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Perspektiven 
Flash Comment

14. März 2023 

US-Bankschliessungen und die Folgen   

Hintergrund 

- Der Untergang der Silicon Valley Bank und Signa-
ture Bank, die von der Federal Deposit Insurance 
Corporation übernommen wurden, ist die Folge 
von spezifischen Faktoren, z.B. schlechtes Risiko-
management oder die konzentrierte Einlagenbasis. 

- Das ökonomische und regulatorische Umfeld spie-
len aber auch eine wichtige Rolle: (1) Der Zinsan-
stieg führte zu hohen Bewertungskorrekturen der 
Anleiheportfolios der Banken; (2) die invertierte 
Zinskurve untergräbt die Profitabilität der US-
Banken; der Druck steigt, die Einlagenzinsen zu er-
höhen, um der Flucht in Alternativen wie hochver-
zinsliche T-Bills entgegenzuwirken; (3) die Locke-
rung der Vorschriften in den letzten Jahren, insb. 
Ausnahmeregelungen für kleinere Banken bezüg-
lich der Durchführung von Stresstests. 

 

Auswirkungen auf die Wirtschafts- und Geldpolitik 

- Die rasche Reaktion der US-Behörden – unbe-
grenzte Einlagegarantien und bessere Zugangsbe-
dingungen für Banken zu Liquidität bei der No-
tenbank – dürfte eine Krise abgewendet haben.  

- Dennoch bleibt die Unsicherheit aufgrund des 
ökonomischen Umfelds (invertierte Zinskurve), 
hoch. Dies wird sich erst ändern, wenn die Fed 
Zinssenkungen ankündigt, was angesichts der ho-
hen Inflation (aktuell 6.0%) unwahrscheinlich ist.  

- Die Ereignisse bestätigen jedoch unser Basisszena-
rio, nämlich dass die US-Wirtschaft im 2. Halbjahr 
2023 auf eine Rezession zusteuert: (1) Die Kredit-
bedingungen werden sich weiter verschärfen, u. a. 
infolge einer verstärkten Regulierung; (2) die 
jüngsten Ereignisse könnten das Vertrauen der 
US-Wirtschaftsakteure untergraben. In Kombina-
tion mit einer tieferen Inflation ist eine Kehrt-
wende in der Geldpolitik nach wie vor wahrschein-
lich und könnte früher eintreten als erwartet. 
 
 

 Auswirkungen auf die Finanzmärkte  

- Die Renditen von US-Staatsanleihen sanken ent-
lang der Kurve, am ausgeprägtesten bei kurzen 
Laufzeiten. Die zweijährigen Renditen fielen von 
5% auf 4%. Die Renditen europäischer Anleihen 
sanken etwas weniger drastisch. 

- Die Kreditspannen weiteten sich deutlich aus. Der 
US-Aktienmarkt hat seine Performance seit Jahres-
beginn vernichtet. Die europäischen Aktienmärkte 
sind nach wie vor im Plus. 

- Der USD geriet unter Druck und Zuflüsse in si-
chere Häfen führten zu neuer CHF-Stärke. 
 

Unsere Reaktion 

- Unsere Strategien waren generell defensiv ausge-
richtet, weil wir die Finanzmärkte im letzten Quar-
tal 2022 und zu Beginn 2023 für zu optimistisch 
hielten. Dadurch konnten wir die Auswirkungen 
der jüngsten Marktkorrekturen abfedern. 

- Die Märkte neigen zu Überreaktion auf solche Er-
eignisse, was für mutige Anlegerinnen Chancen er-
öffnet. Trotz Korrektur reflektieren aber die aktu-
ellen Bewertungen der Anlageklassen die Risiken 
unserer Meinung nach nicht ausreichend.  

- Aus diesem Grund halten wir an unserer defensi-
ven Haltung fest, d.h. eine Untergewichtung im 
Kredit- und im Aktienmarktrisiko und eine neut-
rale Haltung hinsichtlich der Zinsen. 

 

Neubewertung der geldpolitischen Erwartungen 
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Haben Sie Fragen an uns oder möchten Sie unsere Berichte abonnieren? 

Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com. 
Für mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research 
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