Was zahit

UBER DEN WOLKEN

DIE BESTEN AIRLINES DER WELT

« MOREANE FLITTE

* NERESTE AJOND /VIDEQ-STSTEME

* ROCHWERTICE BORDVERPFLECENE

* GLORALES NETTWERN (150+ DELE, 708+ FLUGTERGE)

-3

« 200+ TIELE UND ONEWDRLE-MITELIED

« ASIATTSCHER HADP1SITE IN RONGNENG

= CARGD & PAELACIERE (NRMBINERTES ANGEROT)
« MITTUERE ALOTTENERESSE

—35

* DUAL-HUS- STRATEGIE (TONME NARITA & BANEDA)
« ASIATYSCHE SCHLUSSELRmLE

* STAR-ALLIANCE MITELED

© STARNE INLANVIRBINBICEN

7

* SNYTEAM-CRINDER

* FOKBS ADF EXCELLENCE

« BRHITEY GESCHAFTRFELE (ILA. AERUSPAC, CATERING
* SIRATECISCHER HUB

g aas

* JAPANISCHE CASTFREBNBSCHAT

= ONEWDBLD- MITRLIED

* MENRERE MUES (TDNIO, BARA, NAGDTA, MEJNAWR)
* HOBE JUALITATSSTANDBARSS

« SPITTERSHIVICE
» STERNEXUCHE

= HOCHWERTICED ENTERTAINMENT
= STARKE MARNENPRASENT

* SURER-HUB BB

« MECA-FLOTTE (762 FLEGTEIEE)
= INTERNATMINALES PERSONAL
 AWARD WINNINS SERVICE

» 2§

3 5_()”

= CARESTER STRECKENNET] (308+ TIRLE)
* JTAR ALLUANCE MITELED

» FSTURISCAE AR INE

+ WACKS TUMESTARN (300 + HBETHICEH)

AIRFRANCE §8

 PREMSI-ERL RS

o AB-FRANCE-KLM- CROPPE

= DICHTE VERNETINNG (312 DELE, 1590 FLEGETAR)
= TRABITION UND INSOVATION

« CHINAS CLOBALE ARLINE (RABANTES WACRETUM)
= EXPANSIONSSTARK {408+ HISIEOCE)

= ASIATISCH-INTERMATIONAL (FRROPA, USA, PATIFN)
« REGIONALE VERANERUNG (RABPTSITY RAINAN)
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Seit 1999 verieiht das britische Bera-
tungsuntemehman Skytrax jéhrdich die
World Aidine Awards fur die beste Flug-
gesellschafl der Well. Die Auszeichnung
gilt als Oscar der Luftfahrtbranche. Die
Grundlage fur das Ranking bilden Kun-
denbefragungen: Der Komfort an Bord,
die Qualitat des Essens oder der Service
der Flugbegleiter sind einige der vielen
Kriterien, die die Kunden aus Uber hun-
dert Landern beurteilen
Von den untersuchten 350 Airlines
aus aller Welt dominieren auf den vorde-
ren Platzen auch im laufenden Jahr asia-
tische. Mit Air France und Turkish Air-
lines haben es immerhin noch zwei eurc-
paische Fluglinien unter die besten zehn
geschafft. Swiss hingegen lasst sich dort
nicht mehr finden
Gold geht erneut - zum vierten Mal in
Folge - an Qatar Airways, die bekannt flr
ihren hervorragenden Service und Kom
fort ist. Singapore Airlines folgt gleich
darauf, wird sie doch fiir ihren Service
und ihre Bordunterhaltung oft als eine
der besten Airlines gelobt. Bekannt fur
ihre sehr gute Qualitat ist auch die asiati-
e Cathay Pacific, die den dritten Platz
Bei Langstreckenfligen Gber-
zeug! klar Emirates, und zwar speziell in
der First und der Business Class
Nicht ganz so weit vorne liegen zwei
japanische Fluggeselischaften, ANA All
Nippon und Japan Airways: Ausser fiir
ihren hervorragenden Service sind sie
wvor allem auch fur die Punktlichkeit be-
kannt, Auf dem vorletzten Platz unter
den Top Ten folgt Air France, die ebenso
wie Turkish Airlines durch lhre grosse
Auswahl an Destinationen Uberzeugt. ST
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Alles fiir die Katz

Anteil versicherter Haustiere

Wenn es um das Wohlbefinden der eigenen
Haustiere geht, greifen die Schwelzer Haus-
halte tief in die Taschen. Im Schnitt werden
fiir einen Hund 1000 bis 2000 Fr. pro Jahr
fallig, fiir eine Katze machen die Kosten
durchschnittiich zwischen 800 und 1200 Fr.
aus. Darin sind Ausgaben fiir Futter, Medi-
kamente, Routinebesuche beim Tierarzt
ader Notfalle eingeschlossen.

Angesichts der hohen Aufwendungen,
die drztliche Behandlungen mit sich brin-
gen, gewinnen Haustierversicherungen an

wird das
dun:h die zunehmende Vermenschiichung
von Hunden und Katzen sowie eine stei-
gende Sensibilisizrung fiir Tiergesundheit.

Zu den angebotenen Versicherungsleis-
tungen geharen die bernahme von Tier-
arzt- und Rehabilitationskosten, eine Ent-
schadigung beim Tod des Haustieres oder

Kompensationszahlungen, sollte das Tier
wegen Unfruchtbarkeit nicht fur die Ziich-
tung eingesetzt werden kdnnen — quasi
eine Deckung; wenn nicht gedeckt wird.
In einer vom Vergleichsportal HelloSafe
¥ zusammengesteliten Liste reiht sich die
i I ! BN Schuweiz mit einer Versicherungsabdeckung
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Grossbritannien ~ Finnland ~ Deutschland = Schweiz o i o
25% 23% 20% 9%

Schweden
91%

schon seit Jahrzehnten etabliert und der
A dank diversen Anbietem und ho-
hem Digitalisierungsgrad unkomplizien. Fw

lande versichert. im globalen Vergleich ist
dieser Wert zwar nicht unbedingt niedrig,
der Abstand zum Spitzenreiter Schweden
falit aflerdings riesig aus. Gerade in den nor-
dischen Landem sind Tierversicherungen

Irland ' Australien = Belgien lalien | Portugal Nlederlande Frankremh Osterrelch USA
9% 7% 6% 6% 5% 5% ] 4%

JUELLE: HELLDSAF!




DIE ZUKUNFT GEHORT DER SCHIENE

PRO-KOPF-INVESTITIONEN DES STAATES IN DIE SCHIENENINFRASTRUKTUR, IN[EURO, 2024

LUXEMBURG

© In Luxemburg ist Kaffee
besonders beliebt
Geschatzter Pro-Kopf-Verbrauch von
Kaffee in Europa 2024 (in Tassen)®
Luxemburg N 585
Finnland NN 576
Niederlande NSNS 507
Gsterreich NN 474
Schweden NN 472
Italien NN 435
Danemark [N 427
Deutschland NEEENENENN 393
Norwegen NN 387
Frankreich [N 233
Ver. Kénigreich [l 88
Polen B 37

1) bei 12 Gramm Kaffeepulver pro Tasse;

Lange Pkw-Staus vor demn Gotthardtunnel
und der Brennerautobahn werden sich auch
dieses Wochenende zeigen. Dabei ist seit
Langem bekannt: Die Zukunft gehort der
Schiene. Uberlastung der Strassen, Ver-
kehrslirm und -abgase liessen sich deutlich
reduzieren und das Ziel der Klimaneutralitat
eher erreichen. Die beiden Alpen-, Urlaubs-
und Durchfahr inder, Schweiz und Oster-
reich, investieren daher seit Langem und
konsequent - ihren politischen Priorititen
folgend = in ihr Schienennetz. Mit pro Kopf
480 resp. 352 € nehmen die beiden Muster-
schiller so denn auch einen der vorderen
Platze in der von der Allianz durchgefUhrten
Untersuchung ein (vgl. Grafik).

Das modernste Schienennetz Europas
weist Luxemburg auf, das seinen Pendler-
wverkehr len Nachbarlandern und das
damit verbundene, hohe Verkehrsaufkom-
men bewal muss. Geografische Lage,
Bevolkerur chie und Wirtschaftskraft
spielen also neben politischen Prioritaten
auch eine Rolle, wie stark in die Zukunft der
Schiene investiert wird

Auch wenn es Bahnfahrer im Nachbar-
land nicht glauben mogen, die Deutsche

damit begonnen, im
dsetzung und Mo-
rung ihres Schienennetzes zu inves-
tieren. Hierdurch ruckte Deutschland bereits
auf einen mittieren Platz in der Statistik vor.
Schiusslichter bilden die beliebten Urlaubs
linder Spanien, Frankreich und Italien mit
Schienen-Investitionen pro Kopf von ledig-
lich zwischen 60 und 106 € ST
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OSTERREICH
NORWEGEN
SCHWEDEN
GR. BRITANNIEN
DEUTSCHLAND
NIEDERLANDE
DANEMARK
TSCHECHIEN
BELGIEN
ITALIEN
FRANKREICH
SPANIEN
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© So bereitet Deutschland
seinen Kaffee zu

Befragte zwischen 18 und 75 Jahren,
2025

Filterkaffeemaschiene

Vollautomat

Pads

Kapseln
Handfilter
Espressokanne

Siebstempelkanne -
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Halbautomat mit Siebtrager
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Befragte trinken mindestens einmal im Monat
Kaffee, ff:

héuslicher Verbrauch; inkl. Instant- und

© Kaffee wird nicht nur
wegen des Koffeins getrunken
Griinde fiir Kaffeekonsum in Deutschland”

um den Tag zu beginnen —~ 58%

aus Genuss, wegen des Geschmacks — 5T%

zurEntspannung — " - 39%
wegen der Energie, die er gibt—~— 35%
Stimmungsaufhellung ————— —— 27%
konzentrationsférdend —— 20%
verdauungsférdernd -~ 19%
soziale Komponente — ——16%
aus Langeweile LS L Y

1) Mehrfachnennung méglich, Umfrage aus 2024,

© Der Preis fiir Arabica
sinkt seit Langem wieder

© Brasilien hat die gréBten Anbauflachen
Kaffeeanbauflidchen in Hektar, Anbaumengen® in Tonnen, 2023

Honduras: Kolumbien: ili Indonesien: Vietnam: US-Cents je englisches Pfund
348,000 £ auf 681,000t auf 3,4 Mio g_‘auf 760,000 t auf 2 Mio. tauf (454 Gramm)
317.000 Ha 841.000 Ha 1,9 Mio. Ha 1.3 Mio Ha 667,000 Ha
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Geldsplegel MARKUS STADELT

Donald Trump zertriimmert gerade die
Wirtschaft die Amerika in
den letzten Jahrzehnten so reich
gemacht hat. Dabei lisst er kein Fert-
népfchen aus. Passen ihm die Arbeits-
marktzahlen nicht in den Kram, weil
sie ein schlechtes Licht auf seine Politik
werfen, entlisst er kurzerhand die
Chefin der Statistikbehorde, die diese
erhebt.

Will die US-Notenbank Fed die
Zinsen nicht senken, weil sie befiirch-
tet, die Handelspolitik des Weissen
Hauses konnte die Teuerung anheizen.

schlossen, Delhi vor den Kopf zu stos-
sen - etwa mit Zolltarifen, die noch
héher sind als jene fiir die Schweiz.
Kurz: Trumps Amtsfithrung ist von
besonderer Kurzsichtigkeit gekenn-
zeichnet. Doch obwohl die freie Welt
von einem gefihrlichen Narzissten
angefiihrt wird, machen die Investoren
gute Miene zum bbsen Spiel. Am «Libe-

trotz negativen Nachrichten und wirt-
schaftlichen Unsicherheiten die sprich-
wortliche «wall of worry» tiberwinden.
Denn wenn sich die Investoren viele
Sorgen machen, verhalten sie sich
besonders vorsichtig und kénnen fast
nur positiv iberrascht werden.

Bbérsenrallys gibt es oft dann, wenn
es sie gemiss der Mehrhei

reiche Anlagen stlitze. Wenn nicht alles
tauscht, wird auch bald die US-Noten-
bank Fed mit Zinssenkungen beginnen:
nicht weil sich die Inflation besonders
giinstig entwickelt, sondern weil die
Arbeitslosigkeit steigt.
Das Fed hat bekanntlich eine dop-

pelte Aufgabe. Es soll nicht nur far

ilitdt sorgen. sondern auch fir

ration Day» im April erschraken sie gar nicht geben diirfte. Gefihrlich wird  eine hohe Beschaftigung.
kurz und heftig, doch seither gehtesan die Lage dagegen, wenn die Anleger in Die Wahrscheinlichkeit einer Zins-
der Bbrse steil bergauf. sind. in den USA im liegt
Ich will keine Prognosen zu den Dazu kommt, dass der Marktgerade  laut dem Prognosemarkt Polymarket
Aktienméarkten machen, aber ich wire  mit viel Liquiditit versorgt wird. «Die bei iiber 80 Prozent. Das sind gute
nicht erstaunt, wenn das Rally weiter- People’s Bank of China hat die Geld- Nachrichten filr die Besitzer von
ginge - obwohl sich die makrodkono-  menge allein in den letzten sechs Risikoanlagen. |
mische Lage noch e t; denn. um rund 1500 Milliarden Fiir Anleger zahlt sich eine grosse
natfirlich driickt die absurde Handels-  Dollar ausg: schreibtetwader  Portion Ambiguititstoleranz meist aus.
polmk der USA auf die St g von walter Fisch Asset ‘Also die Fihigkeit, den Widerspruch
und i i Mar Rund 60 Prozent aller zwischen einer schlechten Realwirt-
gern in den Unternehmen. Doch es Ist Zenual.bankm befinden sich weiterhin schaft und einer guten Borse auszuhal-
nichtuntypisch, dass die A in was risiko-  ten und einfach investiert zu bleiben.
B ; ¥ i A

s limpft Trump den
An der Borse Eﬁgmnm%i citiome.
|3uft es rund. ﬁﬁuﬁbmﬂﬁfaﬁ
- icht zum n
Wie lange Noch? e chein trump nun wid et
Lt I !
| GQldSpiege| Von MARKUS STADELI

gms;'n;.-ileigilrungen im zwe:srelligen und andere KI-Inf} Lk reinen Mathematik absieht; tiber das KI ~ Durchbruch in zehn Jahren viel zu
ereich vorgelegt. tur stecken. Und 2026 dann noch die Lufthoheit erlangt hat: Bei anderen  spiit. Sie muss ihre Investitionen schon
Trotz den Kurseinbussen zum Ende einmal 400 Milliarden Dollar. dungen gibt es noch vorher absc
dieser Woche - die den schwachen Kon- Kann sich das rechnen? Ich habe Probl So finden jererin Genau das erwarte ich auch bei
junkturdaten in den USA geschuldet prosste Zweifel: Die Schere zwischen Software, die von Kl erstellt wurde, Alphabet, Microsoft und Co. Diese
waren — blexh:: die M den Cashflows von Big Tech und ihren  zum Teil gravierende Fehler. KI-Agen- Abschreiberwmm Firmen, die
* von Big Tech d d onen in neue KI-In: ten, die autonom komplexe Aufgaben  “in ihrem Kerngeschift sehr viel Geld
. Jener Firmen, die mit KI in Klafft weit Dazu kommt, ledigen sollten, sind nicht das Genick
gebracht werden: Alphabet hat einen dass der Bau eines KI-fihigen Daten- komplett unberechenbar. “brechen. Aber eine Marktkapitalisie-
Bérsenwert von 2,29 Billionen Dollar, centers keine einmalige Ausgabe dar- Es wiirde mich nicht wundern, wenn  rungyon mehreren Billionen Dollar
Meta bringt 1,89 Billionen aufdie Waage, stellr. Er zieht erhebliche Folgekosten sich das Muster wiederholen wilrde, ist dann vielleicht nicht mehr gerecht-
Microsoft 3,9 und Nvidia sogar 4,24. nach sich. Nur schon die Stromrech- das wir schon bel fritheren Technolo- fertigt.
Fast noch gewichtiger sind jedoch nung hat es in sich. i glespriingen gesehen haben: Ja, KI wird Ich wiirde aus diesem Grund nur
K ' o Boom: ES { die Investitionen, welche Big Tech im Natiirlich ist K1 eine~ wenn nicht unser Leben auf den Kopf stellen. Aber  noch mit glelch gewichteten ETF in
Bereich K plant - meist in Gestalt von die - Schliisseltechnologie des 21. Jahi-  wahrscheinlich nicht schon morgen,  den amerikan
drohen hohe ienen D der  hunderts. Doch wieviele Firmenund  wie viele glauben, sondern vielleicht investieren. Bel solchen Produiten
S Bank Morgan Stanley em P Privatpersonen kdnnen KI bereits erst in zehn oder finfzehn Jahren. Ich  zahit jeder Titel unabhingig von seiner
AbSCh I elber  erwarten Ausgaben von 2,9 Billionen  derart d e dass  personlich finde, das ist frith genusg, Marktkapitalisierung gleich viel.
¥ ¥ Y

Die grossen Techunternehmen haben
diese Woche solide Quartalszahlen mit

Dollar bis 2028. Gemiiss der «Financial
‘Times» wollen allein Alphabet,
Amazon, Microsoft und Meta dieses
Jahr 350 Milliarden Dollar in neue

sie bereit sind, Microsoftund Co.Mil-  Doch fiir eine Firma, die heute Hun-
liarden an Nutzungsgebiihren fiir derte von Milliarden in KI-Infrastruk-
deren Dienste zu bezahlen? tur investiert, fiir die {hre Kunden noch

‘Wenn man einmal vom Gebiet der

nicht zu zahlen bereit sind, kime ein

Die Parkkartengebiihren im Vergleich

Preise in Franken pro Jahr

Winterthur

o

Ziirich — Verbrenner

Wetzikon

Chur

Zirich — E-Antrieb

Uster

Dubendorf

Lausanne

Bern - Verbrenner

B
==}
(=]

Dietikon

Bern - E-Anfrieb

St, Gallen

Biel

Ziirich — bisher

Basel

Genf

=

Zur Berechnung der Preise fir die Stadt Zdrich wurde ein
. durchschnittliches Auto von 1560 Kilogramm angenommen.
Tabelle: sip | Quelle: Stadte, eiaene Recherche

Richtsitze Hypothekarzinsen Schweiz

Festhypothekarzins in %
Laufzeit in Jahren

Anbieter 2 ‘) 5 10
Appenzeller Kantonalbank 1,10 115 135 170
Axa Winterthur 115 116 1,20 1,51
Belose L1618 140 177
BVK 108 112 158
Generall ) 105 1,0 1,52
GraubundnerKantonaIbank 1,37 140 1,94
Hypo Lenzburg 124 131 1,78
Hypomat.ch' 098 100 1, 1,50
LuzemerKantonaIbank 2128 135 7 189
Migros Bank B 2130 135 1,89
MohlllalVersmherung 103 1,09 1,59
PostFinance 106 105 1,69
Ra|ffE|sen ‘ 108 124 1,94
St.Galler Kantona!bank 135 1,35 1,85
Swiss Life LT 161
Swissquote 098 108 162
Valiant 131 138 191
Vaud0|se , =115 149
Zuger K Kantonalbank 124 131 1,84
Ziircher Kantonalbank 128 1,36 1,88
Tendenz zum Vormonat o e
Rendite Bundesanleihen der

Eidgenossenschaft in % -016 -012 004 029

Richtstze per 19.August 2025 fir Hypotheken im 1. Rang fiir
selbstgenutzte Wohnbauten (ohne Gewahr)

1) Onlinehypothek Glarner KB

Quelle: FuW, Bloomberg







Die drohenden Defizite der AHV
betragen «nur» noch bis zu
4,4 Milliarden Franken

Erwartete Umlageergebnisse® nach
Referenzszenario, in Millionen Franken

2000 » 1° US-Wihrung unter Verkatifsdrdck SRS ]

B Kursentwicklung des Dollars gegeniiber ausgewahiten |
Wahrungen seit Jahresbeginn.

HK-Dollar :

~ Yuan:

~ Indische Rupie
~  kanad. Dollar : e
- austral.Dollar :
' Singapur-Dollar :

: Won :
_ Rand : L
A o H i 8 Yenii N bl

B ; - Neyseeland-Dollar :

4000, Pfund :

ke
53

8 W% % 2040
(@) Einfiihrung 13. AHV-Rente
* Einnahmen minus Ausgaben ohne

Kapitalrendite (Letztgenannte schwankt -
chen 0,5 und 1,4 Milliarden Franken im

QUELLE: BUNDESAMT F0R

"~ Handelsblait
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Dax-Umfrage ; =

. : ; Seit 1992 hat sich die Besucherzahl der Street Parade vertausendfacht
[ hlleger “U at ten (in Millionen)
bei Aktien ab :
€1 ena \
Viele Privatanleger haben den Kusstiicksetzer yor zwei Wochen zum |
- Einstieg genutzt. Nun warten sie auf die nichste Bewegung.

(e A RE A EE Y [E

Dax-Sentiment im Vergleich zum Dax

) «
i i
Sentiment ein extremes Nivea, erfolgt eine Trendwende beim Dax, 0,6 1
5-Wachen Durchischnitt Ssntimsnt
5 = & o5 [ BIEEE c
s s
il &z
7 o S RIRT | AU | R S | o "

0
1992
In den Jahren 2020 und 2021 wurde die Street Parade wegen der Corona-Pandemie abgesagt.

024

|t
August 2025




=a——= + OECD Rates«
SEe—=z Unemployment

- @ Morch 2025 Unemployment Rate
30 @ Lowest Unemployment Rate Since 2001
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*) Canada 179% :
© Worldwide 17.3 0
[‘® Japan 16.2% n )

337% )
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(] 'Itil! 14.9% )
(® Germany 146% ) e
(®Norway  T45x)
{4 ) Ireland 14,05
& Australia 13.8%
() France 13.4%
(©spain 3.3 ) Shoreatonine comsumer
goods purchases in 2024
(S Denmark ____ 1.3x)
(wPoland _ B.3x)

© Switzerland 11.3%
(& Chile 1.0%

W vOronoi  wher oar

30 Years of

Population Change

% Change

in Europe

(1990-2023)

-35% 0%

Wco
+28%
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+54%
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+45%
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Where Data Tells the Stary




am drittmei Dy he landen auf Platz 12

Pro Kopf i
i in den USA 2024, nach letatlich Bagtinstigten®,

pro Kopf, in Tausend Dollar

0 10 20 0 a0 50 60 7
Irland
Luremburg
Schore:z 1}
Kanada
Panama
Niederlande
Singapur
Schweden
Danemark NN
Grossbritannien NINNEXEY
Norwagen
Deutschland
Japan
Belgien
Frankraich
Finnland &
tustratien [ 3.94
vae [l 325
Hongkang 311
Dstereich 28

* Schliesst [nvestitionen von US-Firmen und Dffshoreplatze aus

Firmen i absolut am
Bestand an auslindischen Direktinvestitionen in den USA 2024, in Milliarden Dollar

Schweizer Tochterfirmen schaffen iiber 400 000 Stellen in den USA
Anzahl Beschaftigte in US-Tochterunternehmen, nach Land der Mutterfirma, 2022 {in Tausend]

n 200 400 600 800 1000

& 0 100 200 300 400 500 600 700
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Osteneich
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E& Sinkendes Pro-Kopf-Wachstum Sinkendes BIP pro Kopf

Jahrliches BIP pro Kopf-Wachstum und & pro Jahrzehnt Seit 2019 ist das Bruttoinlandprodukt (BIP) um 8%

i:: angestiegen, das BIP pro Kopf jedoch nur um 3%. In
3% den letzten zwei Jahren (2023-2024) ist der Wohl-
2% e B | o sta.nd pro Kopf gar nicht mehr angestiegen, sondern in
1% 1 1 |_|.| 1] Iﬂ' 9.6% beiden Jahren sogar leicht zurlickgegangen. Das
_‘1’: T T T T heisst: Der Kuchen wird zwar noch grosser, aber eben
e auch unter mehr Personen aufgeteilt. Diese ausseror-
3% dentliche Entwicklung des BIP seit der Coronakrise
-4% zeichnet sich bereits seit dem Jahr 2000 ab, als das

O b > O w0 2 D AV - . "
£ N AN - =
S ,95"19@,9 EANENMRSRS RGN Niveau des Pro-Kopf-Wachstums zu sinken begann.



10 | FINANZ uxa WIRTSCHAFT

Finanz

Mittwoch, 9. Juli 2025 - Nr. 53

Swissquote wird noch grosser

ANALYSE Mit der vollstandigen Ubernahme von Yuh kann Swissquote ihre Stellung in der Schweiz und Europa ausbauen. Auch die Aktie profitiert.

li.l “H

wimquom gLIIngl ein neuer Coup:

Sie ibernimmt die Finanzapp Yuh

ganz. Der Joint-Venture-Partner
PostFinance wird zum Teil in eigenen Ak-
tien ausbezahll. Die Transaktion wird
Uberraschend am Freitag nach Borsen-
schluss bekannt gegeben.

Nur vier Jahre nach (hrem Start geht
die Nummer eins unter den Schweizer
Neobanken damit vollstiindig in den Be-
sitz der grossten Onlinebank im Land
iiber. Das ist der Start in eine neue Wachs-
tumsphase - fir beide Unternchmen. Er
soll ainhlirente Synergicns freisetzen, wie
Swissquote-CEO Marc Biirki im Commu-
niqué zitiert wird.

Solche Synergien ergeben sich auf den
ersten Blick vor allem in vier Bereichen:
bei den Kundensegmenten, der geografi-
schen Expansion, den technologischen
Entwicklungen sowie auch im Marketing.
In der bisherigen Joint-Venture-Struktur
mit der PostFinance wiiren sie nur schwer
oder gar nicht realisierbar gewesen.

Alles unter einem Dach

«¥uh kann optimal in unser Gesamtange-
bot integriert werdens. so Biirki. Das Pro-
dukt- und Dienstleistungsangebot von
Yuh ergiinze sich perfekt mit demjenigen
vunswlwqunle Mlnuhulnbchtergvull
schaft hat §

in dev Schweiz mit der Unterstiitzung von

zwel
tire Marken unter einem Dach, die den
Markt umfassend abdecken.

Die beiden Marken sind klar voneinan-
der abgegrenzl: Yuh ist mit einem llnh
chen, aber Produk

gt effizient und zielgerichtet font-

setzenw, heisst es im C Schon

Die Londoner Neobank hat Anfang April
bckanul. gegeben, die Marke von 1 Mio,

Linger wird {iber die Expansion von Yuh ins
Ausland diskutiert. Die Bremse war bei die-
sem Plan angeblich PostFinance. CEO Beat

und niedrigen Einstiegshiirden (z. B. Akti-
enhandel ab 10 Fr.) bewusst fiir Einsteiger
konzipier. &mssqwr hingcg’.-n richtet

e less am FuW Forum «Vision
Bank» Anfang des Jahres

in der Schweiz geknackt
zu haben.

Muglichkeit wiire ein Einstieg ins Kredit-
und Hypothekargeschiift.
Yuh operiert seit ihrer L

Wary 4460 Fr. | Valor: 1067586

= Fulf Swive 50 index angegiichen
400
w
wm
10
[}
un 22 w4 s
Yuhin
[ Sarauny nn
Gesamthanten > 650 030 (ohre Yub) 239
(nte 2025)
Verwalirte hhd Fr 320 Fy
(Ende 2078) {itte 2025]
Hochprofnabed (2042 mhwumo f,
Mo Fr Gewnn 2024)
Forerw—
Swissquote macht mit
der
einen klugen Schachzug.
weo zve

Marktbewegung nutzen, aber unter-
H.hlcd.l*.h: Segmente ansprechen. Die Ge-

der technologischen In{rmrlmklur und

Swissquote macht mit der U
einen klugen Schachzug. Defensiv sichert
sie mit Yuh den heimischen Mn.rl:t gegen
das \ Neoban-

dass PostFinance fiir ¢ine Auslandsexpan-
smm nicht mchr der richtige Partner wiire.

sich mit ih sum
und fortschrittlichen Tuula an erfahrene
Anleger. Eine dirckte Kannibalisicrung
besteht so nicht.

Yuh ist bei dieser Zwei-Marken-Strate-
gie der Akquise-Motor. Mit der App kéin-
nen Kundensegmente gtwnrm:n w:-rdm.

besitzt sowohl eine Schwel-
zer als auch eine europiische i

ken wie Ih:vdu‘. N26 oder Trade Republic
ab. Offensiv nutzt sie Yuh nun, um den
Spiess umzudrehen und selbst in den Hel-

diber ihre Tochtergesellschaft in Luxemn-
burg. Das erleichtert den Markteintritt von
Yuh in der EU, Als erste Auslandsmiirkte
wiirde Yuh die benachbarten Linder be-
wm;en sagu: Yuh-CEO Markus Schwab

die filr
erreichen sind: Junge, digital-affine Eln
steiger im Finanzbereich, die eine intui-
tive Benutzererfahrung erwarten, ver-
gleichbar mit Diensten wie Neiflix oder
Spotify. Mit dem Angebot «Yuh 14+ wird
diese Zielgruppe sogar auf Teenager ab 14
Jahren ausgeweltet.
Swissquote kann so Kunden frith iber
Yuh gr.-wmncn und sie im Laufe threr Fi-
riere, wenn ihre Bedlirfnisse und

der Z hrift «Bilanz- kilrz-
lich. Dies kiinnten zum Beispiel Deutsch-
land oder Osterreich sein,

Yuh ist mittlerweile profitabel und
ihlte per Ende Juni 342369 Kundenkon-
ten mit verwalteten Vermégenswerien von
insgesamt 3.2 Mrd. Fr. Unter Einbezug
von Yuh betreut Swissquote damit nun
1,05 Mio. Kundenkonten. Biirki: «Das
diirfie sich positiv auf die Marktwahmeh-

ihr Vermégen wachsen, ohne Medienbrii-
che auf die Swissquote-Plattform tiberfiih-
ren. Cross- und Upselling werden nuch

mung von g1 auswirken.»
Die neue Grissse wird von Swissquote
betont. Eine Kampfansage an Revolut?

der Konk anzugre-
fen. Eine neue Positionierung im europiii-
schen Finanzsektor ist moglich.

Produktpalette wird grisser

Fiir die Yuh-Kunden lindert sich mit der
Transaktion nichts. Ein Umzug auf die
Plantform der Mutter st alchlgcpl:ml Die
Appbleibt bestehen. Uberdies soll die «Pro-

unter der vo Ein
Einglicderungsprozess cnll’alll damit, es
milssen keine Systeme zusammengelegt
werden. Abstimmungsprozesse mit Post-
Finance sind nicht mehr notwendig - das
beschl die Entsch

auf g gestiirkt werden.
Eln Kundenzuwachs (ber das gesamte
P ist mbglich.
Klarer Kauf

hkhwuh-lzt "hat Swissquote Yuh zu elnem

und die Umsetzung von Innovationen.
Yuh kiinnte auch ein agiles Testlabor
fiir neue Produktideen sein. Belspick An-
statt sofort ein komplexes Produkt fir die
Plattform von Swissquote zu entwickeln,
kiinnte eine vereinfachte, gamifizierte Ver-
son zu einer neuen Idee zuerst in der Yuh-
App getestet werden. Die ausgereifte und
markterprobte  Version des Produkts
wiirde anschliessend mit deutlich geringe-
rem iko auf der Plattform

duktepalette von Yuh welter ausgebauts
werden, sagte Blrki am Freitagabend
gegeniiber der Nachrichtenagentur AWP.

Swab atell T

von Swissquote ausgmlll

Ergiinzendes Marketing

‘uh-CEC
reits im Gespriich mit «Bilanzs zwei wei-
tere Optionen der Expansion in Aussicht:
Diie Ziclgruppe kénnte etwa um Geschiifis-
kunden erweitert werden. «Derzeit sind
wir nur filr Privatkunden aktiv.» Die dritte

Swissquote gilt als die Bank fir anspruchs-
volle Investoren, wiihrend Yuh die zugiing-
liche, lifestyle-orientierte Marke fir den
breiten Massenmarkt ist. Dies erméglicht
koordinierte, aber differenzierte Marke-
tingaktivititen, wenn sich Ereignisse im

gen Preis und zu einem guten
Zeitpunkt {ibernommen. Die Transaktion
bewertet Yuh mit 180 Mio. Fr. Bei be-
stimmien Kennzahlen wie dem Preis pro
Kunde (526 Fr.) erscheint dies vergleichs-
weise hoch, relativiert sich aber bei ande-
ren wie dem durchschnittlichen Vermo-
gen pro Kunde (9347 Fr.) und dem Enga-
gement, das die Nutzer zeigen. Dass Yuh
bereits profitabel ist. aber noch vor dem
niichsten Wachstumsschub steht, Ist ein
glinstiger Moment.

Mit der Obernahme zementient Swiss-
quote ihre vielversprechenden Wachs-
tumsperspektiven. Das wird sich auch im
Aktienkurs spiegeln. Die Onlinebank ist
an der Bérse seit dem oLiberation Days
Anfang April stark avanciert. Mitte Juni
gab der Kurs wegen ciner Herabstufung
durch die UBS-Analysten nach. Der Riick-
setzer ist moch nicht vollends wetige-
macht. Das ist elne Einstiegsgelegenheit.

Die Beweﬂung ist flir ein Wachstums-

es ist, a

messen, FuW sicht die Titel klar als K.aul’

Der niichste Kursimpulsist fiir den 14, Au-
hen. Dann publiziert das

einfacher fiir die etablierte Onlineb ire Marken Markt ergeben.
Nun verfiigt sic iber cin integriertes Oko- % Man denke an eine be hends wie
system, das den gesamten Finanzlebens- b Gl qomsgente, Koe, Teenager (o8 14) Zinsentscheidung der Nationalbank. Yuh
zyklus eines Kunden abdecken kann. Profuitiolus  Uassendes Tradng, invesioen, Forex Keypte,  Allin-One: Zahen, Spaen, evestieren, Shule 30 kéinnte eine Kampagne auf TikTok und
Hypatheben Instagram fiir ihre ETF-Sparpliine schal-
Ubet 3 bio *300. »SOETF,»30 en. irt-
Sprung h Europa Aniagepiodukle (oo I H:!:h Krpton ten, Swmqunll.“:;n;l;l:;l dazu in Wirt-  Unternehmen die Halbjahreszahlen.
Die Ubernahme ist auch eine s Ot 4 e Bon, sivlche prosmats e Gty Nelzwcfh:n wie unkﬁdlnﬂn’ ihr Angtbnl
Befreiung Yuh kann thre verfolgreiche Ex. <o Rboldssoy " g 28 " dwer-

pansionsstrategie als fihrende Finanzapp

e Tovampern W

an
ben. Beide Kampagnen wiirden dieselbe

Alle Féﬂﬂ"zdﬂft;ll b S\\-hsqﬂérf _
km Onli
www. fuw.ch/SQN



Kleine Vermogensverwalter
wehren sich

KOSTENEXPLOSION Die Branche dchzt unter sprunghaft gestiegenen Aufsichtskosten.

NOTKER BLECHNER

s gdrt zwischen Vermogensverwal-
E tern und der Finanzmarktaufsicht

Finma. Das Verhiltnis zwischen
beiden hat sich in den letzten Monaten wei-
ter eingetriibt. «Viele Vermdgensverwalter
sprechen mich an unseren Workshops an,
weil sie sich vom aktuellen Aufsichtssys-
tem iiberfordert und ungerecht behandelt
fithlen», erklirt Roger Fromm, Vorstands-
milglied der Interessengemeinschaft unab-
hingiger Vermdgensverwalter (IGUV).
«Die Kritik richtet sich nicht gegen die Re-
gulierung an sich, sondern gegen eine Kos-
tenstruktur. die intransparent ist und keine
Maglichkeit zur Anfechtung bietet.»

Auf Bitten einiger Mitglieder hat er die
neue Interessensvertretung, die Initiative
Patrimoniale Suisse, gegriindet, die eine
Reform der Finma-Aufsicht fordert. «Die
Finma verfiigt de facto {iber einen Blanko-
scheck. Es gibt keinerlei Transparenz,
keine Kostenverursacher-Rechnung und
keine effektive externe Kontrolle», kriti-
siert Fromm als Prdsident der Initiative.

Abgaben versiebenfacht

Tatsdchlich sind die Aufsichtsabgaben, die
die Vermdgensverwalter zu zahlen haben,
in den letzten zwei Jahren regelrecht ex-
plodiert. Sie haben sich von 1,3 Mio. Fr
2022 auf 9,25 Mio. Fr. gut versiebenfacht.
Eine solche Kostensteigerung wire ver-
stindlich, wenn es dafiir eine nachvoll-
ziehbare Aufschlisselung gibe, sagt
Fromm gegeniiber FuW. Doch eine trans-
parente Verursacher-Kostenzuordnung sei
bis heute nicht offentlich einsehbar.

Das Problem: Die Finma erhebt diese
Abgaben nicht direkt bei den Vermégens-
verwaltern, sondern iiber die Aufsichtsor-
ganisationen (AQ). Folglich hat «der
finale Rechnungsempfinger, der Vermd-
gensverwalter, keine rechtliche Maglich-
keit, sich gegen die Gebiihr zur Wehr zu
setzen oder eine Verfiigung zu verlan-
gen», sagt Fromm.

Ahnliche Beobachtungen hat Hermann
Schwalm, COO vom Vermégensverwalter
Ranes Capital Partners, gemacht. «Uber
75% der Kosten, die wir jahrlich entrichten
miissen, sind fiir uns nicht nachvollzieh-
bar», kritisiert er. Die Finma stelle keine
detaillierte Kostenverursacher-Rechnung
zur Verfiigung. Bei Ranes Capital betragen
die jihrlichen Kosten fiir die Finma-Auf-
sicht mittlerweile mehr als der Bewilli-
gungsprozess selbst. «Dabei sind unsere
Kundenvermiigen weiterhin bei Banken
deponiert und damit bereits durch die
Finma iiberwacht», sagt Schwalm.

Seit 2020 regelt das Finanzinstitutsge-
setz (Finig) die Aufsicht iiber unabhiingige
Vermdgensverwalter. Seither bendtigen
Vermbgensverwalter eine Bewilligung der
Finma. Ein zweistufiges Aufsichtsmodell
wurde eingefiihrt. Die Finma und die Auf-
sichtsorganisationen (AQO) koordinieren
ihre Aufsichtstitigkeiten, um Doppelspu-
rigkeiten zu vermeiden.

Doch in der Praxis funktioniert das Mo-
dell nicht immer optimal. Offenbar priift
die Finma auch die von einer Aufsichtsor-
ganisation genehmigten Gesuche noch-
mals - und berechnet dafiir die Kosten.
Die zusitzliche Kontrolle {iber die Vermd-
gensverwalter fiihre zu einer ineffizienten
Doppelspurigkeit, kritisieren Insider.

Die Frustration bei den kleinen Vermdé-
gensverwaltern scheint inzwischen so gross
zu sein, dass sie sich von ihrer eigentlichen
Interessensvertretung, dem Verband der

Aufsichtsabgaben der Finma

Grappe, in Mio. Fr w2 A3 24
Grossbanken 8B4 %95 297
iibrige Banken/ Wertpapierhauser 3578 3598 4246
Versicherungsuntemehmen 4092 4308 4296
Finanzmarktinfrastrukturen 505 489 509

Selbstreguiierungsorganisationen 151 e 1N
Vermogensverwalter-Aufsichts- 188 562 926
organisationen

Kollektive Kapitalanlagen 1253 1340 1434
ungebundene 180 231 &M
Versicherungsvermittler

Sonstige 005 01 034
Gesamt 122,65

13344 15087

Quetie Fir

unabhingigen Verméogensverwalter (VSV).
nicht mehr ausreichend reprisentiert fiih-
len. Dem widerspricht der VSV. Von einer
Spaltung des Verbands kionne keine Rede
sein. Der VSV habe die Problematik der ho-
hen Aufsichtsabgaben erkannt und arbeite
an Massnahmen, die in Kiirze prisentiert
werden. Das erklirte ein Vertreter des Ver-
bands gegeniiber FuW.

Die Finma weist die Vorwiirfe der in-
transparenten Kostenstruktur und des in-
effizienten AO-Modells zuriick. Als ein
Grund fiir die héheren Kosten verweist sie
auf die sehr hohe Anzahl von Gesuchen,
die zur Umsetzung des Finig eingereicht
und von der Finma bearbeitet wurden. Al-
leine 2023 und 2024 habe es iiber 1000 Be-
willigungsgesuche sowie iiber 2500 Ande-
rungsgesuche gegeben. Zudem sei die An-
zahl der durch die AO an die Finma zur
Vorabklirung eskalierten Fille zuletzt
deutlich gestiegen. betont die Finma.

Finma verteidigt Modell

Die Behirde verteidigt das zweistufige Auf-
sichtsmodell fiir unabhiingige Vermdgens-
verwalter. Die Finma und die AO hiitten
einen engen Austausch. Bei Anzeichen fiir
Missstinde, die die AO nicht selbst behe-
ben kiinne, delegiere sie den Fall an die
Finma. Die kleinen Vermdgensverwalter
hoffen auf die Politik. SVP-Politiker Benja-
min Fischer hat eine Interpellation im Par-
lament eingereicht, die vom Bundesrat
eine Stellungnahme zu den explodieren-
den Aufsichtskosten und den Doppelspu-
rigkeiten in den Priifungen verlangt.

Sollte sich an der Situation nichts dn-
dern, droht einigen kleinen Vermégens-
verwaltern das Aus. «Angesichts steigen-
der Fixkosten sehen sich viele gezwungen,
iiber ihre Zukunft nachzudenken», sagt
Vermogensverwalter Schwalm. Daher sei
davon auszugehen, dass «die Konsolidie-
rung der Branche weiter voranschreitets.
Derzeit gibt es rund 1460 bewilligte Ver-
mogensverwalter. Vor ein paar Jahren gab
es noch tiber 2600.



Finger weg!

Von_Johannes Ritter

D ie Schweizer Grof3bank UBS
ist gut durch das zweite
Quartal gekommen. Der Ge-
winn fiel stattlich und héher aus als
- erwartet, und die schwierige Integ-
ration des tief gefallenen Lokalriva-
len Credit Suisse kommt offenbar
planmaBig voran. Allerdings liegt
auch ein Schatten tiber der Entwick-
lung. Ausgerechnet in der Vermo-
gensverwaltung, der Paradedisziplin
des Zircher Finanzriesen, hat die
UBS Dummbheiten gemacht. Haus-
eigene Berater haben vermogenden
Privatkunden in der Schweiz hoch-
komplexe Finanzprodukte aufge-
schwatzt. Die Devisenderivate war-
fen nur so lange eine Rendite ab, wie
der Dollar in einer bestimmten
Wechselkursspanne zum Schweizer
Franken blieb. Als Trumps Zollwut
den Dollar jedoch tief in den Keller
schickte, fielen fiir die Anleger
plotzlich hohe Verluste an; zum Teil
waren sie sogar zum Nachschuss
weiterer Gelder verpflichtet. Uber
das Ausmal} dieser Risiken hatte
man sie vorher offensichtlich nicht
ordentlich informiert — das hatte ja
den Verkauf dieser Finanzvehikel er-
schwert. Immerhin: Die UBS er-
kennt eigene Fehler an und kommt
fiir die Verluste teilweise auf. Finan-
ziell ist das fiir sie leicht verkraftbar,
zumal die Zahl der betroffenen Kun-
den iiberschaubar ist. Aber der Ruf
des Vermogensverwalters hat durch
das Fehlverhalten Schaden genom-
men. Zugleich miissen sich die Anle-
ger auch an die eigene Nase fassen:
Finger weg von Finanzprodukten,
Adie man nicht versteht!

Inflation von vier

Prozent erwartet

dpa-AFX. MUNCHEN. Die Infla-
tion in aller Welt bleibt einer Erhe-
bung des Miinchner Ifo-Instituts zu-
folge hoch. Okonomen rechnen fiir
dieses Jahr mit einer globalen Rate
von durchschnittlich vier Prozent.
Das geht aus einer vierteljahrlichen
Umfrage des Instituts hervor. Dies
entspreche den Erwartungen des
Vorquartals. Die Aussichten fir
Deutschland sind fiir die kommen-
den Jahre stabil bei 2,4 Prozent fir
2025 und 2,3 Prozent fiir 2026 und
2028. ,Die Inflationserwartungen
haben sich auf hohem Niveau stabi-
lisiert — sowohl kurzfristig als auch
mit Blick auf die kommenden Jah-
re“, sagte Ifo-Forscher Philipp Heil.
Wesentlicher Treiber seien die aktu-
ellen Handelskonflikte und Import-
z6lle. Prognosen fiir das Jahr 2027

‘wurden nicht abgefragt. Fir das

kommende Jahr gehen die Befrag-
ten fiir die Inflation von einem glo-
balen Durchschnittswert von 3.9
Prozent und fiir 2028 von 3,7 Pro-
zent;@us Die langfristigen Erwar-

-

tungen stagnieren damit ebenfalls
auf relativ hohem Niveau. An der
U om 17. Juni 2025 bis zum
nahmen 1340 Wirt-
ute aus 121 Landern
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Die 20 besten Ferienhotels

der Schweiz 2025

Authentizitit und Charakter ziihlen mehr denn je.
«Gstaad Palace» und «Castello del Sole» verkorpern
beides - und behaupten ihre Spitzenpositionen.

Rang  BILANZ- )
2025/24° Punkte Hotel, Ort

il 1 97,9 Gstaad Palace

2 2 97,8 Castello del Sole, Ascona

3 4 977 EdenRoc,Ascona

4 3 97,5 The Alpina Gstaad

5 5 974 Kulm Hotel St.Moritz

6 12 97,3 Badrutt’s Palace, St. Moritz

7 8 964 ParkHotel Vitznau

8 9 952 TheOmnia, Zermatt

9 6 96,1 ChenotPalace Weggis

10 7 958 Grand Hotel Kmnéﬁhof, Pontresina
11 18 957 Biirgenstock Resort Futi
P21 95,5 Tschuggenﬂraudnotél,Arosa,
13 10 954 Grand Resort Bad Ragaz

14 14 953 SuvrettaHouse,St.Moritz
15 13 952 Riffelalp Resort 2222m, Zermatt 4
16 17 95.1 Carlton Hotel, St. Moritz

17 15 94,1 GiardinoAscona

18 19 93,7 7132 Hotel, Vals
19 20 92,4 Cervo,Zermatt
20 28 92,1 Guarda Golf, Crans-Montana

E

ﬁle 20 besten Stadthotels de

ziirich und die Genferseeregion bleib,
a\wh «Beau-Rivage Palace» und «Dolder Grand,, tauschen die Pliitze

r Schweiz 2025

€N tonangebend,

Die 20 besten Staﬂthote“ib‘
Das «Portrait Milano» ist das Hotel der Stu

Die 20 besten Ferienhotels

in Europa 2025

Immer Ofter werden Ferienhotels selbst zur Destination -
besonders eindrucksvoll im Hotel du Cap-Eden-Roc

und im Schloss Elmau.

Rang  BILANZ-
2025/24  Punkte

Hotel, Ort
1! 1 98,2 Hotel du Cap-Eden-Roc, Cote d’Azur
2 2 98,1 SchlossElmau, Bayern
3 4 97,9 VillaFeltrinelli, Gardasee
4 3 97,8 LaRéserve elle, Cote d’Azur
5 13 977 Grand-Hotel du Cap-Ferrat, Cote d'Azur
6 5 97,5 Heckfield Place, Hampshir
7: 26 97,4 Splendido, Portofino
§ 9 973 Gleneagles,Schottland
‘9 11 97,1 LilyoftheValley,Var il
10 32 96,9 The Newtin Somerset, Stidengland
11 6 968 Vilala Coste, Luberon
12 16 96,7 castello di io, Umbrien
13 14 966 Lanserhof Tegernsee, Bayern i
14 7 965 Rost d Castiglion del Bosco, Toskana
45 25 96, SanLuis,Sidtirol _ )
16 neu 96,2 Four Seasons Resort Mallorca at Formentor
i7 18 96,1 LApogée Courchevel
18 55 96,0 Ballyfin Irland
13 8 958 CanSimonet ‘Mallorca
20 15 956 Gidleigh Park, Devon
Das ‘Hotels mit 80-87 Punkten

100-Punkte- I
sind hervorragend, mit 88-95 Punkten aussergewohnlich und .mlt
56,100 Punkten Weltklasse. Das vollstandige Hotel-Ranking mit den
weiteren Ringen und den <Hotelmitarbeitenden des Jahres» finden
‘Sie unter www,

e AR zweiten Platz, Neu an der Spitze: das.
202524 Punkte  Hotel, Ort Rang BILANZ-
',Ii_:‘..w 5 _Beau-Rivage Palace, Lausanne 2025724 Punkte 7 Hoseh o
The Dolder Grand, ziirich ) ;3; :m e
aur au Lac, Ziirich _ hone
. Les Trois Rois, Basel L e
LaReéserveGenéve =~ 8 a7 e Bristol, paris
Fairmont Le Montreux Palace 6 5. . 976 \Four Hotel Fi
___The Woodward, Gent. .. i 7 2T l.allés:n"él'aﬂl 1
12 MandarinOrlental Palace, Luzern 8 9 97,4
. Victoriajungfrau, Interlaken 9 10 973
. Four Seasons Hotel des Bergues, Genl 1 [ SIS 20 5 208 ana i otarile ~ne ey
_LaRéserve Eden au Lac, Ziirich 11 6 971  Hotel de Crillon, Pa
stand Hotel du Lac, Vevey SIS 12 81 970  Bairro Alto Hotel, L
_Mandarin Oriental Savoy, Zirich 13 30 969  TheEmory, London
| BeauRivage Genéve 7 968  Hotel de Russie, Rom _
Royal Savoy, Lausanne 11 967  EttHem,Stockholm
' Mandarin Oriental ée_n_eya 27 96,6  Corinthia London
Widder Hotel, Zirich 22 965 Aman Venice .
S Neucli_ét'el oo el 13 964  Browms Hotel, London
s e Mttt Like 19 17 963  HotelSacher, Wien |
‘Schweizerhof, Bern 20 16 96,2 The Peninsula Londor




Die Zinskosten steigen rasant

Zinszahlungen des Staates in Prozent des Bruttoinlandprodukis’

@ 2020 ®2025 & 2030 @ 2035

Deutschland Frankreich Italien Spanien



Durchschnittsverdiener

miissen fiir eine neue

Wohnung ungefihr
denselben Teil Den Zollen gehoren

des Lohns aufwenden die Sch|agzei|en

wie vor fiinfzig Jahren. g | "
Doch Qualitéit en innovationen

und Grisse sind besser.  di€ Zukunft

Rendite kann aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken.

Insgesamt ist der USD/CHF-Kurs seit 1990 um 37% ge-
sunken, wahrend der S&P 500 um 3643% gestiegen ist




In diesem Jahr wird die US-Regierung
voraussichtlich 794 Milliarden Dollar
an ihre Glaubiger berappen. In nicht
allzu ferner Zukunft konnten die
Zinszahlungen die Schwelle von einer
Billion Dollar pro Jahr uberschreiten.

FKuropa 1st nur
in einem Punkt fiihrend:

bei der Regulierung.

«Diversifikation ist die
wichtigste Anlagestrategie»



«Nichts ist leichter als
Selbstbetrug, denn was ein
Mensch wahrhaben maochte,

halt er auch fiir wahr.»

DEMOSTHENES, griechischer Staatsmann
(384 v. Chr.—322 v. Chr.)

«Wenn Sie den Feind und
sich selbst kennen, miissen
Sie den Ausgang von hundert
Schlachten nicht fiirchten.»

SUN TZU, chinesischer Militarstratege
(544 v. Chr. — 496 v. Chr.)

«Wissen Sie, was mir am
meisten Freude bereitet?
Es ist, wenn meine

Dividenden eintrudeln.»

JOHN D. ROCKEFELLER
US-Industrieller (1839-1937)

«Verwechsle die Hohe
deiner Gage niemals mit der

Grosse deines Talents.»

MARLON BRANDO
US-Schauspieler (1924-2004)

«Beide schaden sich selbst:
der, der zu viel verspricht und

der, der zu viel erwartet.»

GOTTHOLD EPHRAIM LESSING
deutscher Dichter (1729-1781)

ﬁﬂewalt behalten.»

i<
&

«Je mehr der Mensch
plant, desto hdrter trifft
ihn der Zufall.»

FRIEDRICH DURRENMATT
Schweizer Schriftsteller und Dramatiker
(1921-1990)

«Was man mit Gewalt
 gewinnt, kann man nur mit

" MAHATMA GANDHI
 indischer Pazifist (1869-1948)

Was wir wissen, ist ein Tropfen, was wir nicht wissen, ein
Ozean. (Isaac Newton)

Im Wettbewerb kann man nicht nur die Rader drehen lassen.
Man muss die Spur halten. (Ayrton Senna)

Es ist nicht genug, zu wissen, dass man Geld haben muss.
Man muss auch wissen, wie man damit umgeht. (Leo Tolstoi)



KOMMENTAR
von Zeno Geisseler

Rettet die Arbeiter vor dem
Arbeitsgesetz!

Der Konflikt um den Sonntagsverkauf in Ziirich zeigt, wie
Gewerkschaften und veraltete Gesetze Schaden anrichten.
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Integrale Vermdgensverwaltung
CEO / Geschaftsfuhrer
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Telefon: +41 44 213 65 75
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