IMMER MEHR CHRONISCHE SCHMERZLEIDENDE

Die hiufigsten Schmerzarten

rheumatische Schmerzen

Schmerzen des
Bewegungsapparats

Jiingst wamte das US-Gesundheitsministerium vor Paraceta-
mol, einem der gelaufigsten Schmerzmittel. Eingesetzt wird es 2L
unter anderem bei chronischen Leiden, also Schmerzen, die
langer als zwalf Monate andauern, Daven sind jetzt schon Mil-
lionen von Menschen betroffen = allein 150 Mio. in Eurapa.
Hierzulande lebt in jedem Haushalt bereits ein Mensch, der
unter chronischen Schmerzen leidet. Und es werden immer
rmehr, deren Lebensqualitat dadurch beeintrachtigt wird.
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pathische Schmerzen nehmen auffallend zu. Ein von Spherical
Insights & Consulting veroffentlichter Forschungsbericht geht
denn auch davon aus, dass der globale Markt filr Mittel gegen
chronische Schmerzen bis auf weiteres um rund 6% jéhrlich
steigt. Spatestens 2030 wird er damit einen Wert von 140,5
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QUELLE: SPHERICAL INSIGHT!

Denn fast die Hilfte der Patienten vertraut ausschiiesslich
auf Medikamente zur Linderung, darunter auch rezeptirele wie
Fgmemmol oder schwache Opioide. Doch aufgrund des ge-
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dauerhaften, immer hdher dosierten Einnahme von Schmerz-
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Tatsiichliches Renteneintrittsalter

Teures Rentensystem, friiher Renteneintritt

Kassenlage des Rentensystems Im Landervergleich: Rentenausgaben ~ Beschiftigungsquote der Alteren !
Saldo in Frankreich, in Prozent des BIP!! in Prozent des BIP (2021) = - inProzentder 60- bis 64-Jahrigen (2024) im Durchschnitt in Jahren (2022)"
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grationssaldo von 70.000 Peisoren pro Jahr; jahrliches Wachstum der Arbeits- T

s -, F W8 Kindern je Frau und ein Netto-Mi
Zuwachse bel der Lebenserwarfung, Fruchtbarkeitsrate von 1,6 Kindern e fra OECD/F.A.Z-Grafik: fbr.

[von 2040 an) und elne Arbeitslosenquote van 7,0 Prozent Ivon 2032 an), 3) Mittelwert von Mannem und Frauen, / Quellen: Conseil d'arientation des retraites (COR);

In sieben Schritten an die Bérse

Mit Einzeltiteln Akzente setzen

Basis gelegt hat, kann das Portfolio mit
héngt von diversen Faktoren gp,

~ Wer mit bérsengehandelten Fonds eine
einzelnen Aktien erweitern, Die Auswahl|

Wer mit der Investition in borsenge- ' Aktien zu haben sind. Um den ersien
handelte Fonds (Exchange Traded Faktorzu bewerten, sind mehrere Krite-
Funds, ETF) die Basis fiir ein diversifi. tien hilfreich. Ein gutes Untérnehmen
ziertes Portfolio £gelegt hat, kann den
nichsten Schritt machen und das Port-
folio mit dem Kauf einzelner Aktien
erweitern. Dabel niuss man sich der Ri-
siken ganz besonders bewusst - sein,

ist aber nur efp ) : itlons-
ellls‘c_l_leldyng, ktor cIer Investitions:
Der zweite zenirale Faktor ist, ob die
\ktien dieses Unternehmens an der
B de giins §2uhaben sind oder
U teuer sind, Das hiingt piche einfach
von der absoluten Hithe des Aktienkur-
sesab. So kbnnen zum Beispiel die Titel

e er-
fiillt: fiihrende Marktposition in wichti-
£en Mirkten, hohe Qualitit der Pro-
dukite oder Dienstleistungen, starke In.

denn eine einzelne Aktie kann Zwar - novationskraft, hohe Preismacht, hohe von Swisscom, die derzei 00

sehr viel Gewinn einbringen, aber Barriore fir den Markteintritt neyer Mnm,g-insﬁgmseinmdtﬁ:;:;;nvﬁ
auch einen Totalverlust. Konkurrenten, effi  Organisati Logitech, die flir «nurs S0 Fr. zu haben
Bm_'ejtsmrd,em Kaufder Aktiesollte  und eine sichere finanzielle Situation, sind. Entscheidend jst das Verhiltnig
man sich eine Verkaufsstrategie fiir den ’ von Preis zum Wert einer Aktie des
Fall ilberlegen, dess sie sich gut oder Unternehmenssteht. "
schlecht entwickelt. In der Tenden; —Bewertung ist zentral _ Eine Grosse, um die. Bewertung
sollte man Titel, deren Kurs steigt, eher  Diese Merkmale sind entscheidend da-  eines Unternehmens g0 berechnen,
halten und solche, deren’ Kurs sinkt,  fiir, ob das Unternehmen es schafft, zu sind zum Beispie] der gegenwirtige und
verkaufen. Verkaufen ist psychologisch  wachsen und dabel hohe Gewinnmar-  der fir die Zukunt erwartete Gewinn,
viel schwieriger als kaufen, Wenn eine 80 zu erzielen. Hohe Margen - Dieser Gewinn muss ins Verhiltnis zum
Aktie gut I3uft, kann man auch einen  chen es dem Untemnehmen, in die Zu-  Preis der Aktie gesetzt werden. Das er-

gibt die Kennzahl Kurs-Gewinn-Ver-
;ﬂﬁm (KGV). Der aktuelle Kurs wird

und generell seinen Wert zu steigern.
dem Gewinn gemessen, der zZum

Nur wenn der Wert des Unternehmens
stefgt, kann auf lange Sicht auch der

Qualitit identifizieren

Aktienkurs zulegen, )
Ob eln Tite] kaufenswert ist oder nichi, _ Viele der genannten Kriterien wer-
héingt von zwei Faktoren ab: wie put = den zum Beispiel von VAT Group, Sika
oder schlecht das Unternehmen wirt- -~ oder Lonza erfiillt. Die Einschi ung,
schaftet und zu welchem Preis seine dass ein Unternehmen gut geriistet fst,
~ * b § i L3
Den attraktiven Zins gibt es auch bej Barrier-Produkten nicht gratis :

Beliebte Finanzanlagen Da strukturierte Produkte an die Entwicklung von Basiswerten gekoppelt sind,
trigt man immer ein Anlagerisiko, Ausserdem ist man dem Gegenparteirisiko ausgesetzt.

‘ achfrage unkti it > it ehen vom ei-
Seit geraumer Zeit sehe ich In Fiir eine starke N: sorgen  Funktionsweise dieser Produkte -~ wert, der mit dem Instrument  Man sollte inKaufnehmen, dass  entwickelt. Abges
d'ﬂzuﬂ"“ﬂﬂ'ﬂ héufiger ganzsel- vor allem die attraktiven zrif:s- verstehen. verbunden ist, wihrend der manunter Umstinden am Ende gentlichen Au]agerlsiko im Zu-
tige Inserate zu Barrier-Anlage-  coupons, Viele dieser Rendite- Wie Sie in den Produkte-  Laufzeit unter dievorgingig de- .derl..aufze!:e[{et% T dueu ool

dukten mit anspi optimi bringen beschreibungen gésehen ha- finierte Barriere fillt, ist man mit I ten m;:: 1em;.:‘a‘;1 :
Couponzahlungen. Was Ist Zinsen von fiinf oder oft mehr  ben, sind Renditeoptimierungs-  negativen Konsequenzen kon- ‘Wer gar nicht in Aktien inves- daran denken, dass e;.:lr;l :ir
davon zu halten? Wie sind die Prozent, was man selbst mit vie-  produkte jeweilsan die Entwick- frontiert. Man bekommt dannam  tieren michte, mi;emﬁhalnﬁ- g?;?li\:mmv ;I&Dd uke

- ichtmehrden rumente eher meiden. Aus mei-  bef erten E
Chancen und Risiken? B.W. len Dividendenperlen nicht er- lung von mehreren A.Iq:_len oder  Ende derLaufzeitni e ! i, “ Z Gegenmparteiﬂslh sy
nicht mit Indices gekoppelt. Gleichzeitlz einbezahlten Betrag zuriickver- ner Sicht _slnr.l sie eine sinnvolle  ten, X :

Bel Barrier-Reverse-Convertibles aiggg:ﬁogchﬁmmm- ist eine lfa.rriere festgelegt, wel-  giitet, sondern jenen Basiswert Deq_oterg&nmng fir Leute, die Falls die hTﬁﬁE:geme Bank in
handelt es sich um strukturierte  ken von sicheren Schuldnern. che die mit dem Instrument ge- it der schlechtesten Entwick- erhghte Risiken tragen kénnen Konkurs g;m e ?::ﬁemn_ i
Finmiprezdukte Sie sind hier- Die hohen Zinsen und die koppelten Basiswerte nicht be- lung oder den F;egenwert. :ﬁ:::‘h l:;:hmc';athl:ﬁi :vne;: dss;m,so!.lte 250 e

Jande bei Pri innen Tatsache, dass der Zins bei die- riihren und unterzcal;r:geer;;il}; THes clr kel el mal 7 sr_h‘]‘g’ iy ok arum ey Pbdm_ i
pal Aoy belehe, i wian S oo G L3335 i dem Kurs der auf dieBank Immerhin: Den Zins bekommt  immer auch einen kritischen
damit selbst in seitwirts tendie- haben schon viele Investoren 40 Prozent unter dem i S 5k ke, e s Bt ) K i ol Bt

i in Barrier-Reverse-Convertibles  Basiswerte, Dies gibteineminel- Sokann es passieren, dass man 1
B o T e B e all nem begrenaten Rahmen einen  plotalich uf schlechtlaufenden _ iere bel nem Basiswert he-_ Bank oder das
den Mérkten seine Rendite op- gelockt. Nati gibt 8, P gl Alcien sitt. Dies sollie man  riht oderunterschririen wurde,  Inst
i3 his 3 elnen PEelaD Falls es aber zu sehr star- sich Immer vor Augen . Allerdings verzichtet n;&;;“} S !
& 7 Praiy 56 v




Der Kreuzfahrtmarkt wachst trotz Covid-Einbruch weiter
Weltweite Passagierzahlen in Millionen pra Jahr
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Geldsorgen fordern unkluge 'Entscheidungen

Wissenschaftler haben mit Experimenten untersucht, wie Armut das wirtschaftliche Denken verdndert

Am Ende des Monats wird das Geld
knapp. Wer wenig verdient, iberlegt ge-
nau, was er sich noch leisten kann — und
was bis zum niichsten Gehalt warten muss.
Doch was passiert, wenn in dieser Phase
eine unerwartete Rechnung eintrudelt
oder eine fest eingeplante Geldsumme
ausfillt, also ein finanzieller Schock ein-
tritt? Eine Studie des Okonomen Matthias
Sutter, Direktor am Max-Planck-Institut
zur Erforschung von Gemeinschaftsgiitern
in Bonn, liefert Antworten. Gemeinsam
mit Daniel Salicath von der norwegischen
Arbeits- und Wohlfahrtsverwaltung hat er
das 6konomische Verhalten von keniani-
schen Fabrikarbeitern mit einem geringen
Einkommen untersucht. Das Ergebnis: Fi-
nanzielle Schocks veréindern bei ihnen das
Entscheidungsverhalten drastisch zum
eigenen Nachteil.

Sutter und Salicath wollten auch wissen,
ob schon finanzielle Engpésse allein die
wirtschaftlichen Entscheidungen beein-
flussen. ,Wir sind zwei Fragen nachgegan-
gen: Verhalten sich arme Menschen vor
und nach ihrem Gehaltseingang anders?
Und was passiert, wenn sie einem finan-

ziellen Schock ausgesetzt sind?, sagt Sut-

ter. Dafiir untersuchten sie das Verhalten
von 1917 Fabrikarbeitern in Nairobi, die
im Schnitt 100 Euro im Monat verdienen.
Viele von ihnen haben am Monatsende
kaum Geld iibrig, um Strom oder Busfahr-
ten zu bezahlen. Im ersten Schritt teilten
die Forscher die Arbeiter in zwei Gruppen.
Eine nahm kurz vor dem Zahltag am Ex-
besonders knapp ist. Die andere Gruppe
hatte ihr Gehalt gerade bekommen. [m
Vorfeld hatten die Forscher Probanden da-
ritber informiert, dass sie Geld fiir die Teil-

der Zeitpunkt der Ausz

lohnungen erhalten. ,\Wir haben nicht ge-
sagt, wann genau das Teilnahmegeld aus-
gezahlt wird. Viele diirften jedoch mit
einer sofortigen Auszahlung gerechnet ha-
ben®, erklirt Sutter. Vor Ort bekam in je-
der der beiden Gruppen jeweils eine Half-
te das Teilnahmegeld sofort ausgezahlt.
Die andere Hilfte erhielt die Information,
dass sie noch zwei Wochen warten miis-
sen. ,Diese Verzogerung simuliert einen
finanziellen Schock®, sagt Sutter. Es ent-
standen also insgesamt vier Gruppen: vor
Gehaltseingang mit direkter Auszahlung
des Teilnahmegelds, vor Gehaltseingang
mit verzégerter Auszahlung, nach Ge-
haltseingang mit direkter Auszahlung und
nach Gehaltseingang mit verzogerter Aus-
zahlung.

Die Forscher stellten die Arbeiter dann
vor Entscheidungen. Sie mussten wiihlen,
ob sie direkt einen kleineren Betrag oder
in zwei Wochen einen héheren Betrag er-
halten wollten. ,,So priiften wir den Faktor
Geduld®, erldutert Sutter. Die Arbeiter
konnten zudem eine sichere Auszahlung
wihlen oder stattdessen ein Spiel mit ho-
herem Gewinn wagen — mit der Gefahr,

leer auszugehen, So wurde die Risikobe-
reitschaft ermittelt. Die Arbeiter zihlten
Einsen in Tabellen und konnten wahlen: -

' Entweder bekamen sie sicher Geld - oder,

sie traten im Wettkampf gegen einen Kol-
legen an und verdoppelten ihren Lohn,
wenn sie schneller waren. So priiften die
Forscher, wie gern sie sich auf einen Wett-
bewerb einlassen. Sinn dieser Tests: typi-
sche wirtschaftliche  Entscheidungen

nachahmen, mit denen Menschen in fi-

nanziellen Engpissen konfrontiert sind.
Das Exgebnis fiel eindeutig aus, Allein
Auszahlung — vor oder
nach dem Gehalltselngagg,.- ‘dnderte das

Verhalten nicht. Beide Gruppen trafen
dieselben Entscheidungen. ,Dass es am
Ende des Monats etwas knapper wird als
am Anfang, ist fir die Arbeiter normal®,
sagt Sutter. Kam aber der finanzielle
Schock in Form der verzogerten Auszah-
lung hinzu, trafen sie spiirbar andere Ent-
scheidungen, ,Sie wurden ungeduldiger
und wihlten hiufiger sofort ausgezahlte,
kleinere Geldbetrige, statt auf oroBere
Summen zu warten*, sagt Sutter. Ihre Risi-
kobereitschaft stieg: Sie nahmen mogliche
Verluste in Kauf, wenn sie potentiell hohe-
re Gewinne erzielen konnten.

Besonders auffallend: Trotz groBerer
Risiken entschieden sie sich haufiger fiir
den Konkurrenzkampf mit anderen Teil-
nehmern statt fir sichere Einnahmen.
.Nach dem finanziellen Schock werden die
Menschen deutlich wettbewerbsbereiter®,
sagt Sutter. Er habe erwartet, dass Men-
schen in dieser Situation lieber auf Sicher-
heit setzen, doch das Gegenteil war der
Fall. Die Forscher haben keine eindeutige
Erkldrung fiir dieses Ergebnis.

Sicher ist, dass solche Entscheidungen
langfristig Folgen haben konnen. ,Wenn
wir feststellen konnen, dass Menschen in
extremer Armut wirtschaftlich unvernin-
tig handeln, bedeutet das, dass sie in ihren
Entscheidungen negativ beeinflusst wer-
den”, sagt Sutter, ,Ein junger Mensch in
einem armen Land wiihlt dann beispiels-
weise eher den schnellen Berufseinstieg,
statt sich durch eine Ausbildung bessere

Zukunftschancen zu sichern.“ Wer einmal

in Schwierigkeiten gerate, konne durch
uniiberlegte Entscheidungen alles noch

verschlimmern. i

Nicht alle Arbeiter reagierten aber
gleich, Arbeiter mit hoheren Riicklagen
oder verlisslichem Zugang zu Krediten

anderten ihr Verhalten weniger — auch die
konkrete wirtschaftliche Situation hatten
die Forscher abgefragt. Laut Sutter zeigt
dieses Ergebnis, dass nicht Armut allein
das Problem ist, sondern vor allem das
Fehlen eines Sicherheitsnetzes.

Laut Sutter sind die Ergebnisse auch fiir
Deutschland relevant. ,Armut wird fiir
viele zum Teufelskreis”, sagt er. Besonders
wichtig sei deshalb die politische Unter-
stiitzung fiir Menschen mit geringem Ein-
kommen oder ohne Riicklagen. \Wenn ar-
me Menschen finanzielle Schocks erlei-
den, miissen sie Hilfe erhalten.” Sozial-
politische Programme seien besonders
dann sinnvoll, wenn sie Me in wirt-
schaftlicher Not dabei helfen, verniinftige
Entscheidungen zu treffen — etwa indem
sie kurzfristige Geldengpisse iiberbrii-
cken, ,Es ist glasklar: Menschen in Not
brauchen ein Rettungspolster, ein Sicher-
heitsnetz. Sonst treffen sie schlechte Ent-
scheidungen®, sagt Sutter. Als Positivbei-
spiel nennt Sutter die Ubernahme yon
Unterhaltszahhuingen durch das Sozialamt,
wenn ein geschiedenes Elternteil diese
nicht mehr leisten kann,

Sutter will weiter an dem Thema arbei-
ten, ,Was ich spannend fiinde: Forschung
zu Kooperation.“ Die Forscher hitten in
ihrer Studie Risiko, Geduld und Wettbe-
werb untersucht, aber nicht diesen Faktor.
Jch frage mich, ob auch die Koopera-
tionsbereitschaft von den Schocks verrin-
gert wird®, sagt Sutter. Dieser Punkt sei
entscheidend, weil wirtschaftlicher Erfolg
oft nur im Team gelinge. Wenn Geldsor- -
gen nicht nur das Verhalten des Einzelnen
veréindern, sondern auch die Lust auf Zu-

sammenarbeit mindern, kénne das den
Zusammenhalt gefiihrden - und die Chan-
cen im Beruf verschlechtern, SOREN MAAS

nahme sowie entscheidungsabhangige Be-



1. Investiere in Rezession und Panik

In Phasen der Panik sind Aktien oft unter-
bewertet, weil Emotionen die Kurse verzer-
ren. Umgekehrt sind Aktien in Phasen der
Euphorie oft iberbewertet, sodass Verkaufe
sinnvoll sind.

2. Lasse dich nicht von der Masse
leiten

Die ,Herde" liegt oft falsch, besonders in eu-
phorischen oder panischen M‘arkrphasen.
Templeton riet dazu, unabhingig zu dq.nlsen
und eigene Analysen iber Marktmeinun-
gen zu stellen.

3. Angst und Gier hindern dich an
‘einer erfolgreichen Anlage

Emotionen fithren zu irrationalen Entschei-
dungen - etwa zu frith zu verkaufen oder

zu spat einzusteigen. Gute [nvestments ge=

lingen mit Disziplin, Geduld und rationalem

Denken. Sas
4. Akzeptiere, dass du Fehler machen
wirst

Lerne aus ihnen, begrenze méglid:ﬁv_eﬂus‘-
te und halte nicht an schlechten Ept'scha-
dungen (=Aktien) fest. Selbstkritik und
Lernbereitschaft verbessern aufDauer die

Anlagestrategie. :

5. Investiere langfristig . sch e
Lassedichnidltdun:hk_mzfrisugg wan--
lnmgeﬂausderkuhebnngen.Weﬂal}g&lSr: !
tig investiert, profitiertvon Wachstm_l, In-
novation und untemehmenschemE‘rfol_g.f

Mehr zu Sir John Templeton:
« william Proctor, Scott Phillips: ;The
Templeton Touch.* Templeton Foun-
dation Press, Neuauflage 2012. ;
e RolfMorrien, Heinz Vinkelau: ,,Q.lles, fal
was Sie iiber John Templeton wissen
miissen.* Finanzbuch Verlag, 2019,

1- er Ausblick fiir die Sch i
D e g weiz ist bei niichter-

schwieriger geworden.
Die wirtschaftlichen Herausforderungen

\waren selten so gross wie heute. Ein Plan,

T wie

pix wieder optimistischerin die Zukunft blicken

istin der Politik nicht zu erkennen,
Einen log, um die

iche Fragen werden immer wich-
en verdindern sich und der
muss sich anp Ein inter-
nationaler Vergleich macht aber deutlich, dass
fiir einen weiteren Ausbau in unserem Sozialstaat
keinic Dringlichkeit vorliegt. Wir haben Vollbe-
schiftigung. Alle Geschlechter nehmen in einem
hohen Anteil am Erwerbsleben teil, Wir haben
einen funktionierenden Sozialstaat. Unsere Ein-
kommensverteilung hat sich nicht wie in anderen
Lindern zugunsten der Reichen verschoben.
Fiir Sozi den wir bei k
Gesetzeslage sogar einen stetig steigenden Anteil
unseres Volk k ifwenden., Wir
werden es schwer haben, all die Dinge, die wir
uns versprochen haben, zu finanzieren.
Statt Verteilungsfragen zu diskutieren, sollten
wir Antworten darauf finden, wie wir Volks-
- einkommen generieren, das uns und unseren

o zugutekommt.
Dabei belastet die amerikanische Politik
% ) E m E&i“" uhl ere

E‘Ehlelbm.

Finf aktuelle
Anlngestntaq_l'.p‘

Wert eines hmens |
Derinnere Wert basiert auf Fundamental-
daten wie Gewinn, Vermogen und Zu-
kunftsaussichten. Er soll niedriger sein als

der Borsenwert aller Akrien dieses Unter-
nehmens.

2. Erfolgreiches Investieren erfordert
Geduld, Disziplin und emotionale
Kontrolle %

Der natiitliche Feind des Anlegers sind Gier,
Angst und Herdenverhalten, die eine ratio-
nale Entscheidung und damit eine erfolg-
reiche Anlage verhindern,

3. Investiere langfristig

Kurzfristige Marktschwankungen setzen
zwar Kurse unter Druck, sind fiir Graham =
aber irrelevant, derinnere Wertdes |
Unternehmens intakt bleibt.

4. Jedem Aktienkauf geht
Bewertung des Unternehmens voran
Kennzahlen geben Aufschiuss daruber,wie
grofd das Potenzial eines U t ist.
DieVorhersage von Marktbewegungen und
Prognosen iber die Ertragsentwicklung von
Unternehmen sind dagegen unzuverlassig
und deshalb nachrangig. >

5. Fokusslere dich aufunter-
Stare auf Trendaktien zu setzen, suchte Gra-
ham nach Unternehmen, die bilanziell ge-
sund, aber unterbewertet sind. Diese
krepanz entsteht oft durch eine kurzfrisi
Markepanik oder schlechte Nachrichren, die
den wahren Wert des Unternehmens kurz-

der Wertpapieranalyse.

Wirtschaftspolitik

Fiinf aktuelle
Anlagestrategien

1. Folge dem Trend

Lass Gewinne laufen, wenn der Trend nach
oben gerichtet ist. Verkaufe dagegen, wenn
der Trend kippt.

2. Kaufe in Etappen Lt
Minimiere das Risiko, maximiere den Ge-
winn. Statt eine grofe Position auf einmal
zu kaufen, baute Livermore seine Positio-
nen schrittweise aus: Er kaufte nach, wenn
der Kurs stieg. Fiel der Aktienkurs nach dem
Kauf, verkaufte er rasch wieder.

P
=

3. Kaufe nur, wenn der Markt eine
klare Richtung zeigt

Typische Trendmarkre sind Phasen lange
anhaltender Bewegungen. Nur hier lohnt
¢s sich zu kaufen. Vermeide es &

ten aktivzu sein,

chler sind teuer - erkenne sie frith und
handle sofort", war Livermores Devise. Das
heift, trenne dich sofort von deinen Posi-
tionen, wenn der Markt in die entgegenge-
setzte Richtung geht.

. Lerne, deine Meinung zu hint.erfrageg,

wenn die Borse eine Richtung nimmt, die
. dir widerspricht. Sei demiitig gegentiber
dem Lauf der Borse, auch wenn es noch so
unlogisch erscheint.

Richard Smitten: Jesse Livermore. Die
£ Geschichte der Borsenlegende ™ Bor-
r senmedien Verlag 2007. o

s Jesse Livermore; ,Das Spiel der Spiele.
: Folgen Sie dem Konigder |
TM Borsenverlag, 2024 :

Strategie tut not!

Klaus Wellershoff e
Okonom bei Wellershoff & Partners

«Wir schlafwandeln
in den wirtschaftlichen
Abstieg.»

L= o= =)

Das Schweizer Wachstum der letzten zehn Jahre
stammt zur Hilfte aus der Pharmaindustrie und
ganz stark aus der Zunahme von deren Exporten
in die USA. Damit ist jetzt Schluss,

Es gibt aber auch hausgemachte Griinde fiir
die Sorge um unseren Wohlstand. Ein Viertel
der gesamten Nachfrage nach den von uns pro-

Gleichzeitig beobachten wir bei der Be-
vilkerung einen fatalen Trend, immer weniger
arbeiten zu wollen. Seit dem Jahr 2000 haben wir
unsere Jahresarbeitszeit fiir vollzeitdquivalente
Arbeitnehmende pro !ahrglp: einen Tag redu-
ziert. In 25 Jahren ist dasmah::gp]s ein Monat.

Damit haben wir selbst die Grun fiir
eine iiberbordende Zuwanderung geschaffen.
gebot konnte nu durch

) Arbeitsanget
haEndischs Athattachie =
Und schliesslich wiichst die Regulierungim
- Land immer noch - trotz allen Lippenbekennt-
nissen der Politik. Die Schweiz verfiigt wahr-
scheinlich iiber die hochste Regeldichte in der
Bauwirtschaft wel Und wir uns
iiber teure Bauk und hohe
Die Finanzwirtschaft wurde immer weiter
reguliert, ohne dass dies den Untergang der
zweitgrossten Bank der Schweiz verhindert hat.
Der Anteil der Banken an der Wertschopfung der
‘Schweiz st dank der Regulierung von 8 auf5 Pro-
zent zuriickgegangen. Statt weniger, aber ziel-
gerichteter zu regulieren, folgt nun der nichste
Regulierungsschub mit d k 1l k
Kombinieren Sie das mit der Frage, wie wir
den ékologischen Umbau unserer Gesellschaft
und eine ang Lan idigung
finanzieren sollen. Fiigen Sie unsere einseitige
Abhiingigkeit von den USA in lT-InfmmrhuI. J
fragen hinzu. Dann wissen Sie, warum es Zeitist,
dass wir uns zusammensetzen und eine gemein-

18-

duzis Giitern und Di

aus dem EU-Binnenmarkt. Wie es dort weiter-
geht, ist immer noch unklar, weil unsere Pol-
parteic K iss in ihren Posi-

P zu kelnem.
. bgnmba;dtxuldnlchm [ T sy My

same gie fiir die hafiliche Zukunft
der entwerfen milssen. Ohne eine solche
-hlafwandeln wir in den haftlichen Abstieg.
g R
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Finf aktuelle : Finf :

la ILE nf aktuelle S
agestrategien : Anlagestrategien

Wissen uber Unternehmen und wirtschaft-
liche Zusammenhiinge reduziert das Rl.ﬂko
von Fehlentscheidungen, :

Ein. Burggraben schiitzt langﬁ}sug vor
Konkurrenz. Dazu zihlen starke Marken,

K““d*-‘“"mﬂmg,l’amm od Ma:kte sind o& mtmna.l und nich
clfzients Fozemie logisch erklirbar. Anleger sollten sich
. men, deren Produkte nodr halb 5 f‘(ﬂ e "
- sein werden. ung‘ emsr :

Dividendenrenditen i
Vergleich

Ausschiittungen in % nach
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Digital muss helfen

Von Christian Siedenbiedel

arten die Menschen sehn-
siichtig auf den digitalen
Euro? Nein. Haben sie vor

der Erfindung des Smartphones
sehnsiichtig auf solcherlei techni-
sches Equipment gewartet? Wieder
ist die Antwort vermutlich: Nein. Hat
das Smartphone trotzdem unser Le-
ben verindert? Natiirlich. Techni-
scher Fortschritt ist oftmals kein von
langer Hand geplantes Vorhaben. Es
wird nicht vorher gefragt, was mal
dringend erfunden werden miisste,
und dann setzen sich die Erfinder da-
ran, die Wiinsche der Menschen eins ~ *
zu eins durch technischen Fortschritt
zu befriedigen. Vielmehr werden Er-
findungen gemacht, manches setzt
sich durch, anderes nicht, manches
hilft den Menschen viel mehr, als
man vorher gedacht hiitte, anderes
wiederum verschwindet auf dem
Miillhaufen der Geschichte. Vermut-
lich wird es auch mit dem digitalen
Euro so ausgehen: Man wird das ir-
gendwann machen und dann gucken,
ob die Menschen es annehmen. Das
soll nicht heiBen, dass alle Verant-
wortlichen sich nicht zuvor ausgiebig
mit der Frage beschaftigen sollen,
wie sie die Einflihrungskosten fiir ein
solches Projekt im Griff behalten
und was beim Bezahlen in Zukunft
Aufgabe der Notenbank und was
Aufgabe der Privatwirtschaft sein-
soll, Darum muss gerungen werden.,
Aber ob die ganze Sache am Ende ein
Erfolg werden wird, diirfte davon ab-
héingen, ob die Menschen es in jhrem
Alltag als praktisch und fiir sie vor-
teilhaft empfinden werden, mit dem
digitalen Euro zu bezahlen.

Gelassen

Von Inken Schénauer

an kénnte die Entwicklun-
gen am deutschen Aktien-
markt lustlos nennen. Da-

bei gibe es wahrlich genug Anlisse
fiir heftige Reaktionen. Da miissen
Anleger nur zum franzosischen
Nachbarn blicken, der es mit einer
abermaligen Regierungskrise zu tun
hat. Die Ansteckungsgefahr wird da-
bei derzeit als gering gesehen. Zur
Not wiirde vielleicht sogar die Euro-
paische Zentralbank zur Hilfe eilen,
um Schlimmeres zu verhindern. Die
Krise bleibt also vorerst eine franzo-
sische. Investoren haben in den ver-
gangenen Monaten neue Gelassen-
heit erlernt. Die ersten ZollmaBnah-
men des neu gewihiten US-
Présidenten Donald Trump hatten
noch zu Verwerfungen an den inter-
nationalen Finanzmirkten gefihrt,
inzwischen konnen Ankiindigungen
iiber 100-Prozent-Zolle auf Medika-
mente nicht mal mehr européischen
Pharmatiteln heftige Kurs-
schwankungen  bescheren. Was
bringt schlieBlich die ganze Aufre-
gung, wenn am Ende Fristen doch
wieder verlingert oder ganze Deals
doch anders ausgestaltet werden als
zunéichst angenommen. Anleger tun
gut daran, noch selektiver als bisher
auf die Transformationswilligkeit-
und -geschwindigkeit von Unterneh-
men zu gucken. Nur so lasst sich die
Zukunftsfahigkeit erahnen, Allen
geopolitischen Krisen zum Trotz sind
es die Megatrends Gesundheit, Mo-
bilitdt, Energie und Kiinstliche Intel-
ligenz, die Erfolge von Geschiftsmo-
dellen pragen. Regierungskrisen sind
dabei nur ein Nebengeriusch,

Der weltweite Markt fiir Smartglasses

Ihr Geld nicht wert

Von Daniel Mohr

V iele Jahre haben es die Fonds-
manager mit Aussitzen ver-
 sucht. Stets an ihrer Seite, der
Vertrieb der Banken: Diese lastige
ETF-Mode moge doch jenseits des
Atlantiks bleiben. Spétestens seit Co-
rona Klappt das nicht mehr. Neue An-
bieter wie Trade Republic und Scala-
ble Capital haben gezeigt, wie ein-
fach Banking sein kann. Geboren war
die Generation ETF-Sparplan. Heute
rdumen selbst klassische Fondsanbie-
ter alter Schule ein, dass die Strategie,
ETF zu ignorieren, nicht zielfithrend
sein kann. Was aber tun mit den
Fondsmanagern, die fiir ETF nicht
gebraucht werden, weil die Indexan-
bieter die Zusammensetzung aussu-
chen? So kam die Branche auf ein
wunderbares Label: aktive ETF. Das
klingt nach Tatkraft. Jemand schaut
drauf, ob alles stimmig ist. Aber das
Schliisselwort ETF muss dabei sein.
Denn es steht fiir einfach, transparent
und flexibel. Die aktiven ETF sind
das aber nicht. Sie sind verkappte
Fonds, meist etwas teurer als norma-
le ETF, wenn auch lingst nicht so
teuer wie klassische Fonds. Aber ob
sie wirklich besser sind als passive
ETF? Die klassischen Fonds konnten
in zu vielen Féllen nicht beweisen,
dass die Manager ihr Geld wert sind.

13597

10695

diirfte in den kommenden Jahren explodieren

Schatzungen und Prognosen von 2022 bis 2032,
in Millionen Dollar

6618
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Year

DD

TR

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968

-14.0%
-8.1%
-6.8%

-14.8%
-4 4%

-10.6%

-10.8%

-20.7%
-4 4%
-92%

-13.4%
-4 4%

-26.9%
-6.5%
-3.5%
-9.6%

-22.2%
-6.6%
-9.3%

30.8%
23.7%
18.2%
-1.2%
52.6%
32.6%
7.4%

-10.5%

43.7%
12.1%
0.3%
26.6%
-8.8%
22.6%
16.4%
12.4%

-10.0%

23.8%
10.8%

1969 -16.0% -8.2%
1970 -25.9% 3.6%
1971 -13.9% 14.2%
1972 -51% 18.8%
1973 -23.4% -14.3%
1974 -37.6% -25.9%
1975 -14.1% 37.0%
1976 -8.4% 23.8%
1977 -156% -7.0%
1978 -13.6% 6.5%
1979 -10.2% 18.5%
1980 -17.1% 31.7%
1981 -18.4% -4.7%
1982 -16.6% 20.4%
1983 6.9% 223%
1984 -12.7% 6.1%
1985 -7.7% 31.2%
1986 -9.4% 18.5%
1987 -33.5% 5.8%

1988 -7.6%
1989 -7.6%
1990 -19.9%
1991 -57%
1992 6.2%
1993 -5.0%
1994 -89%
1995 -2.5%
1996 -7.6%
1997 -10.8%
1998 -19.3%
1999 -12.1%
2000 -17.2%
2001 -29.7%
2002 -33.8%
2003 -14.1%
2004 -8.2%
2005 -7.2%
2006 -7.7%

16.6%
31.7%
-3.1%
30.5%
7.6%
10.1%
1.3%
37.6%
23.0%
33.4%
28.6%
21.0%
-9.1%
-11.9%
-22.1%
28.7%
10.9%
4.9%
15.8%

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

-10.1%
-48.8%
-27.6%
-16.0%
-19.4%
-9.9%
-5.8%
-7.4%
-12.4%
-10.5%
-2.8%
-19.8%
-6.8%
-33.9%
-5.2%
-25.4%
-10.3%
-8.5%
-18.9%

55%
-37.0%
26.5%
15.1%

2.1%
16.0%
32.4%
13.7%

1.4%
12.0%
21.8%
-4 4%
31.5%
18.4%
28.7%
-18.1%
26.3%
25.0%
12.5%

1950 - 2025 YTD - Avg Drawdown: -13.7%; Ann. Return: +11.5%

Steuern auf Kapitalleistungen aus der zweiten Saule und der Saule 3a,

fiir Ledige

In Prozent; kantessionslos, je nach Kanton {steuerpflichtig am Kantonshauptort), inkl, direkter Bundesstauer, ohne Gawdhr

500 000 Fr.

1 Mio. Fr. 3 Mio. Fr. B Mio. Fr.

8.2

a8 9 a1

5.1

53 53 53

a 102 103

8.1 85 8.5
B 6 B

65 66 [

57 5.7 57

76 76 18

56 56 58

a4 8.4 B4

2] 8.1 B
89 9.2 93
63 65 66

n2 185 25,1

Ouelle Pansaxpert, abgensten am 24 8 2025 sof der Saftwere Taxware

NEZ/ feh

Steuern auf Kapitalleistungen aus der zweiten Sdule und der Saule 3a,

fir Verheiratete

In Prozent; kanfessionslos, je nach Kanton (steuerpfiichtig am Kantonshauptort), inkl. direkter Bundessteuer, ohne Gewdhr

Mb‘.“

Europe's Most Dangerous

AITIES

o Bradford

100 000 Fr. 500 000 Fr. 1 Mio. Fr. 3 Mio. Fr. B Mio. Fr.

AG 33 75 44 89 9

Al 26 5,1 53 53 53
BS 51 94 ia 102 103
GE 27 67 76 83 BS5
GR 31 48 L & 8
W 16 62 65 66 66
NW 28 55 57 57 57
56 52 69 7.2 72 12
SH 22 53 56 56 56
16 54 71 7.4 74 74
Ti 42 53 79 81 B
D 36 74 85 &l 82
b3 2 56 62 65 65
H a7 64 82 153 n3




VIX Index

21.66 523 31.83%
Details OPX News Research Filings
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Thera ara many fagtor vy biei ¥ look at some of

The S&P 500 : .- -Nuclear W?ED%,_,_ -GOP over $1 Trillion (usd)-

goes up:

- 53% of days

- 62% of months
- 74% of years

= 94% of decades

The longer you hold, the more
the math favors you.

The Motley Fool

Countries with the
Most Doctors per capita
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TOP CAR MANUFACTURING
COUNTRIES IN EUROPE
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Der Golf - einst giinstig, jetzt teuer

Grundpreise der VW-Golf-Modelle in Euro

30.000 |- 29.395
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|
15.000 16.340

10.000J‘
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5.000 4 in Preisen d i
(4578 in Preisen des jeweiligen Jahres
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Quellen: ADAC; Bundesbank; eigene Berechnungen (teilweise aus D-Mark umgerechnet) 2o

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index

Overview Timeline
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Previous close

Fear
1 week ago

Fear
1 month ago

Greed
1 year ago
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Last updated Oct 21 at 8:00:00 PM ET

Hochststand:
200’000
Gefluchtete in

‘der Schweiz

Migration In vielen Kantonen ist die Situation
aufgrund der vielen Asyl- und

Schutzsuchenden «tendenziell angespannt».

CPI Inflation

Country/Region (YoY %)
THAILAND 07%
CHINA 04%
SWITZERLAND 02%
FINLAND 05%
SINGAPORE 05%
SWEDEN 11%
FRANCE 12%
TAIWAN 1.3%
TALY 16%
PHILIPPINES 1.7%
CANADA 19%
IRELAND 2.0%
INDIA 2 1%
SOUTH KOREA 2.1%
EUROZONE 2 2%
SAUDI ARABIA 2 3%
GERMANY 2 4%
PORTUGAL 24%
INDONESIA 2 7%
NEW ZEALAND 2.7%
JAPAN 27%
SPAIN 2.9%
POLAND 2 9%

2.9%
AUSTRALIA 3.0%
NETHERLANDS 3.3%
SOUTH AFRICA 33%
MEXICO 36%
UK 38%
BRAZIL 51%
RUSSIA 81%
TURKEY 33%
ARGFNTINA 4%
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So viele auslandische Personen
lebten im Jahr 2024 in der
Stadt Ziirich, die allermeisten mit
Ausweis B oder C.

46°/o

Das ist der Anteil der auslandischen
Zuzligerinnen und Zuziiger im
Kanton Zirich, die einen
Hochschulabschluss haben.

E 77

Um so viel hat die Zahl auslandischer
 Arbeitskrafte im Bereich der Zlircher
: Topverdiener in den letzten
 zwanzig Jahren zugenommen.

Schweiz spart lieber, als
anzulegen

Antwort auf die Frage, wo Erspartes
landet

Sparkonto
Privatkonto
Séule 32
Fondsparplan, .

Fonds, ETF

Wohneigentum
Aktien
Lebensversicherung [l 17%
Kryptowsahrungen [ 11%
Edelmetall Il 9%

Der Zinssatz fur Sparkonten
in der Schweiz liegt derzeit
durchschnittlich bei etwa
0,10 % fur Erwachsene, kann



Wann platzt dje
Goldblase?

Gc:ld gilt als sicherer Hafen in unsicheren Zeiten,
Seit Anfang des Jahres ist der prejs des Edel-
metalls um tiber 50 Prozent gestiegen. In der ver-
gangenen Woche knackte Gold erstmals die his-
torische Marke von 4000 Dollar pro Unze. Der

. GoIdpreis steuert damit auf das beste Ergebnis
seit den 1970er Jahren zu. Eine Unze entspricht
etwa 31 Gramm. Treiber sind vor allem die errati-
sche amerikanische Handelspolitik sowie die
Zinssenkungen durch die Notenbank Federal
Reserve. Zudem erhéht sich die Volatilitit an den
Finanzmaérkten durch den Ukraine-Krieg oder
Frankreichs Staatskrise. Der Anstieg des Gold-
preises ldsst nun die Angst vor einer Goldblase
‘steigen. Denn auch die Kurse von KI-Aktien und .
der Kryptowahrung Bitcoin feiern Rekorde. Dies
stellt eine aussergewdhnliche Entwicklung dar -
und erhéht die Risiken fiir einen Crash. (erm.)

Seite39 fiik

So lange miissen wir fiir ein
Brot arbeiten

Benétigte Arbeitszeit fir den Kauf
eines Ruchbrots a 500g,
in Minuten und Sekunden*

e 9,Min.. .30..S'ek. _

1939 1960 1980 2000 2025

* bei einem Schweizer »
Durchschnittslohn

- Grafik: arm / Quelle: BFS, Migros, eigene

Barechnungenr :

Die Party ist vorbei

Rekordanstieg

Hiufigkeitvon Klubbesuchen bei 15-24-Jahrigen nach Befragungsjahr

der CO,-Konzentration :v;;mw?ls
= /Monal
Jahrliche Zunahme o = Nindestens
des global gemittelten Gehalts von Kohlendioxid = pindestone
in ppm (parts per million) st
3 0~ — — : femy
2000 2005 2010 2015 2020 2022
Quelle: Schweizerischer Haushaltspanel
2 Gi d IX ird dahei
iegessen und getrunken wi eim ;
Haufigkeitvon Bar:/Restaurantbesuchen bei 15-24 Jahrigen nach Befragungsjahr
/0% e u Nie
: el mnted
] ® Mindestens
1x/Monat
B Mindestens
1x/Woche
® Jeden Tag
0 | |
1960 1976 1992 2008 2024
)
Lesebeispiel: Der Wert flir 2024 ist die Differenz f= PP

zwischen dem CO,-Gehalt van 2024 und

dem Gehalt von 2023.




Auf & Ab

Zwei Genussmittel, zwei Welten: Wahrend die Kaffee-
preise steigen, sttirzt Kakao nach seinem Rekordflug ab.

9

Kaffee

+20% -

Was fiir ein Hhenflug!
Der Preis fiir Kaffee bleibt
anhaltend hoch, nachdem er
bereits den Héchststand von
1977 geknacke hat. Treiber
sind vor allem Arabica-
Bohnen aus Brasilien, dem
wichtigsten Erzeugerland.
Sie sind gefragt - und knapp.
Denn die Emnte 2024 fiel
wegen Trockenheit schlecht
aus, und fiir 2025 sieht es
nicht besser aus. Gleichzeitig
sind die weltweiten Kaffee-
lager leer, die Puffer auf-
gebraucht. Hinzu kommt
eine stark wachsende Nach-
frage aus Asien, insbesondere
aus China, Indien und Viet-
nam. Transportprobleme
rund um das Rote Meer und
seit der Pandemie héhem

S

Kakao

-50%

Der tiefe Fall nach dem
Héhenrausch: Der Preis
von Kakao, das Rekord-
phénomen von 2024 mit

einem Anstieg von 166 Pro-
zent, ist seit dem Jahres-
wechsel massiv einge-
brochen. Vom Hochststand
von iiber 12 000 Dollar pro
Tonne fiel der Preis um bis
zu 50 Prozent. Hauptgrund
fiir den Absturz ist eine
deutlich verbesserte
Versorgungslage. Die Inter-
nationale Kakaoorganisation
prognostiziert fiir 2025
einen Produktionsanstieg
um 8 Prozent, in einzelnen
Regionen wie der Elfenbein-
kiiste soll sie gar um
17 Prozent zulegen kénnen,
Gleichzeitig brach die
Nachfrage ein: Die hohen
Preise haben Schokolade

50 teuer gemacht, dass sich
Konsumenten im Supermarkt

zuriickhalten. Es ist eine
explosive Mischung:

gute Ernten, volle Lager,

fehlende Verkiufe, (fit)

Interdisziplinére bleiben y
am langsten arbeitslos

Erwerbslosenquote nach
Fachbereich UH-
Masterabsolvent/-innen, Stand
.ein Jahr nach Studienabschluss

% Vertrauensintervall i
Interdisziplinare und andere M

ol >
Z

Geistes- & Sozialwissenschaften
5,1% 7

Z
Exakte und Naturwissenschaften




Fakten
statt Meinungen

Prisentiert vom Institut fiir
Schweizer Wirtschaftspolitile TWP

«Viel gewdhlt, wenig vertreten:
Personen mit einem Haus-
haltseinkommen unter 5000
Franken wihlen am hdufigsten
die Schweizerische Volkspartei.
Doch diese stimmt nur in

49,5 Prozent der Fille wie sie.»
Quelle: TWE

«Im Jahr 2022 erwirtschaftete
die Finanzindustrie 9,3 Prozent
der Wirtschaftsleistung

der Schweiz.»

‘Quelle: BAK Economics, 2023

ns auf sich.»
base (SID)

’ Fakten
\ statt Meinungen

Prisentiert vom Institut fiir
Schweizer Wirtschaftspolitilk IWP

«Rot-Griin-Blindheit? Die
Griinen vertreten die Anliegen
der SP-Wiihler besser als

die SP — mit 96,7 Prozent
Ubereinstimmung gegeniiber
95,8 Prozent.»

Quelle: TWP

«2023 wurden im Kanton
Ziirich 41,2 Prozent der Brutto-
wertschopfung des Schweizer
Finanzsektors erzielt— das
entspricht 30,4 Milliarden
Franken.»

Quelle: BAK Economics AG, 2024

«Als die AHV eingefiihrt wurde,
betrug die Lebenserwartung von
Frauen bei der Pensionierung
knapp 14 Jahre. 2021 lag sie
bei 23,6 Jahren.»

Quelle: Bundesamt fiir Staristik (BFS), zoz3

lauert irgendwo

- aﬁgebhch die nichste Krise

(14

«Gold ist die einzige Wihrung, dle
gegeniiber dem Franken Wert gewinnt»

(konom zur Strategie der SNB  Adriel Jost fordert, die Nationalbank sollte trotz Rekordhoch
mehr Gold kaufen statt Dollar und Euro.

"Wenn man eine
Kakerlake sieht, gibt

es meist mehr.”

CEQ JPMorgan Chase

James Dimon,




1hour at 900°F 3 hour at 300°F

Patience feels slow, but the irony is
that impatience often delays
success even further - and
sometimes ruins it entirely.

BORSE

Privatanleger mit hochstem je
gemessenem Aktienanteil

Aktienquote amerikanischer Privathaushalte
erreicht einen neuen Rekordwert. Liegt mit
52pc auf dem hochsten Stand seit Beginn der
Erhebungen, wie Goldman Sachs schreibt.
Aktienquote selbst auf dem Héhepunkt der
Dotcom-Blase gerade mal bei...

21.10.2025 08:08
Von cash Insider
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