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3 Unsere Meinung
«Teure Kapitalwelt»

8 Marktdaten

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser

Im Artikel "Teure Kapitalwelt” zeigen wir auf, dass Kapital wieder
einen Preis hat und hohe Schulden, hartnackige Inflation und
geopolitische Spannungen die Rahmenbedingungen flr
Wirtschaft und Finanzmarkte pragen.

Wir wiinschen Ihnen eine anregende Lektire.
Ihr Beratungs-Team

Neue
Bank
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Konjunktur

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer Phase, in der Kapital wieder einen Preis hat und
die Schuldenberge vieler Staaten weiterwachsen. In den USA liegt die
Staatsschuldenquote bei rund 124% des BIP, und der IWF erwartet bis 2030 kumulierte
Haushaltsdefizite von tber 13 Billionen US-Dollar. Auch im Euroraum dirften die Staaten
bis 2030 gut 3 Billionen Euro an neuen Schulden aufnehmen. Diese Kombination aus
hohen Schulden und hoheren Kapitalkosten pragt die teure Kapitalwelt und wirkt zu-
nehmend auf Wachstum und Investitionen. Konjunkturell bleibt die Lage gemischt. In den
USA stlitzt eine robuste Wirtschaft mit soliden Konsumausgaben und einem weiterhin
starken Arbeitsmarkt das Wachstum, gleichzeitig beschleunigt sich die Teuerung: Der
Preisindex des Privatkonsums (PCE) liegt 4.1% Uber dem Vorjahr, die Kernrate bei 3.4%.
Der Energiepreisschock seit Beginn des Nahostkriegs schlagt inzwischen deutlich auf die
Dienstleistungspreise, insbesondere auf Verkehrsdienstleistungen, durch. In Europa und
der Schweiz ist die Dynamik verhaltener. Deutschland kimpft mit einer schwachen
Industrie und einem stockenden Investitionsmotor, der Ifo-Echtzeit-Schatzer signalisiert
far das dritte Quartal bereits wieder leicht negatives Wachstum. In der Schweiz bleibt die
Konjunktur stabil; die sehr tiefen Renditen und der sichere Franken spiegeln ein Umfeld
hoher Sicherheitspraferenz wider. Vor diesem Hintergrund stellt sich weniger die Frage,
welche Schuldenlast sich Staaten theoretisch leisten kbnnen, sondern welche sie sich
praktisch leisten wollen. Hohe Schulden engen den fiskalischen Spielraum ein,
insbesondere bei gleichzeitig steigenden Ausgaben flir Verteidigung und soziale Siche-
rungssysteme. Fir die Konjunktur bedeutet dies: Der Spielraum fiir wachstumsstltzende
Massnahmen wird kleiner, die Bedeutung privater Investitionen und
Produktivitatsfortschritte nimmt zu - ein zentrales Merkmal der teuren Kapitalwelt.

Aktien

Im Aktienbereich zeigt sich die Verteuerung von Kapital besonders deutlich in der Art, wie
Kl-Unternehmen an der Borse bewertet werden. Die Kl-Infrastrukturstory ist real:
Halbleiter, Speicher, optische Komponenten und Rechenzentren verzeichnen starkes
Umsatz- und Gewinnwachstum. Gleichzeitig sind Bewertungen in vielen Fallen sehr
anspruchsvoll und schon leicht enttauschende Nachrichten kénnen zu deutlichen
Kursrickschlagen fihren. Hinzu kommt eine starke Marktkonzentration: Standardindizes,
wie der MSCI Emerging Markets Index, tragen heute eine erhebliche Wette auf
Technologie, Halbleiter und Kl-Infrastruktur, mit einer Gewichtung von rund 43%.
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Sektorgewichtung MSCI Emerging Markets Index
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Den IT-Sektor dominieren zudem die KI-Unternehmen Samsung Electronics und SK Hynix
aus Sudkorea sowie Taiwan Semiconductor aus Taiwan, die zusammen knapp 29% des Index
ausmachen. Wer den Markt mittels ETF kauft, ist damit zunehmend in einem engen Segment
der Gewinner konzentriert. Zugleich zeigt sich, dass Aktien im Vermogensaufbau eine
zentrale Rolle spielen. So lagen in Deutschland die von privaten Haushalten gehaltenen
Aktien per Ende 2025 um 10.6% hdoher als im Vorjahr, wahrend Spareinlagen kaum und
Rentenwerte deutlich tiefere Renditen abwarfen. In einer teuren Kapitalwelt wird eine zu
geringe Aktienquote damit zum strukturellen Nachteil. Fir die Aktienanlage bedeutet dies:
An der KI-Entwicklung sollte man partizipieren, ohne das Portfolio darauf zu konzentrieren.
Entscheidend sind Qualitat, solide Bilanzen und Preissetzungsmacht - und eine breite
Diversifikation, die auch jene Unternehmen einschliesst, deren langfristiger
Unternehmenswert vom Markt derzeit unterschatzt wird.

Obligationen

Am Obligationenmarkt wird die teure Kapitalwelt besonders deutlich sichtbar. Die Renditen
zehnjahriger US-Staatsanleihen liegen mit rund 4.5% Uber dem Niveau von Ende 2025.
Dahinter stehen eine hartnackig hohe US-Kerninflation und die Erwartung, dass die
Leitzinsen nochmals angehoben und anschliessend Uber langere Zeit auf einem erhdhten
Niveau gehalten werden. Parallel dazu wachsen die globalen Schuldenberge weiter: Die
kumulierten Haushaltsdefizite in den USA und im Euroraum dtrften bis 2030 nochmals
deutlich zulegen. Der fiskalische Spielraum wird damit enger, und die Frage drangt sich auf,
wie "sicher” Staatsanleihen in Zukunft tatsachlich noch sind. Gleichzeitig zeigt die Erfahrung,
dass hohe Schuldenquoten nicht automatisch in eine Staatspleite minden. Lander wie Japan
oder Grossbritannien haben tGber Generationen hinweg mit Schuldenstanden von deutlich
Uber 100% des BIP gelebt, ohne ihre Zahlungsfahigkeit zu verlieren. In entwickelten
Volkswirtschaften mit soliden Institutionen und eigener Wahrung werden Staatsanleihen
deshalb weiterhin als vergleichsweise risikoarm wahrgenommen.
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Allerdings begrenzen hohe Schulden und die damit verbundenen Zinskosten den fis-
kalischen Handlungsspielraum spurbar: Mittel, die flir Zinszahlungen aufgewendet
werden mussen, fehlen fir Bildung, Infrastruktur, Verteidigung oder die soziale
Sicherung. In der teuren Kapitalwelt ist das Risiko weniger ein abruptes
Ausfallereignis, sondern ein schleichender Verlust an Flexibilitat und
wachstumsfordernden Investitionen. Vor diesem Hintergrund reicht ein passives
Buy-and-hold im Anleihebereich nicht mehr aus. Klassische Indizes gewichten die
grossten Schuldner am hochsten - unabhangig von deren Qualitat. Wer sich strikt
an Benchmarks orientiert, tragt damit eine Konzentration auf hochverschuldete
Emittenten und verzichtet auf die aktive Nutzung von Bewertungsunterschieden.
Gefragt ist ein aktiver Ansatz, der Preis und Leistung in den Vordergrund stellt, die
relativen Bewertungen der Segmente analysiert und Duration, Bonitatsklassen,
Regionen und Risikopramien bewusst steuert. Aus diesem Grund setzen wir auf
sogenannte Multi- oder Unconstrained-Anleihenlosungen, die das gesamte
Spektrum des Anleihenmarktes nutzen dirfen. Wie die nachfolgende Entwicklung
zeigt, konnte mit diesem aktiven Ansatz liber die Zeit eine deutliche
Outperformance gegenliber dem breiten Index erzielt werden.
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Quelle: Bloomberg und Neue Bank AG

Wahrungen

Bei den Wahrungen ist deutlich ersichtlich, wie die teure Kapitalwelt das Vertrauen in
Leitwahrungen und die Struktur der Wahrungsreserven verandert. Die USA haben
2025 netto 1’552 Mrd. USD an neuen Geldern von Nicht-US-Investorenin
langfristige US-Wertpapiere angezogen. Die starke Rolle des US-Dollars beruht nicht
nur auf der Grosse der US-Wirtschaft und der Kapitalméarkte, sondern auch auf der
Wahrnehmung als krisenfeste Anlage in einem politisch, institutionell und
makrookonomisch stabilen Umfeld. Dieses Vertrauen hat unter Prasident Trump
jedoch Risse bekommen - etwa durch den "Liberation Day” mit abenteuerlichen
Zolldrohungen und die Drohung, Gronland zu annektieren, inklusive der Andeutung
von Waffengewalt gegenliber Verblndeten sowie dem Krieg mit dem Iran.
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Solche Episoden sind in einer teuren Kapitalwelt, in der hohe Schulden und Zinsen
ohnehin das Vertrauen belasten, besonders kritisch. Parallel dazu hat sich die
Struktur der weltweiten Wahrungsreserven der Notenbanken deutlich verschoben.
Der Goldanteil an den Reserven ist von knapp 10% im Jahr 2015 auf rund 28% Ende
2025 gestiegen, wahrend der US-Dollar-Anteil von 58% auf etwas mehr als 40%
gefallen ist. Notenbanken reagieren damit auf die Kombination aus geopolitischer
Unsicherheit, hoher Staatsverschuldung und der Sorge um die langfristige Stabilitat
einzelner Wahrungen. Gold wird als langfristiger Wertspeicher genutzt, um die
Abhangigkeit vom Dollar zu reduzieren. Fiir Anleger bedeutet dies, dass
Wahrungsrisiken in der teuren Kapitalwelt nicht nur tUber Zinsdifferenzen, sondern
zunehmend Uber politische Stabilitat, Schulden und die Reservepolitik der
Notenbanken definiert werden.

Alternative Anlagen

Bei Energie, Rohstoffen und Edelmetallen zeigt sich die teure Kapitalwelt besonders
deutlich. Der Brent-Olpreis ist nach einem markanten Anstieg bis knapp USD 120 im
Frihjahr zuletzt deutlich gefallen und notiert mit rund 72 USD je Fass auf dem
tiefsten Stand seit Ende Februar. Kurzfristig entlastet dies die Inflationsdynamik und
reduziert den unmittelbaren Handlungsdruck der US-Notenbank. Gleichzeitig bleibt
die Volatilitat hoch: Der Energiepreisschock hat bereits sichtbar auf andere Preisbe-
reiche durchgeschlagen. Auch Edelmetalle stehen im Spannungsfeld von Zins- und
Inflationserwartungen. Der Goldpreis ist seit Anfang Juni um rund 10% gefallen,
Silber sogar um Uber 20%. Die hoheren Zinserwartungen in den USA und der
starkere Dollar belasten das gelbe Edelmetall. Dennoch behalt Gold den Status als
"ultimative Wahrung” und langfristiger Stabilitatsanker. Geopolitische Unsicherhei-
ten, steigende Staatsverschuldung und eine schwéachere Wirtschaft bei moderat
steigender Inflation machen Gold zu einem sinnvollen Baustein in einem
diversifizierten Vermogen. Fir Anleger bedeutet dies: Energie- und Rohstoffpreise
bleiben zentrale Treiber der Inflations- und Zinsentwicklung, Edelmetalle sind
sowohl Indikatoren fur die Marktstimmung als auch Diversifikationsinstrumente.
Eine selektive Beimischung von Gold und anderen realen Vermogenswerten kann
helfen, Portfolios gegen unerwartete Inflations- und Zinstiberraschungen
abzusichern, erfordert aber die Bereitschaft, mit erhdhter Volatilitat zu leben. In der
teuren Kapitalwelt sind Alternative Anlagen damit sowohl Chance als auch
Herausforderung - sie bieten Diversifikation, sind aber eng mit den gleichen Zins-,
Schulden- und Inflationskraften verknUpft, die das Ubrige Anlageuniversum pragen.



PRIMUS-Aktiv

Mit dem PRIMUS-AKTIV-Mandat bieten wir lhnen die Méglichkeit,
lhr Vermoégen nach traditionellen Erkenntnissen bekannter
Portfoliotheorien anzulegen. Wir legen dabei besonderen Wert auf
eine breite Diversifikation, sowohl bei der strategischen Festlegung
der Anlageklassen als auch bei der Titelauswahl. Zudem
berlicksichtigen wir, dass die Finanzmarkte langfristigen Zyklen und
Trends unterliegen und sind bestrebt, diese Schwankungen zu lhren
Gunsten zu nutzen. Die Kundenberater der Neue Bank AG freuen
sich, lhnen die Besonderheiten dieser Vermogensverwaltungslosung
in einem personlichen Gesprach aufzuzeigen.

Performance Kennzahlen PRIMUS-Aktiv Aktien Welt EUR?

30.06.2026 2025 2024 2023 2022 2021
PRIMUS-Aktiv Aktien Welt 21.00% 16.00% 27.14% 14.93% -2911% 31.66%
Benchmark 4.68% 5.42% 6.01% 10.04% -13.78% 17.17%

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.

Unsere Meinung
Juli 2026

7/9



Marktdaten

Aktienmarkt (indexiert)

330

280 }

230 # j

130

80 T T T T T
2021 2022 2023 2024 2025 2026

SPI STOXX Europe 600
S&P 500 ——— Nikkei 225

Rendite 10-jahrige Staatsanleihen

6.0%

5.0%

4.0%
3.0% A -

Y
2.0% /”

1.0%

0.0% M. T T T T
-1.0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026

|

Schweiz Deutschland USA

Inflationsrate

12.0%

10.0% VAN

. N

o T\

v L\ _
2.0% - N
0.0% -//’;-/J \_’V\/\'\ —

-2.0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Schweiz Europa USA

Unsere Meinung
Juli 2026

8/9

EUR/CHF und USD/CHF
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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.





