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DIE WELT DER KORRUPTION
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GroBte gesicherte Erddlreserven der Welt,
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1) Durchschnittspreis am Bohrloch i den USA (ohne Alaska u, Hawall)

Die Schweiz rangiert unter den Top

Linder - zusammen mit anderen
wohlhabenden Staaten in Skandina

relation gilt auch umgekehrt. So sind
innerhalb der 180 im jingsten
Corruption-Perceptions-Index (CP1)
aufgelisteten Staaten Sdsudan und
Somalia zusammen mit Venezuela
denn auch die drei Schlusslichter
Der jedes Jahr aktualisierte CPl fasst
dreizehn Einzelindizes von zwolf
unabhangigen Institutionen und
Expertenbefragungen zusammen.
Zwar abgeschiagen, aber doch
noch im guten oberen Mittelfeld des
CP1 folgt derzeit Deutschland auf Platz
sech: zusammen mit Lindern wie
Grossbritannien und Kanada, Korrup
tion im &ffentlichen Sektor, in Verwal-
tung und Politik, wird dort also eben-
falls als gering wahrgenommen, Mit
Platz 29 schon hinter den Bahamas
folgen die USA, die vor Jahren noch
in des Top-Liga zu finden waren, Und
kiinftig diirfte s weiter bergabgehen.
So hat Priisident Donald Trump
angeordnet, die Korruptionsermitt-
lungen auf Basis des FCPA zu stoppen
und die Ermittlungspraxis neu aus
zurichten. Er ist (iberzeugt, dass das
Gesetz in seiner bisherigen Ausle
gung der Wettbewerbsfahigkeit der
amerikanischen Unternehmen
schadet, verbietet es doch amerikani
schen und multinationalen Gesell-
schaften, Amtstrager im Ausland zu
bestechen, um Auftrige zu ergatiern.
Die Abschwachung des FCPA-Ge
setzes konnte somit kinftig auch die
globals Korruptionsbekimpfung
empfindlich erschweren. ST
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Debatte ohne Sinn

Von Maybrit Martschin

m Ende ist es eine individuel-
A le Entscheidung. Wer im klas-

sischen Sinne nachhaltig in-
vestieren will, wird mit Rheinmetall,
Renk und Co. in Entscheidungsnote
kommen. Waffen und Panzer zersto-
ren Leben, Infrastruktur und Lebens-
raume — ganz egal, ob sie fiir den An-
griff oder die Verteidigung eingesetzt
werden. Wer allein auf Rendite aus
ist, nimmt Ristungsaktien derzeit
gerne in sein Portfolio auf und muss
mit diesem Zwiespalt leben. Die an-
haltenden Kursgewinne sind ein-
drucksvoll, sind sie doch der Aus-
druck der gestiegenen Nachfrage. Die
Frage ist, wie sinnvoll ein Vermengen
von Verteidigung und Nachhaltigkeit
iiberhaupt ist. Fakt ist, dass sich
Unternehmen der Riistungsindustrie
lange fiir ihre Produkte rechtfertigen
mussten. Inzwischen ist ihre Relevanz
nicht mehr wegzudiskutieren. Der
Stempel ESG auf einem Fonds ist
zweifellos ein Kaufargument fiir In-
vestoren. Ob es der Glaubwiirdigkeit
der Nachhaltigkeit allerdings dient,
die Riistungsindustrie mit einem sol-
chen Label versehen zu wollen, ist
mehr als zweifelhaft. Mit diesem ganz
besonderen Spannungsfeld wird die
Riistungsbranche weiter leben miis-
sen. Anleger miissen es auch.

Hoffnungswert
Von Andreas Mihm

nvestoren, die ihr Geld in der
I Ukraine anlegen wollen, stehen
vor derselben Frage, ob es um
dep Bau einer Fabrik auf der griinen
Wiese oder ein Engagement in ukrai-
nischen Aktien geht. Die lautet: Sind
die Risiken beherrschbar? Und die
Antwort. heif3t nein, solange es kei-
nen Waffenstillstand und keinen fai-
ren Frieden mit belastbaren Sicher-
heitsgarantien gibt. Beides ist der
vom Krieg maltritierten Bevélke-
rung unbedingt zu wiinschen, Aber
das Wiinschen hilft wenig, wenn Do-
nald Trump jetzt auch noch die US-
Waffenhilfe an das iiberfallene Land
einstellt. Die Achterbahnfahrt der
Kurse ukrainischer Wertpapiere an
den Borsen, erst hochschieBende
- Friedenshoffnungen, dann tief fal-
lende Erniichterung, zeigt, wie sehr
sie; losgelGst von realen Werten, zum
Spielball politischer Spekulationen
geworden sind. Das macht Invest-
-ments in die Handvoll ukrainischer
Werte, die in Warschau oder London
gelistet sind, zusitzlich riskant. Eine
schwankende Liquiditit der Papiere
kommt hinzu. Anlagemdglichkeiten
auf Indizes in dem Spezialsegment
sind rar. Wer als Anleger an den bal-
digen Frieden der Ukraine glaubt
und am Wiederaufbau teilhaben will,
der sollte deshalb auf zentraleuropéi-
sche Bau- und Infrastrukturwerte
setzen, wissend, dass auch andere
schon auf die Idee gekommen sind.
Wer aber nicht auf den Hoffnungs-
wert eines fairen Friedens vertraut
und Putin in der Vorderhand wihnt,
der sollte Riistungswerte kaufen.

Auch das zum Nutzen der Ukraine.
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Selbst wenn die Zuwanderung so weitergeht,
wird halb Europa schrumpfen

Ohne Migration wiirde die Bevilkerung iiberall abnehmen —

teilweise drastisch ¢
“Voraussichtliche Entwicklung der Bevilkerung bis zum Jahr 2100 ohne Migration,

Vufaumchlflche Emwu:klung der Beunlkerung bis zum Jahr 2100 mit Migration,
1g im Vergleich zu 2022 prozentuale Verénderung im Vergleich zu 2022
[
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Starker Anstieg bankeigener Produkte in Kundendepots

Durchschnittlicher nach Volumen gewichteter Anteil bankeigener
Produkte am gesamten Depotwert, in %
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The World Economy Has Changed

America's G7 is declining relative to China's BRICS
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Welche fiinf S-Bahnen finanzieren sich am stirksten, welche am wenigsten?

4 Elon Musk $359.4 B -
L= 1 Tesla, Spacex & HOM | 0.00% SRahn Strecke { Finanzierungsgrad
sk $230.7 B
2 Zuckerberg 2 50M | 0.00%
Facebook
o 3 Jeff Bezos $227.0 B
i Amazon + $0M | C.00%
b -} 4 Larry Ellison $£204.6 B
- g Oracle + $oM | 0.00%
Bernard Arnault $186.2 B Die Linien S16 und S14 bilden den Madian, die Mite, Die Hafte der S-Bahnen finanziert sich besser,
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Majority of stocks underperform the S&P500'
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Most stocks have tiny market weighting?
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Die Schweiz liegt weit hinten

Frauenanteila im Verwallungsrat, in Prozent > ; Mangelbemfe mit ’V]AC'ICD Migl' al'lten S
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People unable to keep their home adequately warm, 2023
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Wohlergehen

Von Philipp Krohn

ie wirtschaftliche Schwiche
in' Deutschland dauert seit
Jahren an. Das ist ein wesent-
licher Grund dafiir, dass viele Unter-
nehmen genauer darauf achten, was
eigentlich auBer Profit und Arbeits-
platzsicherung noch von ihnen ver-
langt wird. Vieles, was zunichst ein-
mal nach ,nice to have“ klingt, wird
infrage gestellt — nicht zu Unrecht.
Qleichzeitig setzen sich gesellschaft-
liche Trends fort, die unabhingig von
der Rezession sind. Dazu zahlt, dass
Angestellte ihren Arbeitgebern in Fi-
nfmzdingen weitaus mehr trauen als
Finanzvermittlern. Die grofe Bedeu-
tung der betrieblichen Altersversor-
gung ist ein Beleg fiir diese These. Sie
ist zum Teil des Markenkerns von
Qnternehmen geworden und auch
ein wesentliches Argument dafiir,
warum Mitarbeiter ihren Arbeitge-
bern lang die Treue halten. Doch bei
der Altersvorsorge hort dieses Thema
nicht auf. In den Vereinigten Staaten
wird viel Wert auf Financial Well-
being gelegt. Fiihlen sich Beschiftig-
te gut abgesichert, steigert das auch
‘ihre Produktivitit. Auch in Deutsch-
land beginnen erste Unternehmen,
ihren Mitarbeitern umfassende Schu-
lungen zu Finanzfragen anzubieten.
Auch die Bundesregierung lasst Sym-
pathie fiir solche Programme erken-
nen. Unternehmen miissen selbst
iiberlegen, in welchem Umfang sie
neben ihren eigentlichen Aufgaben
auch noch Gutes fiir ihre Mitarbeiter
oder die Gesellschaft tun kénnen.
Die Riickmeldungen aus der Praxis
aber klingen zunichst einmal vielver-
sprechend.

Alles steigt

Von Daniel Mohr

ie vergangenen gut zwei Jah-
D re sind ein ziemliches Eldo-
rado fiir Anleger gewesen.
Alles steigt: Aktienkurse eilen von
Rekord zu Rekord, Gold und Bitcoin
auch und selbst Anleihen werfen
wieder ganz passable Zinsen ab. Ge-
drgert werden kann sich nur tber
verpasste Chancen, tiber zu viel Vor-
sicht. Die Optimisten werfen an der
Stelle ein: Der Markt bietet jeden Tag
neue Chancen — nicht trauern, ha-
dern und warten, sondern zupacken.
Die Pessimisten aber wissen, irgend-
wann ist ein Hochpunkt erreicht. Die
grofe Frage ist allerdings, wann. Das
Warten darauf kann arg teuer wer-
den. Interessant sind in dem Zusam-
menhang die Mittelfliisse der Profi-
anleger. Die Zeit, als alles Geld nur
in die glorreichen Sieben gesteckt
wurde, ist schon einige Monate vor-
bei. Es wird breiter diversifiziert.
Europa gewinnt wieder an Boden,
Nebenwerte werden starker beachtet.
Das sind gute Zeichen. Sie heillen
nicht, dass der breite Aufschwung an
den Markten vorbei ist. Sie zeigen
eher, das Rationalitit und Risikoma-
nagement noch intakt sind und blan-
ke Gier (noch) nicht die Oberhand
hat. Der Aufschwung lauft bedacht
und abwigend, ist weltwirtschaftlich
gut begriindbar, Gewinnmitnahmen
und Risikodiversifizierung inklusive.
Das zeigt auch der Blick auf Absolu-
* te-Return- und Hedgefonds-Strate-
gien. Die Anleger l6sen sich ein
Stiickweit vom Aktienrisiko. Auch
das ist gut, denn ein immer mogli-
cher Riickschlag wird so besser ver-
kraftbar.




Die Dividenden sind iiberdies ein
wichtiger Grund dafiir, dass Aktien
trotz den jiingsten Kursrekorden
nach wie vor attraktiv sind fiir
Anleger. Laut dem Datenportal
Bloomberg erreicht der Schweizer
Aktienmarkt derzeit eine
Dividendenrendite von 3,2
Prozent. Das liegt im langjahrigen
Bereich, der meist zwischen 3 und
4 Prozent pendelte. Im Vergleich
zu den mageren Zinsen auf dem
Sparkonto ist eine solche Rendite
geradezu fiirstlich.

,_'Deutschland ist Mleterland N S0 v gl

,Wohnelgentumsquote in ausgewahlten Landern Europas im Jahr 2023 in Prozent
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€ CREATIVE PLANNING

2011-25 2011-25
ETF |Asset Class 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 Cumulative | Annualized
96% | 66% |-283%| 22% |-107% ) 80% | 128% | -1.9% | 179% | 248% | 42% | 08% [127% | 26.7% | 8.T% 90% 46%
EFA |EAFE Stocks -122%[ 18.8% | 214% | 6.2% | -1.0% | 14% | 251% [-13.8% )| 220% | 76% | 115% |-144% [ 164% | 35% [ 7.9% 113% 5.5%
TLT |Long Duration Treasuries | 34.0% | 26% |-134%| 27.3% [ -18% | 12% | 92% | -16% | 141% | 182% | 46% |-312% | 268% | -8.1% | 6.2% 44% 26%
VNQ |US REITs B86% |176% | 23% | 304% | 24% | 86% | 49% | 50% | 28.9% | 4.7% | 405% | -26.2% [ 11.8% | 48% | 5.4% 194% 7.9%
EMB |EM Bonds (USD) T7% | 16.9% | -7.8% | 6.1% | 1.0% | 9.3% | 10.3% | -55% | 155% | 54% | -22% | -18.6% | 10.6% | 55% | 3.9% 66% 3.7%
IWD |US Value 01% [175% |321% | 132% | 40% | 173% | 135% | -B5% [ 261% | 27% | 250% | -7.7% | 114% | 142% [ 3.6% 305% 10.4%
TIP__|TIPS 13.3% | 64% | -85% | 36% | -18% | 47% | 29% | -14% | 83% | 108% | 57% |-122% | 38% | 1.7% | 3.6% 45% 27%
LAD |investment Grade Bonds | 97% [ 106% | -20% | 82% | -13% | 62% | 71% | -38% | 174% | 110% | -18% |-179% | 94% | 09% [ 3.0% 66% 36%
DBC |Commodities 26% | 35% | -76% |-28.1% | -276% | 186% | 49% |-116% | 11.8% | -7.8% | 414% | 19.3% | 62% | 22% | 2.9% 9% 0.6%
BND |US Total Bond Market T7% [ 39% |-21% | 58% | 06% | 25% | 36% |-01% | 88% | 77% | -19% |-131% | 57% | 14% [ 2.8% k% 22%
HYG |High Yield Bonds 68% [117% | 58% | 19% | 50% |134% | 61% | -20% | 141% | 45% | 38% |-110% | 115% | 80% | 2.3% 95% 48%
PFF _|Preferred Stocks 20% | 17.8% [ -1.0% | 14.1% | 43% | 13% | 81% | 47% [ 159% | 79% | 72% |-182% | 92% | 7.2% | 1.9% B86% 4.5%
CWB |Convertible Bonds T7% [159% | 2056% | 7.7% | 08% | 10.6% | 15.7% | -20% | 224% | 534% | 22% |-208% | 145% | 10.1% [ 1.T% 236% 9.0%
VWO |[Emerging Market Stocks [-18.7%( 19.2% | 49% | 0.0% |-158% 122% | 315% |-148% | 208% | 152% | 13% |-18.0% | 93% | 10.6% [ 1.6% 38% 2.3%
SPY |US Large Caps 19% | 16.0% | 322% | 135% | 12% | 120% | 21.7% | 45% | 312% | 184% | 287% |-182% | 262% | 24 9% | 1.4% 511% 13.7%
BIL |US Cash 00% | 00% [-01% | -01% | 01% | 01% | 07% | 17% | 22% | 04% | 01% | 14% | 49% | 52% | 0.T% 18% 12%
MDY |US Mid Caps 21% | 17.8% | 33.1% | 94% | -25% | 205% | 159% |-113% | 25.8% | 135% | 24 5% |-13.3% | 16.1% | 136% | -1.7% 305% 10.4%
QQQ |US Nasdaq 100 34% | 18.1% | 366% | 19.2% | 95% | 71% | 327% | -0.1% | 39.0% | 48.6% | 274% | -326% | 54.9% | 256% | -2.1% 943% 18.1%
IWF_|US Growth 23% | 152% | 33.1% | 12.8% | 55% | 7.0% [ 30.0% | -1.7% | 35.9% [ 38.3% | 27.4% | -29.3% | 42.6% | 33.1% | -3.5% 692% 15.8%
IWM |US Small Caps 44% | 16.7% | 38.7% | 50% | 45% | 21.6% | 146% |-11.1% | 254% | 20.0% | 14.5% | -20.5% | 16.8% | 114% | -3.9% 230% 8.8%
1473% | 186% | 5507% | -58% | 35% | 125% | 1331% | -73% | 95% | 301% | 66% | -65% | 156% | 121% | 9.7% | 28107600% | 143.2%
Highest Retum 3 BTC BTC
[ Lowest Retum DBC DBC
% of Asset Classes Positive 95% 5%
Investor complacency?
% of retail investors expecting higher stock prices?
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sentix Sentiment Highlights

Geleistete Jahresarbeitsstunden
pro Kopf?

Aktien: Verhaltene Reaktion nach der Bundestagswahl

Edelmetalle: Assetklasse entwickelt sich kanstruktiv

= Bonds: Die Wahiverlierer - Gefahr im Verzug!
*  sentix Anlegerpositionierung in Aktien und Renten

1.900 Aktuelle Signale aus dem sentix-Datenkranz
OECD-Durchschnitt 8 g s 5 8 £ £ ¢
g8 - 2 § §E 8 ¢ 58 2 2 S 5 5
1.742 Std. R EEEREEEERERE
1.800 sentiment
Strategischer Bias @ @ @ @ ® )
2 Zeitdifferenzndex @ @
1.700 Overconfidence Index -
Neutrality index
— : uspPY
Deutschland Chart der Woche

noch mit -4 Prozentpunkten unter der
Nulllinie. Die Stimmung bleibt parallel
gedrickt, sodass festzuhalten ist: die
potentiell neve  Bundesregierung

5 Jetzt liegt die Reaktion der Anleger
1.500 nach der Bundestagswahl vor: Der
mittelfristige Bias fir deutsche Aktien

[ ] Std kann leicht zulegen, bleibt aber immer

erzeugt bislang keine
o | Aufbruchstimmung bl den
1.300 Barsianem, Vielmehr zeichnetsich eln |
erster Wahlverlierer ab: Die Bonds | —nmn e - a E
1990 HANDELSBLATY 2023 b atioihihs -

sentix Strategischer Bias Aktien Deutschiand

2) Daten nur fir Vergleiche von Trends im Zeitverlauf

Quelien: OECD, Deutsche Rentenversicherung, Destatis 2 taara 2025 it beachien Sie don iscaimer am Ende der Anaysel © 2025 senth G '
Dow 4300659 1.14% &
S&P 500 5,842.63 112% &
NASDAQ 18,552.73 146% &
sentix Global Investor Survey
Kommentierung der aktuellen Ergebnisse I
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A;iegewérhalten auf einen Blick Fear & Greed Index

Sentiment-Uberblick

‘What emotion is driving the market now?
Learn m it thy

Die Grafik zeigt das Sentimert fir
unterschiedliche Markte und Assetklassen
als Balkenchart. Der einzelne Balken
dokumentiert  die  Bandbreite  der
historisch gemessenen Stimmungswerte
(meist ab 2001). Starker Optimismus ist
aufgrund der einhergehenden Risiken rot
eingefarbt, Niedrige Stimmungswerte sind
umgekehrt grin markiert, da solche
Stimmungsextreme aufkemmende
Chancen betonen. Dargestellt werden der
aktuellen Umfragewert (schwarzer Punkt) $ o & & o £
und der Vorwochenwert (gelbe Raute). e ,.pf‘ ~'*" ‘; ) ‘&e?
Der 4-Wochenvergleich ermoglicht eine &
mittelfristige Einordnung der Sentiment-
Verdnderung.
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Overconfidence-Uberblick

Der Chart gibt einen Uberblick, an welchen :: | |
Mirkten zurzeit starke Overconfidence rpi |
herrscht. Dargestelit sind die wichtigsten 1
Markte und  deren historischen
Schwankungsbreite in der
Overconfidence. Die Bandbreite der
Indexmessung variiert zwischen -13 und
+13 Punkten. Besondere Beachtung
verdienen hierbel Extremwerte ab +/-7
Punkte: Ab diesem Niveau steigt die 1 1month.ago
Selbstiberschatzung der Marktteilnehmer 3 - Y Fear

so stark an, dass hieraus besondere & & P d ¥ —
Marktrisiken / -chancen erwachsen. Sie Ee 3‘" J;'te" "’ “é \s‘$\ o \\"7 ‘9;5‘ 1year ago

kénnen den aktuellen Wert (schwarzer € Greed

Punkt) mit den Vergleichswerten von var
B Range abtme ool tmegn  —Sweeksage + lweekag  @cament
einer und vier Wochen ablesen. Last updated Mar 6 at 5:49:16 AM ET
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COFFEE LOOKS LIKE
AND EGGS. SOMEBODY HIT
ITBIG IN
THE LOTTERY.

=4 P yenaeve

DER ANDERE BLICK
- von Eric Gujer
Die ratlose Grossmacht: Deutschlands

Lebensliigen sind gerade geplatzt

Die Bundesrepublik wére am liebsten eine grosse Schweiz:
neutral, nett und harmlos. Doch in der neuen Weltunordnung
funktioniert das nicht mehr. Gelingt Schwarz-Rot die Wende
zur Realpolitik?

vor 2 Stunden (D 5 min [l



18 | FINANZunaWIRTSCHAFT

«Goldpreis von 3300 ist dieses Jahr moglich»

INTERVIEW MIT OLE 5. HANSEN Der Chef der Rohstoffstrategie bei Saxo (ber den Effekt des Handelskriegs auf Rohstoffe und warum die Kupfer- und Gasnachfrage

Das linke Establishment ist geschockt. Die deutsche Medienlandschaft muss
zur Kenntnis nehmen, dass seit 27 Jahren von Rot/Grin uber Angela Merkel
bis zur Ampel Deutschland auf allen internationalen Ranglisten in Sachen
Bildung, Kultur, Technik und Forschung von den Spitzenrangen ins untere
Mittelfeld abgefallen ist, auch bezogen auf die geleisteten Jahresarbeitsstun-
den, siehe Chart. Die AuRenpolitik der Werte wurde zur Lachnummer in der
internationalen Diplomatie. Der Anspruch, Weltmeister in Sachen CO, oder
Wasserstoff zu werden bzw. den Ruckzug aus der Atomenergie vorzufiihren,
wurden zur Lachnummer.

Lebenskunst ist die Kunst des richtigen Weglassens.
(Coco Chanel)

«Es mag der Hahn sein, der
krdht, aber es ist die Henne,
die die Eier legt.»

MARGARET THATCHER
britische Premierministerin (1925-2013)
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« Name der Getenschatt. ARP Vermagensverwaltungs AG
- Partnergeselschall der Agulle AG seit: 2002

- Anzani Partner und Mitarbekter: §

- Standort: Zarich

- use

‘tagtigiich auf hochstem Niveau. Das seit 20 Jahren.»
« Wi s Aguba Partrer, wet «wir suf den BranchenfGhrer

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Ziirich, 6. Marz 2025

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

Telefon: +41 44 213 65 75
Fax: +41 44 21365 70
Mobile: +41 79 395 99 00
rudolf.roth@arp-vvag.ch
www.arp-vvag.ch
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