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Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser

Im Artikel «Momentum nutzen, Risiken steuern» zeigen wir 
unter anderem auf, wie der Faktor Momentum für die Erzielung 
einer Überperformance eingesetzt werden kann. 

Wir wünschen Ihnen eine anregende Lektüre.

Ihr Beratungs-Team
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«Momentum nutzen, 
Risiken steuern»

Aktien 
Eine Momentumstrategie setzt auf Aktien, die sich bereits in einem klaren Aufwärts-
trend befinden. Statt vermeintlich günstige Titel zu kaufen und auf eine Erholung  
zu hoffen, werden Werte bevorzugt, die in den vergangenen Monaten überdurch-
schnittlich gut gelaufen sind. Die zugrunde liegende Annahme: Kursstärke neigt dazu, 
sich zumindest über eine gewisse Zeit fortzusetzen. Entsprechend lautet das Prinzip 
nicht «buy low, sell high», sondern «buy and sell higher». In der Praxis wird das  
Momentum meist über die Wertentwicklung festgelegter Zeiträume gemessen.  
Titel mit der stärksten – oft risikoadjustierten – Performance, werden ausgewählt, 
schwächere Werte werden beim regelmässigen Rebalancing ersetzt. Dadurch  
ist die Strategie deutlich aktiver als einen klassischen «Buy-and-hold-Ansatz».  
Rückblickend hat sich Momentum als rendite-starker Faktor erwiesen. Der globale 
Aktien-Momentum-Index, der die dynamischsten Aktien aus dem globalen Standard-
werteuniversum bündelt, hat den breiten globalen Aktienindex seit Anfang 2006  
klar übertroffen; der Renditevorsprung beläuft sich auf rund 337 Prozentpunkte,  
ein nicht unbedeutender Teil davon wurde auch seit 2024 erzielt.
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Signifikanter Performancevorsprung der Momentum-Aktien

Globale Aktien nach Momentum Globaler Aktienindex

Quelle: Bloomberg, Neue Bank
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Getrieben wurde diese Entwicklung zuletzt vor allem durch den Höhenflug von 
Technologie- und Halbleitertiteln im Zuge des KI-Booms, was zu einer ausge-
prägten sektoralen und regionalen Konzentration – insbesondere in Richtung 
USA – geführt hat. Diese Fokussierung ist Chance und Risiko zugleich. Solange 
der zugrundeliegende Trend intakt ist, kann eine Momentumstrategie deutliche 
Mehrerträge generieren. Dreht das Sentiment in den dominierenden Segmenten, 
drohen hingegen spürbare Rückschläge. In unserem aktiven Portfoliomanagement 
verwenden wir den Faktor Momentum einerseits als einen von mehreren Kriterien 
bei der Aktienauswahl und andererseits halten wir eine Satellitenposition in einem 
Momentum-Indexfonds (ETF), der – wie oben dargestellt – zu überzeugen wusste.

Obligationen 
Die jüngste Hausse der Momentumtitel im Aktienbereich hat eine weniger  
beachtete Kehrseite im Kreditmarkt. Viele der grossen Profiteure des KI-Booms –  
darunter Amazon, Alphabet, Microsoft und insbesondere Oracle – weisen inzwi-
schen deutlich höhere Aufschläge bei ihren Credit Default Swaps (CDS) auf.  
Die Absicherung gegen einen Ausfall dieser Emittenten kostet heute zwischen 
50-75 Basispunkten, bei Oracle sogar nahezu 200 Basispunkte. Damit liegen die 
Kosten so hoch wie seit Jahren nicht mehr und deutlich über dem Niveau von  
z.B. Mitte 2025, als die CDS noch zwischen 20 und 30 bzw. bei 37 Basispunkten 
(Oracle) notierten. Parallel dazu ist das ausstehende Netto-Volumen an CDS  
auf diese Unternehmen stark angestiegen. Getrieben wird dies weniger von einer  
abrupt verschlechterten Bonität als von der Art der Finanzierung des KI-Investi-
tionszyklus: Die Hyperscaler haben ihre AI-bezogenen Investitionen massiv  
erhöht. Einen wachsenden Teil finanzieren sie nicht mehr aus laufenden Cash-
flows, sondern über rekordhohe Anleiheemissionen. Oracle zeigt exemplarisch, 
was passieren kann, wenn hohe Erwartungen nicht erfüllt werden. Während die 
CDS-Spreads des Unternehmens deutlich über jenen anderer grosser Tech- 
Emittenten liegen, hat die Aktie in den vergangenen 12 Monaten einen Rückschlag 
von mehr als 60% erlitten. Der Markt preist damit nicht nur das höhere Finan-
zierungs- und Projektrisiko ein, sondern auch die Gefahr, dass die ambitionierten 
Renditeerwartungen an die AI-Investitionen verfehlt werden. Für den Bondmarkt 
bedeutet dies eine Zweiteilung: Solange die KI-Story trägt, bleiben diese Emitten-
ten gefragt. Gleichzeitig verlangen Investoren für das konzentrierte KI- und  
Momentumrisiko eine höhere Prämie. Werden die hohen Wachstums- und Margen- 
erwartungen enttäuscht, droht eine gleichzeitige Korrektur an Aktien- und Kredit-
märkten – mit überproportionalen Auswirkungen auf jene Namen, die heute  
sowohl bei den Kursgewinnen als auch bei den CDS-Spreads an der Spitze stehen.
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Alternative Anlagen 
Je stärker sich die Risiken an den Aktien- und Anleihenmärkten überlappen – 
etwa durch die hohe Konzentration auf wenige KI- und Technologiewerte – desto 
wichtiger wird eine echte Diversifikation in Anlageklassen, die möglichst wenig mit 
diesen Risikofaktoren zusammenhängen. Neben Instrumenten wie Microfinance 
oder Cat-Bonds – zwei unserer Kernanlagen im Bereich der alternativen Anlagen –  
setzen wir seit vielen Jahren eine Momentumstrategie als Satellitenanlage ein. 
Dabei wird systematisch zwischen Anlagen - wie z.B. Gold, Commodities, Listed 
Private Equity oder Immobilien - umgeschichtet. Ziel der Strategie ist es, über die 
Zeit eine Zusatzrendite zum Geldmarkt zu erzielen. Gleichzeitig ist es gelungen, 
den globalen Aktienindex zu übertreffen, bei ähnlichem Risiko.

Wie jede Momentumstrategie ist sie jedoch nicht frei von kurzfristigen Rück-
schlägen: Dreht der Kursverlauf rasch, kann es – wie zuletzt bei Goldanlagen –  
zu vorübergehenden Verlusten kommen, bevor sich der Trend erneut stabilisiert. 
Aktuell hat das Modell ein Kaufsignal für Commodities (ex Agriculture) generiert, 
weshalb wir in diesem Segment eine Position aufgebaut haben. Auf Investitionen 
in Agrarrohstoffe verzichten wir bewusst. Zum einen können spekulative Enga-
gements in Grundnahrungsmitteln Preisspitzen verstärken und damit die Versor-
gungssicherheit in ärmeren Ländern zusätzlich belasten. Zum anderen stehen 
Wetten auf steigende Nahrungsmittelpreise im Spannungsfeld zu unseren verant-
wortungsethischen Grundsätzen, da sie potenziell auf Kosten derjenigen gehen, 
die einen grossen Teil ihres Einkommens für Lebensmittel aufwenden müssen. 
Schliesslich sind Agrarmärkte stark von Wetterextremen, politischen Eingriffen 
und Subventionen geprägt, was die Preisdynamik schwer kalkulierbar macht  
und den Mehrwert einer solchen Anlageklasse aus unserer Sicht zusätzlich in  
Frage stellt.
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 Geldmarkt  Aktien Welt Einführung Strategie

Quelle: Bloomberg, Neue Bank
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Währungen 
Der japanische Yen (JPY) weist weiterhin ein ausgeprägt negatives Momentum 
auf. Handelsgewichtet hat er in den letzten 6 Jahren rund 35% an Wert einge-
büsst. Gegenüber dem US Dollar (USD) notiert der JPY sogar auf dem tiefsten 
Niveau seit rund drei Jahrzehnten. Die umfangreichen Anleihekäufe der Bank of 
Japan begrenzen den Anstieg der Renditen und halten die Zinsdifferenz zu den 
USA und Europa hoch. Dies dämpft das Interesse ausländischer Investoren und 
verstärkt den Abwertungsdruck auf die Währung.

Vor diesem Hintergrund sichern wir unsere JPY-Exponierungen in Portfolios mit 
den Referenzwährungen CHF, EUR und USD weitgehend ab. Solange die Kombina-
tion aus hoher Staatsverschuldung, Renditebegrenzung und grosser Zinsdifferenz 
bestehen bleibt, sehen wir wenig Anlass, uns gegen den bestehenden Abwärts-
trend des JPY zu positionieren.
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Konjunktur 
In den USA bleibt das Wachstum bislang robust, getragen von soliden Unter- 
nehmensgewinnen und anhaltend hoher Investitionstätigkeit im Zusammenhang 
mit dem KI- und Infrastrukturboom. Gleichzeitig mehren sich die Anzeichen, dass 
die geldpolitische Straffung und das höhere Zinsniveau zunehmend Spuren hin-
terlassen: Die Kerninflation verharrt über dem Ziel, während höhere Ölpreise das 
Risiko einer erneuten Inflationswelle bergen. Vor diesem Hintergrund dürfte die 
US-Notenbank um weitere Zinserhöhungen kaum herumkommen, was die Finan-
zierungsbedingungen für Unternehmen – insbesondere im stark verschuldeten 
KI-Sektor – anspruchsvoll hält.

In Europa zeigt sich ein deutlich verhalteneres Bild. Das Wachstum bleibt moderat, 
die Industrie leidet unter schwacher globaler Nachfrage und strukturellen Stanort- 
nachteilen, während der Dienstleistungssektor für etwas Stabilität sorgt. Die Infla-
tion ist zwar deutlicher zurückgekommen als in den USA, liegt aber noch über dem 
EZB-Ziel, sodass eine moderate Straffung der Geldpolitik angezeigt scheint. Ins-
gesamt bleibt das globale Konjunkturumfeld damit zweigeteilt: Die USA wachsen 
weiter über Potenzial, allerdings mit zunehmenden Spätzyklus-Risiken, während 
Europa in einer fragilen Erholungsphase steckt und stark von der Entwicklung von 
Energiepreisen und Welthandel abhängt.
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PRIMUS–PASSIV
Für all jene Investoren, die nach strategischen Prinzipien langfristig investieren 
und beim Wiederanstieg der Aktienmärkte voll investiert sein wollen, empfehlen 
wir das Vermögensverwaltungsmandat PRIMUS-PASSIV. Hierbei legen wir  
die verfügbaren Mittel in kostengünstige Indexprodukte nach Massgabe der 
«Strategischen Vermögensverteilung» an. 

Weitere Besonderheiten dieser innovativen Lösung zeigen wir Ihnen gerne  
in einem persönlichen Gespräch auf. Wir freuen uns auf Ihren Anruf.

Performance Kennzahlen PRIMUS–PASSIV Dynamisch CHF1

31.07.2026 2025 2024 2023 2022 2021

PRIMUS–PASSIV Dynamisch 6.63% 8.84% 10.41% 6.22% -16.68% 16.73%

Benchmark 6.52% 8.67% 11.07% 6.29% -16.08% 16.22%

1 Die vergangene Performance ist kein Indikator für die zukünftige Wertentwicklung und bietet keine 
 Garantie für den Erfolg in der Zukunft. Bei der Darstellung von Wertentwicklungen handelt es sich  
um Bruttowerte ohne Berücksichtigung Ihrer individuellen Steuerpflicht. Die Nettoentwicklung ist  
gebührenbedingt geringer. Unsere Meinung finden Sie auch auf unserer Homepage: www.neuebank.li 	
	 S.E.& O.

http://www.neuebank.li 
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Marktdaten

  Aktienmarkt (indexiert)            EUR/CHF und USD/CHF

  Rendite 10-jährige Staatsanleihen            Edelmetalle (indexiert)

  Inflationsrate            Rohstoffe (indexiert)

Die Kursentwicklungen werden über 5 Jahre aufgezeigt.
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Sie erreichen 
uns unter

Neue Bank AG  
T +423 236 08 08  
F +423 236 07 35  
info@neuebank.li

Disclaimer
Die vorliegende Publikation gibt unsere aktuelle Einschätzung der allgemeinen Marktlage ohne Anspruch auf Vollständigkeit und Richtigkeit wieder. Die darin enthaltenen 
Informationen begründen weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten. Die hier aufgeführten Finanzinstrumente stellen ledig-
lich eine nicht erschöpfende Aufzählung von Anlagemöglichkeiten dar, die unsere Kunden häufig nachfragen. Die beschriebenen Lösungsansätze können Schwankungen 
unterliegen und bedürfen vor Erteilung eines entsprechenden Auftrags einer auf Ihre individuelle Risikofähigkeit und auf Ihre finanziellen Ziele abgestimmten Analyse. 
Wir empfehlen Ihnen zudem, die erwähnten Lösungen mit Ihrem Finanzberater zu besprechen und allfällige steuerliche Auswirkungen von Ihrem Steuerberater prüfen 
zu lassen. Die Zahlenangaben beziehen sich auf tatsächlich erzielte Ergebnisse in der angezeigten Währung in der Vergangenheit und sind kein zuverlässiger Indikator 
für künftige Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von Kurs- und Währungsschwankungen in der Zukunft gegenüber Ihrer Heimatwährung steigen oder fallen. Bei der Dar-
stellung von Wertentwicklungen handelt es sich um Nettowerte, jedoch können beim Kauf weitere Kosten entstehen (Details von Ihrem Kundenberater erhältlich). Die 
Kursdaten werden via Bloomberg bezogen. Diese Broschüre darf ohne vorherige Einwilligung der Neue Bank AG weder reproduziert, vervielfältigt noch weitergegeben 
werden. Bei der Verbreitung ist jedenfalls die Einhaltung der geltenden nationalen Gesetze sicherzustellen.


