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Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser

Auf Seite 3 im Artikel «Die Deglobalisierung» zeigen wir unter 
anderem auf, welche langfristigen Herausforderungen der Kon-
junktur und den Finanzmärkten bevorstehen.

Sie suchen Rat und Unterstützung in Finanzfragen? Unsere Anla-
geberater:innen freuen sich auf Ihre Kontaktaufnahme und stehen 
Ihnen gerne für ein persönliches Gespräch zur Verfügung.

Wir wünschen Ihnen eine anregende Lektüre.  
Ihr Beratungs-Team 
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«Die Deglobalisierung»
Konjunktur

Nach dem zweiten Weltkrieg gab es zahlreiche Vereinbarungen und Ins-
titutionen – angeführt von der Charta der Vereinten Nationen, ergänzt 
durch die Welthandelsorganisation, den internationalen Währungsfonds 
und die Weltbank – die dafür sorgten, dass die Länder innerhalb gewisser 
Regeln untereinander Handel betreiben können und die Weltwirtschaft 
so prosperiert. Dies unterstützte die Globalisierung, die unter anderem 
dafür sorgte, dass Güter hauptsächlich dort produziert wurden, wo sie 
am günstigsten hergestellt werden konnten. Dadurch blieb die Inflation 
in vielen Regionen über Jahrzehnte stabil um die 2% p.a., wovon nicht 
zuletzt auch die Konsument:innen profitierten. Diese Entwicklung scheint 
den Zenit überschritten zu haben und es gibt verschiedene Anzeichen, 
welche dies unterstreichen. Da wäre der Einmarsch von Russland in die 
Ukraine, welcher von den meisten Nicht-OECD Mitgliedern fast gleich-
gültig hingenommen wird, wodurch die zuvor für Stabilität sorgenden 
Regeln und Vereinbarungen in Frage gestellt werden. Die Corona-Krise 
zeigte wiederum, wie hoch die Abhängigkeit von der Werkbank China 
ist, als es aufgrund der dortigen Lockdown-Massnahmen zu enormen 
Lieferverzögerungen kam. Aber auch die Beziehung zwischen den USA 
und China, welche immer weiter erkaltet, gefährdet die globale Stabili-
tät. Die dadurch eingeleitete Deglobalisierung kann zu Störungen von Lie-
ferketten führen und wenn vermehrt nur noch mit Verbündeten gehan-
delt wird, endet dies letztlich in einer höheren strukturellen Inflation. 
Zudem werden weltweit die Militärausgaben erhöht, was zu einem Rück-
gang produktiver Investments führt und letztlich die Wohlfahrt hemmt. 
Dieser Prozess führt nicht nur zu kurzfristigen Veränderungen, sondern 
wird Auswirkungen auf unsere längerfristige Zukunft haben.

Obligationen

Finanzmarktteilnehmer:innen beobachten sich gerne gegenseitig. Dabei 
fällt auf, dass Fondsmanager:innen seit Ende letzten Jahres Anleihen 
übergewichtet haben. Natürlich scheinen Obligationen deutlich attrak-
tiver, nachdem die Renditen sichtbar angestiegen sind. Zudem helfen 
rückläufige Energiepreise dabei, die Inflation einzudämmen. Die begin-
nende Deglobalisierung und die Gefahr einer bevorstehenden Rezession 
führen ebenfalls zu einer Bevorzugung weniger risikoreicher Anlagen. 
Ein Rückblick erscheint interessant, um zu ermitteln, wann eine solche 
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Übergewichtung zum letzten Mal festgestellt wurde. Dies war während 
der Finanzkrise und die höchste Übergewichtung wurde im März 2009 
gemessen, als die Aktienmärkte ihren Tiefpunkt erreicht hatten.

Aktien

Die oben beschriebene Anleihenübergewichtung geht einher mit einer 
Untergewichtung in Aktien, welche ebenfalls zuletzt in den Jahren 
2008/09 in dieser Deutlichkeit auftrat. Da es sich bei dieser Beobach-
tung letztlich auch um ein Stimmungsbild handelt, kann durchaus kon-
statiert werden, dass Fondsmanager:innen – als wichtige Player an den 
Finanzmärkten – aktuell eine zurückhaltende Erwartung für Aktien auf-
weisen. Nüchtern festgestellt, ist dies oft am Beginn einer Hausse der 
Fall. Trotzdem bleiben wir neutral gewichtet. Konjunkturelle Bedenken 
und die historisch eher hohe Bewertung von Aktien halten uns derzeit 
von einer Aufstockung risikoreicherer Anlagen ab.

Währungen

Währungen sind Schwankungen unterlegen. Diese können je nach Wäh-
rungspaar sehr beträchtlich sein oder sich über längere Zeit ausglei-
chen. Die Veränderungen richten sich langfristig an der Kaufkraftparität, 
können aber zwischenzeitlich deutlich davon abweichen. Ältere Anle-
ger:innen mögen sich wahrscheinlich noch an einen Wechselkurs des 
USD/CHF von 3.00 oder höher erinnern. Aktuell liegt das Umtauschver-
hältnis bei 0.91. Der nachfolgende Chart zeigt die Entwicklung über die 
vergangenen 40 Jahre. Während die ersten 30 Jahre einen Abwärts-
trend zeigen, ist der Verlauf seither seitwärts. Aber auch innerhalb der 
30 Jahre anhaltenden negativen Tendenz kam es immer wieder zu 
deutlichen USD-Aufwertungen.
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Absicherung USD/CHF Wechselkurs 200 Tage Durchschnitt Relative Kaufkraftparität

Quelle: Bloomberg, Neue Bank AG
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Gemessen an der relativen Kaufkraftparität, hätte sich der USD aber 
auch in den letzten 10 Jahren um ca. 20% abschwächen müssen. Dies 
unterstreicht, wie lange sich die Finanzmärkte von realwirtschaft-
lichen Zahlen abkoppeln können und wie schwierig es deshalb ist, 
Fremdwährungsmanagement zu betreiben. Die Neue Bank hat vor 
Jahren einen Indikator entwickelt, welcher jeweils anzeigt, wann eine 
Absicherung zu empfehlen ist. Dabei stützen wir uns ausschliesslich 
auf technische Faktoren. Insbesondere bei länger anhaltenden Trends 
hat sich das System bewährt. Seit dem 2. Dezember 2022 wird eine 
Abschwächung impliziert, weshalb wir einen Teil der USD-Anlagen in 
den CHF-Portfolios abgesichert haben. 

Alternative Anlagen

Vergangenen Oktober bzw. November berichteten wir darüber, wie Cat-
Bond Anlagen aufgrund des Hurrikan Ian unter Druck geraten sind. Der 
Rückschlag schien übertrieben, doch aufgrund von gewissen Unsicher-
heiten, hatte sich der Markt damals noch nicht erholt. Wir empfahlen, 
die Schwäche für Käufe auszunutzen.

Der von uns als «Bester seiner Klasse» identifizierte GAM Star Cat 
Bond Fund kam ebenfalls unter Druck (siehe Chart), hat den seinerzei-
tigen Rückschlag aber mittlerweile mehr als wettgemacht. Seit unseren 
Kaufempfehlungen hat der Fonds mehr als 7% zugelegt. Für uns ist 
dies allerdings keine Tradingposition, sondern eine Investition, welche 
wir langfristig halten. Da diese Anlageklasse weder mit Aktien noch mit 
Anleihen korreliert, eignet sie sich ausgezeichnet zur Diversifikation 
eines Portfolios.
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Entwicklung Cat Bond Anlage über 5 Jahre in USD

GAM Star Cat Bond Fund Rückschlag -7.74% Kaufempfehlungen

Quelle: Bloomberg, Neue Bank AG
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30.04.2023 2022 2021 2020 2019 2018

PRIMUS-ETHIK Einkommen 4.43% -12.87% 6.49% 8.55% 13.12% -1.08%
Peergroup 3.69% -13.61% 3.28% 7.00% 11.60% -5.48%

1 Die vergangene Performance ist kein Indikator für die zukünftige Wertentwicklung und bietet 
keine Garantie für den Erfolg in der Zukunft. Bei der Darstellung von Wertentwicklungen handelt 
es sich um Bruttowerte ohne Berücksichtigung Ihrer individuellen Steuerpflicht. Die Nettoent-
wicklung ist gebührenbedingt geringer. Unsere Meinung finden Sie auch auf unserer Homepage: 
www.neuebankag.li S.E.& O.

PRIMUS–ETHIK 
Mit dem Vermögensverwaltungsmandat PRIMUS-ETHIK geben wir den 
Anlegern die Möglichkeit, neben finanziellen Aspekten auch umweltbe-
zogene und soziale Gedanken in ihre Anlageentscheide einzubeziehen. 
Wir investieren Ihr Vermögen in ethisch und moralisch einwandfreie 
Unternehmen und wenden bei der Umsetzung professionelle Ansätze 
an. Wissenschaftliche Studien belegen die positiven Auswirkungen von 
Nachhaltigkeit auf den ökonomischen Erfolg. Die Kundenberater der 
Neue Bank freuen sich, Ihnen die Besonderheiten dieser Vermögens-
verwaltungslösung in einem persönlichen Gespräch aufzuzeigen.

Performance Kennzahlen PRIMUS–ETHIK in USD1



Unsere Meinung
Juni 2023

7 / 8

Marktdaten
Marktdaten

  Aktienmarkt (indexiert)            EUR/CHF und USD/CHF

  Rendite 10-jährige Staatsanleihen            Edelmetalle (indexiert)

  Inflationsrate            Rohstoffe (indexiert)

Die Kursentwicklungen werden über 5 Jahre aufgezeigt.
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Disclaimer
Die vorliegende Publikation gibt unsere aktuelle Einschätzung der allgemeinen Marktlage ohne Anspruch auf Vollständigkeit und Richtigkeit wieder. Die darin enthalte-
nen Informationen begründen weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten. Die hier aufgeführten Finanzinstrumente stellen 
lediglich eine nicht erschöpfende Aufzählung von Anlagemöglichkeiten dar, die unsere Kunden häufig nachfragen. Die beschriebenen Lösungsansätze können Schwan-
kungen unterliegen und bedürfen vor Erteilung eines entsprechenden Auftrags einer auf Ihre individuelle Risikofähigkeit und auf Ihre finanziellen Ziele abgestimmten 
Analyse. Wir empfehlen Ihnen zudem, die erwähnten Lösungen mit Ihrem Finanzberater zu besprechen und allfällige steuerliche Auswirkungen von Ihrem Steuerbera-
ter prüfen zu lassen. Die Zahlenangaben beziehen sich auf tatsächlich erzielte Ergebnisse in der angezeigten Währung in der Vergangenheit und sind kein zuverlässiger 
Indikator für künftige Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von Kurs- und Währungsschwankungen in der Zukunft gegenüber Ihrer Heimatwährung steigen oder fallen. 
Bei der Darstellung von Wertentwicklungen handelt es sich um Nettowerte, jedoch können beim Kauf weitere Kosten entstehen (Details von Ihrem Kundenberater 
erhältlich). Die Kursdaten werden via Bloomberg bezogen. Diese Broschüre darf ohne vorherige Einwilligung der Neue Bank AG weder reproduziert, vervielfältigt noch 
weitergegeben werden. Bei der Verbreitung ist jedenfalls die Einhaltung der geltenden nationalen Gesetze sicherzustellen. 

Sie erreichen 
uns unter
Neue Bank AG 
T +423 236 08 08  
F +423 236 07 35  
info@neuebankag.li


