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Geldspiegel

Ein Pladoyer
fur franzosische
Aktien

4 ¥

Goldpreis

Von MARKUS STADELI

Die Stimmung auf dem alten Kontinent
ist schlecht. Wie schlecht, erkennt man
daran, dass es gerade schwerfillt, den
«kranken Mann Europas» zu bestim-
men. Es gibt schlicht zu viele Kandida-
ten fiir diesen Titel: Und mit Deutsch-
land, Frankreich und Grossbritannien
gehdren gleich die wichtigsten Linder
zum Krejs der Anwdrter.

Es ist zudem bezeichnend, dass ein
Land wie Italien mittlerweile als Hort
der politischen Stabilitit gilt. Und die
griechische Regierung sich damit briis-
ten darf, besonders verantwortungsvoll
zu budgetieren - vorsichtiger als frii-

here Musterschiiler wie Deutschland,
Osterreich oder die Niederlande.

Da kann man es den Investoren
nicht veriibeln, dass sie einen grossen
Bogen um die eurgpﬁischen Borsen
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Goldpreis konnte aut fast

machen und stattdessen auf einen
Finanzmarkt setzen, der sie seit Jahren
nicht enttauscht: die USA.

Ein untriigliches Abbild der Reliebt-
heit von amerikanischen Aktlen sind
die dortigen Bewertungen: Die Titel im
S&P 500 werden zu einem Preis von
23-mal die kinftigen Gewinne gehan-
delt, bei europiischen Indizes liegt
diese Zahl bei 14, Und das ist dann
doch etwas absurd. Nun ist es nicht so,
dass ich angesichts der grossen Bewer-
tungsunterschiede die Hand dafiir ins
Feuer legen wiirde, dass europiische

Aktien néichstes Jahr besser abschnei-
den als amerikanische. Ich mochte
lediglich daftir plidieren, dass Investo-
ren Europa nicht ganz abschreibén. In
den USA sind die Erwartungen mittler-
weile so hoch, dass sie sehr leicht ent-
tiuscht werden kénnen - etwa wenn
die exorbitanten Investitionen in

Kiinstliche Intelligenz nicht zu den
erhofften Produktivititsgewinnen
fithren. In Europa dagegen sind die
Erwartungen derart tief, dass man mit
einem Erleichterungsrally rechnen
kann, wenn immer es nicht ganz so
schlimm kommt, wie alle befiirchten.
Dass sich Wahrnehmung und Reali-
titnicht immer decken, zeigt sich just
in Deutschland: Am 4, Dezember hat
dort der Aktienindex DAX erstmals ein
Niveau yon mehrals 20 000 Punkten
erreicht, trotz Regierungs- und Indus-
triekrise. Natiirlich ist das eln Stiick
weit eine optische TAuschung, wie
Christian Schwab von Rothschild & Co
Wealth Management in Frankfurt in
einem Kommentar schreibt: «Der DAX
ist entgegen internationaler Gepflogen-
heiten ein sogenannter Performance-
Index, das heisst, er berficksichtigt alle
gezahlten Dividenden der im Index
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Goldnachfrage im Investmentmarkt 20

zum Vorjahr, in Tonnen Gold

Gesamtveranderung

Barren und Miinzen

Borsengehandelte Indexfonds ETF

Zentralbanken =178

Freiverkiuflich
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(Adabe Stock), Bearbeitung F.A.Z.
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3000 Dollar steigen

Der Edelmetallkonzern Heraeus erwartet, dass die Politik von Donald
Trump im nichsten Jahr zu neuer Inflation fihrt. Das Unternehmen
prognostiziert, das werde die globale Goldnachfrage ankurbeln.

Von Christian Siedenbiedel, Frankfurt

enthaltenen Aktien.» Betrachte man
den DAX als Kursindex, ergebe sich
tiber die fast 25-jihrige Zeitspanne seit
Ende der 1990er Jahre eine Wertent-
wicklung von lediglich 42,16 Prozent -
‘was vergleichsweise enttiuschend ist.
Trotz dieser Einschrankung bleibt
der Umstand, dass der DAX im Zeit-
Taum eines Jahres um knapp 22 Pro-
zent zugelegt hat - wahrend die Stim-
mung im Land besonders getriibt war.
Es wilrde mich nicht erstaunen, wenn
auch der franzdsische Aktienmarkt,
den Investoren derzeit meiden wie die
Pest, bald als Uberflieger von sich
reden macht. Es braucht nur wenig:
eine weitere Abschwéchung des Euro,
ein chinesisches Stimulierungspaket,
ein Anzeichen dafir, dass ein von
Macron bestimmter Regierungschef
iiberleben kann: Und schon liegen wir
10 Prozent im Plus.
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Bottom Up Agaregation
Year Eﬂi . Average Growth #Strat 2025 Price Targets

2025 EPS Estimates
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Schweiz besser als der OECD-Durchschnitt

Anteil der Personen zwischen 16 und 65 mit Leseschwéche, in %
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4 Ohne die Mietzins-Inflation
Grldgallti liegt die Teuerung nahe bei null

Leitzinsen der Notenbanken Landesindex der Konsumentenpreise,
Veranderung gegentber Varjahr in Prozent
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Fed: Mittelpunkt des Zielbands. EZB:
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Importe werden immer billiger,
nicht jedoch die inlandischen Giiter

Landesindex der Konsumentenpreise, Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

/ Gesamtinflation Inlandgiter Importgiiter

2021 2022 2023 2024



Die Preise von Energie und Frischprodukten
schlagen heftig aus

Landesindex der Konsumentenpreise, Verénderung gegeniber Vorjahr in Prozent
/ Kerninflation . Frische und saisonale Produkte . Energie und Treibstoffe
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Net Contributions to the EU Budget

Net contributors (€56B) | Net beneficiaries (-€46B)




Franken ist starker geworden

Eurokurs in Franken
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Wodchentliche Daten. Letzter Punkt: 8.
Dezember
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Wehret den Anfingen

Die woh] Wwichtigste Lehre aus der Ana-
YS€ von Frankreichs Problemen ist denn
auch, rechtzeitig gegenzusteuern und
gegen Fehlentwicklungen anzugehen,
; Ve'rhert ein Land an Wettbewerbsfihig-
klelt. und opfert dabei die fiskalische Dis-
le!ln, gerit es unweigerlich auf eine
sthefe Bahn, von der es schwierig ist
wieder wegzukommen. Die ~Anspriiché
‘ d?r (durch Wohlstand verwohnten) Be-
volkerung bleiben hoch: Nichts diirfe sich
‘versglﬂeclltem, alles solle besser werden
. ‘ISle.' entfernen sich aber immer mehr-
von einer Realitit, in der das Geld nicht
m_ehr_ da ist, um diese Anspriiche zu be-
ﬁ_-ledlgen. Politische Spannungen und
ein Vertrauensverlust gegeniiber der
Demokratie sind naheliegende Fol-
-gen: Frankreich sollte dem Rest Euro-
. pas (und_ nicht zuletzt Deutschland) des-
- Wegen eine eindringliche Warnung sein.
r,Nun brauch.t es dort Schweiss und Tri-
 Den, m}lss‘mev(:!ermphr geleistet werden
:ftmd ,kom.len viele nicht mehr so leben
i *,??eLGO“ in Frankreich. Besser, man liisst
€s gar nicht erst so weit kommen.
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Top Performing S&P 500 Stocks
BASED ON TOTAL RETURN
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Krypto nicht gleich Krypto
Diese Woche war es so weit: Erstmals in
seiner Geschichte kletterte der Bitcoin {iber
die symboltriichtige Marke von 100000 $.
Doch nicht nur der Platzhirsch unter den
Kryptowithrungen hat mit dem Wahlsieg
von Donald Trump enormen Auftrieb
erfahren. Zu den Profiteuren des neu ent-
fachten Spekulationsfiebers zdhlen auch
viele Meme Coins - sprich: villig sinnbe- -
freite Tokens, die weder Nutzen noch
fundamentalen Wert haben, sondern iiber
virale Trends méglichst bekannt und von
vielen Menschen gekauft werden sollen,
um den Schneeball am Rollen zu halten.
Da iiberrascht es kaum, dass nunauch
Keith Gill wieder aus der Versenkung auf- ¢
getaucht ist. Wir erinnern uns: Der Influ-

 encer wurde Anfang 2021 bekannt, alser
" im Internet unter den Namen Roaring

Kitty respektive DeepFuckingValue die
Aktien der US-Videospielkette GameStop
hochpeitschte. Sein kommentarloser
Tweet, der ein bearbeitetes Cover des

. «Time»-Magazins von Ende 2006 zeigt,
reichte am Donnerstag aus, um die Ga-
meStop-Titel temporédr fast 20% avancieren
zu lassen. Den Kurs des GameStop Meme
Coin - quasi ein «<Meme im Quadrat» -
jagtees innerhalb eines Tages gar um 80%
nach oben. Sie kennen meine Me!nung:
Wer in solchen Bereichen «investiert»,
der muss auch mit einem Totalverlust

leben konnen.

/Lt Remhods s

Welche Alterskategorie
bereitsgeerbt hat

Anteil Personen, die innerhalb
der jeweiligen Alterskategorie
angeben, schon einmal eine
Erbschaft erhalten zu haben

18-30 Jahre [ 7%

31-50 Jahre

118%

51-65 Jahre

R 1%
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Uhrenteuerung
versus Teuerung

g
bei den Uhren

+4,54%

Teuerung
generel,

+2,16%

Zwischen 2000 und 2024
sind Uhren im Schnitt
pro Jahr um 4,54 Prozent
teurer geworden. Das zeigen
Berechnungen von Time-
world. Sie machen deutlich:

Uhren haben sich stark

(berproportional verteuert,

- Denn gemdss dem IMF lag
die allgemeine Teuerung
in den Industriestaaten

zwischen 2000 und 2024

- im Schnitt bei 2,16 Prozent.

Lieber abwarten

Von Christian Siedenbiedei

s gab sicherlich eine Melange
E an Griinden, warum viele

Menschen in Deutschland den
Waunsch nach einem eigenen Haus i
den vergangenen Jahren erst einmal
aufgeschoben haben. Die Niedrig-
zinsphase hatte die [mmobilien in
vielen Gegenden extrem verteuert,
alle Bauleistungen wurden fast unbe-
zahlbar — und dann stiegen Zu allem
Uberfluss von 2022 an auch noch die
Zinsen. Ist das alles jetzt vorbei?
Gegentiber den Hochststinden ha-
ben die Immobilienpreise wieder ein
bisschen nachgegeben. Die Bauzin-
sen sind von mehr als vier Prozent
fiir Darlehen mit zehn Jahren Zins-
bindung auf zum Teil weniger als drei
Prozent gesunken. Aber bricht jetzt
eine Bau-Euphorie in Deutschland
aus? So richtig ist das nicht zu beob-
achten. Die Banken berichten zwar,
dass die Nachfrage nach Baudarle-
hen durchaus wieder etwas angezo-
gen hat. Wire ja auch seltsam, wenn
das angesichts sinkender Zinsen
nicht der Fall wire. Aber dass nun je*
der Mieter in Deutschland das Ge-
fiihl hétte, genau jetzt sei der Zeit-
punkt fiir den Wechsel ins Eigenheim
gekommen, ldsst sich auch nicht be-
obachten. Die Inflation steckt vielen
noch in den Knochen; die Inflations-

 raten sind zwar gesunken, aber die

Preise fiir viele Dinge des téglichen

Bedarfs sind hoher als friher. Zudem

sind die Zukunftsaussichten etwas

ungewiss. Wirklich billig sind Immo-
bilien in guter Lage natiirlich auch
trotz der Preisriickgange nicht ge-
worden. Es lasst sich zumindest ver-
stehen, dass viele lieber abwarten.



“
Wegen tieferer Lagen haben die Europaer
vielin Beschneiungsanlagen investiert
Kanstlich beschneite Skifldche, nach Landern

Osterreich

QUELLEN: NSAA, BANK OF AMERICA
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Zu Gast bei alten

und neuen Freunden S

Bisherige und zuklnftige Gastgeberlander '
der FIFA-Weltmeisterschaft der Herren ®
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?+ PREISSPITZEN IM GROSSHANDEL @

Fachleute ritseln tiber extrem hohe
Strompreise

Hochnebel und kein Wind sorgen fiir eine kalte
Dunkelflaute. Die aktuell extremen Preisspitzen von
knapp 1000 Euro kénnen sich aber selbst Fachleute kaum
erklaren.

Hanna Decker und Niklas Zaboji

gl g
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T | iy,
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= |
Neuer Hochstwert
Bérsenstrompreis fiir Deutschland 12,12.2024
in Euro je Megawattstunde 936 0
Alter Hochstwert:
29.8.2022: 871 € T :

Jan. 2022 Dez. 2024

Jewells Tagesschlusspreise, mit Ausnahme der Hochststande im August 2022 und
im Dez. 2024

HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg; EPEX Baseload Day-Ahead




Global Central Bank Policy Rates

. Gefragtes Gold

5

137 Tonnen
OTC u.a.

Gesamtangebot
3. Quartal 2024

1.313 Tonnen

1.176 Tonnen
Goldnachfrage
ohne OTC' ¢

2um

Vor-
quartal

1) AuBerbérslicher Handel
(over the counter)

Zentralbanknachfrage
sprunghaft gestiegen

Barren und Milnzen beliebt

Nachfrage im 1. Quartal 2024,
Angaben in Tonnen (t)

Deutschland
Bt

1) Graater China

Industrieldnder setzen auf Gold

Goldanteil im Portfolio der
Zentralbanken
3. Quartal 2024, in Prozent

Real | YoY CPI
Central | Trend vs
Central Bank| CPI | Bank | Prior USA

Country Rate Rate (Today) | YoY | Rate | Reading
Japan Policy Rate Bal 0.25% 23% | -21% | Lower Goldnachfrage Deutschland
Switzedland | Target Rate 100% | 07% | 0.3% | Higher der Notenbanken [
Taiwan Discount Rate 2.00% 21% | -0.1% | Higher AngabeninTonnen
Thailand Policy Rate 2.25% 1.0% | 1.3% Higher
Sweden Repo Rate 2.75% 1.6% | 1.2% [Unchanged L .
Denmark Deposit Rate 2.85% 16% | 1.3% | Higher Italien
Malaysia Policy Rate 3.00% 1.9% | 1.1% Higher
South Korea  |Repo Rate 3.00% 15% | 15% Higher Indien
China Loan Prime Rate|  3.10% 0.3% | 28% Lower W 101%
Eurozone Deposit Rate 3.25% 23% | 1.0% Higher L
Canada Overnight 376% | 20% | 18% | Higher China
Czech Republic |Repo Rate 4.00% 28% | 1.2% | Higher 2024 i 54%
New Zealand _ |Cash Rate 4.25% 22% | 21% Lower
Australia Cash Rate 435% 21% | 23% |Unchanged
Norway Deposit Rate 450% 26% | 19% Lower
K= Fand Ftinits 463% | 26% BN Higher Im Sommer kehren die Gold-ETF-Anleger zuriick
= s hate LA LE 23% R Eower Gold-ETFs, Zufliisse und Abfliisse
Hong Kong Base Rate 5.00% 14% | 3.6% Lower I
Peru Policy Rate 500% 23% | 27% Higher
Chile Base Rate 526% 42% | 1.1% Lower
Saudi Arabia__|Repo Rate 525% | 19% | 34% | Higher -56 t
Poland Repo Rate 575% 50% | 0.8% Higher
Indk Repo Rate 6.00% 16% | 45% Lower
Phil Key Palicy Rate 6.00% 25% | 35% Higher
India Repo Rate 6.50% 62% | 0.3% Higher
South Africa Repo Rate 7.75% 28% | 50% Lower
Colombia Repo Rate 9.75% 54% | 43% Lower
Mexico Overnight Rate 10.25% | 48% | 55% | Higher Jan.
Brazil Target Rate 11.25% | 4.8% | 6.5% | Higher 2024
Russia Key Policy Rate |  21.00% 8.5% | 125% | Lower

m LSBLATT » Quelle: World Gold Council
Turkey A7.1% [ 29% | Lower ]
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Ski Lift Pass Comparison

(Average lift ticket price during December for Adults 18-64)
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re innen und Syrer arbeiten

Swissair-Warner warnt wieder

Wenn einer wie Christopher Chandl- Dic einstlge fliegende Bank Swissair ging
ramanl warnt, sollte man genau hinhéren.  pleite. Mirtlerweile ist Chandiramani,
Immerhin lag er als Credit-Sulsse-Analyst der bis Ende 2023 noch als SVP-Kantons-
im Juli 2000 goldrichtig. Er bezeichnete rat in St. Gallen aktiv tétig war, zwar

die Swissair als «Fass ohne pensioniert. Doch wamnen tut er
Boden» und prophezelte der Air- e immer noch. Jingst auf Face-
line einen Jahresverlust von bis book vor «jungen und hilb-

zu 1 Milliarde Franken. Kurz dar- schen Schlagerstars», die zuerst
auf kickte ihn die CS raus. Wohl mit «stissen Worten» und
deshalb, weil die Analyse ver- dann mit Zahlungsforderungen
meintlich zu hart war und er sei- auffallen, wie er auf Anfrage
nen Boss sauer machte, der im bestatigt. Aktuell warnt er vor
Verwaltungsrat der S Alr Group Fake-QR-Codes auf Parkuhren.
sass. Nach dem Rauswurf erlebte  Ch. Chandiramani  Mindestens dieser Bedrohung
Chandiramani eine doppelte entgeht man mit einem Chan-
Satisfaktion: Im Frithling 2001 erhielt er diramani-Tipp leicht. Man halt sich
200000 Franken Abfindung wegen «miss-  an diese Zahlungsmittelempfehlung «Nur
brauchlicher Kiindigung». Und im Okto- Bares ist Wahres». Sofern die Parkuhr

ber 2021 traf ein, wovor er gewarnt hatte: iiberhaupt noch «Wahres» annimmt. (39)

der vorlaufig aufgenommenen
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IS NOT ALWAYS VIiSIBLE

@melodie_tld

«Wer zu viel Geld hat
- und sich iiber Verluste
i ut, der investiert in
issball.»

«Den Deutschen muss man
verstehen, um ihn zu lieben;
den Franzosen muss man

 lieben, um ihn zu verstehen.»
KURT TUCHOLSKY

deutscher Schriftsteller (1890-1935)

. ~ JOSEPH BLATTER
Ehemaliger Fifa-Prasident

Das Einzige, was man ohne Geld machen kann, sind
Schulden. (N. N.)



AQUILA

Independent.

-
-

Ein neuer Aquila Investments Update wurde publiziert

Zinsentscheid der SNB von heute Donnerstag, 12.12.2024

Die Schweizerische National Bank (SNB) hat den Leitzins um 0.5% auf 0.5% starker als erwartet gesenkt.
In der Pressemitteilung verschiebt die Notenbank den Fokus von weiteren Zinssenkungen auf die tiefe
Inflation. Dieser wird mit dem heutigen Zinsschritt Rechnung getragen. Die neue bedingte
Inflationsprognose fiir 2025 liegt mit 0.3% nahe an der Deflation. Auch fiir das Ausland wird von der
SNB mit einem tieferen Inflationsdruck und einem unverdndert moderaten Wirtschaftswachstum
gerechnet.

Der heimische Aktienmarkt hat kurzfristig positiv auf den deutlichen Zinsschritt reagiert und gibt nun
die Gewinne bereits wieder ab. Hier belastet wohl der zurtickhaltende Ausblick fiir das globale
Wachstum.

Die Zinskurve sinkt Gber die gesamte Laufzeitenstruktur, was sich positiv auf die Obligationenindizes
auswirkt und damit den im Mai aufgenommenen Trend fortsetzt. Die Zinskurve bleibt aber derzeit
invers.

Der Schweizer Franken tendiert auf den Zinsentscheid spirbar zur Schwache und die SNB erklart, am
Devisenmarkt bei Bedarf zu intervenieren.

Die weitere Entwicklung an den Kapitalmarkten unterliegt aus Sicht der SNB einer erhéhten
Unsicherheit aufgrund der internationalen Situation.

Weitere Zinssenkungen werden fiir 2025 erwartet. Ein Ableiten in ein erneutes Negativzinsumfeld
schliessen wir zum aktuellen Zeitpunkt aber aus.
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