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3 Unsere Meinung
«Wie viele Schulden kann sich ein
Staat leisten?»

8 Marktdaten

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser

Im Artikel «wie viele Schulden kann sich ein Staat leisten?»
zeigen wir auf, wie sich eine hohe Verschuldung auf unterschied-
liche Markte auswirken kann.

Sie suchen Rat und Unterstltzung in Finanzfragen? Unsere Anla-
geberater:innen freuen sich auf Ihre Kontaktaufnahme und stehen
lhnen gerne fir ein personliches Gesprach zur Verfligung.

Wir wiinschen lhnen eine anregende LektUre.
Ihr Beratungs-Team

Neue
Bank
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«Wie viele Schulden
kann sich ein Staat

leisten?»

Konjunktur

Die Frage, wie viele Schulden tragbar sind, gewinnt spatestens in Zeiten
steigender Zinsen an Bedeutung. Ein Blick auf verschiedene Lander
zeigt deutliche Unterschiede im Umgang mit Schulden.

Staatsverschuldungzum BIP
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Deutschland und die Schweiz setzen auf Haushaltsdisziplin durch eine
Schuldenbremse. Portugal, einst fir seine hohe Verschuldung als einer
der PIIGS-Staaten gebrandmarkt, hat seine Schuldenquote zuletzt
deutlich gesenkt. Der IWF erwartet zudem eine weitere Verbesse-
rung. Im Gegensatz bleibt in den USA und Frankreich die Verschuldung
hoch, dies ohne Aussicht auf eine schnelle Besserung. Ziel ist es, durch
hohe nominelle Wachstumsraten (hdher als die Schuldverzinsung) die
Schuldrelation (Staatsverschuldung zum BIP) zu verringern, was einfa-
cher zu verkaufen ist als Steuererh6hungen oder Sparmassnahmen, oft
aber nicht gelingt. In Japan konsolidiert die Schuldenquote auf einem
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rekordhohen Niveau, wobei die Bank of Japan (BoJ) mittlerweile tGber
50% der ausstehenden Staatspapiere halt. Wir versuchen nachstehend
einige Auswirkungen der relativen Schuldenhohe auf die unterschiedli-
chen Anlageklassen herauszuarbeiten.

Obligationen

Die Renditen 10-jahriger Anleihen steigen insbesondere dann, wenn
sich die Schuldnerqualitat verschlechtert oder die Inflation zunimmt, da
die Geldgeber in solchen Fallen eine hohere Entschadigung einfordern.

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Die Verschlechterung der Bonitat lasst sich am besten an der Rendite-
entwicklung von Portugal erkennen. Als wahrend der Finanz- und Euro-
krise die Schuldenquote von etwas liber 70% auf Gber 130% anstieg,
verteuerte sich die Schuldenaufnahme exorbitant. Vor der Finanz-

krise musste der portugiesische Staat praktisch gleichviel wie Deutsch-
land bezahlen. Ende 2011 war dann ein Aufschlag von 11% fallig. Erst
durch Eingriffe der Europaischen Zentralbank (EZB) verringerten sich
die Kosten wieder. Dank der Schuldenreduktion und der positiven Aus-
sichten zahlt Portugal mittlerweile sogar weniger Zinsen als Frankreich.
Jingst stiegen die Renditen in den USA an und Marktbeobachterma-
chen neben einer anhaltend erhéhten Inflation auch die wachsende
Staatsverschuldung verantwortlich. Auch wenn die Verschuldungs-
quote zur Jahrtausendwende noch deutlich tiefer lag, zwangen die stei-
genden Zinsen damals die Clinton-Administration, sparsamer mit den
Steuereinnahmen umzugehen. Dies flhrte zu einem Haushaltstber-
schuss, was ein einmaliges Ereignis in den letzten 30 Jahren der US-
Fiskalpolitik war. Die Schweiz profitiert dank tiefer Inflation und Ver-
schuldung von sehr tiefen Refinanzierungskosten. Das hoch verschuldete



Japan profitiert davon, dass sie sich praktisch vollstandig aus dem Inland
heraus refinanzieren kdnnen, zum grossten Teil durch die BoJ, den Rest
Uber japanische Banken und Treuhandfonds. Nachdem die Inflation
erstmals seit zwei Jahrzenten wieder angestiegen ist, wurde aber auch
Japan dazu gezwungen, hohere Kapitalmarktzinsen zu bezahlen, auch

wenn die 10-jahrigen Renditen immer noch unter der Inflationsrate liegen.

Um der Teuerung Herr zu werden, wurden im Januar die Leitzinsen auf
0.5% erhoht, den hochsten Stand seit der Finanzkrise. Bei hohen Schul-
denstanden und steigenden Refinanzierungskosten ist die weltweite
Gefahr von weiter ausufernden Staatsfinanzen aber gegeben. Wahrend
der Finanz-, Euro- und Coronakrise hatten die Interventionen der Noten-
banken die Méarkte jeweils beruhigt.

Wahrungen

Die Finanzkrise 2008 — 2009 liberstand der Finanzsektor in Japan weit-
gehend unbeschadet. Der JPY wertete in dieser Phase gegenliber dem
USD auf. Als dann Japan in eine Rezession rutschte, legte die Regie-
rung ein Konjunkturprogramm auf, das die Schuldenquote erhohte. Als
schliesslich nach der Finanzkrise auch die Euro-Krise bewaltigt war, hal-
bierte sich in der Folge der JPY gegenlber dem USD. Griinde sind die
durch die Staatsanleihenkaufe der BodJ tiefgehaltenen Zinsen und die
expansive Geldpolitik, welche die Kreditaufnahme in JPY forderten, um
anderswo ertragreichere Investitionen zu tatigen (Carry Trade). Davon
profitierte der japanische Exportsektor, sanken seine Produktionskosten
doch gegentiber der auslandischen Konkurrenz. Allerdings konnte diese
Abwertung zu Konflikten mit den USA fihren, ist es doch der Trump-
Administration ein Dorn im Auge, wenn andere Staaten ihre Wahrung
abwerten. Strafzolle sind bekanntlich ein beliebtes Mittel, um — aus Sicht
der US-Regierung — ungerechtfertigte Vorteile anderer zu bekampfen.

Entwicklung ausgewahlter Wahrungen (indexiert)
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Neben dem JPY wertete seit der Finanzkrise auch der EUR gegenlber
dem USD ab. Einzig der CHF war gegenliber dem Greenback fester und Neue Bank
insbesondere wahrend der Finanz- und der anschliessenden Euro-Krise Ampel
besonders gesucht. Bekanntlich reagierte die Schweizerische Natio- O stark barisch
nalbank zwischenzeitlich mit einer EUR-Untergrenze von 1.20, um der o
Exportindustrie unter die Arme zu greifen. Insgesamt bleibt es aber fir O bérisch
die herstellende Industrie im CHF-Wahrungsraum herausfordernd, mit neutral
der starken Heimwéahrung wettbewerbsfahig zu bleiben. leicht bullisch

(O bullisch

Aktien O stark bullisch

Kann eine hohe Verschuldung auch Einfluss auf die Aktienméarkte haben?
Mit Blick auf Portugal zu Zeiten der Euro-Krise kann man dies durchaus
bejahen. Sowohl die Gewinne als auch die Aktienkurse brachen in dieser
Periode ein. Es dauerte auch eine ganze Weile, bis sich die Verhaltnisse
wieder stabilisierten. Die Gewinne haben sich mittlerweile auf das Niveau
von vor der Finanzkrise erhoht, die Kurse hinken jedoch noch hinterher.
Portugal ist im internationalen Vergleich eine kleine Volkswirtschaft und
im PSI 20 Index befinden sich lediglich 20 Aktien, deren Branchenauf-
teilung sich deutlich vom europaischen Stoxx 600 oder amerikanischen
S&P 500 unterscheidet, was Vergleiche erschwert.

Kurs- und Gewinnentwicklung ausgewahlter Indizes (indexiert)
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Insbesondere die Unternehmen aus den USA haben die Kurse von vor
der Finanzkrise langst hinter sich gelassen, getrieben durch den starken
Technologie-Sektor. Im Gegensatz zu Europa haben die Kurse jedoch
starker zugelegt als die Gewinne, was inzwischen zu einer stattlichen
Bewertung von US-Werten geflihrt hat.
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Alternative Anlagen

Fazit: Die Antwort auf die Eingangsfrage kann nicht pauschal beantwor-
tet werden. Letztlich hangt es neben den Notenbanken auch vom Ver-
trauen der Marktteilnehmer ab. Wie kann man sich als Anleger vor den
Risiken der zunehmenden Verschuldung vieler grosser Volkswirtschaf-
ten schitzen?

Eine beliebte Alternative bleibt
die Investition in Gold.

Viele BRICS-Staaten und deren Verblindete diversifizieren ihre Reser-
ven vermehrt in das Edelmetall und haben ihre Bestande an US-Staats-
anleihen deutlich abgebaut. Auch gestlitzt auf diese Kaufe notierte das
«gelbey Metall zuletzt bei Gber USD 2’800 pro Unze, was einem neuen
Allzeithoch entspricht. Als Vorteile einer solchen Anlage werden regel-
massig Inflationsschutz und Krisenbestandigkeit hervorgehoben. Sie
zeigt dennoch Wertschwankungen auf, und erzielt keine Ertrage. Wir
halten keine strategische Goldquote, da die Abwagung nach der opti-
malen Allokation stark variiert. Wir raten unseren Kunden deshalb, die
fur sie selbst angemessene Quote in einem separaten Portfolio ausser-
halb eines Vermodgensverwaltungsmandates zu halten. Unsere Berater
zeigen gerne mogliche Varianten auf.



PRIMUS—-PASSIV

Far all jene Investoren, die nach strategischen Prinzipien langfristig
investieren und beim Wiederanstieg der Aktienmarkte voll investiert sein
wollen, empfehlen wir das Vermogensverwaltungsmandat PRIMUS-
PASSIV. Hierbei legen wir die verfligbaren Mittel in kostenglinstige
Indexprodukte nach Massgabe der «Strategischen Vermogensvertei-
lung» an. Weitere Besonderheiten dieser innovativen Losung zeigen
wir Ilhnen gerne in einem personlichen Gesprach auf. Wir freuen uns auf
lhren Anruf.

Performance Kennzahlen PRIMUS-PASSIV Ausgewogen EUR!

31.01.2025 2024 2023 2022 2021 2020

PRIMUS-PASSIV Ausgewogen EUR 3.08% 8.35% 10.83% -12.90% 13.76% 1.56%
Benchmark 268% 9.11% 10.68% -12.28% 13.37% 1.63%

1 Die vergangene Performance ist kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung und bietet
keine Garantie flir den Erfolg in der Zukunft. Bei der Darstellung von Wertentwicklungen handelt
es sich um Bruttowerte ohne Berlicksichtigung lhrer individuellen Steuerpflicht. Die Nettoent-
wicklung ist geblihrenbedingt geringer. Unsere Meinung finden Sie auch auf unserer Homepage:
www.neuebankag.li S.E.&O.
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Aktienmarkt (indexiert)
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Die Kursentwicklungen werden tGber 5 Jahre aufgezeigt.
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EUR/CHF und USD/CHF
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Sie erreichen
uns unter

Neue Bank AG

T +423 236 08 08
F +423 236 07 35
info@neuebankag.li

Disclaimer
Die vorliegende Publikation gibt unsere aktuelle Einschatzung der allgemeinen Marktlage ohne Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit wieder. Die darin enthalte-

nen Informationen begriinden weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten. Die hier aufgefiihrten Finanzinstrumente stellen
lediglich eine nicht erschopfende Aufzahlung von Anlagemaéglichkeiten dar, die unsere Kunden haufig nachfragen. Die beschriebenen Losungsansatze konnen Schwan-
kungen unterliegen und bedurfen vor Erteilung eines entsprechenden Auftrags einer auf lhre individuelle Risikofahigkeit und auf Ihre finanziellen Ziele abgestimmten
Analyse. Wir empfehlen Ihnen zudem, die erwahnten Lésungen mit Ihrem Finanzberater zu besprechen und allfallige steuerliche Auswirkungen von lhrem Steuerbera-
ter prifen zu lassen. Die Zahlenangaben beziehen sich auf tatsachlich erzielte Ergebnisse in der angezeigten Wahrung in der Vergangenheit und sind kein zuverlassiger
Indikator fur kiinftige Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von Kurs- und Wahrungsschwankungen in der Zukunft gegentiber Ihrer Heimatwahrung steigen oder fallen.
Bei der Darstellung von Wertentwicklungen handelt es sich um Nettowerte, jedoch kénnen beim Kauf weitere Kosten entstehen (Details von Ihrem Kundenberater
erhéltlich). Die Kursdaten werden via Bloomberg bezogen. Diese Broschiire darf ohne vorherige Einwilligung der Neue Bank AG weder reproduziert, vervielfaltigt noch
weitergegeben werden. Bei der Verbreitung ist jedenfalls die Einhaltung der geltenden nationalen Gesetze sicherzustellen.



