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3 Unsere Meinung
«Der Euro fallt und fallt»

8 Marktdaten

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser

Auf Seite 3 zeigen wir im Artikel «Der Euro fallt und fallt» auf, wie
sich das Wahrungspaar EUR/CHF zuletzt entwickelte und was die
Hintergriinde dazu sind.

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 Lektlre.
Ilhr Beratungs-Team

Neue
Bank



«Der Euro fallt und fallt»

Wahrungen

Fir einen Euro (EUR) bekommt man mittlerweile weniger als einen
Schweizer Franken (CHF). So tief war der Wechselkurs zuletzt im Januar
2015, als die Schweizerische Nationalbank (SNB) die damals festge-
legte Untergrenze von 1.20 aufgehoben hatte. Dank der konjunkturel-
len Erholung stieg der EUR in der Folge auch ohne Stltzung der SNB bis
2018 wieder auf 1.20. Danach begann aber ein bis heute andauernder
Abwartstrend, welcher nur kurz — aufgrund der konjunkturstiitzenden
Massnahmen wahrend der Corona-Krise — unterbrochen wurde. Dank
unserem Wahrungsindikator hatten wir wahrend der Abwartstrends
jeweils die EUR in den gemischten CHF-Portfolios abgesichert.

Dank Wahrungsindikator die grossen
Abwartstrends abgesichert liberstehen
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Quelle: Bloomberg, Neue Bank AG

Der CHF besitzt schon lange das Label einer Safe-Haven-Wéahrung.
Das bedeutet, wenn die globale Konjunktur sich abschwacht, aber vor
allem auch, wenn bei Krisen die Unsicherheiten steigen, ist die Flucht
in den CHF ein beliebtes Mittel, um Vermogen zu sichern. Das spricht
fr das grosse Vertrauen in die Schweiz als sicherer Hort. Dieses Ver-
trauen grindet in den seit vielen Jahrzehnten stabilen politischen Ver-
héltnissen, einhergehend mit einer soliden Finanzpolitik. Ein weiterer
Punkt fur die Aufwertung des CHF gegentiber allen anderen Wahrun-
gen ist, dass die Inflation in der Schweiz meist deutlich tiefer liegt, so
auch jetzt. Wahrend in der Eurozone die Inflation bei 8.1% p.a. steht, ist
sie in der Schweiz nicht einmal halb so hoch (3.4% p.a.). Nattirlich sorgt

Unsere Meinung
Juli 2022

3/9



auch die Wahrungsentwicklung dafiir, dass die Schweiz zuletzt weniger
unter den stark ansteigenden Preisen litt. Im Gegensatz zu allgemei-
nen Vermutungen ist die Konjunkturforschungsstelle der ETH aber der
Meinung, dass dies hochstens einen Prozentpunkt der Differenz aus-
macht. Ein viel entscheidenderer Grund sind die kaum teurer gewor-
denen Nahrungsmittel in der Schweiz. Was sich aktuell positiv auf die
Inflationsentwicklung auswirkt, kommt den Verbraucher:innen ausser-
halb von Krisenzeiten teuer zu stehen. Die Preise von in der Schweiz
angebauten Nahrungsmitteln sind wegen protektionistischen Massnah-
men vom Weltmarkt abgekoppelt. Auslandische Agrarprodukte werden
durch Importzolle auf das hdhere Niveau in der Schweiz angehoben,

um die Landwirt:innen vor auslandischer Konkurrenz zu bewahren.
Dadurch sind die Preise in der jetzigen Krise zwar stabil, daflir ist das
Preisniveau aber generell weit hoher. Auch die Strompreise sind in der
Schweiz bislang kaum gestiegen, da man nur im Winter Strom impor-
tieren muss. Das wird aber auch dazu fiihren, dass gewisse Effekte,
welche sich in der Eurozone sofort niedergeschlagen haben (in der
Eurozone wird fast 20% des Stroms aus Gas hergestellt, wodurch die
Strompreise viel schneller angestiegen sind), sich in der Schweiz erst
verzogert zeigen werden. Denn auch bei Nahrungsmitteln bestimmt
nicht der Rohstoff alleine den Preis sondern gestiegene Kosten fiir Din-
gemittel und Energiekosten bei Ernte und Weiterverarbeitung werden
mit der Zeit auf die Produkte tUberwalzt. Aufgrund der Unterschiede

in der Inflationsentwicklung ist der faire Wert des EUR/CHF-Wech-
selkurses nach unserer Berechnung der relativen Kaufkraftparitat mit
0.87 sogar noch deutlich tiefer, als der aktuell gehandelte. Wir halten an
unserer Absicherung fest.
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Konjunktur

Jerome Powell, der Prasident der US-Notenbank (Fed), gab zu Protokoll,
dass der Kampf gegen die Inflation priorisiert wird. Zwar versucht die
Fed nicht, das Land in eine Rezession zu stiirzen, ein gewisses Risiko
wird aber in Kauf genommen. Dies schlagt sich auch in den Konjunktur-
indikatoren nieder, welche sich deutlich verschlechtert haben.

NB Konjunkturindikator hat sich deutlich eingetrtibt
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Quelle: Bloomberg, Neue Bank AG

Auch unser Rezessionsindikator konnte bei anhaltendem Trend bald ein
entsprechendes Signal geben.

Obligationen

Auch am Anleihenmarkt liegt der Fokus mittlerweile weniger auf der
gestiegenen Inflation als vielmehr auf einer drohenden Rezession.
Gleichzeitig haben sich auch die Inflationserwartungen verringert.

«Auch am Anleihenmarkt liegt
der Fokus mittlerweile weni-
ger auf der gestiegenen Inflati-
on als vielmehr auf einer dro-
henden Rezession.»
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Dadurch haben die zehnjahrigen Bondrenditen in Europa (z.B. Deutsch-
land von 1.8% p.a. auf 1.1% p.a.) und den USA (von 3.5% p.a. auf 2.9%
p.a.) deutlich korrigiert. Noch liegen wir aber weit (iber den Satzen,
welche zu Beginn des Jahres vorherrschten, als zum Beispiel in Deutsch-
land noch keine positive Rendite mit zehnjahrigen Staatsanleihen erzielt
werden konnte.

Aktien

Die Indizes auf globale Aktien weisen fiir die erste Jahreshalfte einen
Verlust von ca. 20% aus (in USD gemessen). Dies ist durchaus beacht-
lich. Dennoch sind die Bewertungen historisch gesehen immer noch
Uberdurchschnittlich. Es ist deshalb fraglich, ob eine mogliche Rezession
schon eingepreist ware. Und natUrlich gibt es auch Schreckensszena-
rien fir die kommenden Monate, welche sich — aufgrund der Abhangig-
keiten Europas von russischem Gas — projizieren lassen. Auf der Anlage-
seite gilt es, einen kiihlen Kopf zu bewahren, strukturiert und nicht
emotional vorzugehen. Wir setzen deshalb auf die Neue Bank Ampel,
welche zurzeit auf Gelb (neutral) steht.

Alternative Anlagen

Die Kurse fir Gas und Weizen an den Rohstoffbdrsen, welche aufgrund
des Krieges der Russen in der Ukraine besonders im Fokus stehen,
haben sich etwas entspannt. Zwei Ereignisse fihrten zu diesem Preis-
rickgang: Einerseits will Kanada nun doch eine gewartete Turbine

fur die Pipeline Nord Stream 1 zurlickschicken, was die Lieferung von
wieder mehr russischem Gas wahrscheinlicher macht und andererseits
soll es zu Verhandlungen bezlglich eines Korridors fir Nahrungsmittel-
exporte Uber das Schwarze Meer zwischen Russland und der Ukraine in
der Turkei kommen. Ob die Hoffnung auf eine anhaltende Entspannung
gerechtfertigt ist, kann nur die Zukunft zeigen. Wir bleiben, zumindest
vorerst noch, in Rohstoffen investiert.
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Neue Bank

Ampel

O stark bérisch
béarisch
neutral
leicht bullisch

(O bullisch

(O stark bullisch



PRIMUS-AKTIV

Mit dem PRIMUS-AKTIV-Mandat bieten wir lhnen die Méglichkeit, Ihr
Vermaogen nach traditionellen Erkenntnissen bekannter Portfoliotheo-
rien anzulegen. Wir legen dabei besonderen Wert auf eine breite Diver-
sifikation, sowohl bei der strategischen Festlegung der Anlageklassen als
auch bei der Titelauswahl. Zudem berlcksichtigen wir, dass die Finanz-
markte langfristigen Zyklen und Trends unterliegen und sind bestrebt,
diese Schwankungen zu lhren Gunsten zu nutzen. Die Kundenberater
der Neue Bank AG freuen sich, Ihnen die Besonderheiten dieser Vermo-
gensverwaltungslosung in einem personlichen Gesprach aufzuzeigen.

Performance Kennzahlen PRIMUS-AKTIV Einkommen in EUR!

30.06.2022 2021 2020 2019 2018 2017

PRIMUS-AKTIV Einkommen -10.13% 8.39% 3.05% 11.13% -2.51% 3.82%
Peergroup -12.08% 4.51% 3.21% 8.81% -5.67% 3.44%

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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Rohstoffindex

USA Agricultureindex

Schweiz Europa

Industriemetalle

Crude Oil

Die Kursentwicklungen werden tber 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@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 erschépfende 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.



