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1. Die Turbulenzen im Banken- und Finanzsektor sind noch nicht vorbei.

Die zur Bekampfung der Inflation notwendige Erh6hung der Zinssatze ist ein Testfall fir die Stabilitat
des Finanzsystems. Steigende Zinssdtze legen offen, wer Ubermdssige Risiken eingegangen ist.
Wertpapiere und Immobilienanlagen verlieren an Wert, da die Kapitalkosten steigen. Wenn die Anleger
zu zweifeln beginnen und ihr Vermdgen abziehen wollen, kénnen die weniger flissigen
Vermogenswerte nur mit grosseren Verlusten liquidiert werden.

Ein Leitzins von bis zu 5 % ist fiir viele kleine und mittlere US-Banken offensichtlich zu hoch. Sie
dachten, dass die Zinsen flir immer niedrig bleiben wiirden, und haben das Zinsrisiko nicht ausreichend
abgesichert. Einige von ihnen sehen sich aufgrund negativer Wertveranderungen in ihren Bilanzen mit
enormen Buchverlusten konfrontiert. Auch wenn sich einiges in den Biichern verbergen lasst, z. B.
indem Anleihen nicht zu Marktpreisen bewertet werden, driickt dies auf die Rentabilitdat und wenn das
Eigenkapital nicht mehr ausreicht, wird die Lage prekar. Dies hat die US-Banken dazu veranlasst, die
Rickstellungen zu erhéhen und grosse Abschreibungen auf Wertpapiere vorzunehmen.



Die amerikanische Finanzbranche
sitzt auf enormen Buchverlusten

Zur Falligkeit gebuchte Wertpapiere (Mrd. §)
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QUELLE: FRED NZZ / cri

In Europa wird das Problem noch nicht erkannt, doch auch hier scheint die Situation nicht viel besser
zu sein. Seit der Finanzkrise 2008 arbeiten die Banken in einem schwierigen Umfeld. Es besteht die
Sorge, dass die EU-Banken die Herausforderungen nicht richtig einschatzen.

In den letzten Jahren haben die Banken in grossem Umfang Staatsanleihen gekauft, die bis vor kurzem
zu sehr niedrigen Zinssatzen ausgegeben wurden. Mit steigenden Zinsen sind diese Anleihen nun viel
weniger wert, was die Kapitalbasis vieler Banken verschlechtert. Besonders akut ist das Problem bei
Anleihen hoch verschuldeter Lander wie ltalien, da steigende Zinsen die Bedienung der Schulden
verteuern und die von den Anlegern geforderte Risikopramie erhéhen.

Dies lasst Zweifel aufkommen, ob sich die EZB wirklich auf die Inflationsbekdmpfung konzentrieren
kann, wenn Staaten und Banken nach einer langen Phase niedriger Zinsen wegen schneller
Zinserhohungen nun in Schwierigkeiten geraten. Politisch attraktiver waren eine finanzielle Repression
und héhere Inflationsraten von vielleicht 4 - 5% fir einige Zeit.

2. Das Anlageumfeld hat sich verdndert.

Die Finanzmarkte haben sich nicht nur an das billige Geld gewohnt, sondern durch die jahrzehntelange
Niedrigzinspolitik auch Risiken angehauft, die jederzeit zum Tragen kommen kénnen. Nun beginnen
sich die drastischen Zinserhohungen auf den Finanzmarkten und in der Realwirtschaft auszuwirken.

o Die Anleihemarkte reagierten zuerst. Aufgrund der Straffung der Geldpolitik haben die
Anleihemarkte im vergangenen Jahr etwa 15 % ihres Wertes verloren. In Erwartung steigender
Zinsen hatten wir bereits vor einigen Jahren empfohlen, die Laufzeit des Portfolios zu
reduzieren und variabel verzinsliche Anleihen (Floating Rate Notes, Insurance-Linked
Securities usw.) und insbesondere inflationsgeschitzte Anleihen wie TIPS (Treasury Inflation-
Protected Securities) zu bevorzugen.



Als zweite Reaktion wurden die Banken unter Druck gesetzt. Der Fall der Silicon Valley Bank
zeigt, zeigt das Problem der Banken bei steigenden Zinsen, wenn sie Ausleihungen langfristig
zu niedrigen Zinsen binden, sich aber kurzfristig finanzieren. Anlagen in langfristige
Staatsanleihen werden oft als Eigenkapital betrachtet und ihre Bewertungen sind in der
Vergangenheit auf den Uberschwemmten Geldmarkten stetig gestiegen. Jetzt, mit dem
starken Anstieg der Zinssatze, sinken die Marktwerte wieder, wodurch Finanzinstitute, die
grosse Positionen aufgebaut hatten, in Gefahr geraten. Aufgrund des Ungleichgewichts
zwischen den Vermogenswerten auf der Aktivseite der Bilanz und den Verbindlichkeiten auf
der Passivseite (Asset-Liability Mismatch) sind diese Finanzinstitute in Schwierigkeiten
geraten. In diesem Zusammenhang empfehlen wir seit langem, die Anlagestruktur an die
Risikofahigkeit der Anleger anzupassen.

Die dritte Reaktion diirften Liquiditatsprobleme bei stark fremdfinanzierten Anlagen sein.
Viele Anleger haben in der Periode niedriger Zinssatze ihre Investitionen in illiquide Anlagen
erhodht, indem sie geringere Liquiditat gegen hohere Renditen eingetauscht haben. Illiquide
Anlagen kdnnen nicht sofort ohne einen grosseren Verlust gegenliber dem Marktpreis verkauft
werden. Beispiele hierfiir sind Anlagen in Private-Equity-Vehikel, aber auch Immobilien.
Besonders gefdhrdet sind Anleger, die ihre Rendite durch eine hohe Hebelwirkung weiter
steigern wollten. Daher bevorzugen wir weiterhin Qualitatsaktien, z. B. Value-Titel.

Von Zinsen unter null zum Héhenflug
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Interpretation: Ende 2021 kostete eine 10-jdhrige Festhypothek 1,18%
(= Swap 0,18 fiir 10 Jahre + 1% Marge). Am 31. Mai 2023 kostete
die gleiche Hypothek 2,94% (1,94% + 1% Marge).

Quelle: Refinitiv

Schliesslich werden auch die "Zombie"-Unternehmen unter Druck geraten, die bei geringer
Rentabilitat hohe Kredite aufgenommen haben und nun bei héheren Zinsen nicht mehr
weiterbestehen konnen. Viele Unternehmen kdnnen ohne billiges Geld und Konjunktur-
massnahmen nicht tberleben. Infolgedessen diirften die Risikoprdmien von Unternehmens-
anleihen weiter steigen und wir raten weiterhin dazu, sie unterzugewichten.



In den USA geraten wegen hdherer Zinsen mehr Firmen in die Insolvenz
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3. Finanzielle Repression mit hoher Inflation, hohen Zinssadtzen, aber niedrigen realen Zinssatzen

Das Investitionsumfeld der letzten Jahre hat sich verandert. Die Zeiten niedriger Zinsen und niedriger
Inflation sind vorbei und die Anleger miissen mit der neuen Realitat leben.

Angesichts des anhaltenden politischen Drucks glauben wir, dass die neue Realitdt noch eine Weile
von anhaltender Inflation und hohen Nominalzinsen bei niedrigen Realzinsen gepragt sein wird. Dieses
Umfeld der finanziellen Repression ist gut fir Schuldner und hoch verschuldete Lander, aber
unangenehm fiir Investoren. Der Sparer ist der grosste Verlierer und es ist flr alle Anleger dusserst
wichtig, ihr Vermdgen vor Inflation zu schiitzen und eine reale Rendite zu erzielen.

4. Aktienmarkte bleiben gefdhrdet.

Das grosste Risiko fiir die Aktienmarkte bleibt ein Anstieg der Realzinsen. Bis heute war dies nicht
der Fall, doch die Situation kénnte sich langsam dndern.

Solange der Zinsanstieg geringer ist als die Inflationsrate und der Realzins niedrig bleibt, kdnnen einige
Unternehmen ihre Preise an die Inflation anpassen, um die hoéheren Refinanzierungs- und
Produktionskosten auszugleichen. Daher haben wir in der Vergangenheit empfohlen, Unternehmen
mit guter Qualitat (Value) und Preismacht zu bevorzugen. In den USA gab es bisher, wie von uns
erwartet, tatsachlich keine Rezession und seit Jahresbeginn sind die Markte trotz starker
Schwankungen sogar etwas gestiegen.

Aus heutiger Sicht ist jedoch eine weitere Straffung der Geldpolitik nicht mehr auszuschliessen und ein
Uberborden der Fed kénnte der Ausléser fiir eine weitere Korrektur der Aktienmirkte sein. Weitere
Zinserhohungen wiirden namlich zu einem Anstieg der inflationsbereinigten Realzinsen fiihren und
damit den lindernden Effekt der Inflation tiberkompensieren. Das Risiko einer Rezession wiirde auch
in den USA steigen.



