
Editorial

Dear ladies and gentlemen,

For the first half of the year, the capital markets have presented a 

divided picture. While international equity markets saw a continua-

tion of the recovery in the first half of 2024 (SMI +7.7%, DAX +12.9%, 

S&P500 +22.6%), most bonds lost some value again. The recovery in 

bond markets will still be a long time coming, as interest rates in the 

USA and Europe have not fallen or have barely fallen over the course 

of the year so far. Although 4 – 5 interest rate cuts in the USA were 

expected at the beginning of the year, the rates remained unchanged 

in the first half of the year. All the same, the Swiss National Bank and 

the European Central Bank already initiated the interest rate reduction 

cycle in the spring and early summer. The trend towards lower key 

interest rates is likely to continue in many weighty currency zones in 

late summer and autumn.

While bonds remain under pressure, many equity markets worldwide 

are reaching new highs. Dynamic investment strategies were able to 

make up for the losses from 2022, while conservative strategies conti-

nue to falter. Patience therefore remains an important factor.

Equities have once again proven their qualities as the most attractive 

asset class. As real values, they offer protection against inflation and 

yield opportunities, in addition to infrastructure and private market in-

vestments, especially in the long term. In the short term, however, there 

are considerable risks that have to be taken into account. Fluctuations 

on a daily, weekly, and monthly basis must be overcome in order to 

benefit from above-average returns. Sound liquidity planning is crucial 

to avoid financial bottlenecks during possible corrections. In addition 

to a well-founded risk assessment, a long-term strategy for success is 

of central importance when it comes to investing.

Risks are inevitable in the world of investments and are amplified by 

the daily headlines about disasters and potential dangers. Despite the 

rollercoaster ride on the markets and the occasional economic stum-

bling blocks, we should not forget that a long-term perspective is the 

real secret to successful investment strategies. If we take a look at the 

historical performance of equity over the last 125 years (cf. “Dow Jones 

Poster”, page 4), it becomes clear that an upward trend can be seen 

even in the midst of crises and shocks. That’s reassuring, isn’t it? What 

could be more inspiring than looking at the dynamic ups and downs of 

the stock market, which teach us that the diversity of market oppor-

tunities also offers the chance to achieve financial goals? Perhaps we 

should hang this picture of long-term equity performance above our 

(work) desks – as a daily reminder that remaining calm and taking a 

long-term view can lead to sustainable returns even in turbulent times.

Further growth of the global economy is expected in the second half of 

the year, accompanied by a decline in inflation and potentially falling 

interest rates. This will create an attractive environment for investing 

in equities and corporate bonds. Although we are optimistic that the 

value of our securities accounts will further increase by the end of the 

year, we always keep an eye on the risks and continuously evaluate 

the situation.

Thank you for your trust and loyalty.

Cordially, 

Timo Dainese 

CEO / Founder / Managing Partner

Prospects for lower key interest rates
The global economy is expected to exhibit stable and sound growth in the second half of 2024, as well as in the 
coming year. The International Monetary Fund (IMF) predicts that global growth will remain at the level of 2023 
(+3.2%) until the end of 2025. However, this is expected to include a slowdown in the USA and Asian countries 
oriented around China, offset by accelerated growth in Europe and non-Asian emerging markets. Out of the 
G-20 nations, the Indian economy will grow the most by far in the coming years.

Prof. Maurice Pedergnana  —  Inflation rates are falling world-
wide. They peaked 20 months ago. Prices are stable once again. 
Deflationary price developments can already be observed in 
commodity prices and are reminiscent of the period from 2013 
to 2019, when inflation was cyclically and structurally too low 
on a permanent basis. 

Ex-works, producer prices are once again lower in many 
places than a year ago, but cannot derail expectations of mod-
erate inflation. Overall inflation, which has approached the 
target set by monetary policy, will improve the prospects for 
monetary easing in the coming six-month periods. The end of 
restrictive monetary policy is ultimately an economic liberation 
from the corset we had to squeeze ourselves into after the 
post-pandemic boom, with its feverish inflationary surge.

The fear of a global recession and a corresponding wave 
of layoffs as a result of restrictive monetary policy is now 
giving way to a meek confidence that the global economy is 
approaching its trend growth. The working population has re-
cently risen worldwide. Unemployment in Europe recently fell 
to a historic low. Thanks to the positive trend in their wage 
and investment income, private households have proven to be 
driving the economy in the last two years. It is also notable how 
balance has been restored on the labor markets after a rough 
post-pandemic phase.

Despite geopolitical tensions, as well as a trend towards 
de-globalization and friend-shoring (i.e. relocating supply 
chains to trusted countries), the global economy has proved 
to be more robust than expected in many respects. Emerging 
countries such as India and Mexico, and East Central European 
countries such as Poland and the Czech Republic have even 
started to take a structural leap forward.  

Post-pandemic rubber band effects due to the changed 
warehouse management of critical production parts made it 
hard to predict order development in individual industries and 
companies. Meanwhile, however, the sinusoidal order intake is 
once again characterized by lower fluctuations with an upward 
trend. Accordingly, this stimulates the investment activities of 
medium-sized and larger companies. Leading global economic 
indicators are in any case moving upwards.

The epicenter of global economic growth is shifting further into 
the Asian region. India’s development is particularly impres-
sive, which also explains our preference for allocating equity 
among the emerging markets. It is also interesting that the 
gross national product per capita in Europe has recently been 
growing faster than in the USA. The strong US economy can be 
explained to a considerable extent by the record-high migration 
levels and, on the other hand, can also be attributed to a nati-
onal budget that promotes spending. The huge fiscal deficits 
in the USA are at a level that has never before been seen in an 
economy that’s not in a recession. In relation to its economic 
output, the USA is now almost twice as indebted as all European 
countries combined.

Of course, we still like the US tech giants and we are inte-
grating them into our portfolios. In addition, many Swiss and 
European companies are more diversified than an American 
SME and will be able to benefit more from the global economic 
development. 

To be sure, major challenges still remain. Now, however, 
a qualified, multilingual workforce, high productivity, and a 
high-performing, modern capital stock offer excellent conditions 
for proving our own adaptability and for taking our companies, 
our economy, and our society to a higher level. We could benefit 
even more if we introduced more favorable framework condi-
tions for the employment of women and the elderly. The target-
ed recruitment of qualified people from abroad could increase 
the innovative capacity of our economy. In addition, strengthen-
ing education, training, and further education has further poten-
tial. Overall, we have “hidden reserves” that could be liberated. 

We can all contribute to this. Thanks to democracy, it is in 
our hands how far we allow the rampant flood of regulations 
and laws and the growing tax and levy burden that goes with 
it to develop. The fine-tuning instruments would have to be 
predictable and reliable and remain anchored in the long term. 
Everything else acts as a brake on investment. Uncertainty is 
poison for new investments, secure jobs, and the predictable 
development of prosperity. We should also take this into con-
sideration when we look at our wallet and the performance in 
our portfolio.
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Performance
Equities� (in CHF)

30/06/24 since 31.12.23

SMI CHF 11’993.8 +7.7 %

SPI CHF 15’919.3 +9.3 %

DAX EUR 18’235.5 +12.9 %

CAC 40 EUR 7’479.4 +2.8 %

FTSE MIB EUR 33’154.1 +13.3 %

FTSE 100 GBP 8’164.1 +12.0 %

EuroStoxx50 EUR 4’894.0 +12.2 %

Dow Jones USD 39’118.9 +11.1 %

S&P 500 USD 5’460.5 +22.6 %

Nasdaq Composite USD 17’732.6 +26.5 %

Nikkei 225 JPY 39’583.1 +10.9 %

Sensex INR 79’032.7 +16.9 %

MSCI World USD 3’511.8 +18.6 %

MSCI EM USD 1’086.3 +13.6 %

Government bonds
30/06/24 since 31.12.23

SBI Dom Gov CHF 181.6 +1.1 %

US Treasury (Hedged CHF) CHF 137.6 −2.9 %

Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 175.8 −3.2 %

Corporate bonds
30/06/24 since 31.12.23

CHF IG Corp (AAA−BBB) CHF 184.6 +1.6 %

USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 183.7 −2.5 %

USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 589.8 +0.6 %

EUR IG Corp (Hedged CHF) CHF 163.4 −0.7 %

EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 291.6 +1.6 %

Alternative investments� (in CHF)
30/06/24 since 31.12.23

Gold Spot CHF/kg CHF 67’234.9 +19.4 %

Commodity Index USD 101.0 +9.6 %

SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2’419.5 +3.4 %

Currencies
30/06/24 since 31.12.23

US−Dollar / CHF USD / CHF 0.8988 +6.8 %

Euro / CHF EUR / CHF 0.9628 +3.7 %

100 Japanese yen / CHF JPY / CHF 0.5582 −6.4 %

British Pound / CHF GBP / CHF 1.1364 +6.0 %

Short-term interest rates
3 months 12-m. forecast 

CHF 1.22 % 1.2 % – 1.3 %

EUR 3.71 % 3.0 % – 3.2 %

USD 5.32 % 4.0 % – 4.3 %

Long-term interest rates
10 years 12-m. forecast 

CHF 0.60 % 0.8 % – 1.1 %

EUR 2.49 % 2.0 % – 2.2 %

USD 4.40 % 3.0 % – 3.3 %

Economy  (real GDP)
 2024P  2025P 

Switzerland 1.6 % 1.6 %

Eurozone 1.5 % 2.0 %

USA 2.3 % 1.7%

Global 3.2 % 3.2 %

Inflation
 2024P  2025P 

Switzerland 1.3 % 1.0 %

Eurozone 2.2 % 2.1%

USA 2.0 % 2.2 %

The Zugerberg Finanz Newsletter
Receive news, information, and financial reports with market as-
sessments directly to your e-mail inbox. Simply scan the QR code 
opposite and sign up for the Zugerberg Finanz Newsletter with 
your e-mail address.

Liquid assets
Although savings are once again earning positive interest, interest rates are already heading significantly downwards again and are lower 
than the inflation rate. An inflation rate of around 1.5% and an interest rate of 0.5% on savings result in a loss of purchasing power of 1.0% 
in one year. That is not tragic in itself. But if one constantly invests excess liquidity at a lower rate than the corresponding inflation rate, 
this results in a noticeable loss of purchasing power over the years. Anyone seeking sustained returns above the inflation rate in Swiss 
francs, on the other hand, can achieve this with a relatively defensive dividend portfolio, for example.  

Investing the Swiss franc in foreign currencies is also associated with a currency risk, in addition to the exchange risk. You can derive 
an indication of the current level of this risk from the cost of currency hedging. Hedging the dollar currently costs 4.3% annually. In the 
case of the euro, the costs are also high at 2.6%.

Equities
The Swiss Market Index (SMI) reached a pleasing level in the middle of the year with a price gain of +7.7%. The fluctuations remained 
relatively low. In addition to the price increase, we had a gratifying dividend season with a payout of around 3.3%. As usual, the range 
of total returns achieved was very wide at the level of the individual SMI members in our portfolios. Lonza (+40%) and Holcim (+25%) 
performed excellently. The insurance industry with Swiss Re (+25%), Swiss Life (+19%), and Zurich Insurance (+15%) exceeded the yield of 
the somewhat more heterogeneous representatives of the healthcare industry: Alcon (+23%) performed better than Novartis (+18%) and 
Roche (+6%). Only Partners Group (-2%), Nestlé (-3%), Sika (-5%), and Kühne+Nagel (-7%) suffered minor losses. 

We continue to see digitization as a driver of growth, even in the construction industry, due to the huge investments in data centers. 
In this regard, there are a number of companies that are benefitting from this (including Holcim, Sika, and renewable energy infrastruc-
ture operators). Artificial intelligence (AI) is currently helping to push new boundaries. The ongoing transformation is a great opportunity 
to successfully cope with the prevailing shortage of skilled workers and the demographic challenges. The combination of tech titles, a 
dividend-based selection, and a careful selection of winners from the AI movement is particularly attractive to us. We remain confident 
that the coming years will offer many opportunities to benefit disproportionately from the development of the real economy through a 
scrupulous selection of equities.

Bonds
The yield on the 10-year Swiss government bond remained at 0.6% in the first half of 2024, with relatively low fluctuations. This was the 
most stable bond market. Abroad, the corresponding yields have risen by 50 basis points since the beginning of the year (USA, Germa-
ny), and in some countries by as much as 70 to 80 basis points (the UK, France). The price loss of the respective government bonds was 
correspondingly large. 

As inflation rates fall, we expect an improvement in the second half of the year, especially at the shorter end of the yield curve. The 
low level of 0.6% in Switzerland has a hugely positive impact on equity valuations, corporate bonds, and real estate markets, which has 
not yet been sufficiently appreciated by the capital markets. We remain optimistic that our broadly diversified bond solutions will generate 
positive returns on all bond markets – after currency hedging costs – over the next 12 months.

Alternative investments
Private market investments are making up an increasingly large part of the total allocation for pension funds, as well as for wealthy pri-
vate individuals. Nestlé’s pension fund has just recently announced its strategic asset allocation for the next few years. This includes 28% 
listed equity and 7% unlisted equity, i.e. one fifth of a total 35% equity allocation is invested outside the stock markets. 20 years ago, this 
proportion was much lower. The same is true of almost every institutional investor worldwide. In the future, the share of private market 
investments is likely to continue to rise, but not just in the typical “buyout” segment: rather, a wide range of alternative investments has 
developed, which reduce the volatility of a portfolio.  

Those who do not hold private market investments directly can invest in the “Listed Private Equity” segment and thus benefit from the 
structural growth trend. The daily trading investment companies usually hold large private equity, private debt, and private infrastructure 
positions on their own balance sheets. 

For patient investors, it is of particular interest that the portfolios are currently traded at a high discount of 30%, i.e. at a market value 
that is much lower than the long-term average and also often appears attractive compared to the valuations of listed companies. At the 
portfolio level, key operating figures such as EBITDA have indicated noticeable improvements in recent quarters. These are the result of 
measures to increase value, such as operational efficiency improvements, additional acquisitions, and international expansion. In general, 
falling interest rates not only create optimal conditions for financing private equity deals and thus have a positive effect on yields; they 
also have a positive effect on the mood on the capital markets.

Real estate and infrastructure
The institutional real estate market offers different investment instruments. More than 80 billion Swiss francs have been invested in illiquid 
Swiss real estate investment foundations, which, as tax-exempt institutions, are exclusively available to pension funds. In addition, there 
are about 60 billion Swiss francs tied up in listed real estate funds, which had an average premium of +18.6% at the end of June 2024 and 
tend to invest in residential investment properties. Another 20 billion Swiss francs are agile and liquid, which typify the listed real estate 
equity and tend to have a commercial nature. 

Like all institutional investors, we focus on domestic investments, for example in Zurich Airport (+16% in the first half of the year). In 
addition to aviation (29 million passengers in 2023), the real estate sector, with its 130 buildings, 1.5 million square meters of net floor space, 
and a rental income of 320 million Swiss francs per year, is a central pillar of the strategy.
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Zugerberg Finanz Revo
Zugerberg Finanz Revo1 to Revo5, Revo Dividends, DecarbRevo3 to DecarbRevo5
Suitable for investors with assets from CHF 5’000 (one-off investment)
or regular investments of CHF 100 per month (capital generation plan).

Zugerberg Finanz R
Zugerberg Finanz R1 to R5, R Dividends
Suitable for investors with assets of CHF 500’000 and above.

Zugerberg Finanz Vested Benefits
Zugerberg Finanz Vested Benefits R0.5, Vested Benefits R1 to Vested Benefits R4
Suitable for investors with vested pension assets from CHF 5’000.

Zugerberg Finanz 3a Revo
Zugerberg Finanz 3a Revo1 to 3a Revo5, 3a Revo Dividenden, 3a DecarbRevo3 to 3a DecarbRevo5
Suitable for 3a pension assets with regular investments of CHF 100 per month 
or one-off investments from CHF 5’000.

Portfolio per 30/06/2024 VBR0.5 VBR1 VBR2 VBR3 VBR4

Liquidity 5 % 3 % 1 % 2 % 3 %

Interest-bearing securities (e.g. bonds) 76 % 51 % 38 % 21 % 8 %

Interest-bearing securities (increased risk) 10 % 11 % 14 % 18 % 18 %

Real estate equities/funds (incl. infrastr.) — 9 % 7 % 7 % 5 %

Equities/funds 9 % 19 % 28 % 37 % 47 %

ILS — 7 % 3 % 3 % 4 %

Private Equity — — 9 % 12 % 15 %

Portfolio per 30/06/2024 R1 R2 R3 R4 R5 RDIV

Liquidity 5 % 2 % 1 % 2 % 0 % 1 %

Interest-bearing securities (e.g. bonds) 55 % 37 % 21 % 8 % 0 % —

Interest-bearing securities (increased risk) 18 % 17 % 21 % 17 % 17 % —

Real estate equities/funds (incl. infrastr.) 4 % 5 % 5 % 7 % 7 % 14 %

Equities/funds 18 % 35 % 47 % 58 % 62 % 73 %

ILS — 0 % 0 % 0 % 0 % —

Private Equity — 4 % 5 % 8 % 14 % 12 %

Portfolio per 30/06/2024 Revo1 Revo2 Revo3 Revo4 Revo5 RevoDIV
Decarb
Revo3

Decarb
Revo4

Decarb
Revo5

Liquidity 4 % 4 % 2 % 1 % 1 % 1 % 7 % 2 % 1 %

Interest-bearing securities (e.g. bonds) 55 % 33 % 21 % 8 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %

Interest-bearing securities (increased risk) 20 % 18 % 17 % 16 % 11 % —  40 % 30 % 21 %

Real estate equities/funds (incl. infrastr.) 4 % 5 % 6 % 7 % 7 % 14 % 7 % 8 % 9 %

Equities/funds 17 % 35 % 48 % 61 % 73 % 74 % 46 % 60 % 69 %

ILS — 0 % 0 % 0 % 0 % — — — —

Private Equity — 5 % 6 % 7 % 8 % 11 % — — —

Revo2
 

Revo4
 

Revo5 RevoDIV
 

Decarb
Revo3

 

Decarb
Revo4

 

Decarb
Revo5

 
Revo3

 
Revo1Performance net

Portfolio per 30/06/2024 3a Revo1 3a Revo2 3a Revo3 3a Revo4 3a Revo5 RevoDIV
3aDecarb

Revo3
3aDecarb

Revo4
3aDecarb

Revo5

Liquidity 4 % 4 % 2 % 1 % 1 % 1 % 7 % 2 % 1 %

Interest-bearing securities (e.g. bonds) 55 % 33 % 21 % 8 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %

Interest-bearing securities (increased risk) 20 % 18 % 17 % 16 % 11 % —  40 % 30 % 21 %

Real estate equities/funds (incl. infrastr.) 4 % 5 % 6 % 7 % 7 % 14 % 7 % 8 % 9 %

Equities/funds 17 % 35 % 48 % 61 % 73 % 74 % 46 % 60 % 69 %

ILS — 0 % 0 % 0 % 0 % — — — —

Private Equity — 5 % 6 % 7 % 8 % 11 % — — —

Performance net
3a Revo2

 
3a Revo4

 
3a Revo5 3a RevoDIV

 

3a Decarb
Revo3

 

3a Decarb
Revo4

 

3a Decarb
Revo5

 
3a Revo3

 
3a Revo1Performance net

VBR1
 

VBR3
 

VBR4VBR2
 

VBR0.5

Performance net
R2

 
R4

 
R5 RDIVR3

 
R1

Year¹ Revo1 Revo2 Revo3 Revo4 Revo5 RevoDIV
Decarb
Revo3

Decarb
Revo4

Decarb
Revo5

2009 +8.9 % +17.0 % +24.3 %

2010 +1.6 % +3.0 % +3.3 % +2.5 %

2011 −0.5 % −1.6 % −1.6 % −8.1 %

2012 +7.4 % +11.0 % +9.7 % +8.9 %

2013 6.3 % +9.0 % +10.0 % +15.2 % +28.6 %

2014 +2.7 % +3.8 % +2.9 % +7.4 % +14.0 %

2015 +1.2 % +2.7 % +2.5 % +3.3 % +3.2 %

2016 +4.2 % +3.6 % +4.3 % +9.3 % +10.9 %

2017 +8.0 % +13.5 % +15.6 % +18.2 % +18.2 %

2018 −6.2 % −8.3 % −10.5 % −12.6 % −12.4 %

2019 +4.4 % +11.0 % +13.2 % +15.9 % +20.2 %

2020 −0.7 % +1.8 % +3.0 % +4.3 % +5.4 % −5.8 %

2021 +3.3 % +7.0 % +9.0 % +11.3 % +13.3 % +14.6 %

2022 −17.3 % −20.5 % −20.1 % −20.4 % −21.1 % −12.5 % −2.6 % −2.9 % −2.0 %

2023 +6.5 % +8.7 % +9.9 % +11.0 % +12.4 % +15.4 % −3.8 % −7.0 % −10.0 %

2024 YTD +0.8 % +4.4 % +7.0 % +9.3 % +10.9 % +6.8 % −0.1 % −1.1 % −2.3 %

since launch¹ as of 30/06/2024 Revo1 Revo2 Revo3 Revo4 Revo5 RevoDIV
Decarb
Revo3

Decarb
Revo4

Decarb
Revo5

p. a. (average) +1.8 % +3.9 % +4.8 % +4.6 % +8.1 % +3.4 % — — —

cumulative +31.0 % +79.9 % +107.1 % +92.3 % +145.3 % +16.4 % — — —

Year² R1 R2 R3 R4 R5 RDIV

2009 +8.9 % +17.0 % +24.3 %

2010 +1.6 % +3.0 % +3.3 % +2.5 %

2011 −0.5 % −1.6 % −1.6 % −8.1 %

2012 +7.4 % +11.0 % +9.7 % +8.9 %

2013 6.3 % +9.0 % +10.0 % +15.2 % +28.6 %

2014 +2.7 % +3.8 % +2.9 % +7.4 % +14.0 %

2015 +1.2 % +2.7 % +2.5 % +3.3 % +3.2 %

2016 +4.2 % +3.6 % +4.3 % +9.3 % +10.9 %

2017 +8.0 % +13.5 % +15.6 % +18.2 % +18.2 %

2018 −6.2 % −8.3 % −10.5 % −12.6 % −12.4 %

2019 +4.4 % +11.0 % +13.2 % +15.9 % +20.2 %

2020 −0.3 % +0.4 % +0.1 % −1.4 % −5.0 % −5.8 %

2021 +5.0 % +10.4 % +13.0 % +14.6 % +15.3 % +14.6 %

2022 −16.9 % −20.5 % −21.0 % −20.9 % −18.5 % −12.5 %

2023 +6.1 % +8.4 % +9.6 % +11.2 % +9.0 % +14.4 %

2024 YTD +1.2 % +4.6 % +7.9 % +9.7 % +9.8 % +7.8 %

since launch² as of 30/06/2024 R1 R2 R3 R4 R5 RDIV

p. a. (average) +1.9 % +4.0 % +4.8 % +4.4 % +7.2 % +3.4 %

cumulative +34.4 % +82.9 % +107.4 % +87.0% +123.1 % +16.5 %

Year³ VBR0.5 VBR1 VBR2 VBR3 VBR4

2009 +8.9 % +17.0 % +24.3 %

2010 +1.6 % +3.0 % +3.3 % +2.5 %

2011 −0.5 % −1.6 % −1.6 % −8.1 %

2012 +7.4 % 11.0 % +9.7 % +8.9 %

2013 +5.0 % +6.3 % +9.0 % +10.0 % +15.2 %

2014 +6.9 % +2.8 % +3.4 % +3.4 % +7.4 %

2015 −2.0 % −0.2 % +0.2 % +1.1 % +3.3 %

2016 +1.6 % +5.6 % +4.3 % +5.5 % +9.3 %

2017 +3.6 % +10.3 % +13.9 % +15.0 % +18.2 %

2018 −3.7 % −6.8 % −8.1 % −10.3 % −12.6 %

2019 +3.7 % +6.4 % +9.1 % +11.8 % +15.9 %

2020 −1.4 % −0.7 % −1.4 % −1.5 % −1.4 %

2021 +1.3 % +4.3 % +8.5 % +10.0 % +14.6 %

2022 −13.9 % −14.9 % −17.6 % −18.6 % −17.5 %

2023 +3.5 % +4.0 % +5.5 % +6.0 % +6.8 %

2024 YTD −0.5 % +1.4 % +3.9 % +6.4 % +7.1 %

since launch³ as of 30/06/2024 VBR0.5 VBR1 VBR2 VBR3 VBR4

p. a. (average) +0.2 % +2.1 % +3.5 % +4.3 % +4.2 %

cumulative +2.4 % +38.4 % +71.1 % +92.8 % +82.9 %

Year 3a Revo1 3a Revo2 3a Revo3 3a Revo4 3a Revo5
3a 

RevoDIV
3aDecarb

Revo3
3aDecarb

Revo4
3aDecarb

Revo5

2020 +4.7 % +9.4 % +11.9 % +16.9 % +23.2 %

2021 +3.3 % +7.0 % +9.0 % +11.3 % +13.3 %

2022 −17.3 % −20.5 % −20.1 % −20.4 % −21.1 % +2.0 % −2.6 % −2.9 % −2.0 %

2023 +6.5 % +8.7 % +9.9 % +11.0 % +12.4 % +15.4 % −3.8 % −7.0 % −10.0 %

2024 YTD +0.8 % +4.4 % +7.0 % +9.3 % +10.9 % +6.8 % −0.1 % −1.1 % −2.3 %

since launch as of 30/06/2024 3a Revo1 3a Revo2 3a Revo3 3a Revo4 3a Revo5
3a 

RevoDIV
3aDecarb

Revo3
3aDecarb

Revo4
3aDecarb

Revo5

p. a. (average) −1.0 % +1.4 % +3.5 % +5.9 % +8.2 % — — — —

cumulative −4.0 % +5.6 % +14.6 % +25.7 % +37.3 % — — — —



All information published here is for informational purposes only and does not constitute investment advice or 
any other recommendation. This publication is based on generally available sources that we consider reliable and 
accurate. We cannot guarantee the accuracy and / or completeness of the information. This publication is intended 
exclusively for clients / interested parties from Switzerland and the legal information in the site notice on www.
zugerberg-finanz.ch applies accordingly. The performance is according to sample portfolios. The actual structure of 
the individual portfolio and the resulting performance may differ as a result of active management and depend on 
the timing and amount of the investment. This is especially true in the first year of investment due to the staggered 

entry into the market. Only the actual performance according to the account / custody account statement from the 
custodian bank or the foundation is definitive. ¹The reported performance of Zugerberg Finanz Revo was taken from 
Zugerberg Finanz R up to 30/06/2020 (launch of Zugerberg Finanz Revo1-5) and 30/06/2022 (launch of Zugerberg 
Finanz RevoDividends). ²The historical performance of Zugerberg Finanz R is partly based on the structure of the 
portfolios according to current investment criteria with data from the past. The development gives an indicative 
insight into the possible success of the portfolio, if it had been invested in the past in its current form since 2009. 
Since 01/01/2012, the actual performance of the portfolios is used. ³The reported performance of Zugerberg Finanz 

VBR was taken from Zugerberg Finanz R up to 31/12/2013 (launch of Zugerberg Finanz VBR1-3) and 31/01/022 
(launch of Zugerberg VBR4). 
The stated performance is net, after deduction of all running costs, excluding contract conclusion costs. All 
performance information is indicative, historical, and does not enable a guaranteed forecast for the future. 
Legal information: Zugerberg Finanz AG, 47 Lüssiweg, CH-6302 Zug, +41 41 769 50 10, info@zugerberg-finanz.ch, 
www.zugerberg-finanz.ch; closing prices as of 30/06/2024; economic data as of 30/06/2024, economic forecasts as 
of 30/06/2024. Reproduction (including of excerpts) is only permitted provided that the source is cited.

Calendar

Information events for private individuals
(Lecture language Swiss German)
Tuesday, 27 August, 2024  –  Lüssihof Zug
Thursday, 3 October, 2024  –  Lüssihof Zug
Thursday, 14 November, 2024  –  Lüssihof Zug

Zugerberg Finanz hiking trip 
Friday, 30 August, 2024 

Information events for private individuals
(Lecture language English)
Tuesday, 22 October, 2024  –  Lüssihof Zug

Zug Trade Fair 2024 
Saturday, 26 October – Sunday, 3 November, 2024

Zugerberg Finanz Economic and Stock Market Outlook 
Tuesday, 14 January 2025  –  Theater Casino Zug
Tuesday, 21 January, 2025  –  KKL Lucerne

More information and registration at:
www.zugerberg-finanz.ch/agenda

The Zugerberg Finanz “Dow Jones Poster”
More than 125 years of equity prices through boom, crisis, euphoria, and depression, shaped by hundreds of events.

Whether for your living room, home office, work office, meeting 
room, lobby, or classroom: embellish your room with the exciting 
Zugerberg Finanz Dow Jones poster – an infographic designed with 
great attention to detail that takes you on an impressive journey 
through global financial developments.

This extraordinary wall decoration presents a historical narra-
tive that weaves together the most influential events of the last 125 
years and their profound impact on the equity market. The visual 
appeal goes beyond just the informative character and makes the 
Zugerberg Finanz Dow Jones poster an eye-catching feature that 
will stimulate conversations and elicit curiosity.

The Dow Jones poster shows key moments in our recent history 
and how they have influenced the equity market and world politics: 
from the stormy surges of the First World War, to the exuberant 
excesses of the Golden Twenties, followed by the shocking stock 
market crash of 1929 and the resulting Great Depression, the devas-
tating Second World War, the growth of the post-war years, the oil 
crisis, the stock market crash of 1987, the bursting of the dot-com 
bubble and later the real estate bubble, the rise of cryptocurrencies, 
the coronavirus lockdown that brought the world to a standstill, the 
technological revolutions around artificial intelligence, and the rise 
of emerging economies – all these moments that have entered the 
annals of history are vividly depicted on this poster.

Some of the charts go as far back as 1896 and are ideal for identify-
ing long-term stock market trends, cycles, and patterns. The Zuger-
berg Finanz Dow Jones poster shows these important stock market 
indicators, among others: the “Dow Jones Industrial Average”, the 

“Dow Jones Railroad Average”, the “Dow Jones Transportation Av-
erage”, and the “Dow Jones Utility Average”, as well as the course 
of inflation in the USA and Switzerland and the key interest rates 
of the US Federal Reserve and the Swiss National Bank.

Embark on a journey through time with the Zugerberg Finanz 
Dow Jones poster, a visual reminder that the history of the markets 
is not just a history of numbers, but also a testament to the per-
sistence and dynamism of human endeavors, thus underlining the 
core message: long-term investing always pays off.

The unframed poster (in German language) 
measures approx. 103 x 58 cm. Simply order 
your personal copy free of charge via the 
QR code opposite or via this link:
www.zugerberg-finanz.ch/dow-jones 
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THE

DOW JONES
AVERAGE

1886: Freiheitsstatue eingeweiht
(28.10.1886)

1888: «Department of Labor»
(13.06.1888)

1888: Erste Kodak-Handkamera

1890: 62.9 Mio. US-Einwohner

1891: Reissverschluss patentiert

1896: Goldrausch in Alaska
(Klondike); 30’000 Goldsucher
(ab 06.08.1896)

1897: Erste U-Bahn in Boston

1898: Spanisch-amerikanischer Krieg

1900: 76 Mio. US-Einwohner; New 
York 3,4 Mio., Chicago 1,7 Mio.; 
Lebenserwartung 48 Jahre
(Frauen 51 Jahre)

1900: Gold einziger Währungsstan-
dard in USA (14.03.1900)

1900: «Massenproduktion» von
Autos beginnt (400 Stk. im 1. Jahr, 
1’600 im 2. Jahr, 4’000 im 3. Jahr)

1900: Erste US-Autoshow 
(19 Benzinautos, 7 Dampfautos, 
6 Elektroautos) in New York

1901: Ölfund in Texas (10.01.1901)

1901: US STEEL gegründet

1903: Erste Autofahrt San Francisco 
– New York (52 Tage, 01.08.1903)

1903: Erster Motorflug (Gebr. 
Wright, 12 Sek., 17.12.1903)

1903: «Rich Man’s Panic» 

1904: Russisch-japanischer Krieg

1904: Erster Strassentunnel unter 
Hudson River (11.03.1904)

1905: Mount Wilson Sternwarte
vollendet

«THE DOW JONES AVERAGES»
2. digitalisierte Auflage

Quellangaben: Phyllis S. Pierce (Hrsg.), THE DOW JONES AVEREGES 1885-1985, 
Homewood, III. 1986; Webster’s Guide to American History, Springfield, Mass. 1971; 
John K. Galbraith, The Great Crash 1929, Boston 1972; David L. Markstein, How to 

Chart your Way to Stock Market Profits, West Nyack, N.Y. 1967; J. D. Brown, 101 Years 
on Wallstreet, Englewood Cliffs 1991; Profile, United States Information Agency, 

o. O 1988; Zarb, Kerekes (Hrsg.), The Stock Market Handbook, Homewood, III. 1970. 
Eigene Aufzeichnungen und Berechnungen. Bloomberg Finance L.P., Schweizerische 

Nationalbank (SNB)

Mit freundlicher Genehmigung von Michael Ott, DE-Bad Honnef.  

Keine Gewähr für Richtigkeit oder Vollständigkeit der Angaben. 
Die Haftung ist ausgeschlossen.

Zugerberg Finanz AG 
Lüssiweg 47

CH-6302 Zug 

1899: Spekulationstaumel mit 
zahlreichen Manipulationen; 
Kurssturz im Dezember

1906: Erdbeben in San Francisco
(18.04.1906)

1907: Finanzpanik beginnt mit 
Börsenbaisse, dann verbreitet 
Arbeitslosigkeit und starke Preis-
steigerungen; Rekordvolumen an 
Neuemissionen (13.03.1907)

1908: Ford Modell T, Preis 
850 USD (01.10.1908); 1909:  
19’000 Stk. produziert; Preis bis 
1926 auf 310 USD gesunken

1909: Kunststoff «Bakelit» patentiert

1910: Halleyscher Komet; Börsen-
ängste wegen möglichen Kontaktes 
der Erde mit Kometenschweif

1910: 91.9 Mio. US-Einwohner;
8.8 Mio. Einwanderer seit 1900

1911: Elektrischer Autoanlasser 
erfunden

1912: «Titanic» gesunken
(14. – 15.04.1912)

1913: FEDERAL RESERVE SYSTEM 
(US-Notenbank) gegründet

1913: Rockefeller Foundation ge-
gründet (14.05.1913)

1913: Wilde Spekulation in Neuemis-
sionen in St. Petersburg (Russland) 
mit starker deutscher und französi-
scher Beteiligung 

1913: Europäer verkaufen US-Aktien

1913: Hollywood wird Zentrum 
der Filmindustrie 

1914: Ford führt Acht-Stunden-
Tag ein, dazu 5 USD Tages-
Mindestlohn

1914: Erster Weltkrieg beginnt, 
USA zunächst neutral, beliefern 
beide Kriegsparteien (01.08.1914)

1914: Panama-Kanal eröffnet 
(15.08.1914)

1915: DOW steigt um 82%

1915: Erstes transkontinentales Tele-
fongespräch (25.01.1915)

1915: «Lusitania» versenkt 
(07.05.1915)

1915: Erster drahtlose Funkdienst 
USA-Japan (27.07.1915)

1915: Taxi-Unternehmen kommen auf

1915: US-Börse geschlossen
(August bis Dezember; ausser-
börslicher Handel findet statt)

1916: Eisenbahnnetz erreicht mit 
254’000 Meilen die grösste Aus-
dehnung

1916: 3.5 Mio. Strassenfahrzeuge 
im Verkehr

1916: USA kaufen Virgin Islands von 
Dänemark (25 Mio. USD, 04.08.1916)

1916: GENERAL MOTORS steigt bis 
850 (nach 55 im Juli 1914)

1916: «Peace Scare» drückt DOW 
um 18%

1916: Dezember, Deutschland bereit 
zu Friedensverhandlungen, Alliierte 
lehnen ab

1917: USA erklären Deutschland den 
Krieg (06.04.1917)

1917: «Oktober-Revolution» 
in Russland (06. – 07.11.1917)

1917: Waffenstillstand Russland / 
Deutschland (Dezember)

1917: «War Prosperity Boom» 
(2 Mrd. USD private Kredite an 
Alliierte, in USA ausgegeben für 
Nahrungsmittel und Kriegsgüter)

1918: Ab September grosse Grippe-
Epidemie Europa / USA; bis 1919 
500’000 Tote, weltweit mindestens 
20 Mio. Tote, 1 Mrd. Erkrankte; 
verbreitet Panik und wirtschaftliche 
Probleme

1918: Frieden von Brest-Litowsk
(03.03.1918)

1918: «14 Punkte» Wilsons 
(08.01.1918)

1918: Waffenstillstand (11.11.1918)

1918: Luftpostdienst beginnt;
Nachtflüge ab 1924

1919: Friedensvertrag (Versailles)
unterzeichnet (28.06.1919)

1919: Zahlreiche Börsenskandale

1920: Erste reguläre Radiosendung
(20.08.1920)

1920: Frauen erhalten Stimmrecht 
in USA (26.08.1920)

1920: 105.7 Mio. US-Einwohner

1920: Plötzlicher Umschwung von 
Inflation zu Deflation

1921: Einwanderung auf 357’000
pro Jahr beschränkt

1921: Ab Sommer 1921: Depres-
sion, 5 Mio. Arbeitslose, drastische 
Lohnsenkungen, schwere Krise in 
der Landwirtschaft bis Mitte der 
30er Jahre

1921: GM-PKW-Absatz im Januar 
6’000 (47’000 im besten Vorjahres-
monat); LKW-Absatz -84%

1921-1925: Grosser Bau-Boom

1922: Autoverkäufe steigen um 60% 

1922-1924: Schuldenerlass-Wünsche 
(England, Frankreich) von USA 
abgelehnt

1922: «Reader’s Digest» gegründet

1923: «Time» gegründet

1923: Ära der Tonfilme beginnt

1923: 13.3 Mio. Autos zugelassen, 
15.3 Mio. Telefone installiert

1924: Dawes-Plan (09.04.1924)

1924: Indianer zu vollberechtigten 
US-Bürgern erklärt (15.06.1924)

1924: Einwanderung von Japanern 
verboten («ineligible to citizens-
hip»); antiamerikanische Kundge-
bungen in Japan

1924: Drahtlose Bildübermittlung 
New York-London; 25 Minuten pro 
Bild (30.11.1924)

1924: 2.5 Mio. Radios in USA
(1920: 5’000)

1924: Ku-Klux-Klan hat 4 Mio. 
Mitglieder, 1930 noch 30’000

1924: Du Pont beginnt Produktion 
von Cellophan

1925: Schwere Finanzkrise in Europa; 
Schulden-Teilerlass, aber wachsen-
der Anti-Amerikanismus

1925: Ford produziert unter Konkur-
renzdruck farbige Autos (bisher nur 
schwarze)

DOW JONES 
RAILROAD AVERAGE

1926: Florida-Land-Boom erreicht 
Gipfel und bricht zusammen (Hurri-
kan-Katastrophe)

1926: NBC gegründet

1927: Atlantik-Flug New York –
Paris (Lindbergh, 33.5 Stunden; 
21.05.1927)

1928: Neuemissionen-Orgie;
DOW-KGV 18; GM erreicht Höchst-
stand im März 1929

1928: Erster Mickey-Mouse-Cartoon 
(Disney)

1929: 3 Mio. Autos produziert

1929: Börsencrash; bis Mitte No-
vember 26 Mrd. USD Buchverluste

1930: Über 1’300 Banken müssen 
schliessen

1930: 122.8 Mio. US-Einwohner

1930: «Smoot-Hawley-Tariff» in 
Kraft; drastische Zollerhöhung, 
dadurch scharfer Rückgang im 
Welthandel, verschärfte Depression 
(16.06.1930)

1931: 4 bis 5 Mio. Arbeitslose (März)
 
1931: Empire State Building fertig
(01.05.1931)

1931: Hoover-Moratorium 
(20.06.1931)

1931: Etwa 200 Bankpleiten  
pro Monat

1931: Banken-Panik breitet sich aus; 
über 800 Banken schliessen; 
Amerikaner horten Gold 
(September / Oktober)

1931: Erster Non-stop-Flug über Pazi-
fik (41 Stunden; 05.10.1931)

1932: DOW verliert 53.6% vom
08.03. bis 08.07.1932

1932: Tiefpunkt der Depression: seit 
1930 5’000 Banken geschlossen, 12 
Mio. Arbeitslose, Lohnniveau auf 
60%, Industrie-Produktion auf 50% 
der 29er Standes gesunken 

1933: USA nehmen diplomatische 
Beziehungen zur UdSSR auf 

1933: Banking-Act (Glass-Steagall); 
FDIC garantiert Einlagen bis 5’000 
USD (16.06.1933)

1933: «New Deal» Roosevelt

1933: Krise im Erziehungswesen 
(Schulschliessungen)

1933: USA geben Goldstandard auf 
(19.04.1933); Roosevelt plant Inflation

1933: Prohibition beendet (05.12.1933)

1934: Goldpreis bei 35 USD fixiert 
(bisher 20.67 USD)

1934: SEC gegründet (06.06.1934)

1934: Nylon erfunden (23.05.1934) 

1935: Nur noch 34 Bankschliessun-
gen (1933 waren es 4’000)

1935: US-Staatsschulden 34 Mrd. 
USD (22 Mrd. USD vor Roosevelt) 

1937: Schnell fallende 
Industrieproduktion 

1938: Radio-Hörspiel «Invasion from 
Mars» verursacht Panik (30.10.1938)

1938: Gallup-Umfrage: Mehrheit 
der Amerikaner billigt Münchner 
Abkommen

1939: Planmässige Linienflüge 
New York – Lissabon (24 Std., ab 
28.06.1939)

1939: Nichtangriffspakt Deutsch-
land / UdSSR (23.08.1939)

1939: 2. Weltkrieg beginnt 
(01.09.1939)

1940: Erstes Elektronen-Mikroskop
vorgestellt (RCA, 20.04.1940)

1940: USA erklären sich für neutral 
(05.06.1940)

1940: «Battle of Britain» 
(August / Oktober)

1940: 131.7 Mio. US-Einwohner

1941: Deutschland greift UdSSR an
(22.06.1941)

1941: «Pearl Harbor»; kaum Auswir-
kungen auf Wall Street (07.12.1941)

1942 – 1945: USA rationieren 
wichtige Güter

1943: «Casablanca»-Konferenz: 
«bedingungslose Kapitulation» 
Deutschlands gefordert

1943: Lohn- und Preisstopp in USA 
(08.04.1943)

1943: Italien kapituliert (08.09.1943)

1944: Invasion in der Normandie
(«D-Day», 06.06.1944)

1944: Konferenz von Bretton Woods:
IMF gegründet (01. – 22.07.1944)

1944: Attentat auf Hitler 
(20.07.1944)

1944: 65% der US-Produktion
sind Kriegsgüter (1939: 2%)

1945: Jalta-Konferenz 
(04. – 11.02.1945)

1945: Roosevelt gestorben, Truman 
Nachfolger (12.04.1945)

1945: Deutsche Wehrmacht kapitu-
liert (07.05.1945)

1945: Erste Atombombe getestet
(16.07.1945)

1945: Atombombe auf Hiroshima
(06.08.1945)

1945: Atombombe auf Nagasaki
(09.08.1945)

1945: Japan kapituliert (14.08.1945)

1946: Erste UN-Vollversammlung in 
London (10.01.1946)

1947: Marshall-Plan (Juni)

1947: Transistor erfunden (USA)

1948: OAS gegründet (30.4.1948)

1949: Berlin-Blockade
(Juni 1948 bis Mai 1949)

1949: NATO gegründet (04.04.1949)

1950: Korea-Krieg
(Juni 1950 bis Juli 1953)

1950: 150.7 Mio. US-Einwohner

1951: Versuch mit Farbfernsehen 
(Juni – Oktober)

1952: Erste Wasserstoffbombe 
getestet (01.11.1952)

1954: Polio-Impfungen beginnen

1954: DOW steigt über das Hoch 
von 1929 (November)
 
1955: Herzanfall Präsident Eisen-
howers (24.09.1955); am 26.09. 
Börsenkurssturz mit 14 Mrd. USD 
Buchverlusten

1955: Computer setzen sich durch

1955: Protestaktionen gegen 
Rassendiskriminierung

1956: Suez-Kanal verstaatlicht
(26.07.1956)

1956: Ungarn-Intervention
(UdSSR; 23.10.1956)

1956: Suez-Intervention
(Grossbritannien, Frankreich, Israel; 
29.10. bis 06.11.1956)

1956: Castro landet in Kuba 
(02.12.1956)

1957: Erster Erdsatellit («Sputnik», 
UdSSR, 04.10.1957)

1958: Erdsatellit «Explorer 1»
(USA, 31.01.1958)

1958: Zahl der Flugpassagiere über-
steigt erstmals die der Schiffspassa-
giere (Atlantik)

1959: Alaska 49. US-Staat 
(03.01.1959)

1959: Stahlarbeiterstreik (116 Tage, 
ab 15.07.1959)

1959: Hawaii 50. US-Staat 
(21.08.1959)

1959: Erste Fotos der Mondrückseite 
(UdSSR)

1960: 179.2 Mio. US-Einwohner

1960: «Economy cars» dringen vor

1960: Laser funktionsfähig

FED Leitzins
(Tagesgeldsatz)

1961: «Friedens-Korps» 
(Kennedy; 01.03.1961)

1961: Gagarin (UdSSR) erster
«Kosmonaut» (12.04.1961)

1961: «Bay-of-Pigs»-Desaster 
(Kuba-Invasionsversuch, 17.04.1961)

1961: Minimum-Lohn 1.5 USD / Stun-
de nach bisher 1 USD (05.05.1961)

1961: Hektik am Markt für Neu-
emissionen, verursacht durch 
Manipulationen

1961: Berliner Mauer errichtet
(13.08.1961)

Ab 1961 / 1962: US-Intervention in 
Vietnam

1962: John Glenn erster US-«As-
tronaut» (20.02.1962)

1962: Kuba-Krise mit Kursstürzen 
an den Börsen (Oktober)

1962: «Trade Expansion Act»
(04.10.1962)

1963: «Heisser Draht» Washington-
Moskau installiert (05.04.1963)

1963: Präsident Kennedy
ermordet (22.11.1963)

1964: «War on Poverty» 
(Johnson, 16.03.1964)

1964: «Ranger 7» erreicht den Mond
(31.07.1964)

1964: «Mariner 4» erreicht den Mars
(15.07.1965, Start am 28.11.1964)

1964: Tonkin-Golf-Zwischenfall
(02.08.1964)

1965: Grosser Stromausfall im Nord-
osten der USA (09. / 10.11.1965)

1965: 5 Mio. Farbfernsehgeräte in 
USA

1967: «Kennedy-Runde» (Zollsen-
kungen, 15.05.1967)

1967: Sechs-Tage-Krieg im Nahost 
(Juni)

1967: Rot-China testet Wasserstoff-
Bombe (17.06.1967)

1967: Erste Herzverpflanzung
(Südafrika, 03.12.1967)

1968: Golddeckung für USD
aufgehoben (19.03.1968)

1968: Jahr der «Konglomerate»
(über 4’000 Übernahmen und 
Fusionen)

1968: Martin Luther King ermordet
(04.04.1968)

1968: Robert Kennedy ermordet
(05.06.1968)

1968: ČSSR-Intervention (UdSSR,
Warschauer Pakt; 20.08.1968)

1969: Ölpest in Kalifornien 
(Januar / Februar 1969)

1969: Bemannte Mondlandung
(USA, 20.07.1969)

1969: 204 Mio. US-Einwohner

1969: 543’000 US-Soldaten in 
Vietnam

1970: 203.4 Mio. US-Einwohner

1970: US-Bruttosozialprodukt
erreicht 1’000 Mrd. USD

1971: Wahlalter auf 18 Jahre gesenkt

1971: Lohn- und Preisstopp für drei 
Monate (August); Einlösung von 
USD gegen Gold beendet
 
1972: Abrüstungsvertrag («Salt 1») 
unterzeichnet (22.05.1972)

1972: «Watergate»-Skandal 
(Präsident Nixon, 17.06.1972)

1972: «Nifty-Fifty»-Blase: «billig bei 
jedem Kurs» (KGVs über 100)

1973: Optionshandel (CBOE) 
beginnt (April)

1973: Vietnam-Friedensvertrag 
unterzeichnet (Paris 27.01.1973)

1973: «Yom-Kippur-Krieg»,
Ölembargo

1974: Präsident Nixon tritt zurück
(09.08.1974)

1975: «KSZE»-Konferenz in Helsinki
(01.08.1975)

1975: Stadt New York in
Bankrottgefahr

1975: Privater Goldbesitz wieder 
zugelassen (ab 01.01.1975)

1975: Broker-Gebühren freigegeben

1976: USA feiern 200-jähriges
Bestehen

1977: Alaska-Pipeline in Betrieb
(20.06.1977)

1979: Diplomatische Beziehungen 
USA-Rotchina (01.01.1979)

1979: «Salt-II»-Vertrag unterzeichnet 
(18.06.1979)

1979: Restriktive Kreditpolitik
(ab Oktober 1979)

1979: Geiselnahme in US-Botschaft
Teheran (03.11.1979)

1979: UdSSR-Angriff auf
Afghanistan (Dezember)

1980: Prime-rate erreicht 20%, 
Bondrendite 14% (April)

1980: Grosse Hausse-Spekulation
in Silber (B. Hunt); Goldpreis
erreicht 850 USD

1981: Attentat auf Präsident
Reagen (April 1981) 

1981: Erster «Space-Shuttle»
gestartet (12.04.1981)

1981: «Angebotsorientiertes 
Wirtschaftsprogramm» (Juli 1981)

1982: Israel besetzt Süd-Libanon, 
Argentinien die Falkland-Inseln

1982: Handel mit Aktienindex-
kontrakten beginnt

1983: Präsident Reagen kündigt 
«SDI»-Programm (Raketenabwehr) 
an (23.03.1983)

1983: Grenada-Intervention
(USA; 25.10.1983)

1984: Olympische Spiele in 
Los Angeles (Juli / August)

1984: ATT aufgeteilt

1985: Massive Aktienrückkäufe

1986: Space-Shuttle «Challenger» 
explodiert (28.01.1986)

1986: «Vergeltungsangriff» auf 
Libyen (14.04.1986)

1986: Grosse Steuerreform
(22.10.1986)

1987: «Schwarzer Montag» 
mit 508 DJ-Punkten Tagesverlust
(19.10.1987)

1987: Weltweiter Börsen-Crash 
(Oktober)

1989: «Mini-Crash»; 200 Mrd.
USD Buchverluste (13.10.1989)

1989: Krise am «Junk-Bond»-Markt 
(Herbst)

1989: Tokio erreicht Rekordhoch: 
Nikkei 38’915.87 (Ende Dezember)

1990: Rezession in USA,
Bekämpfung durch Zinssenkungen

1990 Kuwait-Krise

1991: Krieg mit Irak 
wegen Kuwait-Besetzung (Januar)

1991: Putschversuch in UdSSR
gescheitert (19. – 21.08.1991)

1991: Sowjetunion zerfällt

1992: Anhaltende Rezession in 
USA, Defizite in Aussenhandel und 
Budget, Zinssenkungen, niedrige 
Inflation

1992: «Prawda» eingestellt
(Moskau)

1992: Erste chinesische Aktie an 
NYSE (15.02.1992)

1992: Diskont 3% nach 3.5%
(02.07.1992)

1992: Deutscher Diskont 8.75% 
(nach 8%), danach EWS-Krise

1992: USD auf Rekordtief
(DM 1.3870, 02.09.1992)

1992: Krieg in Jugoslawien und 
einigen UdSSR-Nachfolgestaaten

1992: US-Wahlkampf mit drei 
Kandidaten

1992: Schwere Hurrikan-Schäden
in Florida und Louisiana

1992: 35.5 Mio. Amerikaner «arm»

1992: Rekordvolumen bei Aktien- 
und «Junk-Bond»-Emissionen

1992: Aktienrendite bei 2.5% und 
damit nahe dem Tief (2.25%) von 
1987

1992: Clinton zum US-Präsidenten 
gewählt (04.11.1992)

1993: NYSE-Sitz 650’000 USD
(+25’000, 20.07.1993)

1993: Grosse Überschwemmungen 
im Mittleren Westen
 
1993: Anhaltend hohe Defizite im 
Aussenhandel; extrem niedrige
Zinsen; langsame Konjunktur-
erholung

1993: «NAFTA» gebilligt (17.11.1993)

1994: Haiti-Intervention 
(September)

1994: Nordkorea als Atommacht 
verdächtigt (Frühjahr)

1994: Beschleunigtes Wirtschafts-
wachstum und zunehmende 
Inflationsfurcht

1995: NYSE-Börsensitz 1.25 Mio. 
USD, Rekord von 1987 übertroffen

1995: 5.7% Arbeitslose (Januar)

1995: NYSE-Sitz 900’000 USD
(zuvor 760’000 USD)

1995: Verschärfte Krise in Japan 
(Diskont 0,5%); Versuche, Yen-Kurs 
zu drücken

1995: R. Prechter («Elliott-Wellen»): 
«DOW-Hausse-Ende bei 4’000» in 8 
Jahren (2003) Ziel 1’000 / 600, DAX 
500 (März)

1995: 220 Mio. Waffen in Privat-
besitz; damit 14’500 Morde verübt

1995: Sehr negative Börsenprog-
nosen von Elliott-Theoretikern für 
1995 (Mai), sonst weiterhin positive 
Erwartungen

1995: Daiwa-Bank (N.Y.) verliert
1.1 Mrd. USD durch Derivate-Betrug

1995: DOW erstmals über 5’000
(21.11.1995)

1995: Republikaner-Mehrheit
strebt Haushaltssanierung an 
(«Contract with America»)

1995: Aktienrendite nur noch 2%

1996: NYSE-Sitz 1.45 Mio. USD
(07.05.1996) 

1996: DOW 100 Jahre alt
(28.05.1996)

1996: ca. 6’000 Fonds in USA
(1980: 564)

1996: Anhaltend hohe Aussenhan-
delsdefizite

1996: US-Fonds: 223 Mrd. USD 
Zuflüsse

1997: Hongkong an China
zurückgeben (01.07.1997)

1997: DOW über 8’000 (17.07.1997)

1997: DOW-Futures-Handel beginnt 
(06.10.1997)

1997: Börsenkrise in Asien (u. a 
Hongkong) greift auch auf Wall 
Street über (27.10.1997)

1997: Kurssturz an Wall Street,
Niederhoffer-Fonds pleite
(27.10.1997)

1997: IWF-Kredit an Südkorea
(55 Mrd. USD, 03.12.1997)

1997: US-Handelsdefizit 166.45 Mrd. 
USD (zweithöchster Stand)

1998: ca. 8’000 Aktienfonds in USA

1998: Fusion Daimler-Chrysler
angekündigt (07.05.1998)

1998: Skandale um Präsident Clinton 

1998: 88 Mrd. USD Auslandsgelder 
an US-Börse geflossen (1. Quartal)

1998: Aktienrendite auf Tiefstand 
(ca. 1.25%, Juli)

1998: Kursstürze an Börsen
Lateinamerikas (10.09.1998)

1998: US-Hedgefonds LTCM fast 
pleite; umstrittene Stützung
(24.09.1998)

1998: John Glenn (77) ältester 
Astronaut (29.10.1998)

1998: Sehr hohe Mittelzuflüsse zu 
US-Fonds (bis Sommer)

1998: Präsident Clinton «impeached» 
(19.12.1998)

1999: 60% der NYSE-Aktien gefallen

1999: Börsenwert von AMAZON.com 
(Internet-Buch-Handel) 29.9 Mrd. 
USD (08.01.1999) 

1999: Warren Buffett (Grossinves-
tor): «Aktien zu teuer» (23.02.1999)

1999: Erstmals DOW-Schluss über 
10’000 (29.03.1999)

1999: 93 Mrd. USD in Neuemissionen 
(IPOs) geflossen (Rekordsumme)

1999: Wieder Rekorddefizite im
US-Aussenhandel

1999: Börsenwert von AOL (Inter-
net) doppelt so hoch wie der von 
GENERAL MOTORS und höher als 
der von IBM (18.03.1999)

1999: Ungetrübter
Börsenoptimismus (USA, Oktober)

1999: INTEL und MICROSOFT im 
DOW JONES (01.11.1999)

1999: US-Dividendenrenditen 
auf absolutem historischem Tief 
(1.0 bis 1.5 Prozent)

1999: Wert aller US-Aktien 17
Billionen USD (+3.6 Bio.)

2000: Schwere Baisse auf Teil-
märkten (Internet, Technologie, 
Biotechnologie)

2000: 1. Quartal wärmste Periode 
der US-Geschichte

2000: 67% der US-Familien sind 
Hauseigentümer (ca. 70 Mio.)

2000: Sehr hohe Zuflüsse zu 
US-Fonds

2000 / 2001: Zahlreiche Gold-
verkäufe durch Notenbanken

2000: Höchste Margin-Schulden 
seit 1987

2000: «Kleine Leute» verkaufen 
oder beleihen ihr Haus und kaufen 
dafür Aktien (England)

2000: Kurseinbrüche und Margin-
Calls (April)

2000: Dezimal-Notierung an US-
Börsen (ab April 2001) beschlossen

2000: ca. 200 Internet-Firmen pleite

2000: NASDAQ-Baisse 

2001: Keine Neuemissionen von  
30-jährigen US-Bonds mehr (Oktober)

2001: USA weitaus grösster 
Waffenhändler der Welt

2001: 27’000 Fonds in USA

2001: Bethlehem Steel, Polaroid 
pleite (Oktober)

2001: Analysten und Fondsmanager 
bullish für 2002 (Ende 2001)

2001: Terroranschläge auf New 
York und Pentagon

2002: US-Anleger erwarten für 
nächste 10 Jahre 18% Rendite p. a. 
für Aktien (Umfrage)

2002: Grosse Betrügereien in US-
Unternehmen aufgedeckt

2002: US-Anleger-Verluste bis Juni 
ca. 2.4 Bio. USD

2002: WorldCom pleite; grösste 
Unternehmenspleite der  
Geschichte

2002: Massive Verschuldung von 
Privaten und Unternehmen

2002: K-Mart pleite (22.01.2002)
 
2002: USA führen Stahlzölle ein 
(März)

2002: 32.9 Mio. Amerikaner «arm», 
durchschnittliches Haushaltsein-
kommen 42’200 USD (-2.2%)

2002: Zahlreiche Hausseprognosen 
der «Star-Analysten» (Herbst)

2003: 37 Mio. «Hispanics», 36 Mio. 
«Schwarze» in USA

2003: Space-Shuttle Columbia
abgestürzt (01.02.2003)

2003: US-Benzinpreis umgerechnet 
41 EURO-Cent pro Liter

2003: Drei Jahre NASDAQ-Baisse 
(10.03.2003)

2003: USA greifen den Irak an 
(20.03.2003)

2003: NYSE-Sitz 1.5 Mio. USD 
(zuvor 2.0 Mio. USD) (03.04.2003)

2003: Jahresgehalt FED-Chef 
172’000 USD, NYSE-Chef 
12 Mio. USD

2003: Bagdad «erobert» (09.04.2023)

2003: US-Ölverbrauch pro Tag 20 
Mio. Barrel, davon 11 Mio. Import

2003: Ca. 650 Mrd. USD in
Hedge-Fonds investiert

2003: Betrügereien in US-Fonds 
aufgedeckt (Herbst)

2003: Irak-Krieg «beendet» (Bush), 
geht als Guerilla-Krieg weiter
(Ende Mai)

2004: Benzinpreis 1.77 USD / Gallon
(15.03.2004); 2.13 bis 2.43 USD
(31.03.2004); 1.82 bis 2.22 (12.04.2004)

2004: M. Metz (Oppenheimer):
Finanzmärkte sind «Casino» 
(14.05.2004) 

2004: 139 Mio. Katzen und Hunde 
in USA

2004: Abby Cohen: «2. Phase der 
Hausse beginnt» (22.07.2004)

2004: M. Metz (Oppenheimer):
Finanzmärkte sind «Casino» 
(14.05.2004)

2004: MICROSOFT zahlt 32.6 Mrd. 
USD Cash-Dividende (Dezember) 

2004: Ölpreis über 50 USD 
(28.09.2004) 

2005: Mittlerer Hauptpreis USA 
208’500 USD; Immobilien-«Blase»
befürchtet

2005: «SUV»-Verkäufe brechen ein 
(hoher Benzinpreis; Herbst 2005)

2006: Mittlerer Hauspreis USA 
(Median) 223’000 USD (Mai)

2006: Manie bei Unternehmens-
übernahmen (USA und Welt) 

2006: Verschärfte «Anti-Terror»-
Gesetzgebung (USA)

2006: Milton Friedman gestorben

2007: Grossanleger verkaufen  
US-REITS (seit November 2006)

2007: 1’700 Börsengänge (IPOs) 
weltweit

2007: Zwangsvollstreckungen bei 
US-Immobilien +47% (April)

2007: «Sub-Prime»-
Hypotheken-Krise 
(Sommer)

2007: SEC streicht «Up-tick-rule» 
für Short-Verkäufe (06.07.2007)

2007: Absoluter DOW-Rekord 
14’000.41 (close, 19.07.2007)

2007: Hedgefonds und Private-
Equity-Firmen drängen an die  
Börse (Sommer)

2008: Goldpreis 1’002 USD 
(14.03.2008)

2008: Ölpreis 145 USD (03.07.2008)

2008: Finanzkrise verschärft sich 
laufend weiter (Sommer 2008)

2008: LEHMAN BR. 
3.9 Mrd. USD
Quartalsverlust 
(September, am
15.09.2008 pleite) 

2008: Weltbörsen  
stürzen ab
(September / Oktober)

2008: Banken verlieren Vertrauen 
untereinander, Kreditprobleme

2008: Ölpreis 145 USD (03.07.2008)

2008: WASHINGTON MUTUAL
zusammengebrochen (25.09.2008)

2008: Hedgefonds verkaufen mas-
siv Aktien und Rohstoffe (Oktober)

2008: Erwartung schwerer Welt-
Rezession breitet sich aus (Oktober) 

2008: Notenbanken helfen mit neu-
em Geld, «Rettungsfonds» der Regie-
rung (700Mrd. USD) (September)

2008: 80’000 Einzelhandels-
geschäfte in USA geschlossen

2008: Grossbetrug an Wall Street 
(Madoff; 11.12.2008)

2009: General Motors insolvent

2009: IWF verkauft 200 Tonnen 
Gold an Indien (19. – 30.10.2009)

2009: 1.7 Mio. Häuser zwangs-
versteigert, 5.5 Mio. laufende Ver-
fahren

2009: Armutsrate USA 2009 14.3% 
(2008: 13.2%)

2010: US-FED will 
600 Mrd. USD 
neues Geld schöpfen 
(«Deflationsfurcht») (03.11.2010)

2010: Weltbankchef Zoellick schlägt 
neuen Goldstandard vor (11.11.2010) 

2010: China weltgrösster Automarkt; 
18 Mio. Autos verkauft

2010: China: 1.34 Mrd. Einwohner

2010: Ölkatastrophe im Golf von 
Mexiko (ab 20.04.2010)

2010: China nach USA zweitgrösste 
Wirtschaft der Welt (vor Japan)

2010: Apple-Börsenwert übersteigt 
den von Microsoft (26.05.2010)

2010: 5113 Atomsprengköpfe in USA

2010: NYSE wegen Sturms «Sandy» 
geschlossen; 15’000 Flüge gestri-
chen; schwerste Schäden nördliche 
Ostküste (29. / 30.10.2010)

2010: Sehr lockere Geldpolitik
(Nullzins, «Quantitative Easing»)

2011: Dt. Börse will NYSE überneh-
men (15.02.2011)

2011: NATO-Angriff auf Libyen
(19.03.2011)

2011: Goldpreis über 1’500 USD
(20.04.2011)

2011: Standard & Poor’s stuft USA 
von AAA auf AA+ herunter, Ausblick 
negativ (05.08.2011)

2011: Elizabeth Taylor gestorben
(23.03.2011)

 
2011: Libyen, Gaddafi ermordet
(20.10.2011)

2011: USA, Medianeinkommen
48’202 USD

2011: Weltbevölkerung 7 Mrd.

2011: Weltweit 18 Billionen Euro in 
Fonds angelegt (29.04.2011)

2011: 2200 dt. Unternehmen ge-
hören US-Firmen (14.09.2011)

2011: Steve Jobs (Apple) gestorben 
(05.10.2011)

2012: Kodak pleite (Chapter 11)
(19.01.2012)

2012: FED: «Tiefstzins bis mindes-
tens Ende 2014» (25.01.2012)

2012: vor 25 Jahren DOW-Absturz 
um 500 Punkte

2012: Apple-Börsenwert 500 Mrd. 
USD (28.02.2012)

2012: J. P. Morgan: 2 Mrd. USD  
«verspielt» (11.05.2012)

2012: Bankpleiten USA: 2008: 
25; 2009: 140; 2010: 157; 2011: 92 
US-Broker PFG pleite (Betrug) 
(10.07.2012)

2012: FED: «QE3»; mtl. 40 Mrd. 
USD Bondkäufe; Nulllzins bis 2015 
(13.09.2012)

2012: US-Wahl, Obama (D) wieder-
gewählt (06.11.2012)

2012: AMR pleite (Chapter 11) 
(29.11.2011)

2012: US-Fed: ab Jan. 85 Mrd. USD 
Anleihekäufe mtl. (12.12.2012)

2013: USA: «Fiscal Cliff» abgewendet 
(Kompromiss) 

2013: Hedgefonds 2013 +7%, S+P 
+29% 

2013: Morgan Stanley streicht 1’600 
Jobs (09.01.2013)

2013: DOW 14’009.79 (01.02.2013);
Analyst Acampora: DJ 17’000 in 
nächsten Jahren (01.02.2013)

2013: US-Insider: Verkäufe-Käufe-
Relation: 9.2:1 (07.02.2013) 

2013: Am. Airlines und US Airways
fusionieren (15.02.2013)

2013: W. Buffett kauft H. J. Heinz
(15.02.2013)

2013: Goldpreis-Absturz (12.03.2013)

2013: Goldman Sachs: «Gold shor-
ten!» (10.04.2013)

2013: DOW > 15’000; Acampora: 
DOW 20000! (03.05.2013)

2013: US-Börse: ca. 60% «High Fre-
quency Trading» (06.05.2013)

2013: US-Prof. J. Siegel: DOW geht 
auf 17’000 (23.05.2013)

2013: Detroit bankrott (18.07.2013)

2013: Nasdaq-Handel 3 Stunden 
unterbrochen (22.08.2013)

2013: Merck / USA streicht 8’500 
Jobs (01.10.2013) 

2013: 10 – 15% der US-Aktionäre 
kontrollieren die Börse

2013: Twitter IPO zu 26 USD,  
1. Kurs 45.10 (07.11.2013)

2013: Grossinvestor Icahn: Börse 
könnte abstürzen (19.11.2013)

2014: Krim stimmt für Russland
(16.03.2014)

2014: Aktien-Rückkäufe für 1’000 
Mrd. USD (2013 / 14) (30.05.2014)

2014: FED-Yellen: einige Aktienbe-
wertungen «stretched» (15.07.2014)

2014: Apple-Split 1:7 (09.06.2014)

2014: Microsoft kauft Skype für 8.5 
Mrd. USD (10.05.2011) DOW>16’000 
(18.11.2013) S&P 500 > 2’000 
(26.08.2014)

2014: Bank of America zahlt 17 Mrd. 
USD Strafe (08.08.2014)

2014: Alibaba-IPO zu 68 USD, dann 
Sprung bis ca. 100 (19.09.2014)

2014: Fed beendet «QE2» (29.10.2014)

2015: Apple im DOW (18.03.2015)

2015: Viele Gross-Übernahmen

2015: S+P 500: 2.1 Billionen USD 
Verlust in 6 Tagen (26.08.2015)

2015: Bill Gross: go to cash! 
(02.09.2015)

2015: 16 Mrd. USD Abzüge bei US-
Fonds in einer Woche (11.09.2015)

2015: Icahn sagt Börsenkatastrophe 
voraus (28.09.2015); Prof. Siegel: 
«see no bear market» (29.09.2015)

2016: Soros warnt vor Finanzkrise
(07.01.2016)

2016: Ölpreisprognosen zwischen 10 
und 20 USD (15.01.2016)

2016: 120 Jahre DOW (26.05.2016)

2016: China: Regierung kauft Aktien 
für 18 Mrd. Euro (04.01.2016)

2016: Ölpreisprognosen zwischen 10 
und 20 USD (15.01.2016)

2016: Boeing streicht 4’000 Jobs

2016: Peabody Energy (Kohle) pleite

2016: Intel streicht 12’000 Jobs

2016: Rekord S+P 500 (12.07.2016), 
Rekord DOW (13.07.2016)

2016: Apple: 1 Mrd. iPhones verkauft 

2016: Fed-Vize Fischer: Keine  
Spekulationsblasen (19.10.2016)

2016: ATT kauft Time Warner 
für 85.4 Mrd. USD 

2016: US-Wahl: Donald Trump 
neuer Präsident (09.11.2016)

2016: Durchschnittsalter US-Autos
11.6 Jahre (22.11.2016)

2016: Astronaut John Glenn (95) 
gestorben (08.12.2016)

2016: FED: 3 Zinserhöhungen 2017

2017: Dow > 20’000 (25.01.2017)

2017: KGV SP 500: 19 (25.01.2017)

2017: USA: 3.7 Mrd. Flugpassagiere 

2017: Westinghouse pleite

2017: Kraft / Heinz will Unilever 
übernehmen (143 Mrd. USD)

2017: Hedgefonds USA 2016: -1057,
neu +729 (26.03.2017)

2017: «FANG»-Aktien machen 50% 
der NASDAQ-Kapitalisierung aus

2017: FED erhöht Zinsen auf 1-1.25%
(14.06.2017) 

2017: EU-Strafe für Google 2.7 Mrd. 
USD (27.06.2017)

2017: Jamie Dimon: «Bitcoin ein 
einziger Betrug» (14.09.2017)

2017: Toys «R» Us-Pleite (19.09.2017)

2017: Hugh Hefner (Playboy, 91) 
gestorben (28.09.2017)

2017: Vor 30 Jahren Crash 1987

2017: Amazon-Börsenwert > 500 
Mrd. USD (27.10.2017)

2017: Icahn warnt: Euphorie!

2017: «Bitcoin» 15’836 USD, auf «Co-
inbase» > 19’000 USD (07.12.2017)

2017: Start Bitcoin-Future (CBOE) 
bei 16’000 USD (11.12.2017) 300 
Mrd. USD in Bitcoin «investiert» 
(11.12.2017)

2017: US-Steuerreform (20.12.2017)

2017: Verluste bei Bitcoin und ande-
ren «Krypto-Currencies» > 100 Mrd. 
USD (20.12.2017)

2017: FAZ: 1’300 Krypto- 
«Währungen» (20.12.2017)

2017: 71 Dow-Rekorde (28.12.2017)

2018: AMAZON-Kursgewinn 
macht 27% des S&P-Gewinns aus 
(22.02.2018)

2018: GOOGLE und FACEBOOK ver-
bieten «Krypto»-Anzeigen

2018: FED-Funds 1.0-1.75% (+0.25)
(21.03.2018)

2018: Angriff auf Syrien (USA / GB / F)

2018: Globale Schulden 225% / BIP

2018: Gipfel Trump – Kim Jong Un in 
Singapur (12.06.2018)

2018: Börsenwert APPLE 1 Billion 
USD (02.08.2018)

2018: Neuer Krypto-Fonds mit 10 
Kr.-Währungen (28.08.2018, USA)

2018: Zins Argentinien 60% nach 
45% (30.08.2018)

2018: Börsenwert AMAZON 1 Billion 
USD (04.09.2018)

2018: Marihuana-Aktien-Hausse
(September)

2018: FED-Funds 2.25% (26.09.2018)

2018: 123 S&P-Aktien in Baisse 
(10.10.2018)

2018: DOW – 831 (10.10.2018)

2018: Bitcoin-Crash (<4’000 USD)
(19.11.2018)

2018: FAANG-Aktien-Verlust seit 
Hoch 1 Billion USD (20.11.2018)

2018: FED-Funds 1.0-1.75% (+0.25)
(21.03.2018)
2018: Zins Argentinien 60% nach 
45% (30.08.2018)
2018: FED-Funds 2.25% (26.09.2018)

2020: Corona Crash und Lockdown 
führen zu Panik an den Börsen 
(März) 

2020: Innerhalb von einem Monat 
verlor der DJIA über 10’000 Punkte

2020: Bitcoin fällt auf 4’900 USD 
(März)

2020: Wegen Lockdows Überange-
bot an Öl; dies führte zu einem ab-
rupten Einbruch der Ölpreise (April)

2020: Joe Biden wird neuer 
US-Präsident (November)

2021: Das Vereinigte Königreich 
nicht mehr Teil des EU-Binnenmark-
tes und der Zollunion (Januar)

2021: Anhänger des amtierenden 
US-Präsidenten Donald Trump stür-
men den Kongress der Vereinigten 
Staaten – 5 Personen sterben dabei 
(Januar)

2021: Greensill Skandal – Credit 
Suisse friert die CS Supply Chain 
Fund ein, Resultat: Verlust Credit 
Suisse ca. 3 Mia. CHF (März)

2021: Archegos Capital Manage-
ment kommt Nachschusspflichten 
gegenüber kreditgebenden Banken 
nicht nach – Credit Suisse erleidet 
weiteren Verlust ca. 4.4 Mia. CHF 
(März)

2021: Bitcoin erreicht Allzeithoch 
von USD 69’045 (November)

2021: Türkische Lira fällt auf Rekord-
tief von 17 TL pro USD (Dezember)

2021: Abspaltung der Daimler Truck 
AG vom Mercedes Benz Konzern 
Daimler AG (Dezember)

2022: Apple knackt eine Markt-
kapitalisierung von USD 3 Billionen 
(Januar)

2022: Einmarsch Russlands in die 
Ukraine – zur Folge: Weitreichende 
globale Sanktionen (Februar)

2022: Ausschluss russischer 
und belarussischer Banken vom 
SWIFT-System (März)

2022: Wegen Besorgnis über Mangel 
an weltweiten Öl-Lieferungen aus 
Russland, Anstieg globale Ölpreise 
+160% (März)

2022: Anschlag auf die Nord Stream 
Pipelines (September)

2022: Credit Suisse will bis 2025 
9’000 Stellen streichen (Oktober)

2022: OpenAI’s KI Chat «ChatGPT» 
erreicht in fünf Tagen bereits eine 
Million Nutzer (Dezember)

2023: Amazon streicht 18’000 Jobs 
(Januar)

2023: Google streicht 12’000 Jobs 
(Januar)

2023: Mindestens vier grosse Ban-
ken sollen beschlossen haben, ihre 
Geschäfte mit der Credit Suisse oder 
deren Wertpapieren einzuschrän-
ken, darunter etwa die Deutsche 
Bank (März)

2023: Bundesrat, SNB und Leitung 
Credit Suisse tagen – Gerüchte über 
Übernahme durch die UBS werden 
lauter (März)

2023: Übernahme Credit Suisse 
durch UBS für 3 Mia. CHF – Staat 
stellt dazu ein 259 Mia. CHF dickes 
Sicherheitsnetz (März)

2023: Amazon will weitere 9’000 
Mitarbeiter entlassen (März)

2023: Rücktritt Vorsitzender Saudi 
National Bank (März)

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE

INFLATION USA
(CONSUMER PRICE INDEX / CPI)

DOW JONES 
TRANSPORTATION AVERAGE

Im Jahre 1894 versuchte Charles Henry 
Dow, die Börsentendenz in einer einzigen 
Zahl wiederzugeben: Er addierte die 
Kurse von elf Aktien (neun Eisenbahn- 
und zwei Industrieaktien), dividierte das 
Ergebnis durch elf und hatte damit 
den ersten Börsenindex erhalten.

In den nächsten Jahren suchte Dow nach 
Verfeinerungen; am 26.05.1896 publizier-
te er den ersten Industrieaktien-Index, 
der zwölf Werte enthielt. Gleichzeitig ent-
wickelte er einen Index der Eisenbahn-
aktien, der aus zwanzig Aktien bestand.
Beide «Averages» wurden ab Oktober 
1896 regelmässig berechnet und 
publiziert.

Die Dow-Jones-«Indizes» sind keine
Indizes im eigentlichen Sinne, sie sind 
schlicht «Durchschnitte» (Averages).
Das ursprüngliche Verfahren der Be-
rechnung – Division der Summe der Kurse 
der enthaltenen Aktien durch deren 
Anzahl – konnte nicht lange beibehalten 
werden, da Aktien-«Splits» das Ergebnis 
verfälscht hätten. Dow löste das Problem 
durch ständige Anpassung des «Divisors»: 

Wenn eine Aktie gesplittet wurde, wurde 
der Divisor so geändert, dass sich nach 
dem Split derselbe Indexwert wie vor dem 
Split ergab. 
Dasselbe Verfahren wurde beim Ersatz 
nicht mehr verwendbarer Aktien (Fusion, 
Pleite, Bedeutungsschwund usw.) ange-
wendet, so dass sich eine Indexreihe ohne 
Brüche und Sprünge ergab – zumindest 
seit 1914, als mit dem Übergang zu einem 
neuen Index mit zwanzig (statt bisher 
zwölf) Aktien eine neue Reihe begonnen 
wurde.
Am 1. Oktober 1928 wurde der DOW auf 
den heute noch gültigen Bestand von 
dreissig Aktien erweitert. Der Divisor war 
damals 16.67. Im Jahre 1939 stand er bei 
15.1, 1950 bei 8.92 und 1980 wurde 1.465 
erreicht; inzwischen ist der Divisor unter 
eins gefallen.

Bis 1928 wurde täglich nur ein Indexwert 
errechnet. Ab 1. Oktober 1928 wurden 
jeweils Höchst-, Tiefst- und Schluss-
stand ermittelt. Für die Utilities wurde 
diese Berechnungsweise ab Januar 1930 
übernommen.

Die für die Dow-Jones-Industrial-Average 
angewendete Berechnungsweise gilt auch 
für den Railroad-Average, der im Januar 
1970 revidiert wurde.

Neun Eisenbahnwerte wurden ersetzt 
durch Aktien von Fluggesellschaften und 
Strassentransport-Unternehmen und der 
Index wurde in «Transportation»-Average 
umbenannt. Damit wurde – ziemlich spät – 
der rückläufigen Bedeutung der Eisen-
bahnen und dem zunehmenden Gewicht 
anderer Transportmethoden Rechnung 
getragen. Die Sicherstellung der Kontinui-
tät wurde wiederum durch Anpassung 
des Divisors gewährleistet.

Ab April 1915 wurde ein Bond-Average 
veröffentlicht, der bis 1976 aus vierzig, 
danach aus zwanzig Anleihen berechnet 
wurde.

Im Januar 1929 wurde die Reihe ergänzt 
durch einen «Utility»-Average (Versor-
gungswerte). Er begann 1929 mit dem 
Wert 85.64 und stürzte bis 1932 auf 15.5 
ab; es folgten heftige Schwankungen,
doch setzte sich die langfristige Baisse bis

1942 fort, als der absolute Tiefstand von 
10.58 erreicht wurde.

Gegen den «DOW» sind immer wieder 
Bedenken und Einwände (ungewichtet, 
nicht repräsentativ genug, ungewöhnliche 
Berechnungsweise usw.) vorgebracht wor-
den, ohne dass dies der Popularität dieses 
meistzitierten Index geschadet hätte.
Die Einwände erscheinen auch wenig 
stichhaltig, wenn man den Verlauf dieses 
Index mit dem etwa des wesentlich breiter 
angelegten und gewichteten Standard & 
Poor’s vergleicht: Die Unterschiede sind 
nur gering.

Die Grafik zeigt den Verlauf der Indizes in 
Gestalt von Monatsspannen (Hoch, Tief 
und Schluss). Umsatzzahlen liegen zwar 
seit 1897 vor, sind grafisch aber ange-
sichts der grossen Spannweite leider nicht 
darzustellen.
Im gesamten Januar 1897 wurden 3.34 
Millionen Aktien umgesetzt, während heu-
te Tagesumsätze von über einer Milliarde 
Stück üblich sind. 

DIE DOW JONES AVERAGES

INFLATION SCHWEIZ
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DIE DOW THEORY
Die altehrwürdige «DOW-Theorie» ist ein Hilfsmittel 
zur Trend-Diagnose und soll dem Anleger helfen, 
aus der Beobachtung des Kursverlaufes heraus 
langfristig richtige Entscheidungen zu treffen. Diese 
«Theory» wurde von Charles A. Dow (Gründer des 
WALL STREET JOURNAL) entwickelt und später von 
Hamilton und Rhea verfeinert. Trotz aller neuen Me-
thoden finden die Signale der DOW-Theorie bei vielen 
Anlegern weiterhin Beachtung.

Die Grundaussagen sind folgende:
•   Die Börsenkurse spiegeln das Wissen und das 

Verhalten aller Marktteilnehmer wieder; aus ihrem 
Verlauf können daher sinnvolle Schlüsse auf die 
Zukunft gezogen werden.

•   Der Dow-Jones-INDUSTRIAL-Average umfasst die 
wichtigsten Unternehmen des Produktionsbereiches, 
der RAIL-ROAD-(TRANSPORTATION-)Average, die 
wichtigsten des Transportsektors. Die Wirtschaft ist 
gesund, wenn es beiden Sektoren gut geht.

•   Deshalb gilt, dass ein Trend solange intakt ist, als 
beide Averages in die gleiche Richtung tendieren.

•   Der Indexverlauf setzt sich zusammen aus primären, 
sekundären und tertiären Bewegungen.

•   Eine Richtungsänderung des Primärtrends soll 
dann als «sicher» gelten, wenn beide Averages 
gleichzeitig wenden. Das ist dann der Fall, wenn 
sich (im Haussetrend) ein sekundäres Hoch ergibt, 
das tiefer liegt als das vorangegangene Hoch, und 
wenn sich ein Sekundär-Tief ergibt, das unter dem 
vorangegangenen liegt. Trifft das für beide Averages 
zu (Gleichzeitigkeit ist nicht erforderlich), gilt die 
Wende als «bestätigt»; das Ausmass des Unter- oder 
Überschreitens eines früheren Tiefs oder Hochs ist 
unerheblich; gewertet werden aber nur die Schluss-
stände.  
Diese Regel ist jedoch nicht rein mechanisch an-
zuwenden; sie gilt nur, wenn gewisse Nebenbedin-
gungen erfüllt sind. Insbesondere muss bei den An-
legern eine «Endphasen»-Stimmung verbreitet sein 
(überbetriebene Euphorie in der Hausse, schwarzer 
Pessimismus in der Baisse). Das ist nicht ganz ein-
fach zu definieren, wird aber vor allem bei Wenden 
der sehr langfristigen Trends relativ deutlich zu 
beobachten sein.

•   Als «Signal» gilt das Unter- bzw. Überschreiten des 
letzten sekundären Tiefs bzw. Hochs. Es bleibt bis 
zum Auftreten eines Gegensignals in Kraft.
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