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Editorial

Vor vierzehn Tagen, beim Börsengang von SpaceX, schrieb ich eine private

Notiz, die mit einer einzigen Frage rang: Wenn ein Unternehmen Märkte

aufbaut, die es noch nicht gibt, kann irgendein Modell sagen, was es wert ist?

Diese Woche kehrte ich zu einem Text über den inneren Wert zurück, den ich

nah bei mir behalte — Aswath Damodarans Erinnerung, dass der Wert eines

Vermögenswerts nichts Aufwendigeres ist als der Barwert der

Zahlungsströme, die er erzeugen wird, abgezinst um das Risiko, dass er es

nicht tut.

Stellt man beide gegeneinander, hat man die Frage dieser Ausgabe. Preis und

Wert sind nicht dasselbe. Der Preis ist, was der marginale Käufer heute zahlt.

Der Wert ist, was die Zahlungsströme rechtfertigen. Und diese Woche war die

Lücke zwischen beiden an beiden Extremen zu sehen, in denselben fünf

Handelssitzungen: ein Raketenunternehmen, hochgetrieben von

mechanischer Nachfrage, und ein ganzer Aktienmarkt, totgesagt aus dem

Fehlen ebendieser Nachfrage.

Makro-Überblick — Stand 25. Juni 2026

HY-Spread (OAS) bei 2,76 % — der Kredit schläft weiter

Die Risikoprämie für Hochzinsanleihen liegt bei 2,76 %, im Wesentlichen

dort, wo sie ins Jahr startete, und im unteren Quartil ihrer Spanne seit 2010.

Der Sub-Investment-Grade-Kredit, das langsamste und historisch

zuverlässigste Stressmaß, preist ein gutartiges Ergebnis mit fast keinem



Puffer für eine negative Überraschung. Das Rauschen der Woche — eine

heißere Inflationszahl, ein festerer Dollar — berührte ihn nicht.

LEI-Z-Score bei +1,49 — der Zyklus weitet sich weiter

Der OECD-Frühindikator liegt 1,49 Standardabweichungen über seinem

langfristigen Mittel und ist in den vergangenen drei Monaten um rund einen

halben Punkt gestiegen. Eine einzelne Inflationsüberraschung biegt einen

monatlichen Frühindikator nicht. Die Expansion weitet sich aus, statt ihren

Höhepunkt zu erreichen, was genau erklärt, warum das dominierende Makro-

Risiko nicht die Rezession, sondern die Überhitzung ist.

S&P 500 um 734 (SPY) — eine Inflations-Notierung, keine Wachstumsangst

US-Großwerte trieben dahin, während die PCE-Zahl der Woche den stärksten

Anstieg seit 2023 verzeichnete und die Geldmärkte eher zu Fed-Erhöhungen

als zu Senkungen neigten. Der Dollar festigte sich, Öl fiel zurück auf nahe 70

Dollar, Gold rutschte unter 4.000. Die langsamen Regime-Maße blieben

ruhig; die Spannung in Echtzeit ist, was die nächsten beiden Inflationszahlen

mit dem Pfad der Geldpolitik machen.

Quelle: NWCA Makro-Signal-API · Daten per 25. Juni 2026

Was Ströme setzen — und was sie verbergen

K E R N A U S S A G E

Preis und Wert trennen sich in beide Richtungen. SpaceX ging an die
Börse gegen eine Wand mechanischer Nachfrage — Indexaufnahme und

Einzelaktien-ETFs, die ungeachtet der Fundamentaldaten kaufen —,
sodass seine ersten Monate von Strömen gesetzt werden, nicht von

Zahlungsströmen. MSCI China ist das Spiegelbild: bewertet nahe dem
Boden seiner Zehnjahresspanne gegenüber der Welt, nicht weil seine

Zahlungsströme einbrachen, sondern weil der ausländische Käufer, der

den Offshore-Preis setzt, kommt und geht, während die entwickelte
Welt an ihm vorbei aufzinst. Die Disziplin ist, die Zahlungsströme zu

bewerten und zu wissen, was der Index, den man hält, tatsächlich
besitzt — etwas, das sein Sektoretikett ebenso leicht verbergen kann, wie

eine mechanische Nachfrage es schmeicheln kann.



A U S G A N G S L A G E

Beginnen wir mit dem lauten Fall. SpaceX ging zu 135 Dollar je Aktie auf

einer Bewertung von 1,7 Billionen Dollar an die Börse, nahm 85 Milliarden in

der größten Aktienemission der Geschichte auf und rutschte binnen Tagen in

einem breiten Tech-Ausverkauf zurück unter 2 Billionen. Das die ganze

Woche auf den Bildschirmen wiederholte Argument war entwaffnend ehrlich:

In den ersten sechs Monaten wird der Preis von mechanischen Strömen

gesetzt, nicht von der zugrunde liegenden Bewertung. Die Indexaufnahme,

rund zwei Wochen nach dem Börsengang, löst zweistellige Milliardenbeträge

an passiven Käufen aus, die stattfinden müssen, was immer das

Unternehmen wert ist; Einzelaktien-ETFs hebeln die Bewegung weiter; eine

sechzigtägige Absorptionsphase folgt. Nichts davon ist ein Urteil über die

Zahlungsströme. Morningstars eigene Schätzung des inneren Werts lag weit

unter dem Emissionspreis.

A N A LY S E

Nun der leise Fall, und das Diagramm. Gemessen an der Welt liegt MSCI

China ganz am Boden seiner Zehnjahresspanne, im ersten Perzentil. Lesen

Sie das jedoch sorgfältig, denn es ist ein relatives Tief, nicht die Geschichte

eines kontinuierlichen Einbruchs. In Dollar fand der Index sein Tief Ende

2022, erholte sich und stieg bis September letzten Jahres erneut — getragen

von der DeepSeek-Neubewertung und Pekings Konjunkturmaßnahmen —,

bevor er bis zu diesem Sommer rund ein Fünftel abgab. Die entwickelte Welt

zinste schlicht durchgehend weiter auf, sodass die relative Linie selbst durch

Chinas eigene Rallyes auf ein neues Tief schliff. In veröffentlichten Multiples

ausgedrückt ist der Abschlag konkret: nach MSCIs eigenen Zahlen per Ende

Mai handelt MSCI China zu einem erwarteten Kurs-Gewinn-

Verhältnis von rund 10,9 der für nächstes Jahr erwarteten Gewinne,

gegenüber 21,7 für MSCI USA — kaum die Hälfte des amerikanischen

Multiples, und auf einem niedrigeren erwarteten als seinem eigenen

rückwärtigen Multiple, womit der Markt Gewinne einpreist, an die er nicht

glaubt. Die Lücke zwischen Preis und Wert ist hier kein Gewinneinbruch; es

ist der marginale Käufer, der den Offshore-Preis setzt und kommt und geht,

während das Geld, das den Rest der Welt gehoben hat, nicht nach China

zurückgekehrt ist.



Gesamtrendite in Dollar, zur Jahresmitte 2016 auf 100 umbasiert. MSCI

World (schiefer) erreicht etwa 330, China-A-Aktien (gold) 171, MSCI China

(grün) 138, im Rückgang nach einer Rallye, die im September letzten Jahres

nahe 176 gipfelte, und weiter unter seinem Hoch von 2021 über 200. Das

untere Feld zeigt MSCI China relativ zu MSCI World bei 42, dem ersten

Perzentil seiner Zehnjahresspanne. Der relative Preis nähert das relative

Multiple an, das der Markt zuweist; es ist kein veröffentlichtes KGV. Quelle:

NWCA-Engine auf Yahoo-Finance-Daten, per 25. Juni 2026.

WA S  D A S  L A B E L  V E R B I R G T

Und was ist es, das so abgewertet hat? Hier lügt das Etikett. Nach Sektoren

wirkt MSCI China kaum technologisch: der Topf namens Technologie macht

nur ein Achtel aus, hinter einem Viertel an Konsumwerten, einem Fünftel an

Banken und einem Fünftel an Kommunikation. Doch die beiden größten

Positionen sind Tencent und Alibaba — dreiundzwanzig Prozent des Index

zusammen —, und sie sind die führenden Plattformen des Landes für

künstliche Intelligenz und Cloud. Keine von beiden ist unter Technologie

geführt: Tencent steht in Kommunikationsdiensten, Alibaba in zyklischem

Konsum. Man kann nicht aus dem Sektordiagramm ablesen, was man besitzt

— dieselbe Falle, die die SpaceX-Indexnachfrage stellt, nur leiser. Wie der

Vorstandschef einer Vermögensplattform diese Woche über Indexfonds

sagte: Worin Sie investiert haben, ist vielleicht nicht das, was Sie verkaufen.



MSCI China nach Sektor, über den iShares-MCHI-Fonds. Die beiden

Tranchen, die die KI- und Cloud-Champions tatsächlich halten, sind grün

hervorgehoben: Kommunikationsdienste (Tencent, 13 Prozent des Index)

und zyklischer Konsum (Alibaba, 10 Prozent). Die als Technologie

etikettierte Tranche, in Gold, macht nur 12 Prozent aus. Quelle: NWCA-

Engine auf Yahoo-Finance-Fondsdaten, per 26. Juni 2026.

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

Billig ist kein Katalysator, und der Abschlag ist eine Strömungsgeschichte,

bevor er eine Sektorgeschichte ist. Das Offshore-MSCI-China und der

Onshore-A-Aktienmarkt halten viele derselben Unternehmen, antworten aber

unterschiedlichen Käufern: Der Offshore-Index lebt von ausländischem Geld,

während die Onshore-Kurse von einer inländischen Nachfrage gesetzt

werden, zuletzt jener, die den KI-Hardware-Namen hinterherläuft. Tencent

und Alibaba in Technologie umzuklassifizieren würde die Lücke nicht

schließen, denn Etiketten bewegen keine Ströme; der marginale Käufer tut es.

Was die Offshore-Notierung von ihrem Hoch im letzten Herbst nach unten

drehte, waren die Daten, nicht die Zusammensetzung des Index. Das

Schlagzeilenwachstum hielt sich im ersten Quartal bei 5,0 Prozent, doch die

Mai-Veröffentlichungen legten die Hälfte darunter offen: Die

Einzelhandelsumsätze fielen um 0,6 Prozent gegenüber dem Vorjahr, der

erste Rückgang seit über drei Jahren, die Investitionen in die

Immobilienentwicklung lagen über die ersten fünf Monate um 16,2 Prozent

niedriger, und die Verkäufe neuer Wohnungen sanken wertmäßig um weitere



13,5 Prozent — nur die Industrieproduktion, plus 4,5 Prozent, und ein nahezu

rekordhoher Handelsüberschuss hielten die Linie. Der Teil der Wirtschaft,

auf dem der Offshore-Index aufgebaut ist — der Konsument und die

Plattformen, die ihn bedienen —, ist genau der Teil, der bricht. Ein Teil dieses

Abschlags ist verdient, kein Fehler. Ein relatives Tief kann fortbestehen,

solange der ausländische Käufer fernbleibt, und ein starker Dollar mit einer

Fed, die Erhöhungen statt Senkungen einpreist, ist nicht der Hintergrund,

der ihn heimholt.

A U S B L I C K

Die praktische Lesart lautet weder „China kaufen“ noch „SpaceX

leerverkaufen“. Sie ist eine Methode. Trennen Sie den Preis, den der

marginale Käufer zahlt, vom Wert, den die Zahlungsströme tragen, und

fragen Sie dann, was Sie tatsächlich besitzen. Bei SpaceX ist der heutige Preis

eine Strömungsgeschichte; die Wertfrage ist, ob Breitband,

Verteidigungsinfrastruktur und Logistik je in ihn hineinverdienen, und die

ehrliche Antwort lautet, dass außergewöhnlich und überbewertet einander

nicht ausschließen. Bei MSCI China mag der Wert über dem Preis liegen, aber

nur, wenn Sie die richtige Tranche besitzen und die Ströme drehen. Dieselbe

Disziplin regiert beide Pole: Laufen Sie keinem komprimierten Multiple

hinterher, und halten Sie eine mechanische Nachfrage niemals für ein Urteil.

Bewegungen der Woche

Der KI-Trade bekam einen kleinen Riss. Micron lieferte eine

herausragende Prognose für Speicher, und doch verblasste die Notierung,

weil genau die Knappheit, die Micron hob, nun Apple und Microsoft zwingt,

ihre Hardwarepreise um 15 bis 60 Prozent anzuheben. Zum ersten Mal in

diesem Zyklus bestraften die Aktionäre die Preiserhöhungen, statt die

Preissetzungsmacht zu bejubeln. Ein Stratege nannte es das erste Zeichen,

dass der KI-Aufbau zu deflationieren beginnen könnte. Es ist auch eine

Lektion über Konzentration: eine steigende Flut, die ein Boot hebt und die

übrigen vor Anker lässt.

Die Inflation, nicht das Wachstum, ist der entscheidende Faktor.

Der Gesamt-PCE verzeichnete den stärksten Anstieg seit 2023, und der Markt

ist von der Einpreisung von Zinssenkungen zu Jahresbeginn zur Einpreisung



des Zeitpunkts von Erhöhungen gekippt. Die erste FOMC-Sitzung unter

neuer Führung hielt still, der Dollar brach nach oben aus, Öl gab seine

Kriegsprämie Richtung 70 Dollar ab, als die Straße von Hormus wieder

öffnete, und Gold fiel unter 4.000. Das ist genau das Überhitzungsszenario,

das die Hausmeinung vom Mai als Hauptrisiko markierte und das nun vom

Randrisiko zur lebhaften Debatte wird.

China lockert leise, während der Renminbi hält. Die PBOC verlagert

sich auf einen Tagesgeld-Reverse-Repo-Satz als operative Referenz, eine

Änderung der Mechanik, die einen faktischen Lockerungspfad ohne sichtbare

Senkung öffnet. Die Währung bleibt auf einem nahezu rekordhohen

Handelsüberschuss widerstandsfähig, selbst als die Mai-

Einzelhandelsumsätze zum ersten Mal seit über drei Jahren fielen — die

Zwei-Geschwindigkeiten-Wirtschaft in einem einzigen Datensatz:

Industrieproduktion plus 4,5 Prozent gegen einen schrumpfenden

Konsumenten und einen Immobiliensektor, in dem die

Entwicklungsinvestitionen um 16,2 Prozent zurückgehen, und einen

Offshore-Aktienindex, der zur schwachen Hälfte gewichtet ist.

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

ändert das bestehende Bild: ein fester Franken und ein risikoloser

Inlandszins bei null. Für einen CHF-basierten Investor ist die Stärke des

Dollars eine durch die Absicherung erlebte Geschichte, und die SNB-

Lagebeurteilung vom Juni, ein Halten bei 0,00 Prozent, lässt den

strukturellen CHF-Kern intakt.

Termine

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

angespannter Arbeitsmarkt die Fed bis in den Herbst restriktiv hält.

29.–30. Juni · China — die PBOC nimmt Tagesgeld-Reverse-Repo-

Operationen auf: der erste Hinweis darauf, wie das neue Kurzfristzins-

Instrument kalibriert wird; ein Niveau nahe oder unter 1,30 Prozent läse

sich als faktische Senkung.

über den Juli hinweg · US — die nächsten CPI- und PCE-Zahlen: die

Daten, die die Inflations-Wiederbeschleunigung dieser Woche bestätigen



oder verblassen lassen, und mit ihr den Zinspfad.

fortlaufend · SpaceX — die Ströme aus Indexaufnahme und

Einzelaktien-ETFs über das 30-, 60- und 90-Tage-Fenster, das der

Leitartikel beschreibt: die mechanische Nachfrage, in Echtzeit

beobachtbar.

für Q4 angekündigt · US — die Mega-IPO-Pipeline hinter SpaceX,

darunter OpenAI und Anthropic: jede ein neuer Test von Strömen gegen

Fundamentaldaten.

Kontext der Hausmeinung

Die Hausmeinung vom Mai 2026, Taktisch (Ausgewogen), bleibt der

Referenzrahmen — Risikoscore 67 von 100, Regime LOW STRESS. Die

vorherrschenden Neigungen sind diese Woche unverändert: Konservativ

neutral, Ausgewogen +3 bis 5 Prozent Aktien, Dynamisch +5 Prozent Aktien,

finanziert aus Investment-Grade-Anleihen, Opportunistisch +5 Prozent

Aktien mit zusätzlichem Private Credit und Sachwerten. Die langsamen Maße

bestätigen die Haltung weiterhin: Der HY-OAS bei 2,76 Prozent liegt einen

Basispunkt innerhalb der 2,77 Prozent, die bei Festlegung der Neigungen

erfasst wurden, und der LEI hat sich von +1,23 auf +1,49 gefestigt. Die zu

kennzeichnende Divergenz liegt nicht im Leitartikel, sondern in der Makro-

Notierung: Die Inflationszahl dieser Woche und der Schwenk des Marktes zu

Fed-Erhöhungen heben das 30-Prozent-Überhitzungsszenario des Rahmens

vom Randrisiko zur lebhaften Debatte — der Beobachtungspunkt für die

Juni-Überprüfung. Zwei Zeilen der Hausmeinung betreffen diese Ausgabe

unmittelbar. Erstens ist Bewertungsdisziplin zwingend — keinen

komprimierten Multiples hinterherlaufen —, was gegen eine ungesicherte

SpaceX-Jagd ebenso schneidet wie gegen ein ungesichertes China-

Schnäppchen. Zweitens erfordert das Engagement in Schwellenländern

Selektivität, wo die USD-Refinanzierung oder eine verzögerte Fed ein

Gegenwind ist, weshalb ein MSCI China auf einem Jahrzehnttief hier eine

analytische Beobachtung ist, kein Allokationsaufruf.



Empfohlene Lektüre

Aswath Damodaran. Valuation: Intrinsic Valuation (Lecture Note Packet 1).

New York University. Die Disziplin hinter dieser gesamten Ausgabe: Der Wert

eines Vermögenswerts ist der Barwert seiner erwarteten Zahlungsströme, der

Markt, der das Aggregat korrekt bepreist, bepreist Einzelnamen dennoch

falsch, und der Preis ist ein vorausschauendes Votum, das in beide

Richtungen weit von diesem Wert entfernt liegen kann. Die Notiz lesen (PDF)

Nationales Statistikamt Chinas. National Economy in May 2026

(veröffentlicht am 16. Juni 2026) und First-Quarter 2026 GDP (16. April

2026). Die harten Daten hinter der Sorge um Konsum und Immobilien:

Einzelhandelsumsätze minus 0,6 Prozent gegenüber dem Vorjahr, der erste

Rückgang seit über drei Jahren; Investitionen in die Immobilienentwicklung

minus 16,2 Prozent seit Jahresbeginn; Verkäufe neuer Wohnungen minus

13,5 Prozent wertmäßig; gegen ein BIP von plus 5,0 Prozent im ersten Quartal

und eine Industrieproduktion von plus 4,5 Prozent im Mai.

https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/

Die Markt- und China-Berichterstattung der Woche. Für die Mechanik der

SpaceX-Indexaufnahme und das Framing „mehr mechanische Ströme als

Bewertung“, die Speicherknappheits-Kette von Micron zu Apple, Chinas

Zwei-Geschwindigkeiten-Wirtschaft und den Repo-Schwenk der PBOC. Die

Berichterstattung liefert die Ereignisse; die Lesart von Preis gegen Wert ist

unsere.

Schluss

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

Redaktions-Engine von NWCA echte, datierte Marktdaten und eine klare

Hausmeinung in einen fertigen, auditierbaren Newsletter verwandelt. Jede

Zahl oben ist aus ihrer Quelle reproduzierbar, jedes Diagramm auf Abruf neu

erzeugbar, und jeder Abschnitt anpassbar: Ihre Hausmeinung, Ihr

Risikorahmen, Ihre redaktionelle Stimme, wiedergegeben mit voller

Transparenz und einer nachvollziehbaren Entscheidungsspur. Ihre visuelle

Identität ebenso — Ihr Layout, Ihre Markenfarben, Ihre Typografie und Ihre

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/eqnotes/valpacket1spr24.pdf
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/


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
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