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Ruckblick auf das 1. Halbjahr 2026 und Ausblick auf die kommenden Monate
des Jahres 2026

Ein Blick zuriuick auf das 1. Halbjahr 2026:

Auch die ersten 6 Monate des Jahres 2026 wurden von der Geopolitik und dem Iran-Konflikt sowie dem
fast vergessenen und sich mittlerweile im flunften Jahr befindenden Ukraine-Krieg, dominiert. Wirtschaft-
lich haben sich die starken Unterschiede zwischen den verschiedenen Wirtschafts-Regionen und -Sekto-
ren im 1. Halbjahr weiter verstarkt. Weiterhin sehen wir in den USA das Wirtschaftswachstum weiterhin
von massiven Investitionen in die Klnstliche Intelligenz und den Konsumausgaben der vermdgendsten
Haushalte getragen, wahrend die Aktivitaten in vielen anderen Bereichen schwach geblieben sind. In Eu-
ropa wurde die ohnehin schwachelnde Konjunktur aufgrund des Iran-Konflikts und der daraus resultieren-
den Angebotsverknappung bei Energie noch weiter nach unten korrigiert und mit dem erneuten Wieder-
aufflammen des Krieges durften sich die Konjunktursorgen weiter verstarken. In China bestatigten die
Zahlen im 1. Halbjahr erneut den starken Unterschied zwischen der starken Exportwirtschaft und der nach
wie vor schwachelnden Binnennachfrage, die sich sowohl auf den privaten Konsum wie auch auf den Im-
mobilien- und Infrastruktursektor auswirkt. In Japan stlitzte die anhaltende Exportstarke aus dem Bereich
der Kunstlichen Intelligenz die gesamte Wirtschaftstatigkeit. Ausserdem wird die Binnennachfrage weiter-
hin vor durch grosszligige Schuldenprogramme der Regierung angekurbelt, wobei die Effekte des schwa-
chen Yens und die hohen Energiepreise auf den privaten Konsum noch offen sind.

Die amerikanische Notenbank (Fed) liess auch unter dem Vorsitz von Kevin Warsh die Leitzinsen unver-
andert bei 3.75%. Ausserdem will der neue Vorsitzende die Kommunikation der Institution andern, indem
er den zukunftsgerichteten Inhalt der Pressemitteilungen deutlich reduziert (er orientiert sich dabei an dem
kurzlich verstorbenen Alan Greenspan und mdchte sich auf die fachliche Beurteilung der wirtschaftlichen
Lage ohne genaue Hinweise auf die zuklnftige Ausrichtung der Geldpolitik konzentrieren). In der Euro-
zone erhoéhte die Europaische Zentralbank (EZB) die Zinsen im Frihjahr einmal von 2.00% auf 2.25%.
Durch diese Entscheidung wollte die EZB ein friihes Signal gegen die angestiegene Inflation setzen und
nicht den Fehler wiederholen, der durch zu langes Warten bei der Corona-Krise entstanden ist. Fir Uns
scheint dies der Beginn eines langer anhaltenden weltweiten Zyklus’ geldpolitischer Straffung zu markie-
ren, um mogliche langerfristige Folgen des Konflikts mit dem Iran und der Angebotsverknappung bei der
gesamten Energie und moglicher Sekundareffekte zu verhindern.

In der Schweiz ist man mit der Schweizer Nationalbank (SNB) ein Opfer des eigenen Erfolges. Als letzte
verbliebene Fluchtwahrung bleibt der Franken gegeniber allen anderen Wahrungen sehr stark und
dadurch ist die Inflationsrate tief. Eine geldpolitische Straffung und Abkehr von der Null-Zinspolitik ist fur
uns nicht absehbar — Negativzinsen allerdings auch.

Starkes erstes Halbjahr an den Borsen

Das erste Halbjahr war an den Aktienbdrsen wieder sehr stark und nach dem Schreck durch den Iran-
Konflikt und die steigenden Energiepreise, sind die Bérsen schnell wieder zur Tagesordnung Uibergegan-
gen. Die Monate April und Mai waren besonders starke Borsenmonate und auch im Juni legten die Kurse
grosstenteils weiter zu, auch wenn die Dynamik etwas nachliess und die Favoriten zum Teil wechselten.
Insbesondere die Schwellenlander (besonders in Asien) gehorten seit Jahresbeginn zu den Top-Perfor-
mern.
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Europa und die amerikanischen Boérsen halten sich mit einer Halbjahresperformance von ca. 10%. im Mit-
telfeld. Der spanische IBEX mit +12% sowie der italienische MIB mit +17% stiegen am starksten. Weil die
Energiekrise im Rahmen des Iran-Konflikts entgegen der allgemeinen Erwartung schnell beendet wurde
und die 6konomischen Zahlen in meisten Wirtschaftsrdume dadurch keinen nennenswerten Schaden nah-
men, war das Gewinnwachstum der Unternehmen beeindruckend hoch und unterstiitzte die starke Kurs-
entwicklung der Aktien. Der grosse negative Ausreisser war wieder China. Seit Jahresbeginn liegt der chi-
nesische Aktienmarkt mit rund -10% im Minus.

Auch im Bereich der Anleihen gab es in den ersten 6 Monaten grosse Veranderungen. Die Inflation drehte
aufgrund des Angebotsschocks an den Energiemarkte deutlich nach oben und durfte durch den neuen
Ausbruch der kriegerischen Aktivitaten langer erhdht bleiben. Dies fuhrte zu Zinserhéhungen bei der EZB
und in Japan. Die anderen relevanten Zentralbanken beobachten die Markte genau, und der jahrelange
Zinssenkungszyklus scheint zu Ende zu gehen. Generell bleiben die grossen Probleme wie hohe Staats-
schulden und mangelndes Vertrauen in die Regierungen bestehen. Dies hat zu einem deutlichen Anstieg
der Renditen bei den 10-jahrigen Staatsanleihen gefiihrt. So stieg die Rendite der dt. Bundesanleihe tber
3% und die Rendite der US-Treasuries stieg auf ber 4.5% (bei beiden ein Anstieg von Uber 15%), was
die neue Volatilitat auch in diesem Bereich zeigt. Dieser starke Renditeanstieg machte die Arbeit flir uns
nicht leichter und insbesondere die von uns favorisierten Edelmetalle schwankten ebenfalls stark. So er-
reichten Gold und Silber im Januar neue Hochststande bei rund USD 5'500 und USD 120 bevor ihre
Preise wieder auf USD 4'000 und USD 58 zuruckfielen. Trotz dieser Herausforderungen blicken wir auf
ein herausforderndes und spannendes 1. Halbjahr 2026 zurick.

Unsere Erwartungen fiir das zweite Halbjahr

Nicht nur Gber den Verlauf der Fussball-WM, sondern auch tber die zweite Halfte des Kapitalmarktjahres
lasst sich trefflich streiten. Wahrscheinlich missen wir alle lernen, dass permanente und zum Teil dauer-
hafte Krisen (wir denken hier an Ereignisse wie Brexit, die Corona-Pandemie oder zuletzt der Konflikt mit
dem Iran) zum neuen Regime der Welt gehdren. Die Weltwirtschaft durfte nach unserer Einschatzung
auch in der zweiten Jahreshalfte 2026 weiterwachsen. Getragen von Investitionen in Kinstliche Intelli-
genz, stabilem Konsum und einer lockereren Fiskalpolitik bleibt der Ausblick fur Risikoanlagen grundsatz-
lich positiv. Gleichzeitig konnen die geopolitischen Risiken, die nach wie vor erhéhte Inflation und Heraus-
forderungen in der spaten Phase des Konjunkturzyklus jederzeit fliir Gegenwind sorgen. Dabei bleibt der
Investitionszyklus rund um kunstliche Intelligenz ein zentraler Treiber. Auch die starken Unternehmensge-
winne, die wir gerade wieder fir das 2. Quartal sehen, wird die positive Grundeinschatzung weiter unter-
stutzen.

Die Inflation durfte nach unserer Einschatzung langer als bislang erwartet erhéht bleiben. Der von den
Energiepreisen kommende Preisdruck sollte sich allmahlich abschwachen, doch die Sekundareffekte wie
héhere Transportkosten, hdhere Kosten fur Dinger oder Versicherungen, Lohnanhebungen usw. kénnten
die Teuerung weiter beeinflussen. Entsprechend sind im 2. Halbjahr weitere Zinserh6hungen bei den welt-
weiten Zentralbanken jederzeit moglich.

Fur das 2. Halbjahr 2026 bleiben wir vorsichtig optimistisch fir die Aktien- und Anleihenmarkte und ver-
trauen weiterhin auf unsere weltweit breite Allokation. Der US-Dollar bleibt grundsatzlich unterstitzt durch
das vergleichsweise starke Wirtschaftswachstum, Kl-bedingte Kapitalzuflisse und einen mdoglicherweise
langer restriktiven Kurs der US-Notenbank. Langfristig kdnnten jedoch eine starkere Diversifizierung weg
vom US-Dollar sowie steigende Goldreserven der Zentralbanken Gegenwind erzeugen. Aufgrund der er-
neuten kriegerischen Auseinandersetzungen im Persischen Golf befurchten wir dauerhaft héhere Energie-
preise und hohere Zinsen. Je nachdem wie lange der Konflikt andauert, kdnnte sich die Ansteckungsge-
fahr auf die Wirtschaft Ubertragen.
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Das fehlende Vertrauen in die Soliditat der Staatsfinanzen fuhrt zu einer Reduktion der Positionen bei
Staatsanleihen. Deshalb bleiben fir uns im aktuellen Umfeld insbesondere alternative Anlageklassen at-
traktiv. Als Beimischung sind wir zunehmend in den Bereichen kurzfristige Unternehmensanleihen, High-
Yield, Cat-Bonds, Immobilien, Infrastruktur und Edelmetallen investiert, um solide Ertrage zu erzielen und
ein robustes Portfolio zu konstruieren.

Welche Risiken sehen wir im 2. Halbjahr und was fasziniert die Anleger (Exkurs SpaceX)?

Neben geopolitischen Faktoren sehen wir die Entwicklung von Kl-Investitionen als den bedeutendsten Un-
sicherheitsfaktor. Der aktuelle Investitionsboom ist mit Abstand der wichtigste Wachstumstreiber der Welt-
wirtschaft. Sollten die Ausgaben fur Kl-Infrastruktur deutlich zuriickgehen, wurde dies unserer Ansicht
nach das grofte Risiko flr die Weltwirtschaft und die Aktienmarkte darstellen.

Grosse Aufmerksamkeit richten viele Anleger auf das faszinierende Unternehmen SpaceX. Die Bewer-
tung des Raumfahrtunternehmens ist abenteuerlich und aus fundamentaler Sicht nicht nachvollziehbar.
Wie bei Tesla werden auch bei SpaceX die Anleger durch die spannenden Zukunftsgeschichten von Elon
Musk fasziniert. Dabei sind die Ertragskraft, Bewertung und Wettbewerbsvorteile irrelevant und die Zu-
kunftsgeschichten reichen noch aus, um die Anleger zum Kauf beider Titel zu motivieren. Die Geschich-
ten sind unglaublich, allerdings reichen diese weit in die Zukunft und wir vermdgen nicht zu beurteilen,
was im Weltall in 10 oder sogar 20 Jahren passieren wird und ob eine ausreichende Rendite in diesem
Bereich erzielbar ist. Wir rechnen auch kiinftig mit einer erhéhten Volatilitdt. Entscheidend fir den zukinf-
tigen Er-folg bleibt, auf Unternehmen mit widerstandsfahigen Geschaftsmodellen, soliden Bilanzen und
langfristig tragfahigen Fundamentaldaten zu setzen. Ein schéner Sommer und eine spannende Zeit liegt
VOr uns.

Wir freuen uns auf den persénlichen Austausch mit Ihnen.
Freundliche Grisse
Neue Bank AG

/ Fabian Blrzle k Markus Alefelder
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Information beziehen sich auf borsengehandelte Aktiengesellschaften, Anlagefonds, Obligationen und strukturierte Finanzin-
strumente, die momentan von der Neue Bank AG beobachtet werden. Zusatzliche Empfehlungen und/oder Markt- wie auch Einzeltitelstudien, die dem Leser dieses
Dokuments moglicherweise vorliegen, wurden zu dem Datum vollendet, welches in dem entsprechenden Dokument angegeben wurde. Die hierin verwendeten Infor-
mationen stammen aus offentlich zuganglichen Quellen, wie z.B. Bloomberg und MSCI, welche wir als zuverlassig erachten.

Wenn auch die Informationen der Neue Bank AG flr einzelne Finanzinstrumente mit aller Sorgfalt erarbeitet werden, so konnen Fehler wie auch Unvollstandigkeiten
grundsatzlich nicht ausgeschlossen werden. Dies resultiert dartiber hinaus in der Tatsache, dass die Neue Bank AG nicht fur Aussagen, Schatzungen, Erwartungen
und sonstige Details zu den untersuchten Unternehmen (z.B. Unternehmensstrategie, Wettbewerbssituation, konjunkturelle wie auch rechtliche Rahmenbedingun-
gen, Aussagen Uber alle Unternehmen, die im Zusammenhang mit dem untersuchten Unternehmen stehen etc.) haftet.

Ferner Ubernehmen die Neue Bank AG und deren Angestellte keine Haftung fur die Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitat der Ansichten, Auffassungen, Einschat-
zungen, Empfehlungen oder inhaltlichen Ableitungen aus den Aussagen zu den einzelnen Finanzinstrumenten. Jegliche Haftung beschrankt sich auf grobe Fahrlassig-
keit und Vorsatz.

Die Neue Bank AG oder die Autoren der vorliegenden Publikation sind an den dargestellten Emittenten nicht oder jedenfalls unter 0,5% des Aktienkapitals beteiligt
und erhalten von den Emittenten keine Vergltung fur diese Publikation. Bitte beachten Sie diesbezliglich Punkt 3.6 Vergltungspolitik in unserer "Offenlegungspolitik”
sowie die "Information Gber den Umgang mit moglichen Interessenkonflikten”, beide auf www.neuebank.li veréffentlicht.

Die Informationen sind weder als ein individuelles Angebot noch als eine konkrete Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Finanzin-
struments zu verstehen. Sie dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und stellen eine Momentaufnahme der Marktsituation dar. Wenn in dieser Publikation
Handlungsoptionen oder Empfehlungen erwahnt werden (wie z.B. Kauf oder Verkauf), und dies lhr Interesse weckt, lassen sie sich an einen qualifizierten Berater.

Der Inhalt dieser Publikation kann sich aufgrund geandert Umstande jederzeit andern, wobei unsererseits keine Pflicht besteht, einmal publizierte Informationen zu
aktualisieren. Kursangaben erfolgen ohne Gewahr. Die Informationen und damit verbundenen Publikationen der Neue Bank AG dirfen nur in den Landern verteilt
werden, in denen der Einklang mit dem dort geltenden Recht besteht. Alle die Personen, die in den Besitz der Publikation gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese Vorschriften befolgen. Die Empfehlungen wie auch die in diesem Zusammenhang veroffentlichten Dokumente dirfen weder
ganz noch in Teilen vervielfaltigt oder sonst veroffentlicht werden. Alle Urheber- und Nutzungsrechte — auch Uber elektronische Kanale — verbleiben bei der Neue
Bank AG. Es sind alle Rechte vorbehalten.
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