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Investmentinsights

Ein hassliches Entlein

In der Reihe Investmentinsights betrachten wir aktuelle Themen, die die Finanzmdrkte und damit Ihre Kunden-
portfolios bewegen. In dieser Ausgabe beleuchten wir die Ursachen und Auswirkungen der jiingsten Pleiten im
Bankensektor.

Vom Team Portfoliomanagement und Analyse

ei Anlegern weltweit weckten die letzten Wochen Erinnerungen an die Finanzkrise 2008. Finanzmarkt-

Kommentatoren diskutierten Parallelen zwischen dem jlingsten Kollaps zweier US-Regionalbanken und

der Lehman-Brothers-Pleite. Kurz darauf schockte die Zwangshochzeit der Schweizer Traditionsbank
Credit Suisse mit der UBS die Investorenwelt.

»Bank Runs” und ihre Folgen

Doch der Reihe nach: Wie eingangs erwahnt, schloss die US-Einlagenversicherungsbehorde Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) Mitte Marz zwei US-Banken. Den Anfang machte die Silicon Valley Bank (SVB), der
ein sogenannter ,Bank Run" zum Verhangnis geworden war. Die Kunden - hauptsachlich Tech-Startups - zogen
in kurzer Zeit erhebliche Mengen der Einlagen ab, nachdem sich Geriichte iber die Stabilitat der Bank verbreitet
hatten. Die Gelder waren bei der SVB Uberwiegend in langlaufende Anleihen investiert, deren Kurse im letzten
Jahr jedoch deutlich an Wert verloren hatten. Um an die Kunden auszahlen zu konnen, musste die Bank erhebli-
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che Kursverluste realisieren, was wiederum ihr Eigenkapital ausradierte. Weil sich die Probleme schnell herum-
sprachen, konnte die Bank kein frisches Eigenkapital mehr aufnehmen. Die einsetzende Panik sprang auf Ban-
ken mit einem ahnlichen Profil Uber, darunter die Signature Bank, die als nachstes von der FDIC geschlossen
wurde. Statt der ublichen Einlagensicherung von 250.000 USD garantierten Regulierungsbehorden bei beiden
Banken jedoch vollstandig fur die Kundeneinlagen. Fur andere Wackelkandidaten gab es zusatzliche Liquiditat.




Fonds Finanz | Investmentinsights | Nr. 4 | 2023

Ein hassliches Entlein

Rettung einer altehrwiirdigen Branchengrofde

In Europa traf das Anlegermisstrauen die 167 Jahre alte und als systemrelevant eingestufte Credit Suisse.
Sowohl die Aktien als auch Anleihen des Bankinstituts verloren erheblich an Wert und Kreditausfall-
versicherungen schossen in die Hohe. Unter aktiver Begleitung der Schweizer Behorden kaufte die UBS die
angeschlagene Credit Suisse auf, wodurch eine Grofibank entstand, deren Bilanzsumme die gesamte
Wirtschaftsleistung der Eidgenossenschaft lbersteigt. Marktteilnehmer reagierten mit grof’er Sorge um die
Finanzmarktstabilitat. Der Eurostoxx Bank Index verlor beispielsweise zwischenzeitlich -25 % an Wert.

Doch nicht nur an den Aktienmarkten zeigte sich, dass Anleger vom Bankenbeben verunsichert sind. Beinahe
historische AusmaRe nahmen die Bewegungen an den Rentenmarkten an. So rentierten die zweijahrigen US-
Staatsanleihen am 8. Marz noch bei 5,1 %, bevor die Rendite im Tief bis auf 3,7 % abstlrzte, ehe sie sich wieder
auf 4,0 % erholte. Dieser auRerordentliche Riickgang spiegelt neben der hohen Unsicherheit u. a. die Erwartung
der Marktteilnehmer auf Zinssenkungen der US-Zentralbank wider.

Staatshilfen versus Inflationsbekampfung

Derzeit sehen die Notenbanken und Regulierungsbehdrden den Kollaps der beiden US-Regionalbanken und die
Rettung der Credit Suisse als Einzelfdlle an, die vor allem durch Missmanagement der Banken ausgeldst
wurden. Die Probleme der Branche wurden bislang nicht wie 2008 durch die mangelnde Kreditqualitat
verursacht, sondern durch fragwurdiges Zinsrisikomanagement. Tatsachlich werden sich versteckte Probleme
wohl zuerst bei den schwachsten Gliedern der Kette bemerkbar machen. Umso langer das Hochzinsumfeld aber
andauert, desto wahrscheinlicher werden weitere Falle auftreten — egal ob bei spezialisierten Banken, Hedge-
Fonds oder Schattenbanken. Die zustandigen Aufsichtsbehdrden, Notenbanken und Regierungen haben schnell
und beherzt reagiert, um eine Ausweitung des Vertrauensverlustes einzudammen. Klar scheint dabei, dass die
Notenbanken kunftig ofter in die Bredouille geraten werden, zwischen Finanzmarktstabilitat und Inflations-
bekampfung abwagen zu missen. Aus unserer Sicht werden die Entscheider der unmittelbaren Rettung des
Weltfinanzsystems immer den Vorrang geben.

Bankenbeben bremst Kreditvergabe

Trotzdem nimmt die US-Notenbank erst einmal ein gewisses Maf an Kollateralschaden in Kauf, um die
historisch hohe Inflation zu brechen. In der Vergangenheit waren Bankpleiten zudem nichts Unubliches
(vgl. Abbildung). Die immer haufigeren Interventionen der Staaten und Notenbanken reduzieren zwar Insolven-
zen, doch erreichte die Verschuldung dadurch immer hohere Stande. Die Verluste wurden also sozialisiert. Dies
wird kunftige Rettungsmafinahmen zunehmend erschweren. Diesmal wird die Fed ihren Zinserh6hungszyklus
wohl erst pausieren oder sogar beenden kdnnen, wenn sich eine stetig sinkende Kerninflationsrate (Teuerung
ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise) abzeichnet. In der Vergangenheit resultierte allerdings die Inflations-
bekampfung stets in einer Rezession. Die Turbulenzen in der Bankbranche in den USA haben die Wahrschein-
lichkeit einer kraftigeren Konjunktureintriilbung (,Hard Landing®) zusétzlich erhoht. Bereits letztes Jahr wurde die
Kreditvergabe in den USA erschwert. Weil Banken - vor allem die wichtigen regionalen Institute - nicht umhin-
kommen werden, einen Liquiditatspuffer aufzubauen, werden sie ihre Kreditvergabe weiter einschranken mus-
sen. Die restriktive Geldpolitik der Notenbanken ist im Finanzsystem angekommen. Nicht nur Banken werden
das zu spuren bekommen, auch die Wirtschaft wird an Fahrt verlieren. Bekanntlich tritt eine Konjunktur-
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eintribung durch Zinserh6hungen aber erst mit Verzogerung ein. Das Bankenbeben ist zurzeit nur ein hassliches
Entlein, aber bei weitem noch kein ,schwarzer Schwan®, der die Bérsen unerwartet liberrascht.

Eine Fufdballweisheit fiir die Vermogensaufteilung: Offensive gewinnt Spiele, Verteidigung gewinnt Meister-
schaften

Die wahrscheinlicher gewordene Rezession belastet die kurzfristigen Aussichten von Risikoanlagen wie Aktien,
Hochzinsanleihen und Rohstoffen. Hier bietet sich deshalb ein taktisches Untergewicht im Portfolios an.
Wahrend einer wirtschaftlichen Schwache werden sich daraufhin attraktive Einstiegschancen bieten, zum
Beispiel bei Wachstumsaktien, die von einer Zinssenkung der US-Notenbank profitieren. Diese wird schon fir
das Jahresende erwartet. Ahnliches gilt prinzipiell fiir Hochzinsanleihen. lhre Risikoaufschldge sind mit ca. 5 %
in den USA aktuell aber noch zu gering, schliefilich stiegen diese bisher in jeder Konjunkturschwache auf 10 %
und mehr. Bis sich entsprechende Chancen abzeichnen, bietet sich eine defensivere Anlage-strategie mit einem
hoheren Gewicht von Geldmarkt- und Kurzlauferrentenfonds sowie Dividendenaktien an. Die Turbulenzen ha-
ben derweil den besonderen Wert von Gold als Wahrung der letzten Instanz und sicherer Hafen bekraftigt. Eine
Zinspause oder gar Zinssenkung durfte das Edelmetall deutlich Uber die bisherigen Hochststande hieven, wah-
rend das Risiko fiir einen grofieren Preisverfall kurz vor Erreichen des Zinsgipfels von geringer Wahrscheinlich-
keit ist. Kluge Diversifikation und ein Fokus auf die Langfristziele dirfte es Anlegern ermdglichen, die
kommende Schwachephase entspannt zu (iberstehen und von spateren Aufwartstrends zu profitieren.
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