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Erschreckende
okonomische Unvernunft

Mit den geopolitischen Herausforderungen liisst sich eine temporiire Aufnahme
zusiitzlicher Schulden begriinden. Aber alles den niichsten Generationen aufzubiirden,
ist genauso unsinnig wie der Glaube, flichendeckende Zille wiirden ein Land stéirker machen.

Von Peter A. Fischer

Eine Schuldenwirtschaft wie am Ende des Zweiten Weltkriegs
Duretsmemnittfichi Stastresneteildung sntwickett |inds m Prozent der Witsthahuleimung (BIF)
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SNB: Gewinn von
80,7 Mrd. Franken

Jahresbilanz Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) weist fiir das
Jahr 2024 einen definitiven Ge-
winn von 80,7 Milliarden Franken
aus. Wie bereits bekannt, werden
-Bund und Kantone eine Ausschiit-
tung von rund 3 Milliarden Fran-
ken erhalten. Damit fillt der Ge-
winn noch ganz leicht héher aus

als Anfang Jahr vermeldet: Da-

mals war von rund 80 Milliarden
die Rede. Im Det4dil hat die SNB
laut Mitteilung von gestern auf
ihren Fremdwihrungspositionen
einen Gewinn von 67,3 Milliarden
und auf dem Goldbestand von
21,2 Milliarden, auf den Franken-
positionen hingegen einen Verlust
von 7,4 Milliarden Franken erzielt.
Der Betriebsaufwand belief sich
auf 0,4 Milliarden Franken. (SDA)
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Neue Indizien fiir
Laborursprung

von Corona

Spezialisten legen deutscher
Regierung Erkenntnisse vor

oma. Berlin + Es sei wahrscheinlich, dass
das Coronavirus von Menschen geschaf-
fen und im Wuhan Institute of Virology
entstanden ist. Zu diesem Schluss kom-
men nachrichtendienstliche Informatio-
nen, die laut Recherchen der NZZ der
deutschen Regierung vorliegen. Zahlrei-
che Indizien sprechen dafiir, dass die Pan-
demie der Jahre 2020 bis 2023 durch un-
sachgemasse Forschungsarbeiten entstan-
den ist. Das Virus kommt demnach nicht
von dem bekannten Tiermarkt in Wuhan.
Die Indizien sind bioinformatischer
Natur, aber auch nachrichtendienst-
liche Recherchen haben dazu beigetra-
gen, die Wahrscheinlichkeit einer Labor-
Herkunft zu erhohen. Ausfiihrlich

lysiert wurden zum Beispiel chin

Manipulationsversuche in Fachmedi

Recherchen der NZZ haben |

dass sich beim Bundesn
erausr.

gierung teilte mit;
zu nachrichtendienstlichen Themen keine
Stellupg genommen werde, der Bundes-
nachrichtendienst und die chinesische
Botschaft antworteten auf Anfrage nicht.
, International, Seite 9

Meinung & Debatte, Seite 19
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Die Welschen gehen héufiger ins Kino
Jahrliche Kinabesuche pro Kopf in der Schweiz, nach Sprachregion
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Mehr kigine Kinos in der Romandie |
Anteil der Kinos in den Sprachregfonen, nach Grsse des Kinos, im Jahr 2024, in Prozent
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In Ziirich sprudeln die Steuereinnahmen

Steuerertrag total wahrend Corine Mauchs Amtszeit, in Millionen Franken, bei gleichbleibendem
Steuerfuss von 119 Prozent
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Die Bodenpreise haben sich stark erhght
Effektive Preise pro Quadratmeter wéhg_end Corinq Mauchs Amtszeit, in Franken, Medianwert

CPI Inflation

Country/Region (YoY %)
CHINA 0.7%
INDONESIA -0.1%
SWITZERLAND 0.3%
FINLAND 0.7%
FRANCE 0.8%
THAILAND 1.1%
SINGAPORE 1.2%
SAUDI ARABIA 1.3%
SWEDEN 1.3%
TAIWAN 1.6%
ITALY 1.7%
IRELAND 1.9%
CANADA 1.9%
SOUTH KOREA 2.0%
PHILIPPINES 2.1%
NEW ZEALAND 2.2%
GERMANY 2.3%
EUROZONE 24%
PORTUGAL 24%
AUSTRALIA 2.5%
2.8%
SPAIN 3.0%
UK 3.0%
SOUTH AFRICA 3.2%
MEXICO 3.8%
NETHERLANDS 3.8%
JAPAN 4.0%
INDIA 4.3%
BRAZIL 5.1%
POLAND 5.3%
RUSSIA 10.1%
TURKEY 39%
ARGENTINA 85%
VENEZUELA 117%




Vorsicht, Hype!

Von Sarah Speicher-Utsch

er ETF-Markt boomt. Daran

andert auch der Bruch eines

Trends nichts. Seit 2023 ver-
zeichneten Aktien-ETF, die in den
USA investieren, die héchsten Zuflis-
se. Nun sind es erstmals Europa-ETF.
Der ' US-Anbieter Wisdom Tree
Springt mit einem neuen Produkt
gleich auf zwei Trends auf und bringt
den ersten ETF heraus, der aus-
schlieBlich in europiische Riistungs-
unternehmen investiert. Anleger koén-
nen damit kostengiinstig auf Europa
und die Verteidigungsbranche setzen.
Das ist verlockend hinsichtlich der
Kursspriinge europiischer Riistungs-
aktien in den vergangenen Wochen.
Ein Hype, wenngleich strukturell
nachvollziehbar, bleibt aber ein Hype
und damit hoch spekulativ. Zumal
der neue europiische Ristungs-ETF
genau wie die sechs anderen Produk-
te, die ihren Anlageschwerpunkt in
den USA haben, mit meist nur rund
30 Titeln hoch konzentriert ist. Das
macht diese Themen-ETF anfallig
fir Schwankungen. Als Beimischung
fir ein Portfolio kénnen Ristungs-
ETF sinnvoll sein. Aber wer in bér-
sengehandelten Fonds investiert ist,
ist vermutlich auch schon in den gro-
Ben Riistungskonzernen investiert.
Der MSCI Europe Industrials etwa
besteht zu fast einem Viertel aus
Unternehmen dieser Branche. Statt
auf die Anlagedestination ist es sinn-
voller, auf den Anlageschwerpunkt
zu achten. Es lohnt sich, die Produkt-
beschreibung genau zu lesen und den
ETF zu wihlen, der in Unternehmen
investiert, die man noch nicht im
Portfolio hat.
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Porsches Probleme

Von Benjamin Wagener

er Ton von Porsche-Chef Olj-
ver Blume hat sich geandert.
DVor Jahresfrist hat er noch
selbstbewusst das Ziel verkiindet,
dass sein Unternehmen 2030 rund &0
Prozent der Autos mit elektrischem
Antrieb verkaufen wird. Dieses Ziel
hat Blume nun endgiiltig als unrealis-
tisch abgerdumt — und erlautert statt-
dessen, wie er Porsche mit Antriebs-
wende und Sparprogramm wieder
auf das Ziel einer Umsatzrendite von
20 Prozent ausrichten will, Auch
wenn die neue Verbrenneroffensive
teuer ist, weil der Autohersteller
noch fiir lange Zeit alle Antriebsfor-
men vorhalten muss, ist die Mafnah-
me plausibel, um dem langsameren
Hochlauf der Elektromobilitit zu be-
gegnen. Nachvollziehbar sind auch
die bislang bekannten und mit dem
Betriebsrat ausgehandelten Sparbe-
mithungen, um die Kostenstrukturen
auf eine Jahresproduktion von
250.000 Autos auszurichten,
Doch klar ist auch, dass Porsche
viele Unwigbarkeiten auch mit die-
sen so einschneidenden MaBnahmen
nicht in den Griff bekommt. Blume
weifd schon jetzt, dass sein Unterneh-
men in China niemals wieder so viele
Autos verkaufen wird, wie das in der
Vergangenheit der Fall war. Und der
Plan, durch teurere Extraausstattung
-und extravagante Sondermodelle die
wegbrechenden Umsiitze wettzuma-
chen, ist mehr als unsicher. Das viel
groBere Problem liegt fiir Porsche
aber auf der anderen Seite der Welt.
Nach dem gesunkenen Absatz in Chi-
na ist Amerika der wichtigste Markt
fiir Porsche geworden. Dort bedro-
hen aber die Zollkapriolen von US-
Prisident Donald Trump Umsatz und
Gewinn des Herstellers aus Zuffen-
hausen, Die 86.541 in den USA und
en Wagen machen.,,

 Zwar ‘Z&:Rtms:m.mmﬁesamﬁbsstz

aus, sind aber zu wenig fiir eine eige-

" ne Produktion in Ubersee, mit dep '

man die Strafzglle umgehen kénnte,
Porsche kann nur hoffen, dass Trump
nicht zu sehr um sich.schligt.



Drohne Falco EVO des italienfschen
Ristungsunternehmens Leonardo

Wertenwicklung
in Prozent
2025 2024 2023
16,6 53,1 232

145 414 11,
1.2.2024 1,5 16,9 =
10.9.2024 17,5 12,3 2
29.10.2024 0,7 128
11.12.2024 10,0 =
4.3.2025
Quellen: ExtraETF; Emittenten (Stand: 11.3.2025) / Foto Leanardo (F.A.Z-Bearbeitung) / F.A.2.

Kosten
in Prozent

Volumen in
Mio. Euro

Dollar 3065
Dollar 1489
Dollar 319
Dollar 61
Dollar 13
Dollar 6
|EOD02YBCX ; 0

Riistungs-ETF ISIN

VanEck Defense UCITS ETF
HANetf Future of Defence UCITS ETF

Wahrung aufgelegt am

31.3.2023
3.7.2023

IEQOOYYE6WKS 0,55
1E0000J5TQP4 0,49
iShares Global Aerospace & Defence UCITS ETF 1E000U90DG19 0,35
Invesco Defence Innovation UCITS ETF 1E000B
First Trust Indxx Global Aerospace & Defence UCITS ETF  [E00ON
WisdomTree Europe Defence UCITS ETF

Die grofie Wette der Rheinmetall-Aktioniire

Von Jonas Jansen

; dhrend uber eine Waffen-
ruhe in der Ukraine ver-
handelt wird, ist der Ak-

tienkurs von Rheinmetall auf ein Re-
kordhoch gestiegen. Wieder einmal.
Allein seit Jahresbeginn hat sich der
Wert der Aktie verdoppelt, seit
Kriegsausbruch in der Ukraine fast
verfiinfzehnfacht. ,,Phdnomenal® sei
die Kursentwicklung, sagte der
- Rheinmetall-Vorstandsvorsitzende

Armin Papperger am Mittwoch auf
der Jahresbilanzpressekonferenz des
Diisseldorfer Riistungskonzerns.

Sie sei jedoch nicht allein Aus-
druck der verinderten Sicherheits-
lage und der politischen Entschei-
dungen in Europa, sondern auch in

~ der Leistung der Mitarbeiter begriin-_

det. Sie hitten schlieBlich in den ver-

gangenen Jahren geliefert und die

Ziele getroffen. Die - Verteidigungs-
sparte des Dax-Konzerns ist um
50 Prozent im Umsatz gewachsen,
‘der operative Konzerngewinn hat
fast um zwei Drittel zugelegt. Anhal-
tendes Wachstum prognostiziert der
Vorstand: Angesichts steigender Ver-
- teidigungsausgaben der NATO-Staa-
 ten kalkuliert Rheinmetall mit einem
Auftragspotential von bis zu 400 Mil-

liarden Euro bis zum Jahr 2030. Das
muss erst einmal abgearbeitet wer-
den. Rheinmetall will kraftig inves-
tieren, Tausende Mitarbeiter einstel-
len und neue Fabriken bauen.

Die Krise des einen ist die Chance
des anderen: Wie andere Ristungs-
konzerne auch schaut sich Rhein-
metall die Standorte der angeschla-
genen Autokonzerne und ihrer Zu-
lieferer genau an. Allerdings braucht
es dafiir eben langfristige Auftriage,
damit sich eine Ubernahme lohnt.
Stand jetzt seien die meisten Werke
noch gar nicht ausgelastet, heil3t es
von Rheinmetall. Es besteht ein gro-
f3es Delta zwischen Erwartung und
Realitdt: Zwar ist Rheinmetall stark
gewachsen, doch miissen die Auf-
trage noch deutlich steigen, wenn die
Bundesrepublik und die Bundeswehr
wieder voll verteidigungsfihig wer-
den wollen. Die Erwartungen der

* Aktionére an Rheinmetall sind in je-

dem Fall gewaltig: In dem Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis von mehr als 100
spiegelt sich die Hoffnung auf wei-
teres Wachstum fiir Deutschlands
groBten Riistungskonzern. Diese Ge-
winnerwartung muss das Unterneh-
men erst einmal erfiillen.
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S&P 500 INDEXED TO INAUGURATION DAY MAGNIFICENT SEVEN LOSE $3.3 TRILLION
IN MARKET VALUE SINCE DEC 2024 PEAK
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Asset Class Total Returns Since 2011

Best performing asset 11/14 years was Bitcoin — what about 20257

201124 | 201124
v 2% £z o —201+-z0re—-2079 em:-mm Anryaized |
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Gold 96% | 66% | 283% 128% | 19% [ 179% | 246% | 42% | 08% | 27w | ern] 7em 1%
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Multi-asset price trajectory since Trump took the office
2017 vs 2025, Both series rebased to Jan 20 of each year
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Yeranderte Zinsen

Von Christian Siedenbiedel

= C\\Business ei den Zinsen ist zuletzL einiges
in Bewegung geraten. Und der
Markets - Fear & Greed Index 7 eine bodel‘ andere fragt stc:lf
DOW 4184163 0.85% ; ob das n a
S&P 500 567512 064% a yin die Frage hat, was er jetzt mit seinem
NASDAQ 1780866 0.31% & i @y | Geld machen soll, Betrige, die man

Jangere Zeit nicht braucht, sind weiter
am Aktienmarkt oder in ETF besser
ufgehoben als auf Zinsk , auch
[ wenn es da ein Auf und Ab geben
Q } kann. Am Anleihemarkt steigen gera-

de die Renditen von Bundesanleihen,

F & G die Kurse fallen. Fiir Anleger, L!:i An-
leihen haben, sind die Kursve uste

ear reed Index unerfreulich fir Leute, die erst wel-

¢ che erwerben wollen, macht die stei-

What emotion is driving the market now? gende Rendite sie attraktiver. Bei der
Learn more about the index Entscheidung zwischen Tages- und
Festgeld wiirde man dann auf mog-

lichst lange Laufzeiten setzen, wenn

man in Zukunft sinkende Zinsen er-

Overview  Timeline wartet, Das ist aber nicht mehr 50 si-

cher. Fiir lange Laufzeiten gibt es im

NEUTRAL Schnitt wisder etwas mehr Zinsen als
G’?Efb fiir kurze — aber der Unterschied ist

nicht gewaltig, Trade Republic etwa
zahlt mit 2,5 Prozent auf tiglich ver-
fiighares Geld ahnlich viel wie man-

75 5;5"5\ che Bank fiir Festgeld auf zehn Jahre.
. t‘f‘n’t\; Die Entscheidung ist eine Wette da-
<im rauf, wie es weitergeht. Viele Beob-

- achter rechnen damit, dass die EZB
%o vielleicht noch bis 2 oder 1,75 Prozent
runtergeht. Dann wiirde Trade Repu-
blic mitgehen. Dann waren die kin-
gerfristigen Festgeldzinsen von heute
attraktiver, Kann aber auch passieren,
dass die EZB frither aufhoren muss
mit den Zinssenkungen und irgend-
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Dann hiitte sich die langfristige Fest-
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Richtsatze Hypothekarzinsen Schweiz Aktienmarkt
- SMI = S&P 500

Festhypothekarzins in %
Laufzeit in Jahren

02.01.2024 =100

Anbieter 2 S 5 10

Appenzeller Kantonalbank 145 1,50 1,70 1,90

AxaWinterthur 134 145 162 188

Baloise 160 173 190 220

BVK 135 142 152 175

Generali 170 170 170 170

Graubiindner Kantonalbank 1,56 167 185 2,11

Hypo Lenzburg 154 161 175 205 S D N B
Hypomat.ch! 140 152 167 197 o LA, e - S
Luzerner Kantonalbank 164 1,77 195 222 o W 0 a
2024 L 2025
NIGROEBANK ... .oz 160 1,75 193 192
Mobiliar Versicherung 1,32 143 1,53 176

PostFinance 135 145 168 191 Devisenmarkt

Raiffeisen 154 163 185 227 = $pro€

StGaller Kantonalbank 1,65 175 195 220 :

SwissLife =169 174 196

Swissquote o125 145 165 1,98

VAR, ... s comonwiose o308 W L. 243

Vaudoise - 148 152 175

Zuger Kantonalbank 165175192 218

Ziircher Kantonalbank 1,71 181 198 224

TendenzzumVormonat 7 A7 A A
Rendite Bundesanleihen
der Eidgenossenschaftin% 034 044 057 0,78

Richtsatze per 14.Mérz 2025 fiir Hypotheken im 1. Rang fir
selbstgenutzte Wohnbauten (ohne Gewéhr)

1) Onlinehvoothek Glamer KB

Laut der Untersuchung ware aus
einer Anlage von 1000 Franken in
Schweizer Aktien im Jahr 1926 bis
Ende 2024 die Summe von 1,48
Millionen Franken geworden.



Aus einer Anfangsinvestition von
1 Dollar in US-Aktien im Jahr 1900
ware hypothetisch gerechnet und
ohne Abzug der Inflation bis Ende
2024 rund 107 409 Dollar
geworden, heisst es im Jahrbuch.
Bei einer Anlage von 1 Dollar in
lang laufende Anleihen wiren es
indessen nur 268 Dollar gewesen.

Dies zeigt die Analyse von
Pictet. Anleger, die Schweizer
Aktien fiinf Jahre lang hielten,
erzielten dieser zufolge in 85
der letzten 99 Kalenderjahre
eine positive Rendite. Bei
einer Haltedauer von zehn
Jahren waren es 96 von 99
Jahren, bei einer Haltedauer
von 14 Jahren resultierte kein
einziges Mal eine negative
Rendite.

DON'TSTOP INVESTING

But, the S&P
500 has returned 10% per year on average since 1950.

There are always reasons to nc
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= Diversifikation hat sich
meistens ausgezahlt. Ein
ausgewogenes Schweizer
Anlageportfolio aus 60
Prozent Aktien und 40
Prozent Anleihen hat laut der
Analyse von Pictet seit 1926
eine durchschnittliche
Jahresrendite von 6,6 Prozent
erzielt. Bei einer Haltedauer
von mindestens zehn Jahren

hatte ein solches Portfolio in

keinem Fall eine negative

Rendite erbracht.

VOR 10 JAHREN INVESTIERT

Performance seit Gesamtwart
01.01.2015 (inkl. Dividende)

Unternehmen

§ | Apple +860 % 96.000 €
s +25.998 % 2,409.800 €
D rheinmetall +3746 % 384.600 €
[} Dt. Telekom *277% 37.700 €
@ novo Noraisk +492% 59.200 €
® s +101% 120,100 €
6 Amazon +972% 107.200 €
@ cola +145% 24.500 €
. Bitcoin +32.255% 3235300 €

9 MSCI World +175% 27.500 €



Year DD TR [Year DD TR |Year DD TR |[Year DD TR Year DD TR
1928 -10.3% 43.8% |1948 -135% 57% |1968 -93% 108% (1988 -76% 166% | 2008 -37.0%
1929 -4 -8.3% | 1949 -13.2% 18.3% (1969 -16.0% -8.2% |1989 -76% 31.7%| 2009 -27.6% 265%
1930 - -251%(1950 -14.0% 30.8% (1970 -259% 36% (1990 -199% -3.1% 2010 -16.0% 151%
1931 -438%|1951 -8.1% 23.7%|1971 -13.9% 142% (1991 -57% 305%| 2011 -194% 21%
1932 86% |1952 6.8% 18.2%[1972 -51% 188% (1992 -62% 76% | 2012 -99% 16.0%
1933 -29.4% 50.0% | 1953 -14.8% -1.2% | 1973 -23.4% -14.3%|1993 -5.0% 10.1% | 2013 -58% 324%
1934 -29.3% -12% |1954 -44% 526%|1974 -37.6% -259%|1994 -89% 13% 2014 -14% 13.7%
1935 -159% 46.7% | 1955 -106% 326% 1975 -14.1% 37.0% 1995 -25% 376% | 2015 -124% 14%
1936 -12.8% 31.9% (1956 -108% 7.4% (1976 -8.4% 238% (1996 -76% 230%| 2016 -105% 120%
1937_-35.3% 1957 -20.7% -10.5%| 1977 -15.6% -7.0% (1997 -108% 334% | 2017 -28% 218%
1938 -28.9% 29.3% (1958 -4.4% 43.7%|1978 -13.6% 6.5% |1998 -19.3% 286% | 2018 -19.8% -44%
1939 -21.2% -1.1% |1959 -9.2% 12.1% (1979 -10.2% 185%|1999 -121% 210%| 2019 68% 31.5%
1940 -29.6% -10.7%|1960 -13.4% 0.3% (1980 -17.1% 31.7% (2000 -17.2% -9.1% | 2020 -33.9% 184%
1941 22 9% -12.8%(1961 -44% 266%[1981 -18.4% -4.7% (2001 -29.7% -119%| 2021 -52% 287%
1942 -17.8% 19.2% |1962 -26.9% -8.8% |1982 -16.6% 204% (2002 -33.8% -221%| 2022 -254% -18.1%
1943 -13.1% 25.1% (1963 -6.5% 226%|1983 -6.9% 223%|2003 -14.1% 287% | 2023 -10.3% 26.3%
1944 69% 19.0%|1964 -3.5% 16.4% (1984 -12.7% 6.1% |2004 -8.2% 109%| 2024 -85% 250%
1945 6.9% 358% (1965 -96% 124% (1985 -7.7% 31.2%|2005 -7.2% 49% (2025YTD -9.3% ?
1946 -26.6% -84% |1966 -22.2% -10.0%| 1986 -9.4% 185% (2006 -7.7% 158%
1947 -14.7% 52% |1967 -66% 238%|1987 -33.5% 5.8% |2007 -10.1% 55%
Note: Closing Prices for Drawdowns :
as of 3/12/25 (does not include intra- C creATIVE PLANNING @CharlieBilello
dav or dividends|
S&P 500 Top 10 Holdings
1980 1985 1990 1995
IBM 4.3% IBM 6.4% IBM 3.0% General Electric 26%
AT&T 39% Exxon 27% Exxon 29% AT&T 23%
Exxon 38% General Electric 22% General Electric 23% Exxon 22%
Standard Oil (IN) 25% AT&T 1.8% Phillip Morris 22% Coke 2.0%
Schlumberger 24% General Motors 1.5% Royal Dutch 1.9% Merck 1.8%
Shell Oil 1.9% Royal Dutch 1.1% Bristol-Myers 1.6% Royal Dutch 1.7%
Mobil 1.9% DuPont 1.1% Merck 1.6% Philip Morris 1.6%
Standard Oil (CA) 1.8% Amaco 1.1% Wal-Mart 1.6% Procter & Gamble 1.2%
Aflantic Richfield 1.6% Bell South 1.0% AT&T 1.5% Johnson & Johnson  1.2%
General Electric 1.5% Sears 0.9% Coke 1.4% Microsoft 1.1%
Top 10 Holdings 25.6% Top 10 Holdings 19.8% Top 10 Holdings 20.0% Top 10 Holdings 17.7%
2000 2005 2010 2015
General Electric 41% General Electric 32% Exxon 31% Apple 30%
Exxon 26% Exxon 3.0% Apple 25% Google 2.8%
Pfizer 25% Microsoft 2.4% Microsoft 2.0% Microsoft 2.3%
Citigroup 25% Citigroup 21% Berkshire Hathaway  1.7% Berkshire Hathaway 1.7%
Cisco 2.4% Procter & Gamble 1.7% General Electric 1.6% Exxon 1.7%
Wal-Mart 2.0% Wal-Mart 1.7% Wal-Mart 16% Amazon 1.6%
Microsoft 20% Bank of America 1.6% Google 1.6% General Electric 16%
AlG 2.0% Johnson & Johnson ~ 1.6% Chevron 1.5% Facebook 1.5%
Merck 1.9% AG 1.5% IBM 1.5% Johnson & Johnson 15%
Intel 1.7% Pfizer 15% Procter & Gamble 1.5% Wells Fargo 1.4%
Top 10 Holdings 23.5% Top 10 Holdings 20.4% Top 10 Holdings 18.6% Top 10 Holdings 19.1%
2020 2025

Apple 48% Apple 7.2%

Microsoft 47% Microsoft 59%

Amazon 42% NVIDIA 55%

Google 31% Amazon 3.8%

Facebook 21% Google 37%

Berkshire Hathaway 1.4% Facebook 2.7%

Visa 1.3% Berkshire Hathaway  1.9%

Johnson & Johnson 1.2% Broadcom 1.8%

Wal-Mart 1.1% Eli Lilly 1.4%

JP Morgan 0.9% JPMorgan Chase 1.4%

Top 10 Holdings  24.8% Top 10 Holdings 35.4%




Deutschland:  Negativzinsen auf Sparanlagen
rechtswidrig

Der deutsche Bundesgerichtshof (BGH) erklarte mit
Entscheid vom 4. Februar 2025 Negativzinsen auf
~ Sparanlagen fur rechtswidrig. Negativzinsen auf

" Sparanlagen wiirden deren (Spar-)Charakter verandern,

als Kunden bei Sparanlagen nicht mit Wertverzehr
rechnen mussten. Somit wiirden Negativzinsen Treu und
Glauben zuwiderlaufen. Kunden kénnen die Belastungen
nun zuruckfordern.



,Die 72er Regel”

72 Wartedauer zur
= Verdoppelung des
Anlagerendite(%) Kapitals
Rendite im langfr. Verdoppelungszeit
Durchschnitt p.a.
Aktien Schweiz 8 % 9 Jahre
Obli Schweiz 4.5% 16 Jahre
Sparbuch 1% 72 Jahre

Verdoppelungsgrafik des CH-Aktienmarktes spricht Bande ..
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US-Birsen hoch bewertet

Kennzahlen im Vergleich '
W Aktuell B Durchschnitt 20 Jahre

12-Monats-KGV-Prognose
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REAL RATES AT HISTORICALLY HIGH LEVELS
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G eldspieg el Von ALBERT STECK
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Schweizerischen Nationalbank (SNB),
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«Viele Menschen sparen im.

hohen Alter noch, um fiir

stelgende Gesundheltskosten
| vorzusorgen »

«Dem Kapitalismus
wohnt ein Laster inne: die
ungleiche Verteilung der

_ Giiter. Dem Sozialismus
hingegen wohnt eine Tugend

«Bankraub: eine Initiative
von Dilettanten. Wahre
Profis griinden eine Bank.» ;mng die glelchmasmge

BERTOLT BRECHT
deutscher Dramatiker (1898-1956)

Eifer ist Begeisterung, gemildert durch Vernunft.
(Blaise Pascal)

MANUSHIGNIUITIIT QI UCH IVEW TUIRET DUISE: LIE INEFVOSITAT IST an den Markten zuruck

Anlagestrategie

An der Borse ist jetzt
eines gefragt - Ruhe

Kursverluste kosten viele Anlegerinnen und Anleger nicht nur Geld, sondern auch
Nerven. Wie sie sich in turbulenten Zeiten zurechtfinden.



Die US-Regierung plant, den
Dollar zu schwachen — ftr
Lander mit hohen Wahrungs-

reserven wie die Schweiz ist
das bedrohlich

a DER ANDERE BLICK

£ H von Eric Gujer

Trotz Trump und AfD: Die Demokratie
ist nicht gefdahrdet. Sie ist lebendig wie
schon lange nicht mehr

Die Zeiten sind turbulent. Fiir die Demokratie gibt es nichts
Besseres. Doch Heerscharen von Experten wollen das nicht
wahrhaben. Sie leben davon, die Demokratie schlecht zu
reden.



Ein neuer Aquila Investments Update wurde publiziert

Volatile US-Borsen

Die gestrige Bewegung an den amerikanischen Aktienmarkten ist heftig ausgefallen und mag
die Akteure verunsichern. Dow Jones, S&P 500 und der Nasdaq Composite geben um 2.1%,
2.7% resp. 4.0% nach. Der Technologie-Sektor im S&P 500 verliert gestern 4.3% und die
«Magnificent 7» werden um 5.2% abgestraft. Im Gegenzug notieren Versorger und
Energiewerte im Plus.

Die Méarkte reagierten damit wohl auf die Ausserung von Donald Trump vom Wochenende,
dass eine voriibergehende wirtschaftliche Kontraktion verbunden mit einer héheren Inflation
nicht auszuschliessen ist (Stagflation) und dass das Land in einer Ubergangsphase sei. Dass
die Markte auf dieser Grundlage in den «risk off»-Modus schalten, ist nachvollziehbar und
entspricht auch unserer Erwartung einer héheren Schwankungsanfalligkeit. Insbesondere die
Technologiewerte mit hohen Bewertung haben nun einen Teil ihrer massiven Performance
vom letzten Jahr abgegeben.

In Europa reagieren die Aktienmarkte heute gefasst auf die Vorgaben aus den USA. Die
Kursschere zwischen den amerikanischen und europdischen Aktienindizes weitet sich somit
weiter aus.

__"f'"\l
W

— R MNasdag 100

Marktperformance ausgewahlter Aktienmarkte seit Jahresbeginn (indexiert, in %)

Quelle: Bloomberg Finance L.P.

Flr die europaischen Aktienindizes sprechen der Druck zur Aufristung finanziert durch eine
héhere Verschuldung wie auch die unterschiedlich gerichteten Wachstumsprognosen fir das
laufende Jahr gegenliber Amerika. Wahrend sich in Europa eine Erholung abzeichnet, sinkt in



den USA die Wachstumsprognose von 2.5% per Ende 2024 auf 2% fir 2025. Angesichts der
nun maoglicherweise doch langer anhaltenden Zélle dirfte diese Schatzung weiter nach unten
angepasst werden.

Kurzfristig scheinen die amerikanischen Aktienindizes aber Gberverkauft zu sein. Eine
technische Erholung darf somit erwartet werden. Allerdings ist das Vertrauen in die USA als
verlasslicher Partner mit einer stabilen Haltung und Regierung angekratzt und wird es
vorerst auch bleiben.

Mit einer erhéhten Volatilitdt muss somit weiterhin gerechnet werden. Eine breite
Diversifikation Uber Lander, Sektoren und auch alternative Anlageklassen wie Gold tragt zur
Risikostreuung sowie Performancestabilisierung bei und hilft den Weitblick fir die
wesentlichen Anlageentscheide zu behalten. Auch dosierte Gewinnmitnahmen in die
erwartete technische Erholung auf stark gestiegenen Technologiewerten kénnen dazu
beitragen.



AQUILA

Partner.

ARP

+ Hame der Gesetschaft: ARP Vermbgensverwaitungs AG
+ Parinergesetschatt der Aguls AG seit: 2002

- Anzan Partner und Mitarbetier. §

- Standort: Zhrich

- USP- o¥iek

‘tagtagich auf hachstem Niveau. Das seit 20 Jahren.»

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Zirrich, 18. Marz 2025

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

Telefon: +41 44 213 65 75
Fax: +41 44213 6570
Mobile: +41 79 395 99 00
rudolf.roth@arp-vvag.ch
www.arp-vvag.ch

ARP - Ihr unabhéngiger Vermoégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert
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