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Editorial

Letzte Woche untersuchten wir, wie Private Credit die syndizierte
Finanzierung strukturell verdringt hat. Der Makro-Uberblick unten — Kredit
bei 2,72 % OAS, Friihindikator weiter steigend, Aktien auf neuen

Hochststanden — zeigt, dass die Ruhe sich vertieft hat, nicht verfliichtigt.

Diese Woche mochte ich die Frage aufgreifen, die mir meine Schweizer Leser
am haufigsten stellen. Der Franken hat sich gegeniiber dem Euro iiber fiinf
Jahre um nahezu 17 % aufgewertet. Die SNB senkte ihren Leitzins im Juni
2025 auf null und halt ihn dort seither. EZB-Zinssenkungen, die EUR/CHF
eigentlich stiitzen sollten, fielen tatsidchlich mit weiterer Frankenstirke

zasammen.

Der Hauptartikel untersucht, warum das Carry-Argument
zusammengebrochen ist — und was ein CHF-basiertes Portfolio damit

tatsachlich anfangen sollte.

Makro-Uberblick — Stand 27. Mai 2026

HY OAS bei 2,72 % — Kredit ist auf Perfektion gepreist

Die Risikopramie im High Yield ist gegeniiber der Vorwoche um weitere 8
Basispunkte enger geworden und liegt nun im untersten Dezil ihrer 20-
Jahres-Verteilung. Bei diesem Spread bieten Anleihen unterhalb Investment
Grade etwa 272 Basispunkte iiber Treasuries als Entschadigung fiir ein
Ausfallrisiko, das historisch in Stressphasen oberhalb von 1 000

Basispunkten gipfelt. Es bleibt kein Spielraum fiir Uberraschungen. Enge



Spreads sind keine Prognose von Schwierigkeiten ; sie zeigen, dass der Markt

nicht mehr dafiir entlohnt wird, sich gegen sie zu versichern.

LEI z-Score bei +1,23, weiter steigend — der Zyklus dreht nicht

Der OECD Composite Leading Indicator fiir die USA liegt 1,23
Standardabweichungen iiber seinem langfristigen Mittel und ist tiber die
letzten drei Monate um 0,38 gestiegen. Ubersetzt : die Daten, die sich
historisch sechs bis zwolf Monate vor Rezessionen drehen, haben sich noch
nicht gedreht. Eine US-Rezession in den nichsten zwei Quartalen wiirde
erfordern, dass dieser Indikator ohne Vorwarnung die Richtung wechselt —

etwas, was er fast nie tut.

SPY bei $750,46 — Aktien bestatigen das Kreditsignal

US-Grosskapitalisierte schlossen am Mittwoch auf neuen marginalen
Hochststanden. Wenn risk-on Aktien und risk-off Kredit (komprimierte
Spreads) libereinstimmen, schreibt sich die Regimebezeichnung von selbst :
LOW STRESS. Die Frage fiir die Portfoliokonstruktion ist nicht, ob das
Regime gutartig ist — das ist es — sondern wie man sich auf die Asymmetrie
positioniert, wenn die nichste echte Uberraschung nicht eingepreist sein

wird.

Quelle : NWCA-Makrosignal-API - Daten zum Stand 27. Mai 2026

Die SNB ist am Ende ihres Spielraums — was das fir
CHF-basierte Portfolios bedeutet

Der Franken hat sich sowohl durch den EZB-Zinserhohungszyklus als
auch durch den Zinssenkungszyklus hindurch aufgewertet.
Zinsdifferenzen erklaren die Schweizer Devisenbewegungen nicht mehr.
Die SNB befindet sich seit elf Monaten an der Nullzinsgrenze und hat
ihre konventionellen Instrumente erschopft. CHF-basierte Portfolios

konnen dies nicht mit inldndischen sicheren Anlagen losen.



Vor fiinf Jahren handelte EUR/CHF nahe 1,10. Heute steht er bei 0,9153,
nachdem er am 9. Marz einen Fenstertief bei 0,008 beriihrte. Die
Europaische Zentralbank fiihrte ihren Einlagesatz von —0,50 % auf einen
Hohepunkt von 4,00 % und zuriick auf 2,00 %. Die Schweizerische
Nationalbank ging von —0,75 % auf einen Hohepunkt von 1,75 % und zurtick
auf 0,00 %. Quer durch zwei gegensitzliche Zinsregime — aggressive
Erhohungen, dann stetige Senkungen — hat sich der Franken nahezu
monoton aufgewertet. Das Carry-Argument, das EUR/CHF an die
Zinsdifferenz EZB-SNB binden sollte, hat schlichtweg nicht gehalten.

CHF-Starke und das Zinsdifferenzial zu Europa
EUR/CHF-Kassakurs (EZB-Referenzkurs)

1.100 EZB beginnt zu senken SNB auf 0,00 %
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Quellen: EZB via Frankfurter (EUR/CHF), FRED-Reihe ECBDFR (EZB-Einlagesatz), SNB-Datenportal Cube snbgwdzid Reihe LZ (SNB-Leitzins). Daten per 2026-05-27

Das untere Panel macht die Entkopplung konkret : die Differenz EZB-minus-
SNB weitete sich von nahe null im Jahr 2022 auf einen Hohepunkt von +2,75
pp im Dezember 2024 aus und ist heute auf +2,00 pp komprimiert, da beide
Notenbanken senkten. Wenn Carry EUR/CHF treiben wiirde, hatte der
Franken iiber diese Ausweitung schwicher werden miissen. Er tat das
Gegenteil. Der CHF funktioniert als sichere Anlage — struktureller Schweizer
Leistungsbilanziiberschuss von rund 6 % des BIP, fiskalische Fragilitat der
Eurozone, Gold-Substitut-Nachfrage globaler Allokatoren — und nicht als
Renditeinstrument. Die SNB weiss das. Thr Leitzins liegt seit elf Monaten bei
0,00 % und die Bilanz betriagt rund 700 Milliarden Franken. Der nichste
konventionelle Schritt wiaren erneute Negativzinsen, ein Instrument, dessen
Einsatz zwischen 2015 und 2022 politisch zersetzend und operativ kostspielig

fiir Schweizer Banken war.



Das ehrliche Gegenargument lautet, dass EUR/CHF abrupt zur Mitte
zuriickkehren kann, wenn der Ausloser politisch und nicht monetar ist. Eine
substanzielle Verbesserung der Schuldentragfahigkeit der Eurozone —
glaubwiirdige franzosische oder italienische Haushaltskonsolidierung oder
ein deutschlandgetriebener Nachfrageimpuls — konnte die Safe-Asset-Pramie
rasch komprimieren. Und die SNB hat schon iiberrascht : die Aufhebung des
EUR/CHF-Bodens im Januar 2015 war praktisch von niemandem
vorhergesagt worden. Eine direkte Interventionsankiindigung oder eine
Riickkehr zu Negativzinsen wiirde den Kurs am Tag selbst spiirbar bewegen.
Die These ist nicht, dass EUR/CHF zwingend weiter abrutschen miisse ; sie
lautet, dass die vorherrschende Richtung sich iiber fiinf Jahre und zwei
gegensitzliche Zinsregime gehalten hat, und das ist die operative Realitit,
nicht das Tail-Risiko.

Fiir einen Kunden mit CHF-Referenzwiahrung beschreibt das Diagramm ein
strukturelles Problem : inldndische sichere Anlagen rentieren nahe null und
die Wahrung wertet weiter auf. Die Asymmetrie ist schlecht. Die taktische
Antwort vom Mai ldsst sich direkt tibertragen : CHF-Cash reduzieren (wir
haben diesen Monat 2 pp abgezogen), in IG mit kurzer Duration und Private
Credit umschichten, wo Carry in CHF-gesicherten Begriffen weiterhin positiv
ist, und DM-ex-US-Aktien aufstocken (+3 pp), wo EUR- und JPY-Schwiche
Riickenwind fiir europaische Industriegewinne sind. Gold als den
strukturellen Diversifikator halten, als der es sich erwiesen hat. Schweiz-
spezifische Umsetzungsnotiz : wahrungsgesicherte Sleeves fiir Nicht-
CHF-Engagements bevorzugen, sofern der Kunde nicht explizit die
Wechselkursvolatilitat wiinscht ; der ungesicherte Carry rechtfertigt die

Basispunktkosten der Absicherung nicht mehr.

Bewegungen der Woche

Vereinigte Staaten. Die zweite BIP-Schatzung fiir Q1 wird heute publiziert
; der PCE-Deflator folgt am Freitag. Der Memorial Day am Montag driickte
die Liquiditat bis Mittwoch und Salesforce berichtet heute Abend nach

Borsenschluss (Konsens EPS 2,55), Costco am Donnerstag nach



Handelsschluss. Das relevante Makrosignal bleibt das Fehlen eines Signals :
Daten treffen den Konsens, Aktien verdauen sie ohne Feierstimmung,
Kreditspreads engen sich weiter ein. Der Markt belohnt gute Nachrichten

nicht mehr, weil gute Nachrichten bereits eingepreist sind.

China. Die offiziellen PMI fiir Verarbeitendes und Nicht-Verarbeitendes
Gewerbe erscheinen am Samstag. Die jiingsten Werte schwankten knapp tiber
50, konsistent mit der Erzihlung « Stabilisierung, keine Beschleunigung »,
die die chinesische Aktivitat seit dem Stimuluspaket Anfang 2025 pragt. Ein
flacher Wert wiirde diese Trajektorie fortschreiben ; ein Wert unter 49 wiirde
eine Neubewertung des chinesischen Nachfrageimpulses erzwingen, der
bisher Industriemetalle und europaische Zykliker seit Jahresbeginn gestiitzt

hat.

Europa. Eurozonen-Flash-HVPI und Wirtschaftsstimmung landen am
Freitag. Die Schlagzeileninflation hat sich im Band 2,2-2,4 % eingependelt ;
die Frage betrifft die Dienstleistungspreise, wo die EZB auf der April-Sitzung
Persistenz signalisierte. Ein Dienstleistungswert unter 3,5 % bekraftigt die
Senkungstrajektorie, die der Markt einpreist ; iiber 3,8 % offnet wieder die
Frage, ob die Senkung im Juni vollstindig commitet ist. Der Euro ist die
Schwankungsvariable : ein schwacher HVPI stiitzt Aktien der Eurozone,
indem er den Senkungspfad beschleunigt ; ein fester HVPI stiitzt das EUR-

Cross, belastet aber zinssensible Sektoren.

Schweiz. Q1-BIP erscheint morgen zusammen mit dem KOF-
Konjunkturbarometer fiir Mai. Auf Dienstleistungsdynamik und
Investitionsabsichten achten : Industrieexporteure absorbieren CHF-Starke
weiterhin durch Produktivititsgewinne, doch die Margen von
Giiterexporteuren engen sich sichtbar ein. Ein KOF-Wert unter 100 wire der
erste Wert unterhalb des Trends seit Ende 2024 — ein Signal, das die SNB
gegen den Inflationshintergrund vor ihrer Sitzung am 19. Juni abwagen wird.
Der Marktkonsens erwartet ein Festhalten am Leitzins von 0,00 % ; eine

Senkung auf —0,25 % wire die Uberraschung.



Termine

e Donnerstag, 29. Mai - CH — Q1-BIP + KOF-Konjunkturbarometer
(Mai) : Realwirtschaftliches Bild vor der SNB-Sitzung am 19. Juni.

e Donnerstag, 29. Mai - EZ — Wirtschaftsstimmung (Mai) :
Frithindikator fiir die industrielle Aktivitat im Q2.

e Freitag, 30. Mai - EZ — Flash-HVPI (Mai) : Die
Dienstleistungskomponente ist die Schwankungsvariable fiir den EZB-
Juni-Pfad.

e Freitag, 30. Mai - US — PCE-Deflator (April) : Das von der Fed

bevorzugte Inflationsmass vor dem FOMC am 18. Juni.

e Samstag, 31. Mai - CN — Offizieller PMI (Mai) : Klarster Test, ob sich

der Immobilien-Stimulusimpuls in das Verarbeitende Gewerbe tibertragt.

e Montag, 2. Juni - CH — SNB-Sichtguthaben + Markit-PMI : Erste
Lesart, ob die SNB still in EUR/CHF interveniert hat.

Aktueller Allokationsrahmen

Die NWCA-Sicht Mai 2026 Taktisch (Ausgewogen) bleibt in Kraft — wirksam
seit 15. Mai, niichste Uberpriifung am 15. Juni. Allokationsneigungen diese
Woche unverandert : +3 pp DM-ex-US-Aktien, —3 pp High Yield, +2 pp IG
kurze Duration, —2 pp IG mittlere Duration, +2 pp Private Credit +
Sachwerte, —2 pp CHF-Cash ; US-Aktien, Schwellenlander, REITs und Gold
werden auf strategischem Gewicht gehalten. Die heutigen Makrowerte
bestarken den Rahmen, anstatt ihn herauszufordern : der HY OAS bei 2,72 %
liegt 5 Basispunkte enger als das Niveau von 2,77 %, das bei der Festlegung
der Mai-Neigungen erfasst wurde, und vertieft die Begriindung fiir die HY-
Reduktion ; der unveranderte LEI z-Score bei +1,23 bestitigt die
Zyklusposition ; die SNB bei null validiert die Reduktion des CHF-Cash.

Keine Divergenz, die Handeln erfordert.



Empfohlene Lektire

Schweizerische Nationalbank. Geldpolitische Lagebeurteilung vom 19. Juni

2025. SNB-Kommunikation, 19. Juni 2025.

https://www.snb.ch/de/publications/communication/press-
releases/2025/pre_20250619 — Die Zinssenkung auf 0,00 % und die

Formulierung, die Bereitschaft signalisiert, bei Bedarf weiter zu handeln ; das

Griindungsdokument fiir die zentrale Beobachtung der Grafik.

Internationaler Wahrungsfonds. Schweiz : Konsultation gemdss Artikel IV
2025 — Bericht des Stabs. IWF-Landerbericht, Ende 2025.
https://www.imf.org/de/Countries/CHE — Offizielle Bewertung der CHF-

Starke, der Bilanzkapazitat der SNB und der makroprudenziellen
Implikationen der Nullzinsgrenze ; die autoritativste Lektiire eines Dritten

zum Regime, das im Hauptartikel beschrieben wird.

Schluss

Diese Ausgabe wird zu illustrativen Zwecken veroffentlicht — um dem Leser
zu helfen, die grundlegende Konstruktion des von der NWCA-
Redaktionsmaschine produzierten Kommentars zu verstehen. Jeder
Abschnitt ist hochgradig anpassbar : Thre Hausmeinung, IThre Anlagestrategie
und Ihre redaktionelle Stimme werden mit voller Transparenz und einer
auditierbaren Entscheidungsspur wiedergegeben. Ihre visuelle Identitat
ebenso — wir integrieren Ihr Logo, Ihr Layout, IThre Markenfarben, Thre
Typografie und Thre Unterschrift, sodass die Newsletter IThre Abonnenten

vollstandig unter Threm Namen erreicht.

NWCA strukturiert Thren Anlageprozess in auditierbare Daten — und

ibersetzt sie in eine Redaktion, die wie Sie klingt, nicht wie wir.

Melden Sie sich, wenn Sie sehen méchten, wie eine massgeschneiderte

Ausgabe fiir Thr Haus aussieht.

— Tianning Ning New Way Capital Advisory - tnk@newwaycapital.com -

nwc-advisory.com
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— Tianning Ning Founder - New Way Capital Advisory Geneva, Switzerland - +41 76
3814748
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