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Zinsen und Anleihen
In der Zwickmiihle

USA

— Im Mairz kam es in den USA zu starker Zinsvolatili-
tit mit mehreren Intraday-Bewegungen von tiber 50
Basispunkten (BP) bei den Renditen zweijihriger
US-Treasuries. Die zehnjihrigen US-Renditen san-
ken zwar letztlich um rund 40 BP, aber dies ver-
schleiert die Volatilitit, was wiederum zu einem An-
stieg der Kreditspannen um 34 BP fiihrte.

— Das Fed beschloss im Mirz trotz Stress im Banken-
sektor, die Leitzinsen um weitere 25 BP anzuheben,
weil die weiterhin recht solide Wirtschaft mit dem
angespannten Arbeitsmarkt die Inflation hoch hilt.

Eurozone

— In der Eurozone weiteten sich die Kreditspannen im
Mirz stark aus, vor allem bei Finanzdienstleistern
(+55 BP). Die Renditen auf Staatsanleihen sanken
um 23 BP, weil Angst vor einer neuen Bankenkrise
aufkam.

— Dennoch erhéhte die EZB die Zinsen um 50 BP, da
die Kerninflation weiter zunimmt und Umfragen
trotz des rekordverdichtigen Zinsanstiegs im letz-
ten Jahr auf solides Wirtschaftswachstum hindeu-
ten.

Vereinigtes Konigreich

— Auch die Renditen britischer Staatsanleihen bra-
chen im Mirz um 46 BP ein, schwankten dabei aber
stark, was zu einer Ausweitung der Kreditspannen
fiihrte.

— Die Bank of England erhéhte die Zinsen aufgrund
der hartnickigen Inflation und tberraschend positi-
ver Wirtschaftsdaten um 25 BP.

Schweiz

— In der Schweiz sanken die Renditen auf Staatsanlei-
hen um 26 BP, weil der Bankensektor des Landes so
stark gebeutelt wurde wie nie mehr seit der globalen
Finanzkrise.

— Nachdem die SNB tibers Wochenende eine beispiel-
lose Notfallfusion zwischen den grossten Banken
des Landes begleitet hatte, erhohte sie die Zinsen
dennoch um 50 BP, da die Inflation weiter anzieht.
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Zinsen: Ungewissheit nimmt zu

US Fed Funds Futures: Kurven an ausgewéhlten Daten
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Risiken bahnen sich langsam an und treten dann auf
einen Schlag ein. Nirgends zeigt sich das so wie im Ban-
kensektor, wo der Sprung ins Ausfallrisiko bei finanzi-
ellem Stress plotzlich schnell passieren kann. Mit dem
Ausfall von US-Regionalbanken und der Fusion der
beiden grossten Schweizer Banken stiegen die Kredit-
spannen an und die Zinsvolatilitit explodierte. Der
MOVE-Index fuir die implizite Volatilitit von Anleihen
erreichte ein Niveau wie seit der Finanzkrise nicht
mehr. Die kumulierten Intraday-Bewegungen der
Staatsanleihenrenditen tiberstiegen zeitweise 100 BP.
So gerieten die Anleger in eine Zwickmiihle, als die
Mairkte die robusten Wirtschafts- und Inflationszahlen
sowie die Aussicht auf eine tiefere Rezession und eine
mogliche Bankenkrise zu verdauen versuchten. Ob-
wohl die Notfallinterventionen von Fed und SNB An-
steckungsrisiken verhinderten, konnte der Schaden be-
reits angerichtet sein. Schirfere Kreditbedingungen
sind fast sicher. Das diirfte das kiinftige Wirtschafts-
wachstum belasten und zu Ausfillen schwicherer Fir-
men fithren. Zudem koénnten die Zentralbanken die
Leitzinsen kurzfristig anheben, da sich die Inflation
verschirft. Wir erwarten daher grossere Kreditspannen
und bleiben defensiv positioniert. Wegen des unsiche-
ren Zinspfads halten wir die Duration nahe der Bench-
mark, erwarten aber, dass die Zinsen 2023 wegen der
abflauenden Konjunktur sinken werden.

Redaktionsschluss: 30.03.2023 - Seite 1/4



Aktien

Risse im Aktienmarkt

USA

— Der US-Market biisste im Miirz 0.1% ein, was zu ei-
ner Performance seit Jahresbeginn von +3.9%
fuhrte (alle Daten in dieser Spalte per 28. Mirz,
MSCI-Indizes). «Big Tech» trug positiv zur Perfor-
mance bei, der Bankensektor negativ.

— Der US-Aktienmarkt hielt sich angesichts des
Stresses im Bankensystem und des Ausfalls zweier
Regionalbanken bemerkenswert gut. Der Subin-
dex der Regionalbanken biisste im Mirz 26% ein.

— Die Bewertung des US-Aktienmarkts liegt immer
noch tiber dem historischen Durchschnitt. Wir zie-
hen weiterhin Nicht-US-Mirkte vor.

Eurozone

— Im Mirz kam der europiische Aktienmarkt unter
dem US-Markt zu stehen. Er biisste 2.6% ein, die
Performance seit Jahresbeginn liegt bei +8.6%.

— Der Stress im Bankensektor wirkte sich klar nega-
tiv auf die Performance aus (der Sektor verlor 12%).

— Der europiische Markt ist viel tiefer bewertet.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt entwickelte sich im Mirz mit
einer Performance von -4.5% am schlechtesten.
Seit Jahresbeginn legte er nur 1.3% zu.

— Er ist von allen grossen Mirkten der am tiefsten
bewertete. Die Wirtschaft ist jedoch flau und das
Finanzwesen hat eine hohe Gewichtung im Index.

Schweiz

— Der Schweizer Markt biisste im Mirz 1.0% ein, was
zu einer Performance seit Jahresbeginn von +2.8%
fiihrte.

— Der Stress im Bankensektor mit der Fusion von
UBS und Credit Suisse sowie die nach wie vor
schwache Performance der drei Indexschwerge-
wichte belasteten den Markt.

— Der Schweizer Aktienmarkt ist nach dem US-
Markt der teuerste Markt.

Schwellenlinder

— Der Mirz war mit einer Performance von -0.9% er-
neut schwach. Seit Jahresbeginn hat der Markt nur
leicht zugelegt (+1.8%) und liegt damit hinter den
ubrigen Aktienmirkten zuriick. Bisher hatten die
Wiederdffnung Chinas und das Ende des Zinsan-
hebungszyklus keinen sichtbaren positiven Effeket.

— Schwellenlinder sind relativ und absolut attraktiv
bewertet.
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Lebren aus den Turbulenzen im Bankensektor

Im Mirz mussten das Fed und der US-Staat zwei Re-
gionalbanken retten. Nur eine Woche spiter musste
die Credit Suisse (CS) von der UBS iibernommen, die
SNB und der Staat mussten Garantien und Liquidi-
tit bereitstellen. In allen drei Fillen war ein Bank-
Run der Grund fiir die Notlage: Kunden zogen rasch
grosse Geldbetrige ab. Der Bank-Run wiederum
wurde durch verlorenes Vertrauen in die Gesundheit
der Banken verursacht. Bei der Silicon Valley Bank
(SVB) sind die Abfliisse u. a. auf den Liquidititsbe-
darf der Risikokapitalgeber zuriickzufiihren, da diese
mit deutlich hoheren Finanzierungskosten und stei-
genden Cash-Burn-Raten konfrontiert sind. Bei der
CS waren Zweifel an der Tragfihigkeit des Geschifts-
modells der Grund. Wegen der Abflisse hatte die CS
zunehmend ein Liquidititsproblem, die SVB musste
ihre Bestinde an US-Staatsanleihen neu bewerten
und wurde insolvent. Was sind die Lehren aus der
Krise? Erstens zeigt sie, dass durch Vertrauensverlust
verursachte Bank-Runs mit den geltenden Vorschrif-
ten nicht verhindert werden koénnen. Nicht einmal
hohere Eigenkapitalquoten und Too-big-to-fail-
(TBTF)-Vorschriften fiir systemrelevante Banken ha-
ben geholfen. Bank-Runs kénnen nur vollstindig
verhindert werden, wenn Einlagen und Liquiditit im
Einklang sind und das Mindestreservesystem abge-
schafft wiirde. Zweitens scheiterten die TBTF-Vor-
schriften oder wurden fiir das aktuelle Umfeld als zu
riskant erachtet. Drittens war die Aufsicht nicht
streng genug. Im Fall der SVB haben die Regulie-
rungsbehorden trotz mehreren Warnungen nicht ge-
handelt. Die wichtigsten zur Diskussion stehenden
Punkte sind nun: 1. Sind Banken zu gross, um im
Krisenfall eine geordnete Abwicklung zu gewihrleis-
ten? 2. Kénnen die Vorschriften verschirft werden,
um das Risiko von Bank-Runs und Insolvenzen deut-
lich zu senken? 3. Wie konnen die falschen Anreize
(«Moral Hazard») durch staatliche Rettungsaktionen
adressiert werden?

Unabhingig vom Ergebnis der Diskussionen sind
drei Punkte fir Anleger wichtig: 1. Das Bankensys-
tem ist nicht so sicher und gut reguliert, wie wir
dachten. 2. Es ist gut moglich, dass die regulatori-
schen Kosten fiir Banken weiter steigen und so die
Profitabilitit unter Druck setzen. 3. Es besteht das
Risiko, dass die Banken die Kreditbedingungen ver-
schirfen oder weniger Kredite vergeben, was das Re-
zessionsrisiko erhohen wiirde.
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Wihrungen
Neubewertung der Geldpolitik lisst USD sinken

USA

— Im Mirz biisste der USD vs. die meisten grossen
Wihrungen handelsgewichtet rund 2% ein.

— Grund war die starke Neubewertung der US-Geld-
politik, wobei die Finanzmirkte bereits fiirs zweite
Halbjahr Zinssenkungen einpreisten (siehe S. 1).

— Die USA diirften das erste grosse Industrieland sein,
in dem der Zinszyklus dreht, und der USD diirfte
sich in den nichsten drei Monaten weiter abschwi-
chen.

Eurozone

— Der EUR legte vs. den USD 3% zu, wertete auch vs.
die nordischen Wihrungen im Mirz auf und be-
wegte sich vs. CHF und GBP seitwirts.

— Der EUR diirfte 2023 aufgrund der hartnickigen In-
flation und eines im Vergleich zu anderen Lindern
verzogerten Zinserhéhungszyklus in der Eurozone
gestiitzt bleiben.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP bewegte sich im Mirz weitgehend analog
zum EUR.

— Unsere Drei-Monats-Sicht auf GBP/USD ist neutral
und wir erwarten eine gewisse GBP-Schwiche vs.
EUR aufgrund der gedimpfteren Wirtschaftsaus-
sichten fiir das Land.

Schweiz

— Nach grossen Bewegungen schloss EUR/CHF den
Monat weitgehend auf dem Niveau von Anfang
Mirz ab. Der CHF wertete vs. den USD rund 3% auf.

— Unsere Drei-Monats-Sicht auf EUR/CHEF ist positiv
und unsere Sicht auf USD/CHF somit neutral (siehe
Haupttext).

Japan

— Wie andere Industrielinderwihrungen wertete der
JPY vs. den USD im Mirz deutlich auf.

— Unsere Sicht auf USD/JPY bleibt negativ. Grund ist
nicht nur unsere Einschitzung zur allgemeinen
USD-Schwiche, sondern auch das Risiko, dass Japan
die Normalisierung der Geldpolitik unter dem
neuen Zentralbankchef Kazuo Ueda beschleunigen
konnte.
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Bleibt der Schweizer Franken eine Fluchtwdibrung?

Wechselkurs EUR/CHF und Stress im Bankensektor
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Der Mirz war fiir den CHF eine Achterbahnfahrt. Als
der Stress im US-Bankensektor sich zuspitzte und bei
Anlegern eine starke Risikoaversion hervorrief, spielte
der CHF seine Rolle als Fluchtwihrung aus und wer-
tete vs. USD und EUR auf (siehe Grafik). Dasselbe galt
fur den JPY, die andere traditionelle globale Flucht-
wihrung. Der CHF und der JPY gingen in der darauf-
folgenden Woche getrennte Wege, als die Credit Suisse
(CS) Sorgenkind Nr. 1 an den globalen Finanzmirkten
wurde. Wegen des Schocks, dass eine systemrelevante
Schweizer Bank zu kollabieren droht, und der durch
die Notfallmassnahmen wie die komplette Abschrei-
bung der CS-AT1-Anleihen verursachten regulatori-
schen Unsicherheit hinterfragten einige Marktteilneh-
mer die Stabilitit des Schweizer Finanzsystems und
den damit verbundenen Status des CHF als Flucht-
wihrung. Diese Sorgen sind wohl tibertrieben, aber wir
sehen andere Griinde fiir eine leichte CHF-Abschwi-
chung in den nichsten Monaten, vor allem vs. EUR. Da
die Zentralbanken die jiingsten Brinde an den Finanz-
mirkten geldscht und Liquidititsgarantien bereitge-
stellt haben, kénnte sich die Volatilitit der Finanz-
mirkte etwas normalisieren, was zyklischen Wihrun-
gen wie dem EUR zugutekommen wiirde. Zudem
konnte sich der Fokus der SNB von importierter zu
hausgemachter Inflation verlagern, was heisst, dass die
SNB nicht aktiv auf einen stirkeren CHF dringt. Der-
weil bleibt der Inflationsdruck in der Eurozone héher
als in der Schweiz, was zu grosseren Zinsdifferenzen
fihren und EUR/CHEF stiitzen kénnte.
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