; Wi O TE e
Warren
Die Einzelteile de‘sMegaBkoE:[EIgttsts ve rm a Cht n Is
Umsatz 2024 ‘
77,2 ~ | 46,9 2. 423

M il
anufacturing Pilot Travel Centers Geico
Autobahnraststitten Autoersicherung

Berkshlre Hathaway in g 4,

Clayton Hames

Duracall
= Schub- gad
Farest River Kleiderhersteiler
Wohnwagen an .2 Brooks ynd Fruit of 3? 9
the Loom

Shaw lndnmm
Eo

26,3

BH Energy

Lubrinal Service and Retail
B4 Autamstive Netlets 5 Bursenkapltahslerung
Autaband Privatiets-p | - MitAmerican Umsatz (2024)

Dairy O it Tadng | 1o ; 6 ;
Fast-Food-Kette  Spielmaren [ MVEsery Paciicory ewinn (2024)

Diverse Mibelmirkle  Sees Condiss Versorger Versorger

und Juweliere Sisswaren I'.‘ashpo'sftlnn mﬂ 2023)._.
'r;g::‘s;:uy ' Aktienpartfoli !
/ 0
i E:LS;"’“"' EBJ:SL“::;{ 3’ Anlage':n!ume:l (03 2025)
) . = &5
273 ) elrelber A Gewinn aus Verkéufen (2024)

R
BH Reinsurance ol
sicherung Guard
Insaranics Grovp
MadPrs Grvup
¥ 187
o

Die gréissten Positionen in %

Hationa! indeminty

QUELLE

ShP EAPTAL 10| GRAFUK Fil,

Neben diesen operativen Geschiftsbereichen verwaltet

gen, Energle, BH eln ¢ Aktienportfolio. Hier stellt Apple die grdsste
Wle unter (hrem Mantel, Mit einem Position. f istauch dierlesige
Ist sle auf Platz neun der wert- von BH, dle sich mittlerweile auf mehr als 380 Mrd. § auftlmt.

Mit Blick auf ein solches Vermachtnis kann Buffett wie geplant i
Ende des Jahres beruhigt das Steer von BH aus der Hand
geben. Mit 95 Jahren hat sich die Investorenlegende den

Ruhestand mehr als verdient, VA
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Ge]dspiege[ Von MARKUS STADELE
Diese Woche hatsich unverhofft ein
alter Bekannter gemeldet. Wir brachten
uns gegenseitig auf den neusten Stand.
Irgendwann machte er die Bemerkung,
dass ihm eines vollig ratselhaft sei.
Viele Investoren gingen davon aus,
dass sich eine potenziell gefahrliche KI-
Blase bilde, Ohnehin seien die meisten
Vermégenswerte teuer bis iberbewer-
tet. Er frage sich, wieso nicht mehr
Anleger einfach in Cash gingen. Warren
Buffetts Investmentfirma Birkshire
Hathaway mache das doch auch so.

Das stimmt, Die Firma verfiigt fiber
hohe Barreserven. Allerdings hat sie
unlingst einen grosseren Betrag in
Google investiert. Und in den USA
kann man mit Geldmarktfonds noch
Renditen erzielen. Sogar real —also
nach Abzug der Teuerung. In der

Warten auf den
Knall: Aber

kommt er auch?
‘ [}

Schweiz dagegen gibt es null Zinsen,
aber das ist nicht das Hauptproblem,
Dassehe ich anderswo: Was, wenn die
Blase - ich vermute auch, dass es eine
ist = noch lange nicht platzt?

Die Annahme, dass es rund um KI'zu
Ubertreibungen kommt, ist mittler-
weile weit verbreitet, und die Borse
reagiert entsprechend nervos, Doch
gerade diese Vorsicht spricht dagegen,
dass es so schnell zu einem Crash
kommt; Einige besonders exponierte
Technologiewerte wie zum Beispiel-
Oracle sind deutlich unter Druek gera-
ten, Der Kurs von Bitcoin, eine Art
Technologiewert aufSteroiden, ist
sogar wie ein Stein gefallen.

Tch kénnte mir allerdings vorstellen,
dass die Investoren ihre Vorsicht bald
wieder fiber Bord werfen — zum Bei-
splel, wenn sich die Anzeichen fiir eine
Zinssenkung im Dezember verdichten,

A

Was ist, wenn die KI-Euphorie noch
zwei Jahre andauert und die Borse in
dieser Zeit noch einmal um 40 Prozent
stelgt?

Um Birkshire Hathaway brauchen
wiruns keine Sorgen zu machen. Da ist

einer Blase zu antizipieren, sollte man
Extreme vermeiden und eher einen
‘Anteil von 20 statt 50 Prozent Cash
wihlen. Und sich schon im Vorfeld eine
Strategie zurechtlegen, wie man weiter
vorgehen will. Man konnte sich etwa

eine di am
Ruder. Sie wird nicht nervés, wenn die
elgenen Aktien zwei Jahre lang «under-
performens. Bei den meisten anderen
Anlegern - mich selbst eingeschlossen
- habe ich eher Bedenken.

Kénnen wir damit leben, nicht inves-
tiert zu sein, wenn sich die Wolken
liber der Bérse verziehen und die
Sonne wieder aus blauem Himmel
scheint? Oder bekommen wir dann
Fomo — «fear of missing out» - und
steigen zu noch hoheren Kursen wieder
ein? Wahrscheinlich hiingt das auch
von der Hohe der gewiihlten Barmittel
ab. Wenn man versucht, das Platzen

S&P 500 Periods of Weak Performance
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Secular Bull Markets

1925-1929: ~5 years

1955-1968: ~14 years
1981-2000: ~20 years
2013-2025: ~13 years

25 years

(after hitting new all-time highs)

32
16
8
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18 years

12 years

. den Barmittelanteil
schrittweise weiter zu erhhen, wenn
die Euphorie am Markt zunimmt.
Und dann auch bei einer allfiilligen
Marktkorrektur von 10 bis 20 Prozent
nicht gleich wisder einsteigen. Wahr-
scheinlich zahtt es sich aus, erstin

vor

* einem Barenmarkt - also ab einer Kurs-

korrektur um 20 Prozent - den Aktien-
antei] wieder zu ethohen. Schrittweise.

Wir sollten Respekt vor dem eigenen
Unvermégen haben. An den Borsen
bestimmen Angst und Gier die Stim-
mungslage. Sie vernebeln unseren Ver-
stand, Gegen so starke Gefithle hilftnur
Disziplin und Strategie.

? L]

13 years

Beginning of
New Bear?
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—S&P 500




Der mittlere Lohn betriigt 7024 F rankeﬁ

Die Lohnungleichheiten im Gros der Arbeitnehmer haben sich seir 2008 erstaunlich wenig veréindert

Die Lohntiiten 2024 Z
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Die Schweizer Fertilitatsrate  Vor dem Krieg kam es zur

Nach dem grossen Babyboum
befindet sich auf Baby-Flaute, mitten im Krieg  gabs auch in der Schweiz den
historischem Tiefstand zum Boom in der Schweiz «Pillenknick»

Die Aufzeichnungen der Durchschmttllche Anzahl Klnder - Kinder pro Fr;au im gebérféhigeﬁ
Fertilitatsrate begannen 1876, pro Frau im gebarfahigen Alter Alter zwischen 1953 und 1972
bei 4,38 Kindern je Frau zwischen 1931 und 1949 : 30 : S
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U Richtsitze Hypothekarzmsen Schweiz

Festhypothekarzins in %
Laufzeit in Jahren
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In Ziirich bezahlen
inzwischen fast 40 Prozent
der Firmensteuern

Leitwahrungen im Vergleich: Anteil an
weltweiten Finanzgrdssen und -
flissen

Steuerabgaben juristischer Personen

in der Stadt Zirich, in Prozent
M Dollar M Euro M Renminbi

M Rest
GrenlUberschreitende Bankkredite

o 0/, 0
60% 18% 23% - 63 61 61

77 73

Wahrungsreserven von
Zentralbanken

20% 20%

Internationaler Zahlungsverkehr

49% 22% 25%

Handel am Devisenmarkt

44% 37% 2019 2020 2021 2022 2023 2025



Steuerabgaben der Top-316-Firmen
in der Stadt Zurich, in Millionen
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Schon eine Korrektur des Werts der
«glorreichen 7» um einen Drittel wiirde
somit Vermdgenswerte im Umfang von
rund einem Viertel des US-BIP vernich-
ten. Wiirden in einem solchen Szenario
die restlichen Firmenwerte im S&P 500
um gut einen Zehntel sinken, briichte
das Vermdgen im Umfang von 40 Pro-
zent des BIP zum Verschwinden,

Ein Vermogensverlust in dieser
Grossenordnung wiirde zuallererst die
Amerikaner und ihre Pensionskassen
schmerzhaft treffen..Er hitte Auswir-
kungen auf teren Konsum- und Inves-
titionsneigung. Wegen der globalen Be-
deutung der US-Borsen wiren aber
auch Anleger primir im westlichen Rest
der Welt betroffen. -

Wie gross die gesamtwirtschaftliche
Wirkung bliebe, hinge auch davon ab, wie
sehr das Finanzsystem von der Reduk-
tion von Vermégen und Sicherheiten in
Mitleidenschaft gezogen wiirde und ob
erneut Banken in Schwierigkeiten ge-
rieten. Wirklich iiberraschen wiirde dies
nicht. Viele Anleger scheinen allerdings
darauf zu setzen, dass im Zweifelsfall er-
neut die US-Zentralbank als Retter in
der Not einspringen wiirde. Dauerhaft
gesamtwirtschaftliche Korrekturen ver-
hindern kann das Fed aber nicht.

Zusammenfassend gesagt, ist es gut
moglich, dass die Euphorie noch eine
Weile anhilt und es sich fiir Anleger
lohnt, investiert zu bleiben. Doch das
Potenzial fiir Korrekturen ist gross.
Wer sich absichern will, schrinkt sein

'Engagement in Tech-Aktien ein und
diversifiziert.

4

Der Marktwert der eglorreichen 7» hat sich im vergangenen Jahrzehnt vemoun_f_nﬁ!ll
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GDP growth between
years 2000-2020
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1266% %'”5"’
1951
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INDEPENDENCE YEARS OF
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Major cases of 60/40 real returns below -40% over a 20-year window (1800-2000)
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UK | -46% GERMANY AUSTRIA | -859 RUSSIA | -100%
BANKS IN THE WORLD e wow vy, e
WWI followed by the Weimar Republic Hyperinflation past WWI Russian Civil War,
depression of ¥20-21 hyperinfiation led to ‘similar 10 Germany destruction of financial
: collapse in assels . markets
| 9 w2848 -50% .
bk CHINA | -100%
tollowed by WWII d
" devastation » 301850
= Asset mariets closed
JPMorgan doring WWI £ ware
i destroyed
FRANCE
1906-1828 -75%
WWl followed by
- Frances inflationary -~
//// curmency crisis ;
1930150 -83% 2
The Great Depression 8B%
BANK OF AMERICA followed by WWIl & JAPAN | -98
German occupation 0281948
Markets & currency
96198 -48% collapsed post WWIl,
: Weaker growth, inflation soared
Goldmar cumeney declnes
Sachs high inflaticn » !
ITALY INDIA | -66%
007827 4% 855575
Economic depression, Aseries of major
high inflation & droughts. weah
Mussolins rise #CONOMIC growth,
SPA'N I '593 2 Ahigh infiation
e 7
Post-Franca transition s L o
to democracy, nfltion WWil concluded
1w60-980 ~72% 'I

Morgari
Stanlgy

Source:
Chenging Werld Order by Aoy Dalio

Series of recessions

markstsentiment.co



Wertpapiere in Deutschland
vergleichsweise unbeliebt

Anteil der Befragten, die Geld in Aktien,
Investmentfonds oder ETFs angelegt haben

44%

39%
36% :

23% 23%

IN CN DE @ CH
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Basis: 10.000-60.000 Befragte (18-64 Jahre) je Land; Okt 2024-Sep 2025
Quelle: Statista Consumer Insights
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VISUALIZING 30-YEARS OF

RARE EARTH
PRODUGTION
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When does a
woman have
her first child?

Mean age of women
at birth of first chid

Jeder fiinfte Mensch in
Deutschland lebt allein

Antell Alleinlebender an der Bevélkerung 2024 (in %)

N 20+

M 15 bis <20

W 10 bis <15
<10

14,0

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Germany faces onz of
the words slowest
growth rates in 2075,
amidveskindusty
and fafing emorTs 10 ¥
the 115 and Ching.

So wichtig ist die
Industrie fiir Europa

Anteil des Industriesektors am Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2024 (in %)

EU-Durchschnitt
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Best Asset CIasses

Data from NYU. Annualized returns. (Stocks= S&P 500, Cash =
3-month T-bills, Bonds = 10 year Treasuries, Real Estate =
Case-Shiller index, Gold = Year-End Price par oz, Inflation = CPI)
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Average 10.3% 3.3%

Krankenstand nach
Bundesland

So viel Prozent der Belegschaft fehlt taglich ==&
-

Hamburg

6,0% _ Berlin

5,7%

Bremen
6,8%

Saarland
72%
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Quelle: AQK 2025, Daten von 2024
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Cyberkriminalitat verursacht rasant steigende Kosten
Geschatzte Kosten weltweit in Billionen Euro, Stand: Juni 2025

Verdnderung 2018-2030:
= +2182%

8,46

6,72 A
464
2,58
p72 104 I

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Quelle: Cybersicherheit in Zahlen 2025/26, Statista Market Insights




paktell
statt Meinungen
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prisentiert vom Institut f

itilk TWP
Schweizer wirtschafts politik

zenlose Arbeit: I
;gg:n Quartal 2_025 war;r;_
410422 ausldndzsch.e Gre
gdnger in der Schweiz be- 4
schaftigt— 2,3-mal mehr a
im dritten Quartal 2005.»

Quelle: BES 2025

«In der Schweiz werden
proJahr 1,7 Millionen
Christbiume verkauft.
Jeder davon hat in den zehn
Jahren, in denen er heran-
wichst, rund 18 Kilogramm
CO2 absorbiert.»

Quelle: Waldschweiz, 2022

«2022 hat der Bund 24,7 Mi]-
liarden Franken an Mehy-

‘wertsteyer eingenommen 13
: .Pro
Kopfsind dgs 2800 Franken.»

Quelle: Epy, 2023 BFS, 2025

Drei Briider aus Nordkalifornien
entdeckten die erste Ausgabevon
«Supermany, als sie nach dem
Tod ihrer Mutter den Estrich aus-
rdumten. Das Exemplar aus dem
Jahr 1939 hat einen neuen Welt-
rekord erzielt: Bei einer Auktion
des Hauses Heritage Auctions
wurde der Comic am Donners-
tag fiir 9,12 Millionen Dollar (ca.
7,4 Millionen Franken) inklusi- [}
ve Aufgeld verkauft — der héchs- J

bezahlt wurde.
i

Billiges Ol

Von Christian Siedenbiedel

in Deutschland im Moment

nicht davon, dass der Olpreis
auf den Weltmirkten gefallen ist.
Schniippchenpreise an den Tankstel-
len lassen sich ebenso wenig entde-
cken wie auffallig niedrige Einkaufs-
preise fiir Heizol. Dafiir kann es viel-
faltige  Griinde  geben.  Den
Kraftstoffen ebenso wie den Brenn-
stoffen zum Heizen wird ja ohnehin

S o ganz viel haben Verbraucher

' nachgesagt, dass sie giinstig gemein-

hin nur dann angeboten werden,
wenn sie kein Mensch braucht. Und
dass Sprit immer dann so richtig teu-
er wird, wenn gerade alle in den
Urlaub fahren wollen; und Heizél in
genau jenem Moment, in dem die
Kalte drauBen ein gewisses Bediirf-
nis danach hervorruft, daheim im
Wohnzimmer den Heizkérper aufzu-
drehen. Theoretisch kénnten Ver-
braucher sich zwar mit der Uberle-

- gung trosten, dass hohe Energieprei-

se tendenziell den Verbrauch

 drosseln und so gut fiirs Klima sind.

‘auch wenn man beispielsweise

* den CO,-Preis des Staates fiir ein ord-

nungspolitisch sinnvolles Instrument

~ fiir den Klimaschutz halt, muss man

ja trotzdem nicht begierig sein, einer
Mineralolgesellschaft, einer Tank-

~ stelle oder einem Olscheich mog-
. lichst viel des eigenen Geldes zu-

kommen zu lassen. Sinnvoll deshalb,
dass das Bundeskartellamt sich sehr
genau anguckt, wie sich die Preise
auf dem Markt fiir Kraftstoffe und
Brennstoffe bilden. Da heifit es, wei-
ter wachsam zu sein: Die beste Ga-

- rantie fiir angemessene Preise ist ein
gut funktionierender Wettbewerb.

Glaubensfrage

Von Martin Hock

itcoin ist eine Glaubensfrage.
B Nicht umsonst sprechen man-
che auch hier vom ,Tinker-
bell-Effekt*: Etwas existiert, weil ge-
niigend Menschen daran glauben. Je-
der Glaube aber durchliuft im Zuge
eines Lebens Krisen von unter-
schiedlicher Linge und Intensitat.
Aktuell stecken offenbar etliche Bit-
coin-Anhanger in einer solchen. Bei
einigen ist es wie im biblischen
Gleichnis vom Simann: Die Saat
ging auf felsigem Boden zwar gleich
auf, verdorrte aber in der Sonne, weil
sie keine Wurzeln hatte. Die wahren
Jiinger ficht das nicht an — bei ihnen
fallt die Saat auf gutes Land und
bringt Frucht, nicht zuletzt auch in
der Entwicklung der Bitcoin-Werte
in ihrer Wallet. Was bei der jungsten
Krise stutzen lésst, ist dass sich auch
viele Langzeitanleger von Bestéinden
getrennt haben. Abermals eine Glau-
bensfrage, denn wie ist das zu inter-
pretieren? Ist es Frustration, weil der
groBe Durchbruch trotz krypto-
~ freundlicher Gesetzt in den USA im-
~mer noch nicht absehbar ist? Oder ist
~ es ein Zeichen von Reife, weil die
- Kurswende just zur selben Zeit kam,
~als sich auch der Trend bei den meis-
| ten Aktien (jenseits von KI und den
- groBen  Technologieunternehmen)
dnderte? Bitcoin ist wie jede risiko-
- reiche Geldanlage jedenfalls stark
- zinssensibel und mit anderen risiko-
reichen Geldanlagen korreliert. Und
weil sich ein fundamentaler Wert
nicht ableiten lisst (auch eine Glau-
bensfrage!) noch volatiler. Wie man
es dreht und wendet: Real ist vor al-
lem der Tinkerbell-Effekt.

Brider riumen Estrich aus — und werden zu Millionﬁren

USA Das erste «Superman»-Heft von 1939 wurde fiir {iber 9 Millionen Dollar versteigert,

te Preis, der je fiir ein Comicheft Das wertvollste Comicheft aller

Das Heft, das jahrelang lediglich
von alten Zeitungen in einer Kar-
tonschachtel geschiitzt war, er-
hielt von der Bewertungsfirma
CGC die aussergewdhnliche Note
9,0 auf der 10-Punkte-Skala.

Total existieren weniger als
100 bekannte Exemplare
Damit {ibertrifft es den bisheri-
gen Rekordhalter deutlich: ein
8,5-Exemplarvon Action Comics
Nr. 1, das 2024 ebenfalls bei Her-

Zeiten: «Superman Nr. 1». Fow:PD  itage fiir 6 Millionen Dollar ver-
; 122 :
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steigert worden war. Das nun re-
kordhaltende Exemplar gehort

Zu nur sieben bekannten Heften
mit einer Bewertung von 6,0 oder
héher und iibertrifft sogar re-
nommierte Stiicke wie die Exem-
plare aus den Sammlungen «Mile
High» und «Davis Crippen». Ins-
gesamt existieren weniger als
100 bekannte Exemplare dieses
Schliisselhefts, einschliesslich
restaurierter Ausgaben.

Urs Nagel






A_g«Em guter Zeltpunkt
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Wann platzt die
Borsenblase?

“jf i‘funsthche Intelhgenz treibt die Aktienkurse.
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Doch zur Gefahr wird nicht die KI-Blase,

Rl - sondern der Anleger, der auf den |
.. . perfekten Zeitpunkt wartet.
| «Briissel wird sich. EZB warnt
__erinnern, wie Wfanlg . vor moghchen
_ selbstbewusst | s .
_ _,.i-idl,e Schweiz auf die ,KurSSturzen
Erpressung aus den | Joven S e aksenmink

; S A rea gi ert h at 5 seien aufgrund hoher Bewertungen und einer

t“#{t" : L , : sunehmenden Konzentration auf wenige Titel
L A G \ g anfillig fiir starke Korrekturen.
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Mein
- Schmerz
‘mit Merz

Die Wahrscheinlichkett, dass der
dentsche Kanaler schneller scheitert,
als er denke, steigt. Schade.
Gasthommentar von
Hans-Hermann Tiedje

"

erfolgreich, we
turbulent zu 1

Die langste Strecke, die ein
Mensch in einem 24-Stunden-
Rennen am Stuck gelaufen ist,
betragt 319,614 km — mit einer
Durchschnittsgeschwindigkeit
von 13,32 km/h!



Einmal mehr will der Bundesrat
fiir die AHV die Mehrwertsteuer
erhéhen — um o,7 bis 0,9
Prozentpunkte. Das wiirde die
Konsumenten 2,6 bis 3,3
Milliarden Franken im Jahr kosten.
Als weitere Option steht eine
Erhohung der Lohnbeitrage um o,2

Gemass den jiingsten Zahlen des
Bundes sind bei der
Umlagefinanzierung der AHV ab
2026 Liicken von 1 bis 2 Milliarden
Franken zu erwarten. Nach 2030
diirften bis zu 4 Milliarden im Jahr

fubilan, Punkte im Raum, was die
Erwerbstdtigen eine Milliarde

Der Bundesrat will diese Probleme kosten wiirde, wahrend die

mit hoheren Steuern und Abgaben Rentner nicht betroffen waren.

TSR EGENTU
DIE 7 TODSUNDEN - Iryaynn

30 Jahre nach Kinostart von ,,Sieben*

DEUTSCHLAND: LAND DER DICHTER UND MIETER

Lander nach Eigentumsquote in Prozent
und BIP pro Kopf 2023, in Euro

Vollerei (Gula) — 1} Lieferando

: : itia) TRADE 55
Habgier/Geiz (Avaritia) REPUBLIC

Wollust (Luxuria) - @n|§7szs

Zorn (Ira) = TRU;:!:!:!
Neid (Invidia) - @ ‘lmtngnum
Tragheit (Acedia) — NETFLIX & G L bt Do e

Hochmut (Superbia) - Linked[f}]
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The Middle Class Trap

= $2,300 mortgage

* $1,300 cars

* $1,000 childcare

= $750 student loans

* $950 credit cards

« $2,250 health insurance

That's $8,500+ per month before groceries,
gas, savings, or one moment to breathe.

History repeats.

$90K

BLACK FRIDAY SALE?

(£)CryptoCrunchaApp

BITCOIN ETHEREUM SOLAN

5¢Q®O




Venditti. 2007 war die
Bilanzsumme von CS
und UBS zusammen
tiber sechsmal so gross
wie das Bruttoinland-
produkt der Schweiz.
Heute sei die der UBS
nur noch doppelt so
gross. «Wer von einer
Monsterbank spricht,
verkennt diese Tatsa-
che. Zudem wird das
Risiko primar durch Ge-
schiftsmodell, Risiko-
appetit und -kultur be-
stimmt. Insofern hat
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AQUILA

Partner.

+ Name der Ge ARP AG
+ Parinergesetachalt Ger Aguile AG seii: 2002

+ Anzani Partner und Mitarbeiter: §
+ Standort: Zirich

* USP: <Viel

erfolgsorientierter Vermagensverwaltung. Wir leben sie
tagtaglich auf héchstem Niveau, Das seit 20 Jahren.»
+ Wi 3 Agulla Partner, etk <wir auf den BranchonfUhrer

Protessicnalitat,
Quialitat und Kontinuitt schitzen. -

Presse und / Rudolf Roth, Ziirich, 27. November 2025

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

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

ARP - Ihr unabhéngiger Vermégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert
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