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Wo leben die vermogendsten Menschen?

Medianvermdgen pro Erwachsenen in US-Dollar im Jahr 2024
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iertimmer mehr Rohstoffe als , kritisch*

Im vergangenen Vierteljahrhundert hat der Wohl-
stand weltweit kontinuierlich und deutlich zuge-
nommen, 2024 sogar beschleunigt mit einer Rate
von rund 5%. Und zwar besonders stark innerhalb
der vermogenden Babyboomer mit ihrem umfang-
reichen bilienbesitz, auf Landerab Zum
wiederholten Mal in den USA, dahinter folgen Siid-
korea und einige nordliche europaische Lander.

Auf Vermdgensgruppen bezogen nahm erneut
die der Everyday Millionaires mit einem Vermogen
zwischen 1 und 5 Mio. § besonders deutlich zu
|hre Zahl hat sich gemass dem jiingsten Global
Wealth Report von UBS seit dem Jahr 2000 mit
global etwa 52 Mio. Menschen mehr als vervier:
facht. 40% dieses Segments leben in den USA

Vermagen wird von den Studienautoren defi-
niert als Summe der finanziellen und der realen
Vermogenswerte (Letzteres sind hauptsachlich

Immabilien), abziiglich der Schulden. Das in priva
ten Vorsorgeeinrichtungen gehaltene Kapital wird|
in der Berechnung beriicksichtigt, nicht jedoch dij
Anspriiche auf staatliche Renten
Die USA, aber auch die Schweiz liegen zwar
beim durchschnittlichen Pro-Kopi-Vermao
620 000 resp. 687 000 $ weiterhin auf
Plitzen, aber nicht beim Medianbtirger, Das ist
der Mensch, dessen Venmadgen
zwischen denjenigen mit niedrig
mit hoherem Vermogen liegt. Bei dem Vergleich
sind Luxemburger mit Abstand am vermaa
ten, aber auch der «normales Australier o
gler ist vermgender als der Schweizer
Fiir dlie nachs fiinf Jahre p
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Liste QEr 34 Fritischen Rohstoffe im Jahr 2023
Diese kritischen Rohstoffe kommen in der Ukraine vor.
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hit einen Trump-Put und ist

e Dividendenrenditen SPI

Es gebe einen c(]‘mm;} -Puts fiir Rehdl,
erklirte eine Bloomberg-Analystin diese
Woche. Das klingt zwar nach dem Fed-
Put, ist aber verkehrt, Die US-Noten-
bank gewiihrt manchmal eine Absiche-
rung gegen fallende Aktienkurse - wie
wenn die Anleger eine Put-Option kau-
fen wiirden, Fillt die Birse allzu stark,
schreitet das Fed ein, indem es den
Markt mit Liquiditit flutet und den Leit-
zins senkt. Das gibt der Birse Auftrieb,

Donald Trump hingegen will fallende
Preise fiir Rohol. Die Trader seien dar-
auf fokussiert, dass der US-Prasident
dies auf die eine oder andere Weise er-
reiche, sagle Amrita Sen vem Londoner

Beratungsunternehmen Energy Aspects
am Mittwoch pegeniiber Bloomberg, Es
sei deshalb nicht zu erwarten, dass die
Us-Sanktionen gegen Irans Qlexport —
einziger Abnehmer ist China - ver-
schirft wiirden, So will Trump, anders
als das Fed mit seinem Put, die Preise
nach unten driicken,

Ebenfalls verkehrt schien die Bewe-

gung des Olpreises, als Iran am e

Militiir{lugzeuge die US-Basis verlassen,
Der Olpreis hat sich als guter Seismograf
fiir das geapolitische Risiko erwiesen.
Nicht ganz so schnell wie zuletzt mit
Futures haben Anleger in den vergange-
nen Wochen mit einem Short-ETF auf
fallende Olpreise pesetzt. Der an der
New Yorker Biirse gehandelte Fonds mit
dem Kiirzel SCO bezieht sich auf einen
Index aus O1-Futures und liefert die
doppelte umgekehrte Performance,
Wenn also der Olpreis fill, wie von
Trump gewiinscht und forciert, dann
steigt der ETF, er ist mit dem Priidikat
«invers» versehen, SCO hat jlingst einen
deutlichen Zufluss an Anlagekapital ver-
zeichnet, auch sehon als Rohil noch
stieg ~ womit der ETF fiel - und bevor
der Satellit die leere Militirbasis zeigte,
Derzeit werde der Olpreis hauptséich-
lich von Finanzanlegern dirigiert, er-
klirt Rohstoffanalyst 1lia Bouchouev
vergangene Woche in einem Aufsatz fiir
dus Oxford Institute for Energy Studies.
Der Hlpreis bewege sich selt einem Jahr
immer weniger gemiiss dem Lagerbe-
stand. scien jerzt die

genen Montag Raketen
einen Armeestiitzpunkt der USA in Ka
tar zu bombardieren. Trotz dieser ver-
meintlichen Eskalation reagierten die
Trader nicht mit dem Kauf, sondern
dem Verkauf von O1-Futures - bereits
sieben Minuten nach dem Start der ers-
ten Raketen, wie die «Financial Times»
rekonstruiert hat, Der Olpreis fiel 7%,
Zur FT sagte ein Olanalyst, er habe seit
Mitte der Vorwoche pewusst, das die
Us-Militdrbasis leer sei. Alles sei flir den
Raketenangriff orchestriert gewesen.
Die Trader stiitzten sich auf soziale
Medien, dffentlich zugiingliche Informa-
tionen aus Geheimdienstkreisen und Sa-
tellitenbilder. Darauf zeigte sich, dass

Positionen von Anlegern und Hedge
Funds - «diese treiben den Markt»,
Dabel entsteht gemiiss Bous
hin und wieder eine «Liguidif
weil auf der Gegenseite der Finanzanle-
ger nicht genug fundamentale (thiind-
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ler am Markt auftreten, um das Volu-
men aufrufangen. Der Glpreis kann also
in ein Luftloch geraten und absacken,
oder von einer Thermik erfasst und hin-
aufgeschubst werden, So ist Rohal leider
nicht immer ein guter Seismogra.
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Die Indexfalle: Wenn zu
viel Kapital der Masse folgt

ie Lancierung von Indexfonds wird von
Dvielen als erfolgreichste Finanzinnovation
der moderneren Geschichte des Finanzwesens
betrachtet. Der Siegeszug passiv verwalteter
Kollektivanlagen konnte sich aber zuschends
als volkswirtschaftlich schidlich erweisen.
Der erste Indexfonds, der First Index Invest-
mentTrust,der den S &P 500 nachbildete und
heute als Vanguard 500 Index Fund Admiral
Shares bekannt ist, wurde amsnnmmber

1975 gegriindet und ist bis

Sein Griinder Jack B

nichste Indexfonds auf den § &P 500 von Wells
Fargo im Jahre 1984 gegriindet wurde.

Ende Mirz 2025 wurden vom Investment
Company Institute weltweit {iber 144000 re-
gulierte Anlagefonds statistisch erfasst. Sie ver-
walten knapp 74,5 Billionen Dollar Vermdgen.
Inklusive Funds of funds erreichte der globa-
Je Fondsmarkt ein Volumen von 8o Billionen.
Dazu kommen weitere Kollektivanlegerausser-
‘halb des Fondsspektrums wie Pensionskassen,

cherungen, Staatsfonds et cetera. Der
nager dieser Assets wird von

l&@'ﬂﬂﬁbﬁm Dollar Vermdgen,
f Rang drei hinter Black

: ;m;am USA. Die Macht-

ich wegen der TBTF-

. eiﬁgreifen. Ma-
tretes mrerAntexlsmhaber

Die fiinfundzwanzig Aktien mit den hchsten Werten aus dem Swiss Performance Index.
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Riskante US-Aktien

Eine Datenanalyse zeigt: Die Absturzgefahr wachst.

Die US-Aktien sind

ESS;kst:;n wieder im Aufwind

7 — doch diirfen Anle-
0005 - ger auf eine nach-
5600 0 _ haltige Rally hoffen?

5000 : : Um Anhaltspunkte
wo /' i fur den weiteren
00 f Kl 7l B
MO - den, untersucht «Fi-
1.Jan.2?‘].:Jul|25 nanz und Wit
1T schaft», welche Sig-

nale die kiinftige Performance des Leit-
index S&P 500 verraten. Dafiir werden
fiinf wichtige Faktoren - darunter die
Wirtschaftslage und die Stimmung der
Anleger - untersucht. Die Analyse zeigt:

Am verlisslichsten sind Prognosen in
Extremsituationen mdoglich. Wenn die
Anleger in Panik geraten waren oder die
Wirtschaft am Boden lag, folgte fast im-
mer ein starker Kursanstieg.

Mutige Anleger, die in den dunkelsten
Stunden kauften, wurden spiter belohnt.
Die Borse tibertreibt also oft in Krisen-
zeiten und korrigiert danach kriftig nach
oben. Doch derzeit sind solche Extrem-
werte nicht zu finden - verlissliche Vor-
hersagen sind nicht moglich. Der statisti-
sche Mittelwert spricht fiir eine leicht
positive Performance. Doch die Spann-
breite ist gross - ein schmerzhafter Ab-
sturz ist gut moglich. SEITE 15

Hohe Gewinnerwartungen fiir 2025 und 2026
Adjustierte Nettogewinne aller S&P 500-Unternehmen in Mrd. US-Dollar

— +12,9%

— +12,7%

2015 2016 2017 2018 2019

== Nettogewinne (adj.)

] I I
2020 2021 2023

2022 2024

=== Erwartete Nettogewinne (adj.)

2025e

2026e



Fakten
statt Meinungen

Prisentiert vom Institut fiir
schweizer Wirtschaftspolitik (TWP)

«Das mittlere Vermogen

der Schweizer Erwachsenen
lag 2022 bei 151217 Franken
und damit weltwett
aufPlatz 6.»

Quelle: Global Wealth Report, 2023;
SNB, 2024

«2,7 Prozent aller
Unternehmen bezahlen in
der Schweiz rund 88 Prozent
der Bundessteuern.»

Quelle: KPMG, 2024

«Ganz gut vernetzt:

Im Jahr 2020 hatte jeder

Schweizer Parlamentarier

im Schnitt sieben

Verbindungen zu
 Interessengruppen.»

Quelle: Melderegister Nationalrat,
2023; Melderegister Stinderat, 2023

«48,6 Prozent der Brutto-
einnahmen in der Schweizer
Landwirtschaft sind
staatlzche Subventzonen »

Quelle, OECD, 202 1SS
J,\',I',‘ “'l, | 3
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Teure Behandlungen fiir
Menschen aus Georgien

Jahrliche Kosten pro Person zu
Lasten der Grundversicherung, in
Franken
Georgien
Uruguay

Guinea-
Bissau

Zentralafrik.
Republik

Mauretanien
Sierra Leone
Armenien
Tschad

Chile

Niger

Kongo sy
(Kinshasa)



Geldmaschine

fiir

amerikanische Aktien

Dic Aufgabe von Finanzintermediiren be-

steht darin, die volkswirtschaftlichen
Ersparnisse in jene Sektoren der Wirtschaft
zu leiten, in denen Knappheit herrscht be-
ziehungsweise die héichsten Ertriige unter Be-
riicksichtigung der Risiken winken. Mit jedem
Franken, der in Indexfonds fliesst, wird diese
Zielsetzung unterlaufen. Bei Investitionen in
Indexfonds spielt es keine Rolle mehr, ob ein
Unternehmen giinstig oder teuer bewertet ist,
ob die Bilanz solide und die Ertragsaussichten
intakt sind. Geld wird lediglich proportio-
nal zur Gewichtung einer Gesellschaft
in einem Index investiert.

Viele global anerkannte Indices wer-
den von amerikanischen Firmen ver-
waltet. Siesorgen dafiir, dass maglichst
viel Geld in amerikanische Aktien fliesst.
So ist China im MSCI-Weltindex (ACWT)
wegen Einschrinkungen fiir auslindische An-
leger mit nur 3, die USA aber mit 64 Prozent
gewichtet. Wiirde China gemiss seiner tatsich-
lichen Marktkapitalisierung beriicksichtigt,
miissten die Anleger viele amerikanischen Ak-
tien verkaufen und dafiir den Anteil an chine-
sischen Titel fast verdreifachen. Viele Indices
berticksichtigen nur Publikumstitel. Von Gross-
anlegern dauerhaftgehaltene Titel werden hin-
gegen ausgeschlossen. Wenn ein solcher Gross-
aktionir seine Aktien ans Publikum verkauft,
nimmt der Anteil des Free Float zu, und die

Indexfonds miissen zukaufen und umgekehrt.
Von einigen Gesellschaften, deren Aktienkapital
sich aus mehreren Titelkategorien zusammen-
setzt, wie Roche oder Swatch, ist oft nur eine
Gattung im Index enthalten. b

Viele Leitindices wie der SMI, Dow Jones und
Dax 30 enthalten nur eine geringe Anzahl von
grosskapitalisierten Gesellschaften. Steigt ein
Unternehmen in diese prestigetrichtige obers-

te Liga auf, dann sind Indexfunds gezwungen,
solche Titel zu erwerben. Umgekehrt kénnen
Unternehmen in Ungnade fallen, und nach
einem Kurseinbruch scheiden sieaus dem Index
aus. Indexfonds miissen diese Aktien dann zu
bereits gedriickten Kursen verkaufen, was wei-
tere Abschlige verursachen kann.

Solche mit Indexarithmetik begriindeten
Zwangskiufe und -verkiufe sind volkswirt-
schaftlicher Unsinn. Noch schidlicher ist die
Ausserkraftsetzung der Marktfunktion, denn
eine Investition in Unternehmen allein
aufgrund ihrer Bérsenkapitalisierung,
ohne Beriicksichtigung der Bilanz-
qualitit und der Ertragsaussichten,
lenkt volkswirtschaftliche Erspar-
nissein Sektoren, die oft keine Untet-
stiitzung bendtigen oder verdienen. Die
grossen Gesellschaften werden gegeniiber
den kleinkapitalisierten bevorteilt, obwohl
oft gerade kleinere ind mittelgrosse Gesell-
schaften zusitzliche Eigenmittel bendtigen,
um ihr Wachstum zu finanzieren. Selbstver-
stindlich fliesst durch Aktienkiufe an der Borse
kein neues Kapital in die Unternehmen, aber
wenn diese Aktien zur Eigenmittelbeschaffung
ausgeben, konnen sie bei einer teuren Be-
wertung Neuemissionen zu giinstigeren Kon-
ditionen abwickeln.

Wie unsinnig Anlagen gemiss der Borsen-
kapitalisierung sind, zeigen Anlagefonds im
Bondbereich. Jehoher ein Staatodereine Unter-
nehmung verschuldet ist, umso hoher fillt die
Borsenkapitalisierung dieser ausstehenden
Bonds aus, und entsprechend gross ist auch
ihr Gewicht in den Indices. Die Anleger wer-
den somit gezwungen, moglichst vicle Bonds
von hochverschuldeten Lindern und Unter-
nehmen zu kaufen.

Hans Kaufmann

Auf beiden Seiten des Atlantik
steigen die Schulden

Staatsschuld, in Prozent des BIP (2024 und 2034)

Trump Steuergesetz permanent
£33 Trump Steuergesetz
== Anstieg prognostiziert bis 2034
2024




Starkes Gefalle:
Preisindex fiir Spitzenweine

Marktfihrerschaft in Gefahr

Sept. 2022
424,4

Juni 2025
311,5

Laut der Boston Consulting Group ist die Schweiz 2029 nicht mehr Nummer 1im Wealth Management.

2019 2024 2029
o Schweiz
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= Luxemburg
Cayman Islands
= Bahamas
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Quelle: BCG Global Wealth Market Sizing 2025
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Wo das meiste Uno-Personal beschaftigt ist

Die USA sind ein zentraler UN-Geldgeber

I in 5 der theschaftigten (133 000 A il

69.0%...nis - 9,7%

Andere Schweiz

2,8%

Athiopien s 9%

31% ..

Siidsudan JI‘W 3 7‘\'.
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AR .3,5%

Kenia " Dsterreich

1) Daten von 2023 inklusive afler Unor Tochlerarganisationen und Agenturen
ist Personal mit Dienstvertiag fr ein Jahr oder nger

Welche Lander finanzieren die Uno?

US-Zawendung in'% des
Agentur inMio. § Gesamtbudgets
World Food Programme (WFP) 3109 42
United Nations High Commissioner for 1918 57
Refugees (UNHCR)

United Nations Department of Peace 1750 26
Operations (UN-DPO)

International Organization for 1404 51
Migration (I0M)

United Nations Children's Fund (Unicef) 976 26
World Health Organization (WHO) 487 25
United Nations Relief and Works a2 3
Agency for Palestine Refugees in

the Near East (UNRWA)

Food and Agriculture Organization m 26
of the United Nations (FAD)

International Atomic Energy Agency pLY N
(IAEA)

Daten Quelle UN CEB

Uno hat sich rund um den New Yorker
Hauptsitz in zahlreichen Gebiduden teuer
eingemietet. Sie soll auch selbst nicht den
Uberblick iiber die zahlreichen Peacekee-
ping-Mandate haben. Wenn sie einmal er-
teilt sind, laufen sie lange weiter. Bis zu ein
Drittel der Mandate kénnte man problem-
los reduzieren, hrt man aus Uno-Kreisen.

Weniger Genf, mehr Nairobi?

In den kommenden Wochen wird neben
den Sparentscheiden klar werden, welche
anderen Standorte der Organisation die
Aufgaben erben werden, die in New York
oder Genf wegfallen. Das Thema ist hoch
sensibel. Dass der Standort Genf ge-

in % des Uno-Budgets
Pflichtbeitrage, in Mrd. $ Gesamt inMrd. § Pfiichtbeitrage
USA 32 130 (I 280 24
Deutschland 08 s4 [ 16 62
Japan 1 251 54 81
China 22 23,0 50 16,0
Vereinigtes Konigreich 0.7 230 50 49
Niederlande 02 18 38 14
Kanada 04 16 35 27
Frankreich 07 16 34 48
Norwegen 01 1410 31 08
Schweden 01 09 20 09
Italien 04 09 19 33
Korea 03 08 18 6
Schweiz 02 08 i 17 12
Australien 03 o8 i 16 21
Danemark 01 0|l 13 06
Argentinien 01 06 i 1.2 05
Spanien 03 06 |l 12 2
Brasilien 02 05|l 10 14
Belgien 01 04| 09 09
Russland 03 04 09 21
Saudi-Arabien 01 04 08 11
Irfand 01 04 08 05
Finnland 01 03| 07 04
Osterreich 01 02 05 07

‘Al Do vom 2073 gemvssn UN CER. Pichsbodrige grmas UN Adsessod Contibugoes. Gesamizas

e angen ardasien

e it math Wemilige Bestage wnd andere [amsentgen

Endjahres-Returns des S&P500 versus grosste Korrekturen innerhalb des Jahres

-20% J

-40%

0%

10% "
"
p7%18% A
-20%
.
34%
85 ‘90 ‘95

15 ‘20 28




Devisenprognosen der Banken

== Forward-Kurs, d.h. Kassakurs unter Beriicksichtiqung der Zinsdifferenz zum Termindatum

== Dollar: Fr. pro 1 §

0.95
0.90
0.85
0.80

075 - E
J J A S 0N

"Eun.l:Frprn]if [ ToF i Juni 2025

J J A S 0O ND




Die Uhr steht

Die Perspek-
tiven fir den
bereits seit
ldngerem
gebeutelten

~ Konzern sind
_ wenig rosig:

= Swatch Group |
Kurs: 131.10 Fr.

== FuW Swiss 50 Index ang.

. Uhren sind
momentan

1.Jan-1. Juli 25 die am
Quelle: Bloomberg SChWierigS-

ten zu verkaufenden Luxusguter,
und Swatch ist nicht optimal
positioniert. SEITE 10

Zuriick ins Biiro

Schweizer Banken und Versiche-
rer wollen die Angestellten weni-
ger im Home Office und mehr

im Biiro sehen — denn dort seien
sie produktiver. SEITE 8

Baurekurse bringen
mehr Schaden als Nutzen
Angaben in Prozent
@ Negative / Auswirkungen
® Keine Auswirkung @ Sq_wnhl a
@ Positive Auswirkungen

: 50 100

Is auch

\2-57 3
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Hohe Wachstumsziele und
die Dividende sprechen
fiir Aktien der Partners Group

Wie beurteilen Sie eine Investition in Aktien von
Partners Group in Anbetracht der Geopolitik und
sinkender Zinsséatze? Ist das sinnvoll? M. G.

Wenn es an den Finanzmarkten zu Tur-
\J bulenzen kommt, gehoren die Aktien von

Partners Group meist zu den Papieren,
die besonders unter Druck geraten. Dennoch stu-
fe ich die Partners-Group-Aktien fiir Investoren,
die einen langen Anlagehorizont von acht bis zehn
Jahren haben, als interessant ein. Von den hdhe-
ren US-Zollen ist der Privatmarktspezialist nur
am Rande betroffen. Er leidet aber, wenn Anleger
weniger risikobereit sind.

Wichtiger sind aus meiner Sicht die hohen
‘Wachstumsambitionen des Zuger Unternehmens:
Partners Group will bis 2033 die verwalteten Ver-
mogen auf lber 450 Milliarden US-Dollar erhéhen.

| Gegentiber den 152 Milliarden Dollar an verwal-

n Vermogen noch Anfang Jahr wire dies eine

Verdreifachung. Das ist ambitioniert.

Ich traue dies dem Unternehmen angesichts
‘derbeeindruckenden bisherigen Entwicklung aber
‘zu. Tiefe Zinsen sind fiir die Firma hilfreich. Da-
mit die hohen Ziele erreichbar sind, wird Partners
up nicht nur organisch wachsen, sondern auch
Akquisitionen, Firmenkdufe gehdren ohne-
zum Kerngeschift der Gruppe. Trotz der ho-
en Wachstumsziele ist Partners Group auch eine
ividendenperle und dank einer Dividendenren-
te von rund vier Prozent in Zeiten mit sinken-
en Zinsen attraktiv.

Richtsatze Hypothekarzinsen Schweiz

Festhypothekarzins in %
Laufzeit in Jahren

Anbieter 2 3 5 10
Appenzeller Kantonalbank 1,05 1,10 130 160
AxaWinterthur 126 127 133 1,70
BAlOISE . ot 224 119127 145 182
BVK 105 108 120 1,55
Generall . ...coiinin 001000 118 154
Graubiindner Kantonalbank 1,38 1,42 161 198
Hypolenzburg =~ 128 132 150 190
Hypomatch' 095 09 111 147
Luzerner Kantonalbank 125 134 153 190
Migros Bank 131 133 153 191
Mobiliar Versicherung 095 0,96 112 158
PostFinance . 105 105 122 168
Raiffeisen 129136 159 21
StGaller Kantonalbank 135 135 155 190
Swisslife - 124 131 164
Swissquote 095 104 115 155
valant 128 134 152 1,89
Vaudoise - 119 119 153
Zuger Kantonalbank 1,22 131 149 1385
Ziircher Kantonalbank 1,28 137 155 192
Tendenz zum Vormonat —

Rendite Bundesanleihen der

Eidgenossenschaft in % -011 -005 010 038
Richtsatze per 4.Juli 2025 fiir Hypotheken im 1. Rang fiir
selbstgenutzte Wohnbauten (ohne Gewahr)
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Die Berliner Mieten haben sich mehr als verdoppelt
Durchschnittliche Erst- und Wiedervermietungsmieten von im Internet mﬂm Fiohwingen
(in €/m2, ohne Nebenkosten)
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EINE PARLAMENTARISCHE ANFRAGE (JUNI 2025)

Im Schulkreis Uto wird jeder vierte Snnderschuler an einer Privatschule
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Wo Schweizer ihr Geld anlegen:

Sparkonto ' ' ST %
Privatkonto 59 %
Siule 3a - 58 %
Fondssparplan, Fonds,ETFs 34 %

Wohneigentum 29 %
Aktien ‘ 28 %
Lebensversicherung ‘ 17 %

Kryptowahrungen 11 %
Edelmetall % 9%

JSZLTDEP 0.00% For Jun 19 Next Release 25 Sep 09:30 Survey --

Swiss National Bank Policy Rate Decision Swiss National Bank o
94 Suggested Charts ~ 96 Actions + 97) Edit ~ [4 G 2697: SNB Rate Swiss Franc
[ 12/14/20191=18 06/19/2025 IR SE3| ocal CCY [0

-]
1D 30 1M 6M YD 1Y 5Y Max Daily v £ Table

IV ¢ ¢ i Chart 2 %
SNB Rate and Swiss Franc

mSNB Main Rate (R1) 0.00 -100.00%
FE3» =Swiss Franc in Euro (L1) 1.0651 0.10%
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| Liokh llogurins, Lo iligur

Die Angstbarometer fiir Anlageklassen sinken, Absicherung ist wieder giinstiger.

Die Mirkte haben aufgeatmet, die
Angstbarometer der verschiedenen An-
lageklassen sind gesunken, wie Derivat-
spezialistin Mandy Xu von der Chica-
goer Terminborse CBOE diese Woche
rapportiert. Fiir Rohdl ist die auf Mo-
natssicht erwartete Schwankungsbreite
- die implizite Volatilitit - ein Drittel
eingebrochen, weil geopolitische Risi-
ken kleiner geworden sind. Gold
schwankt merklich weniger heftig als
zuvor. Fiir Anleihen ist die implizite Vo-
latilitiit auf den niedrigsten Wert seit Do-
nald Trumps «Liberation Day» vom

2. April gefallen. Fiir den Aktienmarkt
ist der Volatilitiitsindex Vix, der sich auf
den S&P 500 bezieht, auf ein Viermo-
natstief von 16,3 gefallen - sein langfris-
tiger Durchschnitt ist 19.

Fiir Anleger bedeutet geringere Vola-
tilitit in erster Linie, dass die Absiche-
rung mit Put-Optionen glinstiger gewor-
den ist. Das gilt auch fiir Puts mit einem
niedrigen Ausiibungspreis, der beispiels-
weise 10% unter dem derzeitigen Stand
des S&P 500 liegt. Der Selbstbehalt von
10% vergiinstigt eine solche Versiche-
rung, die als Crash-Put bezeichnet wird.

Die Interpretation des aktuellen Vix-
Niveaus von zwei bis drei Punkten unter
seinem langfristigen Durchschnitt ist
schwierig. Ein sehr hoher Vix von tiber
35 war historisch ein verlésslicher Indi-
kator fiir eine nachfolgend starke Perfor-
mance des S&P 500, schreibt mein Re-
daktionskollege Alexander Trentin diese
Woche in einer Analyse. Auf grosse Ner-
vositdt der Anleger folgt also eine
Hausse. Bei niedrigeren Vix-Werten hin-
gegen ist der Zusammenhang zur Per-
formance nicht eindeutig.

: Bei hoher Volatilitit lohnt es sich also
* in aller Regel, Aktien zu kaufen, weil

How Long Are School
Holidays in Europe?
Holiday weeks across Europe

TEWORLD
IN MAPS

der Kurs anschliessend steigen wird. Lu-
krativ ist es auch, Barriereprodukte auf
Aktien zu kaufen. Sie enthalten als Bau-
stein eine verkaufte Put-Option (Short),
die wegen der hohen Volatilitit mehr
Verkaufserlos einbringt, was einen hg-
heren Coupon gewihrt.

Fiir Derivatanleger ergibt sich fol-
gende Faustregel: Bei hoher Volatilitit
Barriereprodukte kaufen und bei niedri-
ger Volatilitit Crash-Puts kaufen.

Diese waren also im turbulenten
vergangenen Monat teuer. Auf fallende
Kurse gesetzt haben Derivatanleger
trotzdem, statt Puts kauften sie an der
SIX Swiss Exchange aber Mini-Futures
auf den SMI Mid Index (Mid Caps) und
auf den S&P 500. Das zeigt der am Frei-
tag erschienene Marktreport fiir Juni,
wo die beiden Mini-Futures unter den
zehn umsatzstirksten Hebelprodukten
figurieren. Sie waren letzten Monat
nicht teurer also sonst, weil ihr Preis —
im Gegensatz zu Puts - unabhingig ist
von der Hohe der Volatilitit.

Ansonsten haben Anleger mit Hebel-
produkten vor allem auf steigende Edel-
metalle gesetzt, mit Silber, Platin und
Gold. Auf der Umsatzrangliste aufgefal-
len ist mir zudem ein Faktorzertifikat
auf Rohol mit Hebel zwolf. Es diente
womdglich als Absicherung gegen eine
Eskalation im Nahen Osten, ist nun aber
drastisch gefallen, dank dem Waffenstill-
stand zwischen Israel und Iran. Das
Portefeuille abzusichern ist sinnvoll und
kostet eine Pramie. Wie bei einer Versi-
cherung ist man aber stets froh, wenn
der Schadenfall nicht eintritt.

China

|5 $37.07 Tilion
oy

$29.17 Trillion

India

$16.02 Titlion

Russian Federation

$6-91 Trillion

Japan
Germany

o $6.57 Trition
$6.02 Trillion

Brazil

Biggest
economies in
the world

(based on PPP)

7 UK
‘ ﬁ.zs Trillion



COUNTRIES WITH THE LOWEST CRIME RATE

1. 5 ; . 5.
ANDORRA TAIWAN OMAN

12.9 15.6 16.0 16.7

T}le Ita]jan MOt()I' Va]ley ARMENIA JAPAN SINGAPORE MONACO ESTONIA

A small region in Emilia-Romagna is the heart of global automotive
excellence, home to Ferrari, Lamborghini, and Maserafi. With a _
tradition of innovation, craftsmanship, and passion for speed, it i > 238

blends art and engineering into world-class performance.
n 12, RER 15.
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16. 17. 18. 19. 20.
ICELAND CROATIA GEORGIA NETHERLANDS DENMARK

I == [ + |
-— ]
I E3
25.4 26.0 26.1 {%] 263

21. 22. 23 24, 25,
FINLAND RWANDA CIECHIA SAUDI ARABIA AUSTRIA

G7 COUNTRIES BY POPULATION:
2000 VS 2023

Best Countries to Live
EN -5 ¢ and Work
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Germany 5
France ':l Canada ) Malta

United Kingdom ;: :i
- -+

D

United States Hong Kong SAR

Australia Latvia
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Slovenia The Company in Each State

Tarons WHERE EMPLOYEE CONFIDENCE

MNew Zealand

T IS AT ITS HIGHEST visaffe
\. B
We analyzed 198,617 Glassdoor reviews for 106 US. companies ta find the -5
top employer in each state with the highest percentage of employees
Estonia who rated the company's business outlook as positive,
Ll 15 of Employas Whe Rated the.

iy B o5 Outlook &5 Positive 77%

: Luxembourg A T

Slovakia ! 91%
o . a3%

Walmart
o o

= Norway

Switzerland
Portugal

Germany

Canada

Hungary
(@ husiralia

100%
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90%

92 i 94%
96% : RTX Corporation
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d 52%
France 190% n 691?:;‘, - Walmart
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Netherlands
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World’'s Best-Selling Cars
. = = & e
1. Tesla Model ¥
109 M 2. Toyota Corolla 3. Toyota RAV4
102 M 0.87M
5. Ford F-Series 4. Honda CR-V
063 M
- e
it i = =

8. Hyundai Tucson 9.BYD Song Plu?
0.54 M

10. Chevrolet Silverado

13. Tesla Model 3
0.48 M 14, Kia Sportage 15. Volkswagen Polo
0.47 M 0.46 M

Focus2Move, company reports.




COUNTRIES THAT KO LONGER 15T THE PERCENTAGE OF YOUR LIFE THE
2 mvmy g e e US HAS BEEN AT WAR, BY BIRTH YEAR:
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COUNTRIES WITH THE
MOST TIME ZONES

Best Countries to Live
and Work

COUNTRIES HUMBER OF TIME ZONE

M B France 12

PR™ Russia 1

1

EN-= |SA 1 + Sswitzerland Bustiia
LRS- Australia 9 i Singapore italy

Ll ﬁllé Great Britain United States . Hong Kong SAR
B Canada Australia n Latvia
7l + Denmark Canada Malta
8. New Zealand United Kingdom Hungary

= UAE

LM <> Brazil 4 o Greece
10. n Mexiko 4 8 7 New Zealand Portugal
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Aktien und grofe Krisen POLAND'S ECONOMY IS LARGEST THAN
THE BLACK COMBINED ECONOMIES

1§ $979 BILLION
#8927 BILLION

Egal ob Finanzkrisen, Geopolitik oder Krieg: Aktien schlagen
sich erstaunlich wacker tber Jahrzehnte voller Krisen...

Performance des S&P 500

Bvent Patu 1 Monat 6 Monate 12 Monate
Angriff Iran, Drohnen (Israel) 13.4.24 1,9% 13.5% 53%
Hamas attackiert Israel 7.10.23 1,3% 20.9% 335% T
Russland greifl Ukraine an  24.2.22 59% -21% T4% CULT
Iranischer General getGtet 31.20 1.9% —4,2% 14.4% BELARUS
Bombardierung Syriens 7417 18% 7.6% 12,8%
Brexit 24.6.16 6.5% 1% 19,7%
Russland annektiert Krim 20,214 1.5% 8.0% 14,7% POLAND
Lehman Brothers kollabiert ~ 15.9.08 -16,3% -34,8% -1,7% UKRAINE
Irak-Krieg beginnt 20.3.03 1.9% 18,7% 26,7%
Anschlag aul WTC 11.9.01 —-0.2% 6.7% ~18,4%
Finanzkrise in Asien 8.10.97 =3.7% 14,1% -1,5%
Invasion in Kuwait 2890 -8.2% =2,1% 10%
Schwarzer Mantag 19.10.87 8,1% 14.7% 22,9% ROMANIA
Jom-Kippur-Krieg 6.10.73 -3.8% -153% —43.2%
Sechstagekrieg 5667 3.3% 7.5% 13.5% =
Kubakrise 16.10.62 51% 20.7% 27.8% BULBARIA
Suez-Krise 29.10.58 ~4,4% 0% ~11,8%
peat o rs [con a4 S l55.6S
~ .
Laut der «Financial Times» hat die EU- = Swonlfurter Migemeine &
Kommission inzwischen resignier[, wenn Startseite Politik Wirtschaft Finanzen Feuilleton Karriere

es darum geht, die Vertragsverletzungen
der Mitgliedslinder zu ahnden. Die Zahl
der Enforcement-Verfahren ist um 80 Pro-
zent eingebrochen. Eine neue IWF-Studie
hat aufgezeigt, dass in der EU der durch-
schnittliche Zoll beim grenziiberschrei-
tenden Giiteraustauch 44 Prozent betriigt,
bei den grenziiberschreitenden Dienst-
leistungen 110 Prozent. Die erniichternde

Schlussfolgerung des IWF lautet: «Die PSYGHOLOSIE BER BORSE ©
harte Wahrheit ist, dass die EU noch weit Was Aktienkurse wirklich
davon entfernt ist, als echter Binnenmarkt beeinflusst
7zu funktionieren.» Nicht nur in Washing— Wer Geld anlegt, sollte seine Emotionen im Griff haben,
: i i heifft es. Doch so einfach ist es nicht. Warum die
toﬂ, aUCh m den europaISChen HauptStad' Kursentwicklungen mehr Wahnsinn als Vernunft
ten grassiert der Protektionismus. widersplegeln.

WA 4
Modern World "N aes m E“'nne s

Safest places if WWIII Loudest and Quietest Regions
broke out g

Too quiet <> — - - - —

These locations have might have low strategic priority in potential conflicts
and benefit from natural isolation and neutral international policies




United States IN MAPS

10.000€ Second most
VOR 10 JAHREN INVESTIERT Common Ianguage

Second most spoken language in each state

Performance seit Gesamtwert

Unternehmen
26.06.2015 (inkl. Dividende)

(P Rheinmetall +4392% 449,200 €
&5 sap +347 % 44.700 €
Allianz +276 % 37.600 €
Siemens + 238 % 33.800 €
Adidas +210% 31.000 €
BASF -16 % 8.400 €

Henkel =19 % 8.100 €

Volkswagen -33% 6.700 €

Continental -53% 4.700 € Spanish French German  Tagalog Yupik
aEEE T CGEEENS

0e00o0:-

-73% 2700 €

m
o
<
o
=

Countries with the
Fewest Children_ ofLF-MADE V3.

INHERITED WEALTH

LOBAL BILLIONAIRE BREAKDOWN

Share of Population Number of Children
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e
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Strompreise 2025
auf dem Niveau des Vorjahres

Durchschnittliche Strompreise fir Haushalte und Industrie

in Deutschland (in ct/kWh)
W Haushalte* Industrie™

47,01

43 20
148 3125
24,46
21,38
18,43 12,76 17,08 alih

2019 2020 2021 2022 2023 2024

bl’aﬂd Mai 2025
werbrauch 3.500 kWh inkl. Grundpreis, Meukundentarife enthalten
chiisse kleine u. mittlere Betriebe, [ahresverbrauch 0,16 bis 20 Mio. kWh

Quelle: BDEW

statista ¥a

Humans Killed Annually » ',25 l"m
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00,000
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HEATLLIEST
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138,000

64,000
10,000
3,300
1000
1 iy vary by yer 2““

:

Number of Dentists per 10,000 people
Europe

MAPS.INTERLUDE
Sowree: Worldpopulationreview
2024 Maps.intarlude [https://maps.interlude wordpress.com)




DIE BESTEN HOTELS
IN OSTERREICH

1. INTERALPEN-HOTEL TYROL
100 PUNKTE
Telfs-Buchen, interalpen.com

. NATURHOTEL FORSTHOFGUT
100 PUNKTE
Leogang, forsthofgut.at

. PARK HYATT VIENNA
100 PUNKTE
Wien, hyatt.com

. HOTEL SCHLOSS SEEFELS
100 PUNKTE
Portschach, seefels.at

. HOTEL ALMHOF SCHNEIDER
100 PUNKTE
Lech am Arlherg, almhof.at

DIE BESTEN HOTELS
IN DEUTSCHLAND

1. THE FONTENAY HAMBURG
100 PUNKTE
Hamburg, thefontenay.com

24 BéENNERs PARK-HOTEL & SPA

100 PUNKTE
 Baden-Baden, brenners.com

" 3. WEISSENHAUS PRIVATE NATURE

XURY RESORT

—

DIE BESTEN HOTELS
| IN DER SCHWEIZ

1. URGENSTOCK HDTEL & ALPINE SPA

DIE BESTEN HOTELS
IN SUDTIROL

1. FORESTIS
100 PUNKTE
Brixen, forestis.it

. SAN LUIS RETREAT HOTEL & LODGES
100 PUNKTE
Hafling, sanluis-hotel.com

. ADLER LODGE RITTEN
100 PUNKTE
Oberbozen, adler-ritten.com

. QUELLENHOF SEE LODGE

99 PUNKTE
St. Martin in Passeler, guellenhof-seelo

dge.it

. HOTEL CASTEL
99 PUNKTE
Dorf Tirol, hotel-castel.com




_WEE-@BQESUng In Botswana stammt ein Drittel der Staat
Der Preisverfall lastete auf der Wirtschaft und hat SOgar zu eine

seinnahmen aus der Diamante
m politischen Erdbeben gefithrt.

Deutlich an Glanz verloren

&

el

nproduktion.

Diamanten Der Preis fiir die Edelsteine ist so tief wie sej
Jahren nicht. B@llige“Labordiamanten und eisr? I\}gc}‘:ffflri ngt
einbruch in China fiihren zu einer deftigen Branchenkrise.

dhrend der Gold-

preis ein Hoch

nach dem an-

deren markiert,

sind die Preise

fiir Diamanten in den letzten Jahren

in den Keller gerauscht. Was Konsu-
menten freut, beschert der 8o-Milli-
arden-Dollar-Industrie eine schwere

Depression. In der indischen Dia-

mantenhochburg Surat stehen Dut-

zende Diamantschleifer zum Ver-
kauf. Die Kurse von auf Diamanten
fokussierten borsenkotierten Explo-
rern haben sich in Luft aufgeldst. In
Botswana, das ein Drittel der Staats-
einnahmen so generiert, lastet die
Diamantenkrise auf der Wirtschaft.
Erstmals in 58 Jahren wurde die
Regierung aus dem Amt geworfen.
Anglo American hat ihrer Tochter
De Beers ein Sparprogramm aufer-
legt und plant, den ikonischen

Marktfiihrer zu verkaufen.

Die Griinde fiir den Verfall der
Diamantenpreise sind vielfiltig. Ein

KUNSTLICHE PERFEKTION
Experten brauchen Spezialgerite,
um Labordiamanten von natiir-
lichen zu unterscheiden.

50 Prozent eingebrochen sein. «Der
Markt ist tot», sagt der CEO von
Lucara Diamond, William Lamb.
Er sieht in den niichsten Jahren
keine Erholung. Ein Problem, das
die Branche vor noch viel grésserfe
Herausforderungen stellt, ist weni-

wesentlicher ist China. Die Nach-
frage aus der Volksrepublik soll um

———

ger Kkonjuktureller als struktureller

SR TEIET
Gegenlaufig

Diamantenindex im
Vergleich mit dem
Goldpreis seit 2021

180 indexiert

160 Goldpreis
1200 st

100
BOEe

60 Diamanten-

index
6. Juni 20. Juni
2021 2025

Quelle: Bloomberg

Natur. Laut einer Schitzung der Bos-
ton Consulting Group hat sich die
Produktion von Labordiamanten in
den letzten sechs Jahren verzehn-
facht. Durch die rapide Steigerung
der Produktion sollen die Grosshan-
delspreise fiir Labordiamanten in
den vergangenen fiinf jahren um
90 Prozent kollabiert sein. Das hat
auch die Preise fiir natiirliche Dia-
manten mit nach unten gerissen.

Ganze Segmente wurden durch
die Labordiamanten ersetzt. Wur-
den frither fehlerhafte Natur-
diamanten fiir glinstigeren Schmuck
verwendet, kommen heute vorwie-
gend Labordiamanten zum Einsatz.
Kein Wunder, bekommt der Kaufer
fiir den Preis eines fehlerhaften
Naturdiamanten einen perfekten
Labordiamanten. Stammten beim
Diamantengrosshiandler Gemxo bis
vor fiinf Jahren alle Diamanten aus
einer Mine, ist es heute die Hilfte.
Der Rest wird im Labor hergestellt.
«Das ist bahnbrechend, die gesamte
Branche ist in Aufruhr», sagt Gemxo-
Griinder Manish Shah in einem
Interview mit Bloomberg.

Erfunden wurden Labordiaman-
ten bereits 1953 in Schweden. Dank
technischer Fortschritte kam die
Qualitét auf ein hohes Niveau. Heute
haben geziichtete Diamanten die
gleichen physikalischen Eigenschaf-
ten und dieselbe chemische Zu-
sammensetzung wie natirliche
Diamanten. Experten konnen Labor-
diamanten nur mit Spezialgerdten
identifizieren.

Beim Diamantenriesen De Beers
kontert man mit Marketing. De-
Beers-Chef Al Cook vergleicht
Laborsteine in TV-Interviews mit
einem Druck der Mona Lisa - der
Naturstein sei das Original. «Ein na-
titrlicher Diamant entsteht in einer
Milliarde Jahren unter der Erd-
oberfliche, ein im Labor geziichte-
ter Diamant in einer Mikrowelle in
China in drei Wochen.»

Dabei hat sich De Beers 2018 mit
dem Unternehmen Lightbox selbst
in der Produktion von Labordia-
manten versucht. Im Vorjahr zog sich
der Riese aber wegen des Preisver-
falls bei den Kunstdiamanten aus
dem Geschift zuriick. ERICH GERBL




Die Uhr steht

Die Perspek-
tiven flir den
bereits seit
langerem
gebeutelten

~ Konzern sind
_ wenig rosig:
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ten zu verkaufenden Luxusgliter,
und Swatch ist nicht optimal
positioniert. SEITE10

Zuriick ins Biiro

Schweizer Banken und Versiche-
rer wollen die Angestellten weni-
ger im Home Office und mehr

im Blro sehen — denn dort seien
sie produktiver. SEITE 8
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Die Schweiz nahert sich dem europaischen Mittelfeld
Fiskalquote im internationalen Vergleich, in % des BIP
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Grafik der Woche: USD verzeichnet das schlechteste erste
Halbjahr seit iiber einem halben Jahrhundert
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Quelle: Macrobond, Julius Bar

Daten per 30.06.2025. Der grau schattierte Bereich markiert die Band-
breite der bisherigen Wertentwicklung des US-Dollar-Index seit Jahres-
beginn fiir alle Jahre ab 1974. Die bisherige Performance und Perfor-
mance-Prognosen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die zukiinftige
Performance. Die Rendite kann aufgrund von Wahrungsschwankungen
steigen oder sinken.

50



» e avulkseniusse auf die

Roboterhelfer fiir 15.000 Euro

Humanoide Haushaltshilfen auf

tih, FRANKFURT. In den kommen-
€n zehn Jahren diirften immer mehr
Deutsche zu robotischen Haushaltshel-
fern greifen. Dem Konsumelektronik-
verband GFU und der Strategiebera-
tung Oliver Wyman zufolge liegt dies
vor allem an den wohl stark sinkenden
Kosten fiir die Geriite. Der wesentliche
Bremsfaktor fiir Haushaltsroboter sel
derzeit der Preis, und dieses Hemmnis
werde sich in Luft auflésen, sagt Wy-
man-Partner Martin Schulte: , Die Kos-
ten fiir einen humanoiden Roboter
werden sich bis zum Jahr 2035 mehr als

—whalbieren” — von derzeit rund 35,
Euro auf 15.000 Eu Vor allemoﬁg

Durchbriichen® ; o
{ kanbieter, =" S IEEE '
Die GFU und Olive

Untersuchung vor, wie die Deutschen
zu Saugrobotern, humanoiden Kéchen
oder automatisierten Pflegeassistenten
stehen. Demnach polarisiert das The-

ma die Bevolkerung. 37 Prozent der

Befragten duBerten sich zustimmend,
fiir 36 Prozent kommt ein Roboter in
den kommenden fiinf bis zehn Jahren
nicht ins Haus. Ein gutes Viertel steht
der Technologie neutral gegeniiber.
Daraus ziehen die Studienmacher den
Schluss, dass ,zwei Drittel der deut-
schen Verbraucher die Vorteile von
Haushaltsrobotern erkannt haben®.

Allerdings schwankt die Akzeptanz

abhangig von Alter, Einkommen und
Geschlecht. Wahrend Jiingere sich be-
vorzugt von Haushaltsrobotern unter-
stiitzen lassen wiirden, sehen iber
55-Jahrige die Sache skeptischer. Be-
sonders aufgeschlossen zeigen sich
Menschen, die schon heute Geld fiir
Putzkrifte, Girtner, Pfleger oder Baby-
sitter ausgeben. Unterstiitzung in The-
men wie Sicherheit oder Gartenpflege
stofit auf besonders hohes Interesse.
Dagegen zeigen sich viele eher reser-
viert, wenn es um personliche Angele-
genheiten wie die Kérperpflege geht,
Auf starke Vorbehalte st6f3t robotisches
Babysitting: Hier erreicht die Zustim-
mung von Ménnern einen Wert von 36
Prozent, die von Frauen 20 Prozent.
Generell steigt die Zustimmung mit
dem Einkommen. Wéhrend sich 50 bis
60 Prozent der Befragten mit einem
Jahreseinkommen von weniger als
30.000 Euro Roboterunterstiitzung vor-
stellen konnen, sind es unter denjeni-
gen mit mindestens 80.000 Euro Jah-
reseinkommen 70 bis 80 Prozent. Sor-
gen bereitet oft die Erwartung, sich mit
Haushaltsrobotern zu stark von Tech-
nik abhingig zu machen und dariiber
eigene Fahigkeiten einzubiien. Auch

T Wyman légten  -7
am Dienstag die Ergebnisse einer

R AL E L= T

Euro).

dem Vormarsch

<]

" Foto Besﬂrﬁage

.

Humanoid von Tesla.

Datenschutzbedenken werden haufig
geauBert, ebenso wie die Furcht vor
Verletzungen oder Schaden durch eine
Fehlfunktion. . 1
Unterm Strich leitet der Branchen-
verband GFU, der im September wie-
der die Konsumelektronikmesse IFA in
Berlin veranstaltet, aus den Umfrage-
ergebnissen vielversprechende Robo-
tikchancen fiir europdische Hausgeré-
tehersteller ab. Von ihnen wiirden die -
Befragten lieber ein Helfergerit kaufen
als beispielsweise von Tech-Generalis-
ten oder von KI-Unternehmen. ,Ent-
-scheidend sind funktionale, zuverlissi-
ge Losungen, die den Alltag konkret er-
leichtern, nicht futuristische Visionen®,

" Vormarseh Eine Studieder

- Oxford und der japanischen Ochano-
mizu University kommt zu dem
Schluss, dass sich binnen eines Ja'hr-x
zehnts 40 Prozent der Hausarbeitszeit —
wie Kochen, Reinigen und Einkaufen—
automatisieren lasse. Die Fachleute
sind jedoch uneins, wann die Technolo-
gie letztlich ihren Durchbruch im Mas--
senmarkt erlebt. Die Prognosen rei-
chen hier von wenigen Jahren bis zu
mehreren Jahrzehnten. i i
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DIE ZAHL DER BANKEN IST VON JDer Dollar erleidet

330 AUF 220 GESCHRUMPT, ‘den stirksten
DER ANTEIL DES FINANZPLATZES ‘Elnbruch seit 1973

AM BIP VON 14 AUF 9 PROZENT. |
NZZ ( Startseite © |
Pe f = Europa knickt ein: «Globale»
4,\3' /# Steuerregeln gelten nur fiir die Schweiz
B - \Y | und andere Schwachlinge

Die Europaer geben sich stark gegenuber

KOMMENTAR
son Baatrice Bosiger

, _ den Schwachen und schwach gegentber
René Benko, Lex Greensill und die UBS

winkten mit dem grossen Geld. Warum den Starken. Das bestatlgt sich mit dem
Investoren immer wieder auf solche
Geschichten reinfallen

Der Weg zu einem garantierten hohen Gewinn ist immer mit «globa |en » Mind eststeuer- Jetzt |esen

Risiken gespickt. Rational ist das den meisten Anlegern klar.
Tratzdem fallen sie bei der Geldanlage immer wieder auf
Versprechen rein, die zu gut klingen.

Kuschen gegenuber den USA bei der

«Der g r(')'s:s te Fehler, «In der realen Welt passiert . .
den man im Leben machen  pichis zur richtigen Zeit «Es ist so leicht, andere,
kann, ist, I@mer Angst am richtigen Ort. Es ist . und so Schwierig, sich selbst
zu haben, einen Fehler die Aufgabe von Journalisten
zu machen.» und Historikern, das zu u belehren. »
DIETRICH BONHOEFFER korrigieren.» MARK TWAIN OSCAR WILDE
dt. Theologe (1906-1945) Us-Schriftsteller (1835-1910) irischer Schriftsteller (1854-1900)

Wer alles lenken will, steuert gar nichts.
(Manfred Rommel)

Geizhalse sind unangenehme Zeitgenossen, aber angeneh-
me Vorfahren. (Bernhard Furst von Bulow)



Icy SEHE
/' HIER NICHTS
VoN ZUSATZ-
2, KoSTEN!

Export-Erfolg = Uberlegene Produkte,
nicht identische Regeln



AQUILA

Partner.

ARP

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

- Anzan Partner und Mitarbetier. §

- Standort: Zhrich

- USP- o¥iek

‘tagtagich auf hachstem Niveau. Das seit 20 Jahren.»
- W sind el
setzen und dessen Professionalitst,

Qualitat und Kontinuitat schatzen. - -

AQUILA e g

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Zirich, 7. Juli 2025

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

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

ARP - Ihr unabhéngiger Vermégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert

B% Please don't print this e-mail unless you really need to.

NOTICE

This e-mail message is intended for the above-named recipient(s) only. It may contain confidential and/or privileged information. If you
are not the intended recipient, you are hereby notified that any dissemination, distribution or copying of this e-mail and any attachment(s)
is strictly prohibited. If you have received this e-mail in error, please immediately notify the sender by replying to this e-mail and delete
the message and any attachment(s) from your system. Thank you



