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3 Unsere Meinung
«Energiekrisen im Riickblick: Wie viel
Orientierung bietet die Geschichte?»

8 Marktdaten

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser

Im Artikel "Energiekrisen im Rickblick: Wie viel Orientierung
bietet die Geschichte?” zeigen wir unter anderem auf, wie sich
Erdol-Preisschocks in der Vergangenheit auf die Finanzmarkte
auswirkten.

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

Wir wiinschen lhnen eine anregende Lektire.
lhr Beratungs-Team

Neue
Bank
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«Energiekrisen im
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Orientierung bietet O
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() stark bullisch

Alternative Anlagen
Der starke Anstieg der Energiepreise pragt derzeit das Geschehen an den Finanzmarkten.

Wie sich der Konflikt im Iran und eine mogliche Sperrung der Strasse von Hormus
weiterentwickeln, lasst sich aus heutiger Sicht nicht verlasslich abschatzen. Anstatt zu
spekulieren, lohnt sich ein Blick zurtick: In der Vergangenheit kam es wiederholt zu Olkrisen
im Zusammenhang mit kriegerischen Auseinandersetzungen. Anhand des untenstehenden
Charts, der den Erdolpreis seit den 1970er-Jdahren sowie zentrale Energiekrisen zeigt,
analysieren wir, wie die Markte damals reagierten und ob allenfalls Muster zu erkennen

sind, welche Anlegerinnen und Anlegern weiterhelfen.

Entwicklung des Erdodlpreises
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Quelle: Bloomberg, Neue Bank AG
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Zu Beginn der 1970er-Jahre existierte noch kein standardisierter Future-Handel auf Erddl. Es
wurden keine laufenden Borsenkurse gestellt, weshalb die im Chart dargestellten Preise tGber
langere ZeitrAume unverandert blieben. Mit der ersten Energiekrise, ausgeldst durch den
Jom-Kippur-Krieg im Herbst 1973 und dem anschliessenden Olembargo, stieg der Preis pro
Barrel jedoch sprunghaft an. Eine ahnliche Dynamik zeigte sich mit Beginn der islamischen
Revolution im Iran 1978, die das Mullah-Regime an die Macht brachte. Kurz darauf folgte der
Erste Golfkrieg zwischen Irak und Iran, der die Unsicherheit an den Energiemarkten tber
Jahre erhohte und wiederholt zu Preisspriingen beim Erdol fihrte. Im August 1990 leitete die
irakische Invasion Kuwaits den Zweiten Golfkrieg ein. Eine durch eine UN-Resolution
legitimierte Koalition unter Fihrung der USA startete Anfang 1991 einen Gegenschlag, der
schliesslich in der Niederlage des Iraks miindete. Der Olpreis legte zu Beginn des Konflikts
erneut deutlich zu, korrigierte jedoch nach der Niederlage des Iraks ebenso rasch wieder nach
unten. Die jlingste grosse Energiekrise wurde durch den Angriff Russlands auf die Ukraine im
Februar 2022 ausgelost. Zwar stieg auch in diesem Fall der Erdolpreis, allerdings deutlich
weniger stark als in den zuvor beschriebenen Episoden. Deutlich ausgepragter war der
Anstieg der Gaspreise. Europa bezog sein Gas anstatt von Russland zunehmend aus den USA
und der Golfregion, wahrend Russland seine Exporte verstarkt nach Osten (u.a. China und
Indien) umleitete. Gegen Ende 2022 beruhigten sich die Preise wieder. Die jingste
militarische Eskalation zwischen den USA, Israel und dem Iran hat nun erneut zu einem
Anstieg des Erddlpreises geflihrt. Die Erfahrungen friiherer Energiekrisen sprechen dafr,
dass sich die Olpreise bei einer Beruhigung oder Beendigung des aktuellen Konflikts im
Zeitverlauf wieder normalisieren dirften - Zeitpunkt und Ausmass bleiben jedoch unsicher.

Konjunktur
Ein Chart, der in den vergangenen Monaten immer wieder in den Finanzmedien zu sehen war,

vergleicht die Inflationsentwicklung der 1970er-Jahre - gepragt von zwei Energiekrisen - mit
jener der 2020er-Jahre, in denen nun ebenfalls zwei kriegerische Auseinandersetzungen
stattfinden und Einflisse auf Energiepreise und Inflation haben.

Inflationsvergleich der 1970er mit den 2020er Jahren
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Mit dem obigen Vergleich wollen wir keine Panik schliren, sondern aufzeigen, dass
Versorgungsengpasse bei fossilen Energietragern nach wie vor erhebliche
Auswirkungen auf die Inflation haben kénnen. Der Inflationsschub 2021/22 war
jedoch nicht ausschliesslich auf hohere Energiepreise zurlickzuflihren, sondern auch
eine Folge gestorter Lieferketten nach Corona und starker Nachholeffekte in der
Nachfrage, die durch eine lange Zeit wenig restriktive Geldpolitik beglinstigt wurden.
Wir mochten ebenso wenig suggerieren, dass es nach der jingsten Beruhigung der
Inflation - analog zu den 1970er-Jahren - zwangslaufig zu einer erneuten
Preisexplosion kommen wird. Aus heutiger Sicht erachten wir das Risiko einer
erneuten, energiegetriebenen Inflationswelle dennoch als erhoht. Entscheidend wird
sein, ob es zu einer dauerhaften Stérung der Energieversorgung kommt.

Obligationen
Die Entwicklung der Renditen 10-jahriger Staatsanleihen ist heute in einem deutlich

anderen Umfeld zu betrachten als in friheren Energiekrisen: Die staatliche
Verschuldung liegt auf einem wesentlich hdheren Niveau, entsprechend wiegt die
Zinslast flr viele Volkswirtschaften deutlich schwerer.

Zins- und Renditeentwicklung in den USA
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—10-jahrige US-Staatsanleihen ——Fed Fund Rate —— Energiekrisen

Quelle: Bloomberg, Neue Bank AG

Die Verteuerung der Energiepreise fluhrte in vergangenen Krisen regelmassig zu
hoherer Inflation - und in der Folge zu steigenden Renditen. Dies belastete selbst
erstklassige Anleihen. Besonders ausgepragt war dies im Jahr 2022, als die Renditen
von einem historisch tiefen Niveau aus stark anzogen und der laufende Zinsertrag die
Kursverluste bei weitem nicht kompensieren konnte. Auch in jingster Zeit sind die
Renditen wieder angestiegen, allerdings - im Vergleich zu 2022 - in einem bislang
verkraftbaren Ausmass. Wie stark dieser Effekt kiinftig ausfallen wird, hangt
wesentlich von der Dauer und Intensitat eines moglichen Energiepreisschubs ab. In
Phasen erhohter Inflation wurden zu deren Bekampfung die Leitzinsen zudem oftmals
deutlich angehoben. Haufig stiegen die kurzfristigen Zinssatze Uber das Niveau der
langfristigen Renditen und fUhrten zu einer inversen Zinskurve - typischerweise ein
Signal fir eine sich abzeichnende Rezession.
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Aktien

Hohere Energiepreise, steigende Inflation, anziehende Renditen und Zinsen sowie die
Sorge vor einer Rezession fihren an den Aktienmarkten haufig zu Korrekturen. Die
historische Entwicklung des S&P 500 seit den 1970er-Jahren zeigt jedoch, dass
Ausmass und Dauer dieser Riickschlage sehr unterschiedlich ausfielen. Entscheidend
ist unter anderem, wie lange die Energieversorgung tatsachlich beeintrachtigt ist und
in welchem Umfang alternative Lieferanten einspringen konnen.

Entwicklung der US-Aktien
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Die zahlreichen Unwagbarkeiten, die Kriege in Regionen mit hohem fossilem
Energieaufkommen mit sich bringen, erschweren verlassliche Prognosen tiber den
kinftigen Verlauf der Aktienmarkte. In diesem Umfeld orientieren wir uns konsequent
an der Neue Bank Ampel. Sie hat im letzten Monat angezeigt, dass die Unsicherheiten
an den Aktienmarkten zugenommen haben, und auf Gelb (Neutral) geschaltet.
Entsprechend haben wir die Risiken in den Portfolios gezielt etwas reduziert.

Wahrungen

In Krisenzeiten suchen Anlegerinnen und Anleger traditionell sichere Hafen. Allen
Unkenrufen zum Trotz war der US-Dollar seit dem Angriff auf den Iran erneut gefragt
und hat gegentber Euro und Schweizer Franken zugelegt. Dies geschah, obwohl die
USA eine hohe Verschuldung aufweisen und die steigenden Renditen die
Schuldentragfahigkeit zunehmend belasten. In einem langeren Vergleich relativiert
sich die jungste Dollarstarke jedoch: Uber die vergangenen drei Jahre hat der
Greenback deutlich an Wert verloren. Unsere Messungen zeigen bislang noch keine
Trendwende. Entsprechend haben wir Teile der USD-Quote weiterhin aktiv
abgesichert.



PRIMUS—-PASSIV

Fir 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
Vermogensverteilung” an.

Performance Kennzahlen PRIMUS-PASSIV Dynamisch CHF!

31.03.2026 2025 2024 2023 2022 2021
PRIMUS-PASSIV Dynamisch CHF -231% 8.84% 10.41% 6.22% -16.68% 16.73%
Benchmark -2559% 8.67% 11.07% 6.29% -16.08% 16.22%

1 Dies ist eine Marketingmitteilung und stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Anlagen in Finanz-
instrumente sind mit Risiken verbunden. Die vergangene Performance ist kein Indikator fir die
zuklnftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie flir den Erfolg in der Zukunft. Bei der
Darstellung von Wertentwicklungen handelt es sich um Bruttowerte ohne Bericksichtigung
Ihrer individuellen Steuerpflicht. Die Nettoentwicklung ist geblihrenbedingt geringer. Unsere
Meinung finden Sie auch auf unserer Homepage: www.neuebank.li S.E.&O.
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Aktienmarkt (indexiert)
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Die Kursentwicklungen werden Uber 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 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 lhre 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 lhrem 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.





