Anteilen:
diese erhilt er im Tausch gegen ein l
Korb aus den unterliegenden Aktien

(Creation). WennAnlegerdagegm*ETF crr

Anteile verkaufen, gibt der Market
Maker diese an die Fondsgesellschaft zu-
riick, dafiir bekommt er die Aktien
(Redempnon) Dieser Ablauf geritins
Stocken, wenn Aktle;:kursehemgaus— .
schlagen. Vora!lemaﬁer ist das ein Prob-
 lem, wenn ‘sich ein ETF nicht auf Aktien
 bezieht, sondern auf Anleihen oder Kre-
dite (Loans), deren Handel illiquid ist.
Letzteres ist tatsichlich ein Risiko
mit Ansteckungsgefahr. Miteinem.
inversen ETF auf zwei Hebel-ETF aut
Strategy-Aktien hat das aber nichts zu
tun. Dort gilt: Anleger sind eigenvemm-
wortlich und diirfen sich durchaus im
Gliicksspiel versuchen - man muss sie

keingswegs vor sich selbst Schhm

zwlsn}xen!_ﬂ%( w '-

Metzler warnt Anleger vor ETF

Vorstandssprecher Wiesheu: ,Inhérente Risiken®

ssp. FRANKFURT. Wahrend viele
Vermégensverwall mri;nf die unter Pri-
e ETF setzen,

istdas BankhausM;Ma?Eb deren Risi-
ken besorgt. Viele dieser passiven bor-
i Nﬂngd.s dlg einen Index
abbil enthielten run 70 Prozent

US-Akticn, soduss das’

‘hen, transparent und auch fiir Sparpla-
ne mit kleineren monatlichen Betrii-
gen geeignet, bieten sie langfristig
eine giinstige Arl der Geldanlage, die
sich lohnt - vor allem weil die Gebiih-
ten, die klassische Fonds erheben,
deutlich hoher sind. Und wer aktiy
‘verwaltet; erzielt nicht automatisch at-
traktivere Renditen: ,Hohere Abwei-
chungen vom Index sorgen im Mittel
nicht fir eine bessere relative Perfor-
W" hat Jan Tachtler, Partner des

walters

HQ Trust, berect
Me!z{er istindes mit dem Klassischen

mnﬁgan seiner Kund-
sehm akiiv und nur in Aktien, Anlei-
hen und liquide Mittel zu investieren,
a-fe}gm'lch_ Im Geschaltsjahr 2024 sei
h Private Banking
die Auza.hl der verwalteten Portfolios
chenso gesticgen wie das verwaltete
Vermogén, sagle Wiesheu, ohne kon-
te Zahlen zu nennen. Auch die wei-
Ieten drei Geschaftsfelder Vermogens- -
verwaltung fiir instimtionelle Kunden:
(Asser-Management), Kapitalmarktge-
schift und Unternehmensfinanzierung
hsben 51011 laut Wiesheu Ut emw:nkeh.
seien die
wendnngén gesﬁegen Wir hatten ein
gutes Jahr und wollten unsere Mann-

i~ ter Elma von Metzler, Mitglied des
Aufsichtsrates, die Haupteigentiimer
der Bank, die wie jedes Jahr 2,3 Millio-
nen Buro aus dem Jahresiiberschuss er-
hielten, Der weit gréBere Teil des Er-
gebnisses von 12,3 Millionen Buro ver-
bleibe J‘w&ﬁ Bank, hiaﬁ:es



Die Inflation
ist erstmals seit
vier Jahren negativ

Das Preisniveau in der Schweiz sinkt —
der starke Franken verbilligt Importe

Hendrik Riehmer

Der Dax hat noch zehn
Prozent Potenzial*

Deutsche Aktien konnen trotz Zollstreit und Turbulenzen am
US-Anleihemarkt weiter steigen, sagt der Chef der Berenberg Bank.

Nur schwache Léindet

wollen den Euro noch

Bulgarien wird die Gememschaftswahrung voraussichtlich
Anfang 2026 iibernehmen



s
fiL

Wer den Euro nicht hat, will ihn auch nicht unbedingt
Zustimmung zum Euro in ausgesuchten EU-Landern, in Prozent
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Wachsende Schattenbanken

Vermogen von Nicht-Bank-Finanzinstitutionen
(im engeren Sinn), in Billionen Dollar
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Wo Kinder selten sind
Fertilitatsrate: Kinder je Frau (2023)

Fertilitatsrate unter der Ersatzrate
|
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«Moglicherweise
stumpfen die Mirkte
- gegeniiber ‘
~ der geopolitischen
- Dauerkrise ab.»
Joffroy Hochegger 2
Anlagestratege bei Raiffeisen Schweiz
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KOMMENTAR
von Christina Neuhaus

&

Der Zeitgeist meint es nicht gut mit
den Liberalen: Er will keine
selbstverantwortlichen Biirger,
sondern einen Sugar-Daddy

Der Abgang des FDP-Chefs Thierry Burkart fordert die Partei -
die politische Positionierung noch mehr. Denn Liberale setzen
nicht auf einen allméchtigen Staat, sondern auf den
biirgerlichen Gemeinsinn. Viele Biirger empfinden das als
Zumutung.

«Es ist besser, sich mit
zuverldssigen Feinden
Zu umgeben als mit

unzuverldssigen Freunden.»

JOHN STEINBECK |
US-Schriftsteller (1902-1968) f‘i* i

Wer vor 50 Jahren bgiSPielsweise 100
US Dollar (USD) in Aktien angelegt
hat, hatte heute rund 14’800 USD. In
Gold angelegt waren es 6’000 USD
und in Obligationen etwa 4’300 USD.
Allerdings konnen Aktien kurzfristig
stark an Wert verlieren, wie etwa
wahrend der Dotcom-Blase, der
Finanzkrise 2007/08 oder der Corona-
Krise, als sie zeitweise bis zur Halfte
ihres Wertes einbiissten.

B CHATGPT VERLIERT

Computer gegen Computer: Schach
ist lingst nicht mehr nur Menschen

-vorbehalten. Das alte Computersys-
tem Atari 2600 hatte zuletzt einen
ganz besonderen Konkurrenten:
ChatGPT. Wer jedoch glaubt, dass
das neue System das alte einfach so
schligt, liegt falsch. ChatGP'T muss-
te in dem Duell eine bittere Nieder-
lage hinnehmen.

«Ich habe in meinem Leben
~ noch nie etwas von einem
- Menschen gelernt, der
- meiner Meinung war.»
L DUDLEY FIELD MALONE
US-Anwalt und -Politiker (1882-1950)




Der Wohlstand, den wir
heute kampflos abgeben

-war kein Geschenk - er
wurde von unseren
Eltern und GroBeltern
erkampft und erarbeitet.

Gute Maglichkeiten gibt es nicht regelmalig. Wenn es Gold
regnet, stellen Sie den Eimer hin und nicht den kleinen Becher.
(Warren Buffett)



| Hacker stehlen Daten

Cyberkriminelle haben bei der
| Schweizer Dienstleistungsfirma
| Chain IQ enorme Mengen Da-
ten erbeutet, die fiir versdne-
dene Grossfirmen ein massives
Sicherheitsrisiko darstellen. Be-
troffen sind unter anderem die
Grossbank UBS und die Privat-
bank Pictet.

Der Cyberangriff auf Chain

SNB BNS =r

tiber UBS—Mita-rbeitende 4

: Cyberangrlﬂ Im Darknet werden personhche
Daten von 130’000 Angestellten angeboten.

Er ist Chef der IT-Firma Dream-
lab und beschaftigt sich seit
30 Jahren mit Cybersicherheit.
«Das ist ein umfassender Infor-
mationsschatz, der es Kriminel-
len ermoglicht, gezielte Attacken
auf die Unternehmen respektive
deren Angestellte zu starten», er-
klirt Mayencourt.

Denkbar sei etwa, dass die In-

Nationalbank senkt
SNB-Leitzins auf 0%

w, 21.06.2017
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AQUILA

_ Partner.

« Narme cer Getnsenatt ARP Vermbgensverwaitungs AG
- Paritnergeselachalt der Agule AG seit: 2002

= Anzahi Partner und Mitarbeiter: §

+ Stancert Zarich

- UsP:

‘tagtigiich auf hochstem Niveau. Das seit 20 Jahren.»
« Wi s Aguba Partrer, wet «wir suf den BranchenfGhrer

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Ziirich, 20. Juni 2025

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

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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