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TURBULENZEN IM BANKENSEKTOR
BIETEN CHANCEN AN ANDERER STELLE

An den Finanzmdrkten bleibt es unruhig. Der Banken-Kollaps in den USA und die
Notfallrettung der Credit Suisse zwingen die Notenbanken auf einmal wieder, zwischen
systemischen Risiken und Inflationsgefahren abzuwdgen. ,.,Ein Ende der Zinserhéhungen wire
kurzfristig womdéglich ein willkommenes Zeichen fiir die Aktienmérkte, dariiber schwebt
jedech die Gefahr einer anhaltend hohen Inflation®, meint Till Christian Budelmann, Chief
Investment Officer der Schweizer Privatbank Bergos. Ein selektives Vorgehen ist fir
Investoren derzeit entscheidend. Die Faktoren Qualitdt und Wachstum erscheinen attraktiv.
Und Anleihen dienen wieder als Diversifikator im Portfolio.

Die Hoffnung auf mehr Stabilitdt war trigerisch, die Finanzmdrkte bleikzen im Krisenmodus. An die
Covid-19-Krise schlossen sich nahezu nahtlos die Rickkehr der Inflation, der Krieg in der Ukraine
und die Energiekrise an. Ab dem vierten Quartal 2022 liess sich dann eine gewisse Stabilisierung
versplren. Die Energiekrise entpuppte sich als weniger schlimm als beflrchtet, Inflationsraten
waren wieder rickldufig, wenn auch nicht s stark wie erhofft, und die Wirtschaftsdaten in den USA
und Eurcpa waren etwas besser als gedacht. \Wir erwarten fur die entwickelte Welt im Laufe der
ndchsten sechs bis neun Monate eine anhaltende Wachstumsschwiche und ab dem ersten Quartal
2024 dann wieder eine Aufwirtstendenz”, sagt Bergos-CIO Budelmann.

Nach dem guten Jahresstart flr Risiko-Assets herrscht mittlerweile offensichtlich wieder Unruhe.
Der Kollaps der Silicon Valley Bank und der Signature Bank in den USA und die am Wochenende
erforderlich gewordene Notfallrettung der angeschlagenen Schweizer Grossbank Credit Suisse
durch die deutlich grissere und stabilere UBS haben fur kriftige Ausschldge an den
Kapitalmdrkten gesorgt. Dank der schnellen Massnahmen in den USA durch die Notenbank (Fed)
und Regierungsstellen konnte ein Bank Run vorerst gkgewendet werden. Und die von stagtlicher
Seite und Zentralbank begleitete Schweizer Ldsung war natlrlich ein Paukenschlag am
Sonntagabend”, sagt Budelmann und ergdnzt: ,Die weiteren Entwicklungen sind noch schwer
abzuschatzen, eine massive globale Eskalation der aktuellen Bankenkrise erwarten wir jedoch zum
jetzigen Zeitpunkt nicht.”
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Banken-Probleme dominieren

Eindrucksvoll wirkten sich die beginnenden Turbulenzen direkt auf die Zinserwartungen gus. Noch
am 8. Mdrz gingen die Mdrkte davon aus, dass nach dem Fed-Meeting im Juli der US-Leitzins bei
5,66 Prozent liegen wirde. Am 13, Mdrz, also nur drei Werktage spdter, lagen die Erwartungen fir
Juli zwischenzeitlich nur noch bei 41 Prozent — und damit rund 50 Basispunkte unter dem
aktuellen Satz. Das zeigt, dass ein solcher exogener Schock nicht nur fir erhdhte Volatilitdt an
den Mdrkten sorgt, sendern auch etwas Druck vom Zins-Kessel nimmt. Die Fed muss sich nun
vermutlich eingestehen, dass es nicht nur um Inflationshekdmpfung, sondern auch um systemische
Fragen geht”, sagt Budelmann. Fir eine mégliche Entspannung an der Zinsfront scrgt zudem die
aktuelle US-Inflationsrate. Der Verbraucherpreisindex ist im Februar gegendber dem Vorjohr
gemdss den Erwartungen um 6,0 Prozent gestiegen — ein tieferer Wert als im Januar (6,4 Prozent)
und der niedrigste Zuwachs seit September 2021 Die Kerninflationsrate ist auf 55 Prozent
gefallen. Das ist zwar noch ein hoher Wert, aber immerhin der niedrigste seit Dezember 2021, Und
auch die Produzentenpreise waren zuletzt im Jahresvergleich weniger sktark gestiegen als
beflurchtet.

Cadurch besteht durchaus die Chance, dass der Markt nach einer gewissen Zeit positiv begrisst,
dass die Fed nun systemische Risiken wieder stdrker ins Kalkil zieht und die Inflationsbekdmpfung
etwads weniger in den Fokus stellt. ,Langfristig konnte diese Freude allerdings nach hinten los
gehen. Wichtig ist es, die Inflation in den Griff zu bekommen. Geht die Fed jetzt tatsdchlich von der
Bremse und erh&ht die Zinsen nicht weiter, kénnte sich die hohe Inflation Uber Lohn-Preis-Spiralen
festsetzen”, gibt Budelmann zu bedenken.

Zinserh&hungszyklus am Ende?

Die Bergos-Prognosen gehen davoen gus, dass die US-Notenbank diese Woche die Fed Funds Rate
entweder unverdndert Ldsst oder um maximal weitere 25 Basispunkte erhéht. Budelmann: ,Das
kénnte dann der letzte Schritt in diesem Zinserhéhungszyvklus gewesen sein Die Fed dirfre
spdrtestens dann von weiteren Zinserhéhungen abksehen und die Datenentwicklung becbachten”
Die Europdische Zentralbank hatte in der vergangenen Waoche — den Turkulenzen im Bankensektor
zum Trotz — wie angeklndigt den Leitzins um 50 Basispunkte auf 3,5 Prozent erhéht. Der fur die
Fingnzmdrkte wichtige Einlagensatz wurde ebenfalls um einen halben Prozentpunkt ouf 3,0
Prozent angehoben. Bislang hatten wir hier mit einem Hoéhepunkt von 3,5 Prozent im Sommer
gerechnet. Dieser Wert erscheint im Lichte der aktuellen Ereignisse gber nicht mehr erreicht
werden zu kénnen”, prognaostiziert Budelmann,
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Qualitativ hochwertige Wachstumsaktien attraktiv

Was bedeuten diese Entwicklungen fur die einzelnen Anlagemdrkte? Wie schon 2022 wird auch
2023 ein selektives Vorgehen extrem wichtig fir den Anlageerfolg sein. Es gilt, die grossen
Divergenzen unterhalb der Oberfliche des Marktes mit aktiven Schwerpunktsetzungen
duszunutzen.

Derzeit deutet der Abstand zwischen Aktiengewinnrendite und Anleiherendite noch nicht
daraufhin, dass Aktien attraktiver sind als Anleihen. Das kénnte sich aber dndern, wenn die Bond-
Renditen weiter fallen. \Wir beveorzugen weiterhin Qualitdtsaktien qus dem Wachstumsbereich.
Wenn der Zinserh&hungszyklus jetzt wirklich zu Ende sein scllte, kdme das vor allem
Wachstumstiteln zugute, deren zuklnftige Gewinne dann mit einer niedrigeren Rate diskontiert
wirden”, begrindet Budelmann. Aus regicnaler Sicht sieht er auch deshalb das grosste Potenzial
weiterhin in den USA — ergdnzt um Japan, das seinen geldpolitischen Sonderweq fortzufihren
scheint. Europa gewichtet man bei Bergos neutral, gegenidber Schwellenlanderaktien bleilzk man
vorsichtig.

Die Gold-Allckation halt man weiterhin mindestens auf Héhe der strategischen Quote. Sie
bewdhrt sich auch im aktuellen Stress als ein wichtiger Baustein in einem breitangelegten
Portfolio.

Und Anleihen sind seit Ende des letzten Jahres wieder von gestiegener Bedeutung in den Multi-
Asser-Mandaten des Hauzes Wdahrend Aktien und Anleihen 2022 noch im Gleichklang gefallen
sind, agieren Bonds jetzt wieder als Gegenpol und diversifizieren das Portfolio, wie zuletzt zu
beobachten war. An schlechten Aktientagen hat der Global Aggregate Bond Index zugelegt
Budelmann: ,\Wir halten es trotz der aktuellen Wirren weiterhin fir durchaus wahrscheinlich, dass in
diesem Jahr sowohl Bonds als auch Aktien am Ende nach grossen Schwankungen positive Beitréige
fur ein Gesamt-Portfolio liefern kénnen.”
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Die Bergos AG, die sich jungst von der Berenberg-Gruppe geldst und mit neuen Partnern etabliert hat, ist eing
unabhdngige Schweizer Privatbank mit Houptsitz in Zlrich und einer Niederlassung in Genf, Hervorgegangen aus
der 1590 gegrlindeten Joh. Berenberg, Gossler & Co. K ist sie seit lber dreissig Jahren fur internationale
Privatkunden und Unternehmer auf dem Finanzplatz Schweiz aktiv. Die Schweizer Privatbank ist auf
Yermbgensverwaltung und Yermdgensbetreuung spezialisiert. Fir die Uber 130 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
steht die Beratung in allen bekannten liquiden und nicht-liquiden Assetklassen, sowie in Alternative Investments
wie Real Estate, Private Equity oder Kunst im VYordergrund. Unternehmerischen Kundinnen und Kunden erdffnet
sie Zugang zu M&A und weiteren Corporate Finance-Dienstleistungen. Die Bergos AG bietet Privatkunden,
Unternehmern und deren Familien eine ganzheitliche, mehrere Generationen Ubergreifende Betreuung, die
neben Anlageempfehlungen auf Sicherheit, Neutralitdt, Internationalitdt und Weltoffenheit abzielt.

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations-  und Marketingzwecken, Die bereitgestellten
Informationen sind nicht rechtsverbindlich und stellen weder Finanzanalysen, noch einen Yerkaufsprospekt, ein
Angebot fur Investmenttransaktionen, eine Yermébgensverwaltung oder eine Anlageberatung dar und ersetzen
keine rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung.
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