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* 80 einfach ldsst sich China in der Fertigung von Waren nicht Die Fiihrung in Peking war seit der ersten Amtszeit von * erhdht, im Ausland neue Geschifte 2u finden. Wihrend Lander
ausbremsen. Trumps exorbitante Strafzlle auf gewisse Waren Trump vorgewamnt, was seitens Handelskonflikt drohen Wie die USA, die Schweiz oder Mexika im dritten Quartal 2025
aus dem Reich der Mitte sollen eine Wiederbelebung der US- kénnte, und China war vorbereitet, Es sucht seit Jahrenneue  deutlich ehlma;m Waren importiert haben als im
Fabriken erzwingen und neve Arbeitsplatze schaffen, Das finale Kunden, und seine enormen Fertigungskap n Vorja aﬁgﬁﬁgmmmarmmmsriume, ;
Verdikt, ab dies gelingen kann, steht noch aus, doch elnes ist chen es, Waren zu nudﬂm.pr.f;;'@ ki h sigert haben, deutlich. Trotz all Bemi-
sicher. Chinas Industrie kann ohne die Amerikaner Oberleben, ' Die ne g i Re‘g&h hivmed
Und mehr als das, denn die chinesischen Exporte sind auf dem gm;"g; e e mmamnd
besten Weg, 2025 einen weiteren Rekord zu knacken. g Sellakon i) 5o 8;
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FOminente im Visier des Steuer

A M
Tich ist schweizwers bekannt dafiiy, Scheinwohn.;itze b

v

csonders rabiat aufzuspilren
ERICH ASCHWANDEN :

Birger, di¢ ins Visier der Zirchey
behtrden kommen, unterihnen aﬁ:‘ff;f;
minente, haben nichts zu lachen. Wer in
den Verdacht gerat, seinen Wohnsitz ny
Aaus steuerlichen Griinden nicht in Zi.lri;:
7u haben, muss sich bis aufs sprichwort-
liche Unterhemd ausziehen, In der digi-
talen Gesellschaft bedeutet dies, dass
der mutmassliche Sleucrﬂﬂch!iing den
B_ehbrden beispielsweise Transaktionen
mit der Kredit- und Bankkarte, Standort-
dat?n des Smartphones uderAngabm zu
Freizeitaktivititen offenlegen muss. Eine
Recherche der NZZ hat gezeigt, dass sol-
che Falle nicht selten sind und heikle Fra-
gen des Datenschutzes berithren,

Doch wie weit verbreitet sind sol-
che aggressiven Methoden in der
Schweiz? Am besten kénnen Politi-
ker und Steuerexperten aus der Inner-
schweiz diese Frage beantworten. Aus
Jjenen Tiefsteuerkantonen also, die den

erinnen und Ziirchern angeblich
als Scheindomizile dienen. Ein Steuer-
berater aus dem Kanton Luzern, der
sich mit solchen Fillen beschiiftigt. sagt.
dass eigentlich nur der Kanton Zirich
5o rabiat vorgehe. Solche Abklarungen
seien schr aufwendig, da zahlreiche pri-
vate Daten wic etwa die Heizkosten-
abrechnung aufgelistet werden milssten.

Laut dem Steuerrechtsexperten
gibt es aus anderen Kantonen wesent-
lich weniger haufig Anfragen zur Ab- : b tder
Kldrung des Lebensmittelpunkts. Sol-  Anteil bei den Steuerdossiers, bei denen  eine oder andere Seite pibt, betont der
S gen kommen beispielsweise  vertiefte Abklarungen notig sind, etwa  Zuger Finanzdirektor.
aus dem Aargau. Dort zeigen sich die  weil widerspriichliche Angaben in der Wit vislel salchor iAnseinanders

fen.

Die Ziircher Fi direldion fordert ungesc A INUBGER VOn

Steuer bei der F klarung gemacht wurden oder gen um den ¢ ¥
g ¢ i Wohnsi i weil sachlich berechtigte Fragen ganz  es schweizweit gibt, liegt im Dunkeln.
- pragmatischer. generell nicht 1 Das heimnis sorgt d_nﬂlt. dass
werden.» Hinter die Methoden Ziirichs  die meisten Fille nicht an die Offent-

setzt Tdnnler Fragezeichen. -r\_'Venn man

lichkeit gelangen. Interessant ist i

« Wiirde mir zu denken gebien»

olchen Massnahmen g

famin s
tiefere Steue
it es nachvauzieh’;ur. [‘lijad‘:.g:;&eﬁ%c iy
inen Kanton mit deu -
:lf?lelfmzu.lighen dort dcuuich_ a\isgsgzréi’gi | tzend el
‘ -&ﬁuﬁ mit .{hnlichm Steuerniveau.» tlriFtig J‘:ﬁdﬁ:ﬁ:ﬁn ilanz 13
~In weit dber 99 Prozent der Falle sei gerich i eiwnmmﬁﬁ.so f
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DISPLAY 6

Domestic Production in the U.S. Will Be Costly

Average Annual Salaries: Production Workers and Machine Operators
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DISPLAY 1
The Decline of U.S. Manufacturing
U.S. manufacturing share of GDP (%)
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Source: Bureau of Economics Analysis. As of December 2023.

In our view this represents a structural shift in corporate financing

Stylised journey from start-up to large cap public company

Then

Now
N Venture NN Growth [N N N Large
Start-up h k. l. I- l... 1 i ’ m - ll..‘

JPMorgan

Source: J.P. Morgan Asset Management, as of November 2025 ASSET MANAGEMENT
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) Equities and credit markets are cheerful |

|

12-month forward P/E ratios Investment grade spreads |

x, multiple Basis points, option-adjusted spread :
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Die durchschnittlichen
monatlichen
Lebensmittelkosten fiir eine
vierkopfige Familie in den USA
betragen derzeit 1.030 US-
Dollar...

+30 % allein seit Covid.
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Die zehn grossten Megacitys 2025
Anzahl Einwohner, in Millionen
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l BIP-Wachstum Inflationsrate Staatsschuld Staatsdefizit
[ 2 vorjahrin Prozent (real) CPI, zum Vorjahr in Prozent in Prozent des BIP in Prozent des BIP
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Deutschland -0,5 0,2 1,2 1,2 Deutschland 2,5 2,3 2,2 1,9 Deutschland 62 64 65 67  Deutschl, -277 -3,1-4,0-3.8
Frankreich 1,2 0,7 0,9 1,1 . Frankreich 2,3 1,0 1,3 1,8 Frankreich 113 116 118 120 . Frankreich -5,8 -5,5 -4,9 -5,3
Italien 0,7 0,4 0,8 0,8 Italien 1,1 1,7 1,3 2,0 Italien 135 136 138 137 Vju.‘]ﬁ;:’q -3,0 -2,8 -2,6

Spanien 3,52,9 2,3 2,0 Spanien 2,9 2,6 2,0 2,0 _Spanle'n 1102 100 98 s‘f - '-%‘,2 -2,5 -5;1 a2l

Prognose flir 2025, 2026 und 2027 (ohne Veranderung der Politik). BIP: Br !
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ETF |Asset Class 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
GLD |Gold 9.6% | 66% |-283%| -22% [-10.7%[ 8.0% | 128% | -1.9% | 17.9% [ 248% | 42% | -08% | 12.7% | 26.7% | 55.3%
EFA |EAFE Stocks 122%)| 18.8% | 214% | 6.2% | -1.0% | 14% | 251% [-138%[ 220% | 76% [ 115% [-144% [ 18.4% | 35% | 28.2%
VWO [Emerging Market Stocks |-18.7%| 19.2% | 4.9% | 0.0% |-15.8% | 12.2% | 315% |-14.8%| 208% | 152% | 13% |-18.0% | 9.3% | 10.6% | 25.1%
QQQ [US Nasdag 100 34% [ 18.1% [ 366% ] 192% | 95% | 7.1% | 327% | -0.1% [ 39.0% | 486% [ 27.4% | -326% | 54 9% | 256% [ 19.5%
IWF |US Growth 23% | 152% | 33.1% | 128% | 55% | 7.0% | 30.0% | -1.7% | 35.9% | 38.3% | 27.4% | -29.3% | 42.6% | 33.1% | 17.6%
SPY |US Large Caps 1.9% | 16.0% [ 32.2% | 13.5% | 1.2% | 12.0% | 21.7% | 4.5% | 31.2% | 18.4% | 28.7% | -18.2% | 26.2% | 24.9% | 15.1%
CWB |Convertible Bonds 77% | 159% | 205% | 77% | 08% | 106% | 157% | -20% | 224% | 534% | 22% |-208% | 14.5% | 101% | 15.3%
EMB |EM Bonds (USD) 77% | 16.9% | -7.8% | 61% | 1.0% [ 93% [ 10.3% | 5.5% [ 155% | 54% [ -22% |-186% [ 106% | 55% [ 12.6%
WD _|US Value 0.1% | 17.5% [ 32.1% [ 132% [ 4.0% [17.3% | 135% | 8.5% | 26.1% | 2.7% | 25.0% | 7.7% [ 11.4% | 14.2% | 12.1%
WM |US Small Caps 44% | 16.7% [ 38.7% | 5.0% | 45% | 216% | 14.6% | -11.1% ] 25.4% [ 20.0% | 145% | -205% | 16.8% [ 11.4% | 8.3%
DBC |Commadities 26% | 35% | -7.6% | -28.1% | -27.6% | 18.6% | 4.9% |-116% | 11.8% | -7.8% | 414% | 193% | 6.2% | 22% | 7.4%
LQD |Investment Grade Bonds | 9.7% | 106% | -20% | 82% | -13% | 62% | 71% | -38% | 174% | 110% | -18% [-179% | 94% | 09% | 7.1%
HYG |High Yield Bonds 68% | 11.7%| 58% | 19% | 5.0% | 134% | 61% | -2.0% | 141% | 45% | 38% [-110% | 115% | 8.0% | 7.0%
TP |TPS 133% | 64% | 85% | 36% | -18% | 47% | 29% | -14% | 83% | 108% | 67% |-122%| 38% | 17% | 6.9%
BND |US Total Bond Market | 7.7% | 3.9% | -21% | 58% | 06% | 25% | 36% | -01% | 8.8% | 7.7% | -19% |13.1%| 57% | 14% | 6.5%
TLT |Long Duration Treasuries | 34.0% | 26% |-134%| 27.3% | -18% | 12% | 92% | -16% | 14.1% | 18.2% | 4.6% |-312% | 28% | -8.1% | 5.5%
PFF_|Preferred Stocks -2.0% | 17.8% | -1.0% [ 14.1% | 4.3% [ 1.3% | 8.1% | 4.7% | 15.9% | 7.9% | 7.2% |-18.2% | 92% | 7.2% | 3.8%
MDY |US Mid Caps 21% | 17.8% | 33.1% | 94% | 25% | 205% | 15.9% | -11.3% | 258% | 13.5% | 24.5% | -133% | 16.1% | 136% | 3.8%
BIL |US Cash 0.0% | 0.0% | 01% | -01% | 0.1% | 01% | 07% | 1.7% | 22% | 04% | 01% | 14% | 49% | 52% | 3.1%
VNQ [US REITs 8.6% | 17.6% | 2.3% | 30.4% | 24% | 8.6% | 49% | 6.0% | 28.9% | 4.7% | 40.5% |-262% | 11.8% | 48% | 3.6%
N/A_|Bitcoin (SBTC) 1473% | 186% |5507% | 58% | 35% [ 125% | 1331% | -73% [ 95% | 301% | e6% | -65% | 156% | 121% | 1.2%
Highest Retum grc [ BTc [ BTc [ wna [ BTC [ BTC | BTC | BL [ BTC | BTC | BTC | DBC | BTC [ BTC | GLD
Lowest Retum EEM | BiL [ o [ Brc [ pec | B [ B | Bre | s [ pec | v | Brc | pBc | T | BiC
% of Asset Classes Positive | 62% | 95% | 52% | 71% % =
Year -1% Days -2% Days <-3% Days Total |Year -1% Days -2% Days <-3% Days Total Year -1% Days -2% Days <-3% Days Total
1928 23 2 2 27 [1961 2 1 0 3 1994 14 1 0 15
1929 19 10 19 48 1962 28 a 2 34 1995 a 0 0 a
1930 16 16 1963 2 1 0 3 1996 14 2 1 17
1931 27 1964 3 0 0 3 1997 25 5 1 31
1932 27 18 50 1965 7 0 0 7 1998 20 7 5 32
1933 33 15 27 1966 22 3 0 5 1999 31 9 0 40
193 32 7 59 |1967 9 0 0 9 2000 35 15 a 54
1935 31 8 1 4 (1968 9 0 0 g 2001 3 4 54
193 18 6 s 29 [1969 17 1 0 18 2002 h 7 e
1937 28 17 17 62 |1970 29 a 0 33 2003 32 a 1 37
1938, 40 15 12 | 6 |11 1 0 0 14 2004 20 0 0 20
1939 29 15 8 52 |72 6 0 0 6 2005 17 0 0 17
1940 23 4 8 33 (1973 @ @ s 1 43 2006 13 0 0 13
1941 23 3 3 2 |97 NSN3 2 [er | 2007 P} 10 1 34
1942 24 2 0 26 |[1975 32 3 0 ES 2008 £ 18 2 —]
1983 13 1 3 17 |1976 1 0 0 14 2009 27 16 12 55
1988 7 1 0 8 |97 12 0 0 12 2010 27 5 5 37
1985 14 7 0 21 |1973 23 1 0 24 2011 27 15 6 a8
1986 23 a 10 37 |19 12 1 0 13 2012 18 3 0 n
1947 25 3 2 30 |[1980 30 6 1 37 2013 15 2 0 17
1948 19 2 5 2% [1981 26 4 0 30 2014 15 a 0 19
1949 12 3 0 15 [1982 32 s 1 38 2015 25 4 2 3
1950 15 3 4 2 (1983 25 1 0 26 2016 17 a 1 2
1951 16 1 0 17 [1988 16 0 0 16 2017 4 0 0 4
1952 8 0 0 8 |19 7 0 0 7 2018 17 10 5 32
1953 14 1 1 16 1986 19 a 2 25 2019 10 5 0 15
1954 4 1 0 5 |1987 2 14 6 a2 2020 20 9 16 as
1955 14 a 1 19 |[1988 26 3 2 31 2021 16 5 0 21
1956 21 0 0 21 |1989 12 1 1 14 2022 a0 15 8 63
1957 20 5 0 25 1990 34 7 1 a2 2023 27 1 0 28
1958 4 1 0 5 1991 23 1 1 25 2024 15 4 0 19
1959 13 1 0 14 [1992 1 0 0 1 19 4 3 26
1960 16 1 0 17 [1993 6 1 0 7
C CREATIVE PLANNING Data via YCharts as of 11/13/25 @CharlieBilello




e Fear & Greed Index

Muttifactorial Crypto Market Sentiment Analysis

Now:
Extreme Fear

alternative.me

Historical Values
Now
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Yesterday
Extreme Fear

Last week

Extreme Fear

Last month

Extreme Fear

Vorsicht statt Panik

Von Sarah Speicher-Utsch

elche Kriterien sprechen

fiir einer Blase an den Ak-
tienmirkten?  Typischer-

weise liegen die Bewertungen von
Unternehmen wie das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) deutlich iiber his-
torischen oder fairen Durchschnitts-
werten. Das ist derzeit fir viele
Unternehmen, besonders fiir die US-
Technologiewerte, der Fall. Ein wei-
teres klassisches Merkmal einer Bla-
se ist, dass die Kurse in kurzer Zeit
sehr viel stirker steigen als die realen
Unternehmensgewinne. Die grofien
Technologiekonzerne sind aber pro-
fitabel und finanzieren ihre Investi-
onen aus dem Cashflow — bislang.
~ Oracle und der Facebook-Konzern
Meta haben sich zuletzt frische Mit-

egen nicht.

+

Dow 45,752.26 0.84% w
S&P 500 6,538.76 156% w
NASDAQ 2207805 2.15% w

| &

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?

Last updated: Nov 21, 2025
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Ein eigenes Haus ist in der Schweiz fast tiberall nur

noch etwas fiir Millionére

Wo ein Hauskauf noch méglich ist und wo nicht

Ist der Kauf eines Musterhauses unter einer Million Franken noch méglich oder nicht?

M Ja W Nein

Erwerbsfahige
Burgergeld-Empfanger

Quoten nach Staatsangehorigkeit,
Deutschland,
Juni 2025

I ukraINE

! Ein paar wenige Brauereien
! dominieren den Markt

Brauereien nach jahrlichem Ausstoss, in Mio. Liter

FeldschIGSSchen/ i
Carlsherg (mit Valaisanne)

Appenzeller, |
éoxer Egger) | 60

Locher
Chopfab,

- Heineken
(Eichhof, Calanda)

Sch[]tzengarten
(mit San Martino) [+ 159

Falken (mit Maller)

i Rugenrelenau|l 58

QUELLE: AKTUELLE SCHATZUNG DER HANDELSZE ITUNG
AUFGRUND VON JEWEILS LETZTEN ANGABEN DER UNTERNEHMEN UND VON BRANCHENINSIDERN

BORSENGESCHICHTE

Was Anleger
wirklich reich macht

Langfristiges Investieren fithrt zu Wohlstand -
doch wirklich langfristige Daten sind rar. Meist
reichen Zeitreihen nur wenige Jahrzehnte zu-
riick. Das Forschungsinstitut der Deutschen
Bank hat nun Finanzdaten aus 56 Léndern iiber
zweihundert Jahre analysiert. Fazit: Investoren
sollten auf Stabilitit, Bewertung und Inflation
achten. Denn international betrachtet waren
die besten Anlageorte der vergangenen hundert
Jahre zugleich einige der stabilsten Volkswirt-
schaften. Schweden, Australien, Danemark,
die USA und auch die Schwelz gehéren dazu.
Léander mit einer tiefen Stabilit4t oder hohen
Schulden weisen dagegen niedrige Renditen
auf. Besonders auf Italien und Japan trifft dies
zu. In Italien wirkte sich die erhebliche politi-
sche Instabilitdt nach dem Zweiten Weltkrieg
und in Japan das hohe Schuldenniveau negativ
auf die Anlagerendite aus.
Fiir Renditen Splelt zudem das Bewertungs-
g eine fundamentale Rolle.
chnittlich be-
muss mit einer
dem Durchschnitt
Bank betrugen die

, }?rozent p‘m Jahr.
vorn dussert die Deutsche
1971 lag die I.nﬂanon in



Top-Banken 2026: Gewinner pro l(tegorie - el

Kategorie Bank

anatkunden v 'Ralffelsen
Geschaftskunden KMU
‘Geschaftskunden Grossunternehmen
Spar- und Vorsorgeangebot

Kredit- und Hypothekenangebot anatkunden ;
Kredit- und Hypothekenangebot
Geschaftskunden

Ohne die Reichen ist kein Staat zu machen

Anteil am gesamten Steueraufkommen, in Prozent

@ Top-0,05-Prozent @ Top-1-Prozent @ Top-5-Prozent

Einkommenssteuer

Vermogenssteuer

Die Top-0,05-Prozent umfassen jene Gruppe, die von der Juso-Initiative betroffen ist. Die Zahlen fiir
diese Gruppe beziehen sich auf das Jahr 2023, die Zahlen fiir das Top-1-Prozent und die Top-5-

Prozent auf das Jahr 2020.
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Zelensky's big mess

T h e Will China crush Europe's industry?

. New thinking on minimum wages
Economist [

WOVEMTTR 32NT25TT 2035

DroneShield-Aktie: Der
nachste brutale Einbruch

Die Aktie rutscht nach mehreren Management-

Fehlgriffen, fragwlrdiger Kommmunikation und einem

abrupten Vertrauensverlust der Anleger in eine akute lllvtllillg Goes Amerll}a
Glaubwiirdigkeitskrise. Angesichts der hohen Bewertung

wachsen die Zweifel, ob das Geschéftsmodell den
Erwartungen standhalten kann.

DroneShield in Euro

1 Monat

' -63,10%

AZDMAA

DEBT BY COUNTRY IN EUROPE
-

in % from GDP
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Top 10 Countries Western Europe
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is worth more than Europe’s
20 largest companies combined

$4.6T $4.5T

Market ca|
R Combined market cap

INDITEX
AIRBUS

LVMH
ASML

Access all valuation data at multiples.ve * Multiples

Arheiter stoBen auf Gold im
Wert von 166 Milliarden Euro

L

Ein Bergarbeiter schiirft in der Sanshandao-Goldmine in Laizho
nach dem wertvollen Edelmetall (Symbolfoto)
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The European Commission has
released the GDP growth
forecast for 2026:

Poland 3.5%
Lithuania 3.0%
Croatia 2.9%
Bulgaria 2.7%
2.6%
2.6%
2.4%
2.3%
23%

A7
Portugal 22%
Denmark 2.1%
Estonia 2.1%
Czechia 1.9%
Luxembourg 1.9%
Latvia 1.7%
EU 14%
Netherlands 13%
Germany 12%
Belgium 1.1%
Moldova 1.0%
Slovakia 0.9%




China’s Fertility Crisis
by province

Total fertility rate
[] Insufficient: 1.5-1.8
[] Low:1.3-1.5 o
B very low: 0.7-1.3

M Extremly low: 0.7-1.0 “

I Extinction levels: <0.7 '“Emoﬁkgs

Magnificent 7 Forward P/E Ratios
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ARP Vermogensverwaltungs AG
Integrale Vermoégensverwaltung
CEO / Geschéftsfuhrer
Bahnhofstrasse 43 / am Paradeplatz
CH-8001 Zurich

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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is strictly prohibited. If you have received this e-mail in error, please immediately notify the sender by replying to this e-mail and delete
the message and any attachment(s) from your system. Thank you



