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Konjunktur

Die Weltwirtschaft hAngt zunehmend an den
Investitionsentscheiden weniger Unternehmen. Die
grossen US-Technologiekonzerne haben ihre
Investitionen von 156 Milliarden US-Dollar im Jahr
2022 auf inzwischen tGber 17000 Milliarden
US-Dollar gesteigert, vor allem fliir Rechenzentren
und kulnstliche Intelligenz. Ein grosser Teil des
amerikanischen Wachstums stammt heute aus
diesen Investitionen. Damit ist die Konjunktur
selbst zu einem Klumpenrisiko geworden. Nach
Schatzungen hangt mittlerweile fast die Halfte des
Gewinnwachstums im S&P 500 direkt oder
indirekt an den Investitionen der Hyperscaler.
Solange diese weiter investieren, profitieren
Chiphersteller, Energieversorger, Bauindustrie und
Zulieferer. Werden die Budgets geklirzt, trifft dies
nicht nur die Technologiebranche, sondern die
gesamte Wirtschaft. Gleichzeitig hat sich das
Umfeld verscharft. Der Krieg im Nahen Osten halt
den Olpreis hoch: Ein Fass Brent kostet rund 110
US-Dollar, fast 80 Prozent mehr als zu
Jahresbeginn. Durch die Strasse von Hormus
fliessen derzeit nur rund 8.5 Millionen Fass Ol pro
Tag, verglichen mit etwa 20 Millionen vor dem
Konflikt. Die hoheren Energiepreise halten die
Inflation hoch. In den USA stiegen die Preise
gemass dem von der Notenbank bevorzugten Mass
zuletzt um 3.4 Prozent. Die US-Notenbank hat im
September die Zinsen erstmals seit drei Jahren
erhoht, auf 4 Prozent und weitere Schritte in
Aussicht gestellt. Auch die Europaische
Zentralbank hat ihren Einlagesatz auf 2.5 Prozent
angehoben. Viele Okonomen erwarten, dass sich
das Wachstum im kommenden Jahr splrbar
abschwacht: Zuerst steigt die Inflation, erst spater
leidet die Konjunktur. In Europa belastet zudem die
Haushaltskrise in Frankreich, wo Proteste und
politische Unsicherheit die Risikoaufschlage auf
Staatsanleihen deutlich ansteigen liessen. Politisch
richtet sich der Blick auf die US-Zwischenwahlen
Anfang November. Gewinnen die Demokraten den
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Kongress, dlrfte der Spielraum fir weitere
fiskalpolitische Impulse kleiner werden. Trotz aller
Unsicherheiten zeigt sich die Konjunktur aktuell
aber noch robust, und die hohen Investitionen
stltzen das Wachstum vorerst weiter.

Aktien

Am deutlichsten zeigt sich die Konzentration an
den Aktienmarkten. Die zehn gréssten
Unternehmen machen rund 36 Prozent des S&P
500 aus, Technologie und Kommunikation
zusammen rund die Halfte. Allein Nvidia wiegt Uber
8 Prozent. Seit Ende 2022 hat sich der S&P 500
rund verdoppelt, sechs Hyperscaler lieferten 43
Prozent dieses Anstiegs. Besonders deutlich wird
das Bild im Vergleich mit dem gleichgewichteten
S&P 500, in dem jede Aktie gleich viel zahlt.
Anfang Oktober war sein Riickstand auf den
marktgewichteten Index so gross wie seit 24
Jahren nicht mehr, also seit dem Ende der
Dotcom-Blase. Nur noch knapp die Halfte der
Aktien im S&P 500 notiert Gber ihrem
200-Tage-Durchschnitt. Der Index steigt, die
durchschnittliche Aktie nicht. Flr aktive
Vermogensverwalter ist das ein anspruchsvolles
Umfeld, um den Vergleichsindex zu schlagen.
Wenn wenige Titel einen grossen Teil der
Indexentwicklung bestimmen, hangt das relative
Ergebnis stark davon ab, wie diese Titel im
Portfolio gewichtet sind.



Die Grafik macht den Unterschied deutlich.
Wahrend der S&P 500 seit Ende 2022 rund 100
Prozent zulegte, kam der gleichgewichtete Index im
selben Zeitraum nur auf gut 50 Prozent. In den
Jahren 2023 bis 2025 lag der marktgewichtete
Index jedes Jahr um 7 bis 13 Prozentpunkte vorne.
Der untere Teil der Grafik zeigt, dass es solche
Phasen schon gegeben hat. Seit dem Hochststand
im April 2015 hat der gleichgewichtete Index
gegenlber dem S&P 500 fast 30 Prozent an
Boden verloren, ahnlich viel wie in den Jahren vor
dem Platzen der Dotcom-Blase. Damals drehte das
Verhaltnis nach dem Marz 2000: Bis 2007
entwickelte sich der gleichgewichtete Index um
Uiber 80 Prozent besser als der S&P 500. Uber die
gesamte Periode seit 1995 liegt er heute sogar
knapp vorne. Flr Anleger bedeutet die aktuelle
Konzentration, dass der Erfolg eines
Indexinvestments zu einem grossen Teil von den
Gewinnen weniger Technologiekonzerne abhangt.

Enttauschen diese, fehlt im Index das
Gegengewicht des breiten Marktes. Erste
Anzeichen einer Verbreiterung sind sichtbar: Seit
Jahresbeginn liegen beide Indizes etwa gleichauf,
und seit Anfang Oktober haben KI-Titel deutlich
korrigiert, wahrend defensive Sektoren wie
Gesundheit und Basiskonsum zulegten. Der
Borsengang von Anthropic im November mit einer
moglichen Bewertung von rund 1.8 Billionen
US-Dollar wird zum nachsten Test flr die
Aufnahmefahigkeit des Marktes. Auch der
Schweizer Markt kennt Klumpen: Roche, Novartis
und Nestlé machen fast die Halfte des SMI aus.
Wir legen deshalb Wert auf eine breite
Diversifikation GUber Regionen, Sektoren und
Unternehmensgrossen und behalten die
Konzentrationsrisiken in den Portfolios aktiv im
Blick.

S&P 500 vs. S&P 500 Equal Weight
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Obligationen

Bei den Obligationen zeigt sich das gleiche Bild,
wenn auch noch weniger ausgepragt.
Anleihenindizes gewichten die Schuldner nach der
Hohe ihrer ausstehenden Schulden. Wer am
meisten Schulden hat, erhalt das gréosste Gewicht.
Bei den Staaten dominieren deshalb die USA mit
ihren rund 40 Billionen US-Dollar Schulden die
globalen Anleihenindizes. Bei den
Unternehmensanleihen kommen nun die
Hyperscaler hinzu, die den Bau von Rechenzentren
zunehmend lber den Kapitalmarkt finanzieren.

Ihr Anteil an den Neuemissionen im US-Markt fir
Unternehmensanleihen guter Bonitat stieg von
rund 2 Prozent in den Jahren 2022 bis 2024 auf
voraussichtlich 9 Prozent im Jahr 2026. Im
entsprechenden Index machen Alphabet, Amazon,
Meta, Microsoft und Oracle bereits knapp 5
Prozent aus, bis 2030 kdonnten es rund 10 Prozent
werden. Im Euroraum liegt der Anteil mit 1.2
Prozent noch tiefer, steigt aber ebenfalls rasch.
Daraus entsteht eine doppelte Konzentration:

Dieselben Unternehmen, die die Aktienindizes
dominieren, gewinnen auch in den Anleihenindizes
an Gewicht. Wer beide Indizes passiv abbildet,
setzt zweimal auf den Erfolg der kiinstlichen
Intelligenz. Erste Spannungen sind sichtbar. Die
Risikoaufschlage der Hyperscaler-Anleihen haben
sich seit Jahresbeginn um rund 30 Basispunkte
ausgeweitet, jene des Gesamtmarkts nur um 2
Basispunkte. Oracle wird von S&P nur noch mit
BBB- bewertet, der tiefsten Stufe im
Investment-Grade-Bereich. Eine weitere
Herabstufung konnte Zwangsverkaufe von
Investoren ausldsen, die nur Anleihen guter Bonitat
halten dirfen. Gleichzeitig sind die Renditen
gestiegen: Zehnjahrige US-Staatsanleihen
rentieren rund 5.1 Prozent, deutsche
Bundesanleihen 3.4 Prozent und Eidgenossen 0.5
Prozent. Wir orientieren uns bei Obligationen
deshalb nicht allein am Indexgewicht. Wir
bevorzugen Unternehmensanleihen guter Qualitat
und setzen erganzend auf Fonds mit einem
flexiblen, nicht an einen Index gebundenen Ansatz

Gewicht der Hyperscaler in Unternehmensanleihen-Indizes
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(unconstrained), die Schuldner und Laufzeiten
unabhéangig von den Indexgewichten auswahlen
kénnen. Bei den Laufzeiten bleiben wir im kurzen
bis mittleren Bereich.

Wahrungen

Auch bei den Wahrungen fuhrt die Konzentration
zu einem oft Ubersehenen Klumpenrisiko. Im MSCI
World haben US-Aktien ein Gewicht von tber 70
Prozent. Wer global in Aktien investiert, tragt
damit automatisch ein hohes Dollar-Risiko. Fir
Anleger in Franken und Euro war dies zuletzt
splrbar. Der Franken hat zu seiner alten Starke
zurlickgefunden: Ein Euro kostet rund 0.92
Franken, ein Dollar rund 0.82 Franken. Treiber ist
vor allem die Haushaltskrise in Frankreich, die den
Franken als sicheren Hafen wieder gefragt macht.
Der Dollar profitiert kurzfristig von den
Zinserhohungen der US-Notenbank, bleibt wegen
der hohen Verschuldung aber strukturell unter
Druck. Wir sichern Fremdwahrungen deshalb
weiterhin selektiv ab und achten darauf, dass die
Dollar-Quote eines Depots nicht allein durch die
Indexgewichte bestimmt wird.
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Alternative Anlagen

Gold gehort zu den wenigen Anlagen, die
weitgehend unabhangig vom KI-Boom sind. Nach
dem Rekordhoch von rund 5’400 US-Dollar je
Feinunze Ende Januar hat der Goldpreis allerdings
deutlich korrigiert und notiert aktuell bei rund
3’900 US-Dollar. Belastet haben vor allem die
steigenden Realzinsen und der starkere Dollar.
Bemerkenswert ist, dass Anleger trotz tieferer
Preise weiter Gold kaufen: Im September flossen
Gold-ETFs weltweit 67 Tonnen zu. Auch die
Zentralbanken diversifizieren ihre Reserven weiter
weg vom Dollar. Bei anderen alternativen Anlagen
ist Vorsicht geboten, denn der KI-Bezug ist oft
grosser als vermutet. Die Nachfrage nach Silber,
Kupfer und seltenen Erden hangt inzwischen stark
von Rechenzentren und dem Netzausbau ab. Bei
Infrastrukturanlagen im Private-Equity-Bereich
machen Rechenzentren und Netze bereits fast 20
Prozent aus. Im Private-Credit-Markt, der einen
wichtigen Teil der KI-Finanzierung Glbernommen
hat, zeigen sich erste Turbulenzen. Wir halten
deshalb an einer strategischen Goldposition fest
und sehen den jingsten Riickgang als Gelegenheit,
diese schrittweise aufzustocken.
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PRIMUS-AKTIV

Mit dem PRIMUS-AKTIV-Mandat bieten wir Ihnen die Moglichkeit, Ihr

Vermogen 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 berlcksichtigen 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, Ihnen die Besonderheiten dieser

Vermogensverwaltungslosung in einem personlichen Gesprach aufzuzeigen.

Performance Kennzahlen PRIMUS-AKTIV Aktien Welt EUR'

31.10.2026 2025 2024 2023 2022 2021

PRIMUS-AKTIV Aktien Welt 10.85% 16.00% 27.14% 14.93% -29.11% 31.66%
Peergroup 10.28% 5.42% 6.01% 10.04% -13.78% 17.17%

"Die vergangene Performance ist kein Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie fuir den Erfolg in der
Zukunft. Bei der Darstellung von Wertentwicklungen handelt es sich um Bruttowerte ohne Berlicksichtigung Ihrer individuellen
Steuerpflicht. Die Nettoentwicklung ist geblihrenbedingt geringer. Unsere Meinung finden Sie auch auf unserer Homepage:
www.neuebankag.li S.E.&O.
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Die Kursentwicklungen werden Uber 5 Jahre aufgezeigt.
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EUR/CHF und USD/CHF
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Kontakt

Neue Bank

Marktgass 20

Postfach 1533

9490 Vaduz

Flrstentum Liechtenstein
T +423 236 0808

F +423 236 07 35
info@neuebank.li
www.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 Anlagemaoglichkeiten dar, die unsere Kunden haufig nachfragen. Die beschriebenen Losungsansatze kénnen 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 Steuerberater
prifen zu lassen. Die Zahlenangaben beziehen sich auf tatsachlich erzielte Ergebnisse in der angezeigten Wahrung in der Vergangenheit und sind kein zuverlassiger In-
dikator 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 erhalt-
lich). Die Kursdaten werden via Bloomberg bezogen. Diese Broschiire darf ohne vorherige Einwilligung der Neue Bank AG weder reproduziert, vervielfaltigt noch weiter-
gegeben werden. Bei der Verbreitung ist jedenfalls die Einhaltung der geltenden nationalen Gesetze sicherzustellen.



