B
NEUE BANK

Liechtensteiner Privatbank
unabhangig und konstant seit 1992

Unsere Meinung
August 2021



3
NEUE BANK

Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser

Diesen Monat zeigen wir Ihnen im Artikel «Gut gelaufene Markte — ein Grund zu verkaufen?» auf,
dass sich nicht alle Indikatoren dazu eignen, den Zeitpunkt entscheidender Transaktionen nach
ihnen zu richten.

Sie suchen Rat und Unterstitzung in Finanzfragen? Unsere Anlageberater freuen sich auf lhre
Kontaktaufnahme und stehen Ihnen gerne fiir ein persénliches Gesprach zur Verfligung.

Wir wiinschen Ihnen eine anregende Lekture.

Ihr Beratungs-Team

Sie erreichen uns unter:

Tel. +423 /236 08 08
Fax +423 /236 07 35
E-Mail info@neuebankad.li

Disclaimer

Die vorliegende Publikation gibt unsere aktuelle Einschatzung der allgemeinen Marktlage ohne Anspruch auf Vollstandigkeit
und Richtigkeit wieder. Die darin enthaltenen Informationen begriinden weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf
oder Verkauf von Finanzprodukten. Die hier aufgefuhrten Finan-zinstrumente stellen lediglich eine nicht erschépfende Aufzéh-
lung von Anlagemdglichkeiten dar, die unsere Kunden haufig nachfragen. Die beschriebenen Lésungsanséatze kénnen Schwan-
kungen unterliegen und bedirfen vor Erteilung eines entsprechenden Auftrags einer auf lhre individuelle Risikofahigkeit und auf
Ihre finanziellen Ziele abgestimmten Analyse. Wir empfehlen lhnen zudem, die erwéhnten Losungen mit Ihrem Finanzberater zu
besprechen und allfallige steuerliche Auswirkungen von lhrem Steuerberater priifen zu lassen. Diese Broschire darf ohne vor-
herige Einwilligung der NEUE BANK AG weder reprodu-ziert, vervielfaltigt noch weitergegeben werden. Bei der Verbreitung ist
jedenfalls die Einhaltung der geltenden nationalen Gesetze sicherzustellen.
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Heute:

«Gut gelaufene Mérkte — ein Grund zu verkaufen?»

Aktien

Wenn Aktienmarkte gut gelaufen sind, neigen
Marktteilnehmer dazu, auf Korrekturen zu
setzen und dementsprechend ihre Aktien
ganz oder teilweise zu verkaufen. Gegen ein
gelegentliches Rebalancing, damit die Portfo-
liorisiken sich nicht erhdhen, ist grundsatzlich
nichts einzuwenden. Eine starke taktische
Untergewichtung der Aktienquote, lediglich
aufgrund angestiegener Aktienkurse, kann
hingegen die langfristigen Ziele gefahrden.
Insbesonders dann, wenn man keinen klaren
Plan hat, wie ein Wiedereinstieg erfolgen soll,
falls der erwartete Riickschlag ausbleibt. Die
historischen Marktrenditen fur sich haben kei-
nen Einfluss auf den zukinftigen Ertrag, was
wir mit nachstehender Tabelle darzustellen
versuchen:

Vorjahreskursgewinne haben keinen Einfluss auf die
folgenden 12 Monate

Prozentsatz Durchschnittliche
der positiven Kursveranderung im
Folgejahre Folgejahr

Nach einem Jahresanstieg

des Aktienmarktes von 70.83%
mehr als 20%

Alle Jahre in denen der

Aktienmarkt weniger als 66.67% 7.61%
20% anstieg.

1.75%

Alle Jahre zusammen
seit 1928

67.03% 7.65%

Quelle: Bloomberg, NEUE BANK AG

Wenn die Markte 20% und hohere Kursge-
winne verzeichneten (gemessen am S&P 500
ab 1928), also gut gelaufen waren, legten sie
im darauffolgenden Jahr im Schnitt weitere
7.75% zu, was etwa gleichviel ist, wie in allen
anderen Jahren. Der Anteil der Jahre mit po-
sitivem Kursverlauf war dabei mit 70.83% so-
gar etwas hoher als normal. Auch Bewertun-
gen haben praktisch keine Voraussagekraft
fur das Folgejahr. Untersuchungen zeigen
zudem, dass ein hoher Anteil an bullischen
Anlegern (Euphorie) keineswegs zu einer
Korrektur des Marktes flihren muss. All dies
sind aber oft gehorte Argumente, welche in

der Finanzpresse angefihrt werden, um Kor-
rekturen und Crashs vorauszusagen. Des-
halb ist immer Vorsicht geboten, wenn Anle-
ger mit diesen Argumenten dazu bewegt wer-
den sollen, Aktien zu verkaufen. Naturlich ha-
ben Bewertungen einen Einfluss auf zukinf-
tige Renditen. Diese Korrelation ist aber erst
bei einer mittel- bis langfristigen Beobachtung
messbar.

«Auch Bewertungen haben praktisch keine
Voraussagekraft fir das Folgejahr.»

Selbstverstandlich kann auch die Marktstim-
mung gewisse Kursentwicklungen wabhr-
scheinlicher machen, vor allem bei einer Pa-
nik, wenn viele Marktteilnehmer konzeptlos
handeln. Solche und andere Phdnomene ha-
ben wir bei der Entwicklung der NEUE BANK
Ampel bericksichtigt und konnten in den letz-
ten Jahren davon profitieren. Zurzeit steht die
Ampel auf Hellgrin (leicht bullisch) und wir
haben unsere Aktienquote immer noch leicht
Ubergewichtet.

Konjunktur

Wahrend die Einkaufsmanagerindizes in den
USA und Europa nahe ihren rekordhohen
Standen notieren, befindet sich das chinesi-
sche Pendant nur noch knapp Uber der
Wachstumsschwelle von 50. Die Griinde fir
den Rickgang lagen in gestiegenen Roh-
stoff- und Logistikkosten sowie Lieferengpas-
sen im Welthandel. Die nachsten Monate
werden zeigen missen, ob diese Probleme
vorubergehend sind, denn solche Effekte
sind zumindest bei schnellen konjunkturellen
Anstiegen nicht ungewdhnlich.

Obligationen

Die Renditedifferenz von US High Yield An-
leihen gegeniiber Staatsanleihen sank im Juli
auf 2.17%. Das war der zweittiefste Wert, seit
diese Messung 1987 gestartet wurde. Nur
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1994 lag der Renditeaufschlag mit 2.11% auf
einem noch tieferen Niveau. Wir halten im
Moment keine Hochzinsanleihen. Unserer
Ansicht nach ist der Aufschlag viel zu gering
und die Anlagen deshalb nicht besonders at-
traktiv. Zudem gibt es kaum einen Diversifika-
tionseffekt zwischen Aktienanlagen und
«Junkbonds», da beide einen sehr zyklischen
Kursverlauf aufweisen. Aktien sind zudem
viel liquider, weshalb wir dieser Anlageklasse
den Vorzug geben.

«Wir halten im Moment keine
Hochzinsanleihen.»

Wir halten aber Unternehmensanleihen im In-
vestmentgradebereich (BBB und besser),
Bondfonds mit kurzer Duration sowie als Sa-
tellitenanlage Wandelanleihen, dank welchen
es uns auch auf der Obligationenseite gelun-
gen ist, die Benchmark zu tbertreffen. Insge-
samt sind und bleiben wir bei Anleihen unter-
gewichtet.

Wahrungen

In der Berichtsperiode signalisierte unser
Wahrungsindikator fir den EUR sowohl ge-
gentber USD als auch dem CHF eine
Trendumkehr. Wir sichern deshalb zumindest
einen Teil der EUR in den entsprechenden
Referenzwahrungsmandaten USD und CHF
ab. Wir sehen zwar keine fundamentale
Uberbewertung, handeln hier aber nach dem
Motto «the Trend is your Friend».

PRIMUS-ETHIK

Langere Phasen der Wahrungskorrekturen kosten Performance
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Quelle: Bloomberg, NEUE BANK AG

Wie obiger Chart anhand vom Beispiel des
EUR/CHF Wechselkurses zeigt, kbnnen so
bei langeren Abwaértstrends (rot eingeféarbt)
Verluste eingegrenzt werden, ohne darauf
verzichten zu muissen, bei Erholungen von
Gegenbewegungen profitieren zu kdnnen.

Alternative Anlagen

Auch bei Edelmetallen achten wir auf Trends.
Im Berichtsmonat kam es sowohl bei Silber
als auch Platin zu Trendwenden. Aus takti-
scher Sicht bietet sich unserer Ansicht nach
ein Verkauf bzw. eine Untergewichtung an. In
den von uns verwalteten Mandaten befinden
sich jedoch schon langer keine Edelmetalle
mehr, da wir bei den Satellitenanlagen auch
noch andere Anlagesemente beiziehen. Inso-
fern bleiben wir nach wie vor in einer Listed
Private Equity Anlage investiert.

Mit dem Vermdgensverwaltungsmandat PRIMUS-ETHIK geben wir den Anlegern die Mdglichkeit, neben finanziellen Aspekten auch
umweltbezogene und soziale Gedanken in ihre Anlageentscheide einzubeziehen. Wir investieren lhr Vermdogen in ethisch und
moralisch einwandfreie Unternehmen und wenden bei der Umsetzung professionelle Ansatze an. Wissenschaftliche Studien bele-
gen die positiven Auswirkungen von Nachhaltigkeit auf den ékonomischen Erfolg. Die Kundenberater der NEUE BANK AG freuen
sich, Ihnen die Besonderheiten dieser Vermogensverwaltungslésung in einem personlichen Gespréch aufzuzeigen.

Performance Kennzahlen in USD?*

-5.18% \ 22.81%
3.46% \ 24.95%

-4.76%
-9.71%

31.89% \ 23.34%
26.63% \ 22.56%

14.12%
11.68%
Die vergangene Performance ist kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie fiir den Erfolg in der Zukunft. Bei der

Darstellung von Wertentwicklungen handelt es sich um Bruttowerte ohne Beriicksichtigung Ihrer individuellen Steuerpflicht. Die Nettoentwicklung ist
gebiihrenbedingt geringer. Unsere Meinung finden Sie auch auf unserer Homepage: www.neuebankag.li S.E.& O.
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