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Banken in der Vertrauenskrise —

,Lieber Geld verlieren als Vertrauen“ (Robert Bosch)

Der tiefe Fall der Credit Suisse (CS). Der drastische Nieder-
gang der einst sehr stolzen Schweizer GroBbank lasst sich
ganz einfach anhand von ein paar Zahlen veranschaulichen.
Im Jahr 2007 wurde die CS an der Borse noch mit 100 Milli-
arden Schweizer Franken (CHF) bewertet. Mitte Méarz 2023
war die Bank nur noch 7 Milliarden CHF wert. Dann iiber-
nahm der Erzrivale UBS die 1856 gegriindete Bank mit
50.000 Mitarbeitern fiir gerade mal 3 Milliarden CHF. Ein
Wertverlust von sagenhaften 97 Prozent in 16 Jahren.

Doch damit nicht genug. Die Schweizer Regierung musste
fiir die Ubernahme eine Liquidititshilfe in Héhe von 100
Milliarden CHF in Form von Krediten zur Verfiigung stellen.
Gleichzeitig erklarte die Schweizer Regierung nachrangige
Anleihen mit Eigenkapital-Charakter der Bank iiber 16 Mil-
liarden CHF fiir wertlos. Bei diesem bisher einmaligen Vor-
gang wurden die CS-Aktionire bessergestellt als die Besitzer
der Anleihen.

Wie konnte es iiberhaupt so weit kommen? SchlieBlich sollte
doch nach den teuren Bankenrettungen in der Finanzkrise
2008/2009 alles besser werden. Doch ausgerechnet die Cre-
dit Suisse hat sich seit der Finanzkrise mit zahlreichen Skan-
dalen selbst in diese Situation gebracht. Nach jahrelangem
Missmanagement wandten sich in den vergangenen Mona-
ten immer mehr Kunden ab und transferierten ihre Einlagen
zu anderen Kreditinstituten. Im letzten Quartal 2022 sum-
mierten sich die Abfliisse auf geschétzt iiber 150 Milliarden
CHEF! Solch ein Vertrauensverlust schadet jeder noch so soli-
den Bank.

Die CS ist kein Einzelfall. Schon zuvor gab es in den USA zwei
Bankenpleiten. Am 10. Mérz schlossen die US-Behérden zu-
néchst die Silicon Valley Bank (SVB); zwei Tage spater wurde
die Signature Bank geschlossen. Es waren die beiden groBten
Bankenpleiten in den USA seit dem Niedergang der
Lehman-Bank in der Finanzkrise 2008. Mittlerweile wurde
die SVB von First Citizens Bank & Trust iibernommen.

Die Fehler der beiden US-Banken waren fast die gleichen:
Die ,goldene Bankregel“ besagt, dass kurzfristige Einlagen
laufzeitenkongruent nur kurzfristig angelegt sein sollten.
Diesem Grundsatz sind diese Banken anscheinend nicht
nachgekommen. Man hat in langlaufende Staatsanleihen in-
vestiert und durch den extremen Zinsanstieg kam es zu hor-
renden Kursverlusten. Diese hétten die Banken realisieren
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miissen, um ihren Kunden die Einlagen vollstindig zuriick-
zahlen zu konnen.

Dass dieses Szenario real wurde, liegt auch an ,Social Me-
dia“-Kanilen, die bei den Bankpleiten eine besondere Rolle
spielten. Innerhalb kiirzester Zeit wurden Pleite-Geriichte
verbreitet und fiihrten zu dramatischen Abbuchungen ver-
angstigter Anleger. So wurde die SVB innerhalb eines Nach-
mittages mit Uberweisungswiinschen von iiber 40 Milliar-
den US-Dollar konfrontiert.

Und die Krise zieht weitere Kreise. Die in San Francisco an-
sassige Regionalbank First Republic geriet im Zuge des Zu-
sammenbruchs der SVB ebenfalls in Bedriangnis. Sie erhielt
umgehend von elf US-GroBbanken eine Finanzspritze von
30 Milliarden Dollar, um Kundeneinlagen auszahlen zu kon-
nen. Schlieflich wire ein ,,Run” auf alle Banken das weitaus
grofere Risiko fiir die gesamte Branche mit erheblichen Fol-
gen fiir Wirtschaft und Finanzsystem. In dem Zusammen-
hang finden wir, dass die Notenbanken und Regierungen
bisher einen sehr besonnenen Krisenjob gemacht haben.

Ausgestanden sind die Turbulenzen noch lange nicht. Auf-
sichtsbehtérden und Analysten in USA machen sich zuneh-
mend Sorgen iiber gewerbliche Immobilienkredite. Vor al-
lem Kkleinere US-Banken halten derzeit rund 2.300 Milliar-
den USD an gewerblichen Immobilienkrediten. Das sind fast
80 Prozent der von allen US-Banken gehaltenen gewerbli-
chen Hypotheken. Diese Kredite stehen im Feuer, da viele
Wolkenkratzer, Gewerbeparks und Biirogebdude wihrend
der Pandemie an Wert verloren haben. Zusitzlich haben sich
die steigenden Zinsen verheerend auf die Bewertung der Ge-
werbeimmobilien ausgewirkt.

Noch in diesem Jahr konnte es zum Showdown kommen.
Gewerbliche Darlehen im Wert von rund 270 Milliarden
USD laufen in den kommenden Monaten aus. Das ist die
hochste Zahl, die jemals verzeichnet wurde. Viele Kreditneh-
mer diirften es schwer haben, ihre Kredite zu verlangern
oder zuriickzuzahlen.

Und in Deutschland? Der Bundesverband deutscher Banken
(BdB) hilt die Folgen von Pleiten der CS und der US-Banken
fiir die hiesigen Geldhauser fiir eng begrenzt. ,,Die deutschen
Banken sind robust, stabil und widerstandsfahig“, beruhigt
der BdB. Auch die Europiische Zentralbank (EZB) versi-
chert, dass das europiische Bankensystem wesentlich resili-
enter sei als zu Zeiten der Lehman-Krise.



Generell sind steigende Zinsen fiir die Bankenbranche von
Vorteil, da nach der Diirrezeit des Negativzinses wieder ak-
zeptable Zinsmargen vereinnahmt werden konnen. Aber
auch bei deutschen Banken fordern die schwachen Renten-
markte ihren Tribut. So gab zuletzt der Deutsche Sparkas-
sen- und Giroverband (DSGV) bekannt, dass alle 359 Spar-
kassen des Landes 2022 in Summe knapp acht Milliarden
Euro auf ihren Anleihen-Bestand abschreiben mussten. Al-
lerdings hitten die Sparkassen genug Substanz, um das zu
bewiltigen, sagte DSGV-Prasident Helmut Schleweis. Doch
wehe, wenn viele Kunden ihre Einlagen gleichzeitig zurtick-
haben wollen. Dann nimmt der Stress zu.

Aktien: Sehr launisch

Wie erwartet setzen sich die Schwankungen des Jahres 2022
an den Aktienmaérkten fort. Die Banken-Pleiten in USA und
die Not-Ubernahme der Credit Suisse verunsicherten die
Marktteilnehmer. Viele Anleger befiirchteten dhnliche Aus-
wirkungen wie wihrend der Finanzkrise 2008, als die
Lehman-Pleite das Finanzsystem an den Rand eines Kollap-
ses brachte.

So zeigen sich die Aktienmaérkte 2023 bisher von ihrer launi-
schen Seite. Im ersten Quartal {iberraschten die nach dem
eskalierenden Ukraine-Krieg 2022 sehr stark gedriickten
Mairkte in Europa mit einem iiberdurchschnittlichen An-
stieg. Der EuroStoxx 50 konnte um 13,7 Prozent der DAX um
12,2 Prozent zulegen. Die im Vergleich zu US-Aktien giins-
tige Bewertung und ein (bisher) nicht eingetretener Kon-
junktureinbruch stabilisierten die europdischen Aktien-
mirkte zusétzlich. Da taten sich andere Aktienmaérkte, etwa
in USA, der Schweiz und in den Emerging Markets wesent-
lich schwerer.

Die anstehende Dividendensaison 2023 verspricht neue Re-
korde — weltweit wie auch am deutschen Aktienmarkt. Allein
die DAX-Titel schiitten in diesem Jahr Rekorddividenden in
Hohe von knapp 55 Milliarden Euro aus. Diese Ausschiittun-
gen werden oft unterschétzt. Doch sie sind ein wichtiger Per-
formancetreiber fiir eine Aktieninvestition. 5 Prozent Divi-
dendenrendite sind derzeit keine Ausnahme.

Ausblick: Die derzeitigen vertrauensbildenden MaBnah-
men werden auf Dauer zu einer Beruhigung in der Finanz-
branche fithren. Jedoch konnen weitere Schwierigkeiten
Kleinerer US-Banken erneut zu nervosen Schwankungen an
den Kapitalmarkten fithren. Damit diirften sich vereinzelt at-
traktive Einstiegszeitpunkte fiir solide Qualititsaktien erge-
ben.

Renten: Weitere Zinserhohungen —sichere Héfen gefragt
Nurlangsam zuriickgehende Inflationsraten und eine — trotz
mehrerer Zinserhdhungen der Notenbanken — global sehr
stabile Wirtschaft mit nahezu Vollbeschéftigung lieBen in
den ersten beiden Monaten die Zinsen fiir Anleihen weiter
ansteigen. Vor allem kurzlaufende USD-Anleihen rentierten
zeitweise bei iiber 5,5 Prozent.

Durch die Bankenkrise in USA und die Fast-Pleite der Credit
Suisse drehte sich die Einschitzung der Investoren aller-
dings sehr schnell. Sichere Hifen waren auf einmal wieder
gefragt. Vor allem bei sicheren Staatsanleihen fielen die Ren-
diten. Die Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen ging An-
fang Mirz von 2,79 Prozent bis auf 2,02 Prozent zuriick.

Ausblick: Anleihen sind fiir Anleger nach dem Zinsanstieg
wieder wesentlich attraktiver geworden. Da vor allem in Eu-
ropa die EZB die Zinsen noch weiter anheben wird, sollte
man als ausgewogener Anleger auf eine solide Bonitit der
Unternehmen achten und auf Anleihen mit kurzen bis mit-
telfristigen Rest-Laufzeiten setzen.

Rohstoffe: Gold als Stabilisator

Nach den fulminanten Preissteigerungen des Jahres 2022
gaben in den ersten Monaten dieses Jahres fast alle Rohstoff-
preise unter Schwankungen stirker nach. Der zuvor explo-
rierende Gaspreis entspannte sich zusehends. Industrieme-
talle wurden wegen der befiirchteten Rezession billiger. Ein-
zig der Goldpreis konnte seinen Ruf als Depotstabilisator un-
ter Beweis stellen. Im Zuge der Bankenpleiten in USA prife-
rierten viele Investoren das zinslose Edelmetall und trieben
den Preis zwischenzeitlich auf iiber 2.000 USD je Unze. Der
Goldpreis liegt jetzt in der Nihe seiner bisherigen Hochst-
stande aus den Jahren 2020 und 2022.

Ausblick: Fiir ein ausgewogenes Portfolio empfiehlt sich
bei den derzeitigen Rahmenbedingungen trotz grofer
Schwankungen unverandert ein Goldanteil als Stabilisator.
Goldminen-Aktien und ETFs sehen wir als eine sinnvolle Er-
ganzung an.

Fazit: Auch in diesem Jahr drohen groBere Schwankungen
am Kapitalmarkt. Politische und wirtschaftliche Unwégbar-
keiten machen Anlegern das Leben schwer. Auch die Infla-
tion entpuppt sich als wesentlich hartnickiger als von vielen
Analysten prognostiziert. Anleger sollten bei der Auswahl ih-
rer Einzelinvestments auf beste Qualitdt und ausgepragte
Preissetzungsmacht der Unternehmen achten. Das gilt so-
wohl fiir Aktien als auch fiir Anleihen. Dann sind die anste-
henden Herausforderungen gut zu bewéltigen.

Gerne stehen wir Thnen fiir Fragen oder sonstige Informationen zur Verfiigung.

Verantwortlich fir den Inhalt: Burkhard Wagner I

PARTNERS VermogensManagement AG

I Sidliche Auffahrtsallee 37 I 80639 Miinchen I

Tel.: +49-89-242139-0 I Fax: +49-89-242139-19 I E-Mail: info@pvm-ag.de I Internet: www.pvm-ag.de

Diese Ausarbeitung wurde mit duBerster Sorgfalt erstellt und basiert auf externen Informationen, die PARTNERS als zuverldssig erachtet, fiir die PARTNERS jedoch keine Gewahr tbernimmt.
PARTNERS kann nicht fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit dieser garantieren. Diese Ausarbeitung stellt weder eine Kaufempfehlung noch eine Anlageberatung dar. Die hier
enthaltenen Informationen sind kein Ersatz einer individuellen Beratung unter Beriicksichtigung der speziellen Anlageziele des Anlegers. Fiir eventuelle Vermdgensschaden, die im Zusammen-
hang mit dieser Ausarbeitung entstehen, tibernimmt PARTNERS keine Haftung. Bei dieser Ausarbeitung handelt es sich ausschlieBlich um eine Werbemitteilung und nicht um eine Finanzanalyse.
Vergangenheitsbezogene Daten insbesondere Angaben zur Wertentwicklung stellen keine Garantie fiir eine zukiinftig wirtschaftlich sinnvolle Anlage dar.

© 2023 PARTNERS VermdgensManagement AG - Alle Rechte vorbehalten I Registergericht: Amtsgericht Miinchen / Registernummer: HRB 135779



