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die US-amerikanische Markenbe-
me‘::z Jahr aufs Neue wanei g
Mal gab es so viele Verschiebungen innerhalb der Ranking-
Platze wie nie zuvor — geschuldet dem Kl-Boom. So verzeich-
net Nvidia einen dreistelligen Rekordzuwachs beim Marken-
wert. Laut Interbrand liegt er nun bel 432 Mrd. $. a3
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Vorjahr leicht an Renommee eingeblsst hat. Es folgen Micro-
soft, Amazon und Google auf den Platzen Zwei bis vier (v
Grafik). Anders als Apple konnten sie ihren Marktwert @
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History of asset bubbles since 1977
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Source: Benk of America, Bloomberg, author’s calculstions. Note: Cold (XAL Curncy), Japanese Equities (NKY index), Asian Equities (SET Index), Technology (NDX index), US
Mousing (SSHOME index), Commodities'Ching (SHCOMP index), Biotech (N8I index). *Disruptors » equal-weighted average of NYFANG Index and DXCOM Index constituents.
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Der Franken ist nicht so stark, wie es scheint 4
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Historisches Euro-Tief Der Euro ist aus Schweizer Sj et ; <

Pl p y weizer Sicht so giins i i Nastilke _-

Rosig sind die Aussichten trotzdem nicht. gunstig wie noch nig. Das allein ist kein Grund zur Sorge. e
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man von den Ausschligen ab-
sieht, die esam Tag des Franken-
schocks am 15. Januar 2015 im
Bérsenhandel gab).

Muss man sich deswegen
Sorgen machen um die hiesige
Exportindustrie? Bedroht der
starke Franken die Wettbewerbs-
fédhigkeit von Industriefirmen?
Das sind relevante Fragen, die
sich zurzeit stellen. Allerdings
sieht die Sache nicht ganz so

schlimm aus, wenn man sie mit

etwas Distanz betrachter.

Die Inflation erklirt Anderungsrate im Jahresmittel
d'enschwachel_i Euro ARG s o
Den wichtigsten Faktor, den
man dabei berticksichtigen
muss, ist die Teuerung. In den  Will man die Stirke einer Wih-
Eurolandern steigen die Konsu-  rung beurteilen, ist es deshalb

mentenpreise schnellerals in der
Schwelz. Im Schnitt der letzten
zehn Jahre Jag die jahrlich

aus Konsumentensicht
Jahre mehr Kaufkraft verloren
har als ein Franken. Aus Gko-
nomischer Sicht ist das ein wich-
tiger Grund - und auf lange Sicht
sogar der wichtigste -, warum
der Euro auch am Devisenmarkt
gegeniiber dem Franken an Wert
einbiisst. 4
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sibi. FRANKFURT. Die Bundesregie-
rung hat die Ausgabe neuer Gedenkmiin-
zen ir; Deutschland abgesagt, weil der
Materialwert den Nennwert iiberstiegen
hatte, Das ist eine Folge der rasanten
Edelmetall-Rally, die in diesem Jahr bis-
lang zu beobachten war. Wie ein Spre-
cher von Bundesfinanzminister Lars
Klingbeil (SPD) auf Anfrage bestitigte,
wird die eigentlich fiir den 20. November
geplante Silbermiinze zu 25 Euro mit
dem Motiv .Heilige Drei Kénige* nicht
wie geplant ausgegeben. Auch die Silber-
miinze zu 20 Euro mit dem Motiv 125
Jahre Wuppertaler Schwebebahn®, die
eigentlich vom 22. Januar nichsten Jah-
res an ausgegeben werden sollte, wurde
gestoppt, Beide Miinzen waren Teil der
Bundesplanung fir Gedenkmiinzen.

Als Folge des starken Anstiegs des Sil-
berpreises liege der Materialwert der
Miinzen zwischenzeitlich deutlich ober-
halb des jeweiligen Nennwertes, teilte
das Mi ium mit: ,Die P 3t
be entsprechender Minzen ist
unter diesen Umstinden  nicht
moglich.* Der Silberpreis ist
seit Jahresbeginn von gut 27
auf 43 Euro je Feinunze
(31,1 Gramm) gestiegen,
also um rund 54 Prozent.

Die 18 Gramm schweren
20-Euro-Miinzen aus 925-
er-Silber haben ein soge-
nanntes Feingewicht, das ist
das Gewicht des Silbers, von
16,65 Gramm. Die 25-Euro-
Manzen bestehen aus 999er-Sil-
ber, das Feingewicht entspricht

aufgrund der hohen Legierung nahe-
zu dem Gesamigewicht von 22 Gramm.
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unerlasslich, dass man die Infla-
tion aus den Handelskursen

Zum derzeitigen Silberpreis beliefe sich
derMaterialwert der 20-Euro-Minzen al-
S0 auf rund 23 Euro — jener der 25-Euro-
Miinzen auf gut 30 Euro,

Das Ministerium  teilte mit, w+Hand-
lungsoptionen* fiir eine spétere Ausgabe
der Miinzen wiirden geprift. Theoretisch
denkbar wiren beispielsweise eine Ver-
dnderung des Nennwertes oder der Sil-
berlegierung. Oder aber man wartet ab,
bis der Preis wieder fllt.

Gedenkmiinzen aus Gold seien von
diesen Schwierigkeiten nicht betroffen,
da hier das Verkaufsverfahren anders sei,
hieB es im Bundesfinanzministerium:
Bei Goldmiinzen kann der Bund flexib-
ler agieren”, sagte der Ministeriumsspre-
cher: . Goldminzen werden nur f{iber
ihrem Nennwert und nur auf Vorbestel-
lung wihrend einer festgelegten Goldbe-
stellfrist abgegeben.”

So hitte die
25-Euro-
Silbermiinze
ausgesehen:
Auf der Motivseite
die , Heiligen
Drei Kdnige",
auf der anderen
Seite der
Bundesadler
Foios BVA

Benjamin Summa von der Goldhan-
delskette Pro Aurum in Miinchen meinte,
das Ganze sei ein bemerkenswerter Yor-
gang. .Phasen starker Bewegungen am
Silbermarkt gab es in der Vergangenheit
ja schon mehrfach, beispielsweise An-

fang der Achtzigerjahre oder im Jahr

2011%, sagte Summa. Damals habe die
Bundesregierung jeweils rechtzeitig re-
agiert, indem sie beispielsweise Legie-
rungeén oder Nominalwerte angepasst ha-
be. . Doch noch nie zuvor muss'tg eine be-

Regierung kippt die Ausgabe neuer Gedenkmiinzen

Materialwert wére héher als der Nennwert gewesen / Nebeneffekt der Eddmetall—Ral!yd

ristisch sauber und zugleich historisch
beispiellos*, meinte Summa.

_ Etwas dhnliche Phdnomene hatte es
allerdings auch in der Vergangenheit
schon geben. Der legendire ,Heier-
ie Fiinf-D-Mark-Umlaufmiinze,
hatte zeitweise auch einen relativ hohen
Silberanteil gehabt. Das wurde spter ge-
andert, weil die Materialkosten im Ver-
héltnis zum Nennwert zu hoch waren,
Auch bei Centmiinzen wird bisweilen
{iber dié\s Verhaltnis von Nennwert und

Her diskutiert. Und min-

reits angekindigte Gedenk aus
wirtschaftlichen Griinden gestoppt wer-
den®, sagte Summa. Nach haushaltsrecht-
lichen Vorgaben durfe der Bund keine
Miinzen ben, die Zahlu ittel
seien und deren Herstellungskosten den
Nennwert: iiberstiegen. ,Die Entschei-
dung, die Ausgaben yorerst auszusetz
\ist daher wirtschaftlich konsequent, :

destens zweimal soll es die Situation ge-
geben haben, dass Miinzfreunde fiir die
Ausgabe von 100-Euro-Miinzen aus Gold
zeichnen konnten und durch den Anstieg
des Goldpreises schon bei der Zuteilung
ein Geschaft machten.

der eine Sta‘t'l;zlu vielen

lige Drei Konige® de-

ercves
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~ Die Steuerzahlen
stammen aus den
~ Jahren 2021 oder zom
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WHERE THE WORLD'S

COHES FROM

AVERAGE AGE AT
FIRST MARRIAGE

ACROSS THE EUROPE
(MEN)

@

Rast of War
GW

2y

N @herdiiapa

e OFFICIAL LANGUAGES

Languages that are official in the most countries

Nazza Times

English French Spanish
58 Countries 28 Count 24 C S 20 Countries

Number of cities over 100 000
people in European countries
Convan atator

‘mach country
{etypopuiatien se]

Portuguese German Russian Serbo-Croatia
8 Countries € Countries 5 Countries 4 Countries

A ] ==

Swahili Italian Persian Dutch
4 Countries 4 Countries 3 Countries 3 Countries
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Malay Tamil Sotho Somali
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et HIGHEST NUMBER OF BILLIONAIRES
2
14.500 km* of Ukrainian BY COUNTRY IN EUROPE

Land Temporarily Occupied

by Russia Equals to cermany. [ N
v L7
United Kingdom - 55
France l_l- 52
Sweden ::- 45
switzerland [ [ 22
Spain E- 34
Tiirkiye - 32
Norway .17
Grasca .16
Netherlands ] 13
Belgium l]' 1
Czechia El n
125% of Portugal iratand [L T
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Reiche bleiben fast
immer reich

Das BIP-Ranking pro Kopf zeigt, wie einige Nationen
aufsteigen und andere abstirzen.
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MALES PER 100 \'

THE EVOLUTION OF THE EUROZONE ¢
FEMALES
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Richtsitze Hypothekarzinsen Schweiz Leitzinsen im Vergleich
Festpoekarsln In Prozent, Stand: 29. Oktober 2025

Laufzeit in Jahren
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== Franken (SNB) === US-Dollar (FED) - Euro (EZB)
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9 der 10 wertvolisten Unternehmen R -
der Welt haben einen Bezug zu KI Franken-Euro-Wechselkurs
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Swiss Marketplace Group in Ziirich, | Gibtesindenkon o

wEShn, | SSsmmemee | Fear & Greed Index
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What emotion is driving the market now?

und der Prothesenba einsam ha- fwrls i bt LEx
bemmﬂn_holpﬂgg;mdmigd * | Learn mor t the index
von Investmentbankern wiederholt als
Vorzeigeprojekte bezeichnet, notieren
oeerwelle unter ihrer Erstnotiz. Das,
eine Ohrfeige fiir jeden Anleger, der
seinem Bankberater die Erfolgsstory

Overview  Timeline

abgekauft hat und friih eingestiegen ist. NEUTRAL

Schuld daran ist nicht etwa das gern
zitierte Marktumfeld. Nein, offenbar ha-
ben die «Global Coordinators» und «Joint
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Global Central Bank Policy Rates

Real | YoY CPI

Central| Trend vs. Last

Central Bank Bank Prior Move

Country Rate Rate (Today) |CPIl YoY| Rate | Reading Month
Switzerland Target Rate 0.00% 0.2% | -0.2% |Unchanged Jun-25
Japan Policy Rate Bal 0.50% 29% |[-24% | Higher Jan-25
Thailand Policy Rate 1.50% 07% | 22% Higher Aug-25
Denmark Current Account 1.60% 23% |-0.7% Higher Jun-25
Sweden Repo Rate 1.75% 09% | 0.9% Higher Sep-25
Eurozone Deposit Rate 2.00% 22% |[-02% | Higher Jun-25
Taiwan Discount Rate 2.00% 1.3% | 0.8% Lower Mar-24
South Korea Repo Rate 2.50% 21% | 0.4% Higher May-25
Canada Overnight 2.50% 24% | 0.1% Higher Sep-25
New Zealand Cash Rate 2.50% 3.0% |-05% | Higher Oct-25
Malaysia Policy Rate 2.75% 15% | 1.3% Higher Jul-25
China Loan Prime Rate 3.00% -0.3% | 3.3% Higher May-25
Czech Republic |Repo Rate 3.50% 23% | 1.2% Lower May-25

Australia

Cash Rate

3.5%

Higher

UK Bank Rate Unchanged

Norway Deposit Rate 4.00% 36% | 04% Higher Sep-25
Peru Policy Rate 4 25% 14% | 29% Higher Sep-25
Hong Kong Base Rate 4 50% 1.1% | 3.4% |Unchanged Sep-25
Poland Repo Rate 4 50% 29% | 1.6% |Unchanged Oct-25
Chile Base Rate 4 75% 44% | 0.4% Higher Jul-25
Indonesia Repo Rate 4.75% 27% | 21% Higher Sep-25
Saudi Arabia Repo Rate 4.75% 22% | 26% Lower Sep-25
Philippines Key Policy Rate 4.75% 17% | 3.1% Higher Oct-25
India Repo Rate 5.50% 15% | 40% Higher Jun-25
South Africa Repo Rate 7.00% 34% | 36% Higher Jul-25
Mexico Overnight Rate 7.50% 38% | 3.7% Higher Sep-25
Colombia Repo Rate 9.25% 52% | 4.1% Higher Apr-25
Brazil Target Rate 15.00% 52% | 9.8% Higher Jun-25
Russia Key Policy Rate 16.50% 80% | 85% Lower Oct-25
Argentina Overnight Repo 29.00% 31.8% | -2.8% Lower Jan-25
Turkey Repo Rate 39.50% 33.3% | 6.2% Higher Oct-25

Postfinance verfiigt 3

Prozent Minuszins

Ab 100’000 Franken miissen
Betroffene ab November

horrenden Satz berappen.

Unter dem ,,Schwellenwert®
bleibt Zins 0.




Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser

Von Zeit zu Zeit sollte das Portfolio uberpruft und mit den Iangfnstlgen Zlelen

" in Emklang gebracht werden. Uberhastetes Handeln lft zu vermelden,‘ B
- i BERATEL DN

STTTrToessa LG palauusKUIE TUT@INE hene Abnehms ein Spéteinsteiger bei den sch}er_bte. N;lxnn—ch

VBIS Zu 8,5 Prozent mehr Umbauten vor Elgenm1etwert-Abschaffung
EX‘?@"’Z"E"”" Renovationen Das bevorstehende Ende des EJgenrruetwerts flihrt schon jetzt

‘133- irmen — bevor es wieder zu einem Einbi zu cinem Boom bei den Sanierungen.

h kommt,

Ty e i
" "lvlausbeshux\,ﬁnmm” By o b
zeitihre Eigenheime auf Vorder-
mann - nicht etwa aus plotz-
lichem Sanierungseifer, sondern

Auf der schwarzen Liste

Weil sie Schulden haben, diirfen Millionen Chinesen nicht mehr
in guten Hotels iibernachten, Schnellzug fahren und mit dem Flugzeug reisen.
Herr Jun ist einer von ihnen — und sein Groll wéchst. -

International 5
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Nene Jiivdier Jeitung

Die Innenstadt gilt als Gefahrenzone

¢ der Einwohner sicher — ist die Ursache tatsichlich irreguliire | Migration?

Mittwoch, 22. Oktober 2025

I Zentrum von Hannover fithlen sich abends nur 14 Prozen

-
Gerit eine systemrelevante 2050 diirfte die Halfte
Bank wie Raiffeisen, der Weltbevolkerung
Postflnance Oder eben e ‘ kurzsu:htlg sein,
| also fiinf Milliarden

Menschen. Heute sind
es nur 30 Prozent '

- «Sie werden Ihren Job

" nicht an eine KI verlieren,
_‘ sondern an jemanden,

~ der KI verwendet»

o CEO von Nvidia




RUND DIE «Noch nie war .
HALFTEAer|  die Nato so star

AKTIVEN : und
i wie heute,

UBERLEBT noch nie war sie
NICHTEINMAL| ¢y geschwacht

ZEHN JAHRE g
~ wie heute.»
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Der Finanzplatz hat grossere Probleme
als die UBS: Es geht um seine Zukunft

«The party is over» — die dunkle Seite der

Superjacht-Industrie

Sie sind riesig, anmutig, der Inbegriff von Reichtum.

Der Streit um das Eigenkapital der Grossbank lenkt von einer Superjachten vereinen alle Superlative auf sich, aber fiirs
fundamentaleren Herausforderung des Finanzplatzes ab: Es Klima und fiir die Okosysteme sind sie eine Katastrophe.
fehlen die Ideen, wie er kiinftig wettbewerbsféhig bleiben soll. Bericht aus einer Welt, die mehr und mehr in die Kritik gerat.
«Es ist ein Grundbediirfnis «Einen Fehler durch «Die Strafe des Liigners ist
der Deutschen, beim Biere ‘eine Liige zu verdécken, nicht, dass ihm niemand
schlecht iiber die Regierung heisst, einen Flecken mehr glau_bf' 50"5:" n da’.;ss "
Zu reden.» “durch ein Loch zu ersetzen.» er selbst niemandem mehr &

; _ OTTO VON BISMARCK ARISTOTELES glauben kann.« e

- deutscher Reichskanzler (1815-1898) griech. Gelehrter (384 v. Chr.-322 v. Chr.) GEQRGE BERNS
s _;:.-‘;’: b - 0k irischer Dramatiker (1856:



NUR 10 DUHMGTEN KALBER
WAHLEN TEN HETREER  (fREI WACHIRENT)
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ARP Vermdgensverwaltungs AG
Integrale Vermégensverwaltung
CEO / Geschéftsfuhrer
Bahnhofstrasse 43 / am Paradeplatz
CH-8001 Zirich

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

ARP - Ihr unabhangiger Vermégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert
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