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US-Bankenpleite schiirt Angste vor einem Flichenbrand

Die Stimmung an den Finanzmaérkten
hat sich in den letzten Tagen stark ein-
getriibt. Mit dem {iberraschenden Kol-
laps der Silicon Valley Bank (SVB)
erhielten die Hoffnungen einen herben
Déampfer, dass der Straffungszyklus
der US-Notenbank ohne Stress im Fi-
nanzsystem von statten geht. Zumal
auch die Krypto-Banken Silvergate
und Signature ihre Tore schliessen
mussten. Bankaktien gerieten unter
massiven Abgabedruck, am stérksten
gaben die Kurse von kleineren US-In-
stituten nach. Die Angst vor einem
Flachenbrand machte die Runde. Das
stellt die US-Notenbank (Fed) vor
eine neue Ausgangslage bei ihrem
Zinsstraffungskurs. Falls sie weitere
Banken stiitzen muss, kann sie die
Straffung der Geldpolitik kaum fort-
setzen.

Das Fed hat der SVB Liquiditét zur
Verfiigung gestellt, um weitere Not-
verkdufe von Aktiven zu verhindern.
Gleichzeitig hat das US-Finanzminis-
terium eine vollumfingliche Siche-
rung der Kundenguthaben veranlasst.
Die staatliche Einlagensicherung hétte
nur etwa 10 Prozent der Kundengelder
abgedeckt. Diese wichtigen vertrau-
ensbildende Massnahmen schaffen je-
doch ein Anreizproblem: Die Investo-
ren wahnen sich einmal mehr in Si-
cherheit, dass der Staat ihnen notfalls
unter die Arme greift.

Europas Banken stehen solider da

Es ist nicht auszuschliessen, dass wei-
tere, kleinere oder in Nischen titige
Institute in Schwierigkeiten geraten
werden. Die Angst vor einer Finanz-
krise ist aus heutiger Sicht jedoch
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iibertrieben. Die grossen Institute sind
breiter aufgestellt als die SVB und
konnen allfdllige Kursverluste auf ih-
ren Anlagen damit auch besser absor-
bieren. Europas Banken verfiigen zu-
dem iiber grosse Uberschussliquiditit,
die sie bei der Zentralbank halten.
Dank diesen Polstern miissten sie bei
Kapitalabfliissen nicht sofort Teile ih-
rer Aktiven verdussern. Bei vielen
Banken diirften die positiven Effekte
des Zinsanstiegs sogar iiberwiegen:
Sie miissen auf den Einlagen bei den
Zentralbanken keinen Negativzins
mehr bezahlen und kénnen im Kredit-
geschift hohere Zinsen verlangen.

Wie reagiert das Fed?

Die alles entscheidende Frage ist nun:
Wird die US-Notenbank Fed von ih-
rem Straffungskurs abkehren? An den
Zinsterminmarkten sind die Erwartun-
gen deutlich gesunken. Am 7. Mirz
gingen die Marktteilnehmer noch da-
von aus, dass der Leitzins des Fed erst
bei 5,64 Prozent seinen Hohepunkt er-
reichen wiirde. Aktuell erwarten die

Marktteilnehmer den Zenit bei 4,79
Prozent — also auf dem aktuellen Ni-
veau. Die Rendite zweijdhriger US-
Treasuries hat innert Wochenfrist um
mehr als einen Prozentpunkt nachge-
geben.

Angesichts der guten Konjunkturlage
in den USA und der limitierten Anste-
ckungsgefahr fiir andere Banken er-
scheint am plausibelsten, dass das Fed
den Leitzins noch etwas weiter anhe-
ben wird. Die Notenbank diirfte aber
behutsam vorgehen. Dies wiederum
konnte den Aktien Riickenwind ver-
leihen, sobald sich die Situation etwas
beruhigt hat

Fazit

e Der Kollaps der SVB sorgt fiir
Unsicherheit an den Mérkten.

e Die Angste vor einer Systemkrise
sind aus heutiger Sicht jedoch
ibertrieben.

e Das Fed diirfte die Geldpolitik be-
hutsamer straffen.
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Aktien

Aktienrally ist vorerst gestoppt

Der Riickenwind, der den Aktien zu-
nichst einen sehr guten Jahresstart be-
scherte, hat deutlich nachgelassen. Be-
reits im Februar legte die globale Akti-
enmarkt-Rally eine Pause ein. Zuletzt
hat der Ausfall der Silicon Valley Bank
(SVB) die Aktienmaérkte stark verunsi-
chert. Mit Ausnahme von Europa und
Japan bewegen sich alle Anlageregio-
nen gemessen in Franken seit dem Jah-
resstart um die Null-Linie. Am
schlechtesten schnitt die Region Pazi-
fik ex Japan ab. Auch US-und Schwel-
lenldnder-Aktien erlitten Einbussen.
Anleger scheuten besonders chinesi-
sche Aktien, nachdem die Wiederwahl
Xi Jinpings als sicher galt. Der
Schweizer Aktienmarkt hielt die Ver-
luste in Grenzen, er blieb aber seit Jah-
resbeginn hinter Japan und Europa zu-
riick. Der Hauptgrund ist die negative
Entwicklung der drei Schwergewichte
Nestlé, Novartis und Roche. Eine bes-
sere Performance bieten in der
Schweiz aktuell Aktien von mittel- und

kleinkapitalisierten Unternehmen.

Anderung der Grosswetterlage

Die Erholung der Aktienmérkte seit
dem vierten Quartal 2022 kann auf das
Wunschszenario des «Soft Landing»
zuriickgefiihrt werden. Die Marktteil-
nehmer rechneten damals damit, dass
die Zinsen im ersten Quartal 2023 den
Hoéhepunkt erreichen und dass sich die
Inflation rasch abkiihlt. Diese Hoff-
nungen wurden nicht ganz erfiillt: Die
Inflation sank zuletzt weniger stark als
erwartet, der US-Arbeitsmarkt entwi-
ckelte sich iiberraschend dynamisch.
Damit zeichnete sich ab, dass die Geld-
politik langer restriktiv bleiben und die
Zinsen weiter steigen konnten als
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bisher angenommen. Die Situation &n-
derte aber im Mairz schlagartig mit den
Marktturbulenzen, die durch den Kol-
laps der SVB ausgeldst wurden.

Was ist bei SVB passiert?

Das Geschéftsmodell der SVB basierte
auf Kundenbeziehungen mit Start-Ups
und der Verwaltung ihrer Gelder. Die
SVB wies hohe Neugeldzufliisse auf
und investierte diese Mittel in Staats-
anleihen und hypothekenbesicherte
Anlagen (MBS) — mit dem Ziel, diese
bis zum Laufzeitenende zu halten. Ob-
wohl das Ausfallsrisiko dieser Anlagen
sehr gering ist, unterstehen sie Zinsin-
derungsrisiken. Der Anstieg der Zin-
sen hatte Buchverluste auf diesen In-
vestitionen zur Folge. Die Bank hatte
diese Risiken nicht abgesichert. Zu den
Turbulenzen kam es, als bei den Kun-
den die Runde machte, dass die SVB
Solvenzprobleme aufwies. Innert kur-
zer Frist wurden grossere Betrdge ab-
gezogen. Die Bank musste in der Folge
Anlagen verdussern und Buchverluste
realisieren, um Liquiditét bereitstellen

zu kénnen. Dies wiederum hatte einen
Bank Run zur Folge.

Die Aktienmérkte reagierten sehr ner-
vos, aber das schnelle Eingreifen der
US-Behorden fiihrte zu einer Beruhi-
gung. Dennoch verloren Bankentitel
stark an Wert. Einzelne Institute wur-
den an den Méarkten massiv abgestraft.
Nach diesem Kurszerfall ist es wahr-
scheinlich, dass sich die Lage voriiber-
gehend wieder etwas beruhigt. Die Un-
ruhe im Finanzsektor wird die Méarkte
aber noch einige Zeit begleiten.

Fazit

e Die Mairkte bleiben vorerst auf
Richtungssuche.

e Die Situation bei den Finanzwer-
ten diirfte sich etwas beruhigen.
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Zinsen

Anhaltender Teuerungsdruck fiihrt zu weiterer Straffung der Geldpolitik

Die Zinsen haben in den letzten Wo-
chen eine Achterbahnfahrt erlebt. Im
Februar und Anfang Mirz tendierten
die Zinsen in den USA, in der Euro-
zone und in der Schweiz nach oben.
Die Marktteilnehmer befiirchteten,
dass die Zentralbanken die Leitzinsen
stiarker als erwartet erhohen wiirden,
nachdem die Inflation negativ {iber-
rascht hatte. Diese Entwicklung kam
abrupt zum Stillstand, als systemische
Risiken im Zusammenhang mit dem
Ausfall der amerikanischen Silicon
Valley Bank (SVB) auftraten. Inner-
halb weniger Tage kehrte sich die Zin-
sentwicklung um. Auf Monatssicht
sind die Zinsen letztlich gesunken.

Das Fed im Dilemma

An ihrer ersten Zinssitzung in diesem
Jahr hat die US-Notenbank (Fed) den
Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,5 bis
4,75 Prozent angehoben. Sie hat damit
das Tempo der Zinserh6hungen weiter
reduziert. Fed-Chef Jerome Powell
signalisierte weitere Zinserhohungen
und ein hoheres finales Niveau der
US-Leitzinsen, da sich der US-Ar-
beitsmarkt weiterhin sehr robust zeigt
und die Inflation sich nur langsam ab-
schwicht. Die Marktteilnehmer gin-
gen zwischenzeitlich davon aus, dass
die US-Notenbank erst bei 5,5 Prozent
die  Leitzinserhohungen beenden
wiirde. Nach dem Ausfall der SVB
wurden diese Erwartungen aber wie-
der revidiert. Derzeit wird maximal
mit einem weiteren Zinsschritt von 25
Basispunkten gerechnet, ab Juli wer-
den sogar Zinssenkungen erwartet.
Die Rendite zehnjdhriger US-Treasu-
ries hat seit dem 8. Mérz um fast 0,5
Prozentpunkte nachgegeben.

Leitzinsentwicklung in den USA, im Euroraum und in der Schweiz
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Die Europdische Zentralbank (EZB)
will den Leitzins nach der Anhebung
um 0,5 Prozentpunkte im Februar mit
grossen Schritten weiter erhohen. Der-
zeit liegt der Einlagesatz der EZB bei
2 Prozent. Dieser konnte in den kom-
menden Monaten bis auf 3 Prozent
steigen. Im Mérz hat die EZB zudem
damit begonnen, ihre Bilanzsumme zu
reduzieren. Dabei werden Mittelriick-
fliisse aus auslaufenden Anleihen im
Umfang von 15 Milliarden Euro pro
Monat nicht reinvestiert.

Die SNB strafft weiter

Néchste Woche findet die erste geld-
politische ~ Lagebeurteilung  der
Schweizerischen Nationalbank (SNB)
in diesem Jahr statt. Der Leitzins liegt
seit Dezember 2022 bei 1 Prozent. Der
Anstieg der Teuerung im Februar auf
3,3 Prozent diirfte die SNB zu einem
weiteren Zinsschritt veranlassen. Die
SNB wird zudem ihre aktualisierte In-
flationsprognose fiir die Schweiz pra-
sentieren. Die neusten Projektionen
dirften eine etwas langsamere

Riickkehr der Inflation unter 2 Prozent
anzeigen als bislang erwartet.

Fazit

e Auch wenn die Leitzinsen welt-
weit stérker erh6ht werden als ur-
spriinglich erwartet, diirfte die
geldpolitische Straffung 2023 be-
endet werden.

e Im Spannungsfeld zwischen In-
flationsentwicklung und Kon-
junktursorgen wird die Schwan-
kungsbreite der Zinsen hoch blei-
ben.
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Weitere Anlageklassen

Die Offnung von Chinas Wirtschaft stiitzt die globale Olnachfirage

Gold als sicherer Hafen

Das Erstarken des US-Dollars und ho-
here Zinserwartungen im Februar be-
lasteten voriibergehend den Goldpreis.
Die Turbulenzen rund um den Ausfall
der SVB flihrten aber beim Dollar und
bei den Zinsen zu Einbussen. Dies gab
dem Goldkurs kriftig Auftrieb. Der
Preis pro Feinunze liegt mit 1’914 US-
Dollar wieder in etwa auf dem Niveau
von Ende Januar.

Olpreis im Seitwirtskanal

Im Februar pendelte der Preis fiir ein
Fass der Olsorte Brent zwischen 80
und 86 US-Dollar. Dank der Authe-
bung der Pandemiekontrolle in China
und der iiberraschenden Authellung
der globalen Konjunkturlage konnte
sich Ol innerhalb dieser Preiszone wei-
ter festigen, obwohl der Dollar zwi-
schenzeitlich stark zugelegt hatte. Der
Olpreis litt zuletzt aber ebenfalls unter
den Turbulenzen im Finanzsektor. Ak-
tuell liegt er bei 81 US-Dollar und da-
mit am unteren Ende des Preisbandes.

Disclaimer

Fragmentierter Immobilienmarkt

Schweizer Immobilienfonds notieren
seit Jahresbeginn knapp im Plus. Sie
liegen damit gleichauf mit dem Akti-
enmarkt. Die Aktienkurse von Immo-
biliengesellschaften gerieten stéirker
unter Druck. Sie notieren 2 Prozent tie-
fer als zu Jahresbeginn. Die Kursent-
wicklung der verschiedenen Segmente
war sehr heterogen: Fonds und Gesell-
schaften mit Fokus auf Geschéftsim-
mobilien  verzeichneten teilweise
grosse Kursverluste, wihrend Wohn-

liegenschaften gesucht waren.

Die Agios reflektieren diese Unter-
schiede. Wohnimmobilienfonds wer-
den mit Agios von bis zu 30 Prozent
gehandelt. Fonds mit Fokus auf den
kommerziellen Bereich weisen dage-
gen teilweise negative Pramien gegen-
iiber dem Nettoinventarwert auf.
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