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Editorial

Sonderausgabe. Am Freitag, dem 5. Juni, trieb ein stärker als erwarteter US-

Arbeitsmarktbericht die Rendite zweijähriger US-Staatsanleihen um 12

Basispunkte nach oben, ließ den S&P 500 um 2,6 % fallen und den VIX in

einer einzigen Sitzung um 40 % springen. Ein ausgewogenes Multi-Asset-

Portfolio verlor an diesem Tag rund 2 % — und die Staatsanleihen, die einen

Aktieneinbruch abfedern sollen, fielen mit. Und doch bewegte sich der

Makro-Überblick unten — Kreditspreads, Frühindikator — kaum.

Genau diese Lücke ist das Thema dieser Ausgabe. Die langsamen,

monatlichen Stressmaße, mit denen die meisten Newsletter aufmachen,

blieben ruhig. Aber die Frage an einem Tag wie dem 5. Juni lautet nicht, in

welche Richtung der Markt gehen wird — das weiß niemand — sondern wie

viel ein Portfolio verlieren könnte, falls ein schlechter Tag eintritt, und ob

diese Gefahr gerade gestiegen ist. Das ist Risikoüberwachung, nicht Market-

Timing. Diese Ausgabe zeigt, einfach erklärt, wie die NWCA-Engine das misst

— und wo der 5. Juni im Vergleich zu den Schocks der letzten fünf Jahre

steht.

Makro-Überblick — Stand 8. Juni 2026

HY-Spread (OAS) bei 2,75 % — der Kredit zuckte nicht

Die Risikoprämie für Hochzinsanleihen bewegte sich durch den Schock des 5.

Juni von 2,74 % auf 2,76 % — zwei Basispunkte, Rauschen — und liegt wieder

bei 2,75 %, im untersten Dezil ihrer 20-Jahres-Spanne. Während die implizite

Aktienvolatilität sprang, verzeichnete der Sub-Investment-Grade-Kredit



nichts. Das ist der Kern der Spannung dieser Woche: Die langsamen,

monatlich getakteten Stressmaße sahen einen ruhigen Markt, während die

schnellen Feuer fingen.

LEI-Z-Score bei +1,23, weiter steigend — der Zyklus bleibt intakt

Der OECD-Frühindikator (Composite Leading Indicator) liegt 1,23

Standardabweichungen über seinem langfristigen Mittel und ist in den letzten

drei Monaten um 0,38 gestiegen. Ein einzelner starker Arbeitsmarktbericht

bewegt einen monatlichen Frühindikator nicht; die Zyklus-Lesart ist

unverändert. Makro-Risiko und Marktrisiko laufen nach unterschiedlichen

Uhren, und diese Woche erzählten sie unterschiedliche Geschichten.

S&P 500 um 739 (SPY) — der Tag, an dem Aktien und VIX dem Kredit
widersprachen

US-Großwerte fielen am 5. Juni um 2,6 %, und der VIX sprang von 15,4 auf

21,5, eine Bewegung von 40 % an einem Tag, bevor er bis Montag auf rund

18,9 zurückkam. Implizite Aktienvolatilität und Kreditspreads zeigten für eine

Sitzung in entgegengesetzte Richtungen — genau die Art von Divergenz, für

deren Entscheidung eine regimebewusste Engine existiert.

Quelle: NWCA Makro-Signal-API · Daten per 8. Juni 2026

Der Schock des 5. Juni — und das Risiko, das eine
kalenderbasierte VaR nicht sehen kann

K E R N A U S S A G E

Ein stärker als erwarteter Arbeitsmarktbericht ließ am 5. Juni ein

ausgewogenes Portfolio an einem Tag um 2,0 % fallen — und weil die
Treasuries zusammen mit den Aktien nachgaben, federte der

Anleiheteil, der dafür gedacht ist, nicht ab. Die langsamen Makro-Maße
zuckten mit den Schultern; die bedingte NWCA-Engine nicht und hob

den 1-Tages-Expected-Shortfall bis zur nächsten Sitzung von 1,9 % auf

3,1 % des Portfolios. Der Grund ist Volatilitäts-Clustering: Ein großer
Tag erhöht die Wahrscheinlichkeit des nächsten, und eine Risikozahl,

die das ignoriert, ist genau dann veraltet, wenn es darauf ankommt.



K O N T E X T

Zuerst die Daten. Am Freitag, dem 5. Juni, fielen die US-Arbeitsmarktdaten

(Non-Farm Payrolls) stark aus, und das vordere Ende der Treasury-Kurve

preiste eine länger restriktive Fed ein — die zweijährige Rendite stieg um 12

Basispunkte —, während der S&P 500 um 2,6 % fiel und der VIX um 40 %

sprang. Ein repräsentatives ausgewogenes Portfolio — etwa zur Hälfte Aktien,

der Rest in Staatsanleihen, Kredit, Gold und Immobilien — verlor an diesem

Tag rund 2,0 %. Für ein Portfolio, dessen annualisierte Volatilität auf etwa 10

% gesunken war, ist das eine Bewegung von 3,6 Standardabweichungen. Das

entscheidende Detail für ein ausgewogenes Portfolio: Die Treasuries fielen

mit den Aktien, die Renditen stiegen, während die Aktien fielen. Der

Diversifikator diversifizierte nicht — dasselbe Verhalten des

Inflationsregimes, das 2022 zum schlechtesten Jahr für das 60/40-Portfolio

seit einer Generation machte, hier im Kleinen.

[ WAS VOLATILITÄTS-CLUSTERING IST — EINFACH ERKLÄRT ]

Volatilität kommt in Clustern: Ruhe folgt auf Ruhe, und Stürme folgen auf

Stürme. Die Richtung der nächsten Bewegung ist unvorhersehbar — nichts

sagt, ob es morgen rauf oder runter geht —, aber ihre Größe nicht. Ein großer

Tag macht einen weiteren großen Tag wahrscheinlicher, für eine Weile. Das

Diagramm unten zeigt es am ausgewogenen Portfolio selbst: Jeder Punkt sind

zwei aufeinanderfolgende Tage, die Größe der gestrigen Bewegung gegen die

heutige. Die Wolke neigt sich nach oben — deutlicher als bei Anleihen allein,

denn Aktien tragen den Großteil des Risikos eines ausgewogenen Portfolios

und clustern stark. Nach einem Tag von der Größe des 5. Juni liegt die

mittlere Bewegung des Folgetags deutlich über der Norm.



Jeder Punkt steht für zwei aufeinanderfolgende Handelstage des

ausgewogenen Portfolios. Die goldene Linie ist die mittlere Größe der

heutigen Bewegung in jedem Dezil der gestrigen; die gestrichelte Linie ihr

aufwärts gerichteter Trend (Korrelation +0,15). Nach einem Tag von der

Größe des 5. Juni (2,0 %) steigt die mittlere Bewegung des Folgetags auf

0,58 %, über die Norm von 0,47 %. Quelle: NWCA-Risiko-Engine auf echten

Marktdaten.

W I E  N W C A  E S  M I S S T

Zwei Modelle, jedes deckt den blinden Fleck des anderen ab. Ein GARCH-

Modell verfolgt die Größe der Volatilität über die Zeit — es lernt das

Clustering, sodass seine Schätzung in Turbulenzen steigt und in ruhigen

Phasen fällt. Die Extremwerttheorie (EVT) modelliert die Form des Tails —

wie dick die schlimmsten Verluste wirklich sind, was eine

Normalverteilungsannahme stark unterschätzt. Multipliziert man die

GARCH-1-Tages-Volatilitätsprognose mit dem EVT-Fat-Tail-Quantil, erhält

man einen bedingten Expected Shortfall: den durchschnittlichen Verlust an

einem schlechten Tag, gegeben das heutige Regime. Jeder Schritt ist eine

transparente Rekursion auf echten, datierten Daten — keine Blackbox,

vollständig auditierbar, aus den Quellreihen reproduzierbar.

A N A LY S E

Hier ist, was die Engine aus dem 5. Juni machte. Der Markt war ruhig: Der

bedingte 1-Tages-Expected-Shortfall lag bei rund 1,9 % des Portfolios, die



Volatilität bei etwa 9 % annualisiert. Der −2-%-Schock änderte die Prognose

sofort. Bis zur nächsten Sitzung war der bedingte Expected Shortfall auf 3,1 %

gestiegen — um zwei Drittel — und die Volatilitätsprognose von 9 % auf 14 %.

Eine statische, kalenderbasierte VaR, monatlich oder vierteljährlich auf

einem langen Mittel rekalibriert, hätte keine Änderung gezeigt; sie kann einen

Regimewechsel erst bei ihrer nächsten geplanten Aktualisierung sehen. Der

gesamte Wert einer bedingten Engine liegt in dieser Lücke. Das zweite

Diagramm stellt das Fünf-Jahres-Gedächtnis der Engine den Ereignissen

gegenüber, die es bewegten.

99-%-Expected-Shortfall auf 1-Tages-Sicht als Anteil des ausgewogenen

Portfolios, 2021–2026. Die höchste Spitze ist der Zoll-Crash vom April 2025;

der gleichzeitige Aktien- und Anleihen-Ausverkauf von 2022 hielt das Risiko

ein Jahr lang hoch; der 5. Juni ist ein kleinerer, aber realer Schritt, wobei

die Reaktion der Engine im Anstieg direkt nach der Markierung sichtbar ist.

Quelle: NWCA GARCH-EVT-Engine auf echten Marktdaten.

G E G E N P O S I T I O N

Der ehrliche Einwand ist, dass der 5. Juni vielleicht nur ein eintägiges

Luftloch ist. Der Markt war außergewöhnlich ruhig, was genau erklärt,

warum ein −2-%-Tag mit 3,6 Standardabweichungen bewertet wird — vor

einem normaleren Hintergrund wäre er gewöhnlich. Das zuverlässigste

Stressmaß von allen, die Kreditspreads, bewegte sich nicht. Ein Skeptiker

würde sagen, die Engine habe auf eine ruhige Marktbasis überreagiert. Das ist

eine faire Lesart, und genau deshalb ist die bedingte Zahl ein Risikomaß, kein

Handelssignal: Sie sagt, dass das Umfeld gefährlicher geworden ist, nicht in

welche Richtung man sich positionieren soll.



A U S B L I C K

Für ein ausgewogenes Portfolio betrifft die praktische Lesart das

Risikobudget und den Diversifikator. Der bedingte Expected Shortfall ist in

einem einzigen Schritt von 1,9 % auf 3,1 % des Portfolios gestiegen — eine

reale, wenn auch frühe Ausweitung dessen, was ein schlechter Tag nun

bedeutet. Wichtiger als die Zahl ist der Mechanismus dahinter: Am 5. Juni

fielen Anleihen mit den Aktien, sodass der Teil des Portfolios, der abfedern

soll, es nicht tat. Sollten der Mai-VPI und die Fed-Sitzung am 17./18. Juni die

Neubewertung verlängern, ist genau diese Korrelation zu beobachten — das

Argument für Gold und echte unkorrelierte Diversifikatoren wird gerade

dann stärker, wenn Staatsanleihen aufhören abzusichern. Die größere Lehre

ist jene, die diese Ausgabe zeigen sollte: Monatliche Makrodaten und eine

tägliche bedingte Engine beantworten verschiedene Fragen, und ein Multi-

Asset-Investor braucht beide — die langsame Linse für den Zyklus, die

schnelle für den Tag, an dem der Zyklus kippt.

Bewegungen der Woche

Zinsen — eine restriktive Neubewertung, angeführt vom vorderen

Kurvenende. Der Arbeitsmarktbericht vom 5. Juni trieb die Zweijährige um

12 Basispunkte gegenüber 4 bei der Dreißigjährigen: eine bärische

Verflachung, die besagt, dass der Markt Fed-Straffungsrisiko hinzufügte,

nicht Laufzeitprämie. Die Kurve trieb dahin; eine Datenüberraschung

verankerte das vordere Ende neu. Bis VPI und FOMC ist das die

dominierende Zinsgeschichte — das vordere Ende ist nun Geisel der nächsten

beiden Veröffentlichungen.

Aktienvolatilität — der VIX führte das Wort. Ein Sprung des VIX um

40 % an einem Tag, von 15,4 auf 21,5, dann ein teilweiser Rückzug auf 18,9

bis Montag. Dieses Muster — eine scharfe Spitze, die innerhalb von Tagen zur

Mitte zurückkehrt — ist ein Volatilitäts-Ereignis, noch kein Volatilitäts-

Regime. Die Unterscheidung zählt: Ereignisse verblassen, Regime bleiben,

und nur Letzteres sollte die Dimensionierung eines Portfolios ändern. Die

bedingte Engine behandelt es bis auf Weiteres als Ersteres.

Kredit — der Hund, der nicht bellte. Die Hochzins-Spreads bewegten

sich durch den Schock um zwei Basispunkte und liegen bei 2,75 %. Kredit ist



das langsamste und historisch zuverlässigste der Stressmaße, und er

bestätigte die Aktienvolatilitätsbewegung nicht. Damit sich die Divergenz

Richtung Stress auflöst, müssten sich die Spreads vom untersten Dezil aus

deutlich ausweiten — den HY-OAS über 3,0 % beobachten als Signal, dass der

Warnschuss zu etwas Größerem geworden ist.

Schweiz — der Franken-Hintergrund bleibt. Nichts in dieser Woche

ändert das bestehende Bild: ein Franken, der weiter aufwertet, und ein

risikoloser Inlandszins nahe null. Für einen CHF-basierten Investor ist die

Bewegung des 5. Juni eine Dollar-Zinsgeschichte, erlebt durch die

Absicherung; die SNB-Lagebeurteilung am 19. Juni, Konsens ein Halten bei

0,00 %, ist der nächste inländische Katalysator.

Termine

Mitte Juni · US — Mai-VPI: die Inflationszahl, die die FOMC-

Entscheidung rahmt und die Neubewertung des 5. Juni bestätigt oder

verblassen lässt.

Di–Mi, 17.–18. Juni · US — FOMC-Entscheidung: Markt auf ein Halten

eingestellt; die Dots und der Ton sind nach einem starken

Arbeitsmarktbericht das Signal.

Fr, 19. Juni · CH — SNB-Lagebeurteilung: Konsens ein Halten bei 0,00

%; eine Senkung auf −0,25 % wäre die Überraschung.

Anfang Juli · US — Juni-Arbeitsmarktbericht: die nächste Lesart, ob der

5. Juni einmalig war oder der Beginn eines heißeren Arbeitsmarkts.

Aktueller Allokationsrahmen

Die NWCA-Allokationssicht Mai 2026 Taktisch (Ausgewogen) bleibt in Kraft

— wirksam ab 15. Mai, nächste Überprüfung am 15. Juni. Neigungen diese

Woche unverändert: +3 Pp Aktien DM ex-US, −3 Pp Hochzins, +2 Pp IG

kurze Duration, −2 Pp IG mittlere Duration, +2 Pp Private Credit +

Sachwerte, −2 Pp CHF-Cash, wobei US-Aktien, Schwellenländer, REITs und

Gold auf strategischem Gewicht gehalten werden. Der Schock des 5. Juni

wirkt innerhalb dieser Gewichte, nicht gegen sie: Das Regime bleibt auf den



langsamen Maßen LOW STRESS, der HY-OAS bei 2,75 % liegt zwei

Basispunkte innerhalb des Niveaus von 2,77 %, das bei Festlegung der

Neigungen erfasst wurde, und der LEI ist unverändert bei +1,23. Die bedingte

Risiko-Engine ist eine Überwachungsschicht über der Hausmeinung, keine

Neigung für sich — sie schärft das Timing einer etwaigen

Durationsanpassung, statt die strategische Haltung zu ändern. Eine

anhaltende Bewegung des bedingten Tails, nicht ein einzelner Tag, wäre ein

Kandidat für die Überprüfung am 15. Juni.

Empfohlene Lektüre

Bureau of Labor Statistics der USA. The Employment Situation — May 2026.

Juni 2026. https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm — die

Primärveröffentlichung hinter der Neubewertung des vorderen Kurvenendes

vom 5. Juni; es waren die Daten, nicht der Kommentar, die die Kurve

bewegten.

Alexander J. McNeil & Rüdiger Frey. Estimation of tail-related risk measures

for heteroscedastic financial time series. Journal of Empirical Finance, 2000.

— die Methode der bedingten EVT (GARCH-Filter, dann Extremwerttheorie

auf den Residuen), die die NWCA-Engine umsetzt; die akademische

Grundlage für eine Tail-Zahl, die mit dem Regime atmet.

Robert F. Engle. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with

Estimates of the Variance of United Kingdom Inflation. Econometrica, 1982.

— der Ursprung der Volatilitäts-Clustering-Modelle, die mit dem Nobelpreis

2003 ausgezeichnete Arbeit, die die GARCH-Schicht der Engine untermauert.

Schluss

Diese Ausgabe wird zur Illustration veröffentlicht — um zu zeigen, wie die

Risiko- und Redaktions-Engines von NWCA echte, datierte Marktdaten in

einen fertigen, auditierbaren Newsletter verwandeln. Jede Zahl oben ist aus

ihrer Quellreihe reproduzierbar, jedes Diagramm auf Abruf neu erzeugbar,

und jeder Abschnitt anpassbar: Ihre Hausmeinung, Ihr Risikorahmen und

Ihre redaktionelle Stimme, wiedergegeben mit voller Transparenz und einer

https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm


lückenlosen Audit-Spur. Ihre visuelle Identität ebenso — Ihr Layout, Ihre

Markenfarben, Ihre Typografie und Ihre Signatur —, sodass der Newsletter

Ihre Abonnenten vollständig unter Ihrem Namen erreicht.

NWCA strukturiert Ihren Anlageprozess in auditierbare Daten — und

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

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

Ausgabe für Ihr Haus aussieht.

— Tianning Ning Founder · New Way Capital Advisory Geneva, Switzerland · +41 76

381 47 48

Reply to this email · nwc-advisory.com

This communication is published by New Way Capital Advisory as an illustration of its weekly insights engine. It
is not investment advice, a financial promotion, or an offer or solicitation in any jurisdiction. Market data is real
and sourced as cited in the macro snapshot; the allocation shown is representative, not from any real portfolio.

Capital is at risk; past performance is not a guide to future returns.

Unsubscribe · Privacy · Legal · https://nwc-advisory.com

mailto:tnk@newwaycapital.com
https://nwc-advisory.com/
mailto:tnk@newwaycapital.com?subject=Unsubscribe%20NWCA%20Insights
https://nwc-advisory.com/privacy
https://nwc-advisory.com/
https://nwc-advisory.com/

