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Lagebeurteilung

Beruhigung im Bankensektor nach der Rettung der Credit Suisse

Der Mérz war geprédgt von zwischen-
zeitlichen Turbulenzen bei den Ban-
ken. Zuerst kamen US-Banken in
Schieflage, welche zu hohe Risken bei
der Fristentransformation eingegan-
gen sind. Mit der Credit Suisse geriet
anschliessend auch eine Schweizer
Grossbank in den Abwartsstrudel. Seit
der Ubernahme der Credit Suisse
durch die UBS hat sich die Lage je-
doch beruhigt. Die Stimmung an den
Aktienmérkten hat sich deutlich ver-
bessert, so dass die Indizes in den
USA, der Eurozone und der Schweiz
in der zweiten Marzhilfte Boden gut-
machen konnten.

Brandherde werden geloscht

Es ist nicht auszuschliessen, dass in
den USA einzelne weitere Banken in
Schieflage geraten. Im Fokus stehen
jene Institute, deren Bilanzen beson-
ders empfindlich auf den starken An-
stieg des Zinsniveaus reagieren. Ein
Flachenbrand ist indessen nicht zu er-
warten. In Europa haben die Banken
ihre Kapitalbasis nach der Finanzkrise
gestirkt. Die meisten haben ein gutes
Risikomanagement und hohe Liquidi-
tatsreserven. Die Marktturbulenzen
rund um den Kollaps der Silicon Val-
ley Bank und der CS haben zudem ge-
zeigt, dass die Staaten und Regulie-
rungsbehorden entschlossen eingrei-
fen und die aufkeimenden Brandherde
16schen.

Dienstleister im Aufschwung

Die Konjunktur entwickelt sich nach
wie vor solide. Der Dienstleistungs-
sektor hat in den meisten etablierten
Volkswirtschaften an Fahrt gewon-
nen. Vor allem das Freizeit- und

Europadische Dienstleister im Aufschwung
Einkaufsmanagerindizes (PMiIs) fur den Dienstleistungssektor
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Tourismusgewerbe und weitere kon-
sumnahe Bereiche sind gut ausgelas-
tet. In der Industrie ist die Stimmung
indessen verhaltener: Die Auftragsbii-
cher sind nicht mehr so gut gefiillt wie
noch im Vorjahr. Der befiirchtete wirt-
schaftliche Einbruch iiber den Winter
in Europa ist jedoch ausgeblieben. So
diirfte die Wirtschaft in der Eurozone
im ersten Quartal nur leicht ge-
schrumpft sein, bestenfalls expan-
dierte sie sogar leicht.

Keine tiefe Rezession in Sicht

Die Konjunkturaussichten haben sich
insgesamt etwas verbessert. Eine Re-
zession ist aber vor allem fiir die Eu-
rozone und die USA noch nicht génz-
lich vom Tisch, weil die geldpolitische
Straffung ihre volle Wirkung erst noch
entfalten wird — spdtestens dann, wenn
die Haushalte und Unternehmen ihre
Kredite zu hoheren Zinsen refinanzie-
ren miissen. Die zwischenzeitlichen
Turbulenzen im Bankensektor konn-
ten die geldpolitische Straffung ver-

stirken, weil Banken bei der

Kreditvergabe kiinftig wohl etwas
vorsichtiger agieren. Eine Rezession
diirfte aber — wenn sie denn kommt —
nur mild ausfallen.

Fiir die Schweiz sind die Perspektiven
noch etwas besser, vor allem weil die
Inflation niedriger ist und das Budget
der Haushalte weniger stark belastet.
Im Exportgeschift hilft die anzie-
hende Nachfrage aus Asien die
Schwiche in anderen Absatzmérkten
aufzufangen.

Fazit

e Die Turbulenzen im Finanzsektor
haben sich nach der Rettung der
Credit Suisse wieder gelegt.

e Die Konjunkturaussichten bleiben
grundsitzlich  verhalten. Die
Stimmung der Dienstleister hat
sich aufgehellt. Okonomen zeigen
sich zuversichtlicher fiir die kom-
menden Monate.
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Aktien

Aktienmdrkte trotz Bankenturbulenzen im ersten Quartal im Plus

Die Angst vor einer weiteren Finanz-
krise war nur von kurzer Dauer. Die
Erkenntnis, dass die Silicon Valley
Bank in den USA ein Sonderfall war,
sowie das schnelle Eingreifen der Be-
horden in der Schweiz im Fall der CS
beruhigten die Aktienmaérkte. So erhol-
ten sich die Kurse schnell von den
Riickschldgen. Seit Ende Februar sind
auch die Unterschiede zwischen den
Aktienregionen vergleichsweise tief.
Die Renditen der globalen Aktienindi-
zes bewegten sich in einer engen Band-
breite. Auffilliger waren hingegen die
Unterschiede zwischen den Sektoren
und bei klein- gegeniiber grosskapita-
lisierten Unternehmen.

Qualitit stark gefragt

Die Small Caps waren in den letzten
Wochen deutlich schwécher als die
Large Caps. Diese Divergenz ist insbe-
sondere auf die dusserst positive Ent-
wicklung bei den Megacaps zuriickzu-
fihren. Unternehmen wie Apple,
Microsoft und Nvidia (IT), Meta und
Alphabet (Kommunikation) und Ama-
zon (zyklischer Konsum) gehdren alle-
samt zu den zehn grossten Unterneh-
men im MSCI World. Mit einer Perfor-
mance zwischen 10 bis 25 Prozent seit
Ende Februar trugen sie den Gesamtin-
dex stark. Das lasst darauf schliessen,
dass Anleger in der unsicheren Phase
diese Unternehmen als sichere Hifen
angesechen haben. Die gesunkenen
langfristigen Zinsen haben diesen Un-
ternehmen zusétzlich Auftrieb verlie-
hen. So waren auch die Unterschiede
zwischen den Sektoren sehr gross.
Wihrend die beiden Sektoren Kommu-
nikation und IT zulegen konnten, ga-
ben Finanzwerte in der Breite nach.

Performance in CHF
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Entwicklung der globalen Aktiensektoren im Jahr 2023
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Dieser Effekt war auch in der Schweiz
zu beobachten, wenn auch weniger
stark. Die drei Schwergewichte Nestlé,
Novartis und Roche schlugen allesamt
den Gesamtindex SPI. Insbesondere
Novartis stach mit einem Plus von rund
12 Prozent heraus. Anders als im Aus-
land konnten sich die kleineren Unter-
nehmen jedoch behaupten.

UBS iibernimmt taumelnde CS

Die Verunsicherung beziiglich der Sta-
bilitdit des Bankensektors erreichte
nach dem Kollaps der Silicon Valley
Bank auch Europa. Aktien von Finanz-
werten, insbesondere Bankentitel, ver-
loren stark an Wert. Im Mittelpunkt
stand dabei die Credit Suisse. Sie
wurde nach den negativen Schlagzei-
len in den letzten Monaten stark abge-
straft. Die Kapitalabfliisse verstirkten
sich. Trotz der zugesicherten Liquidi-
tdt der SNB wurde der Druck auf die
CS immer grosser. Letztlich wurde die
CS von der UBS iibernommen, wobei
der Bund und die SNB Liquiditit und
Garantien gewéhrten.

Fazit

Im Mérz gab es grosse Renditeun-
terschiede zwischen Sektoren als
auch zwischen Small und Large
Caps.

Die Ubernahme der CS dominierte
die Schlagzeilen in der Schweiz.
Die Aktienmérkte schlossen das
erste Quartal 2023 dennoch iiber-
wiegend im positiven Bereich ab.
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Zinsen

Anhaltender Teuerungsdruck fiihrt zu weiterer Straffung der Geldpolitik

Der Aufwirtstrend bei den Zinsen
kam Mitte Mirz zu einem abrupten
Ende, nachdem in den USA die Si-
licon Valley Bank in Turbulenzen ge-
riet und einige Tage spéter in der
Schweiz die Credit Suisse von der
UBS iibernommen wurde. Obligatio-
nen von Schuldnern mit guter Bonitét
waren plotzlich wieder gefragt und die
langfristigen Zinsen sanken in allen
Regionen. Im Laufe des Marzes und
zu Beginn des Aprils stabilisierten
sich die Zinsmirkte, die Volatilitat
nahm wieder ab und die Anlegerstim-
mung hellte sich auf.

Die Wiahrungshiiter zeigten sich unbe-
eindruckt vom Riickgang der langfris-
tigen Zinsen und setzten ihre Leitzins-
erhdhungen ungeachtet der Ban-
kenturbulenzen fort. Sie sahen die Sta-
bilitdt des Bankensystem nicht gefahr-
det und priorisierten die Inflationsbe-
kdmpfung. Anfang April stimmte die
riicklaufige Inflation die Anleger posi-
tiv, dass der Zinserhdhungszyklus ein
baldiges Ende finden diirfte.

Fed priorisiert Preisstabilitit

Trotz der Bankeninsolvenzen hat die
US-Notenbank (Fed) den Leitzins im
Mairz um weitere 0,25 Prozentpunkte
angehoben. Das Leitzins-Band des
Fed liegt damit bei 4.75 bis 5.0 Pro-
zent. Der Zinshdhepunkt wird von den
Marktteilnehmern weiterhin bei rund
5.1 Prozent in diesem Jahr erwartet,
was auf nur einen weiteren Zinsschritt
von 25 Basispunkten hindeutet. Be-
reits fiir die zweite Jahreshilfte wer-
den jedoch erste Leitzinssenkungen
eingepreist.

Globale Zinsentwicklung: Markt- und Leitzinsen
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Gespaltener EZB-Rat

Die Europdische Zentralbank (EZB)
erhohte den Leitzins im Mérz erneut
um 0,5 Prozentpunkte. Der Einlagen-
satz liegt inzwischen bei 3 Prozent.
Der EZB-Rat ist sich nicht ganz einig,
wie weit die Zinsen in die Eurozone
noch angehoben werden miissen. Die
aktualisierten Prognosen der Wih-
rungshiiter deuten aber auf eine er-
hohte Inflation bis 2025 hin. Somit
werden weitere Zinsschritte ndtig, um
das Inflationsziel von 2 Prozent zu er-
reichen.

SNB gibt sich unbeeindruckt

Wenige Tage nach der Rettung der
Credit Suisse hat die Schweizerische
Nationalbank (SNB) den Leitzins um
einen halben Prozentpunkt auf 1,5
Prozent erhoht. Anlass fiir den Zins-
schritt war der Teuerungsdruck, der zu
Beginn des Jahres wieder zugenom-
men hat. Geméss der jlingsten SNB-
Prognose wird die Inflation erst im
zweiten Quartal 2024 wieder unter das

langfristige Ziel von 2 Prozent sinken.
Weitere Zinserhohungen seien des-
halb nicht auszuschliessen, wie die
SNB in ihrer Lagebeurteilung mit-
teilte.

Fazit

e Der beschleunigte Riickgang der
Inflation schiirt Hoffnungen auf
ein baldiges Ende der Leitzinser-
héhungen.

e Die Zinsvolatilitét diirfte kurzfris-
tig hoch bleiben, mittelfristig ist
mit stabilen oder sinkenden Zin-
sen zu rechnen.
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Weitere Anlageklassen

Alternative Anlagen trotzen der volatilen Marktphase

Gold iiber 2'000 Dollar

Tiefere Zinsen aber auch ein schwé-
cherer US-Dollar fiihrten im Miérz
beim Goldpreis zu einem Kurssprung.
Mit einem Anstieg um mehr als zehn
Prozent bewegte sich der Goldpreis
erstmals seit zwolf Monaten wieder
iiber die Marke von 2'000 US-Dollar.

Olpreis unter Druck

Der Olpreis verlor aufgrund der Markt-
turbulenzen Anfang Mirz stark an
Wert. Nach einer kurzen Erholung
sorgte aber vor allem die OPEC+ fiir
einen weiteren Anstieg. Sie kiirzte die
Forderquote, um den Olpreis zu stabi-
lisieren. Die beiden Ol-Sorten Brent
und WTI reagierten mit starken Kurs-
gewinnen auf diese Ankiindigung und
stehen aktuell bei 85 bzw. 81 US-Dol-
lar pro Barrel.

Disclaimer

Cat Bonds: Risikoprimien stagnie-
ren auf hohem Niveau
Katastrophenanleihen weisen seit Jah-
resbeginn eine positive Performance
aus. Dies ist auf zwei Entwicklungen
zuriickzufithren: Die nach dem Hurri-
kan Ian im Vorjahr stark gestiegenen
Versicherungspramien  stabilisierten
sich, obwohl es Anfang Februar zu ei-
nem schweren Erdbeben in der Tiirkei
und Mitte Februar zu starken Uber-
schwemmungen in Neuseeland kam.
So profitierten Anleger von den hohe-
ren Verfallsrenditen in diesem Anlei-
hesegment, wihrend es gleichzeitig zu
keinen wesentlichen neuen Schaden-
sereignissen kam. Hinzu kamen Ein-
maleffekte: Die befiirchteten Kosten in
Zusammenhang mit Hurrikan Ian wer-
den wohl tiefer ausfallen als anfanglich
angenommen.
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Samtliche in dieser Dokumentation verwendeten Informationen und Zahlen wurden von der Frith & Partner Vermégensberatung AG mit grosster
Sorgfalt, Gewissenhaftigkeit und Zuverlassigkeit verarbeitet. Dennoch tbernimmt Friih & Partner keine Gewahr flr deren Richtigkeit und Voll-
standigkeit und haftet in keinem Fall fur Schaden oder Verluste irgendwelcher Art. Handlungen oder Unterlassungen, ausgehend von den in die-
ser Dokumentation enthaltenen Angaben geschehen ausschliesslich auf eigene Verantwortung des Kunden.

Die Hintergrundinformationen werden vom Research von Friih & Partner erarbeitet und stellen die aktuelle Einschatzung unserer Analysten dar.
Es handelt sich dabei um Prognosen und nicht um verbindliche Aussagen. Einschatzungen und Bewertungen basieren sowohl auf 6ffentlich zu-
gangliche Informationen als auch auf intern ausgewerteten Daten und weiteren branchentiblichen Quellen.

Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit garantiert keine Gewinne fir die Zukunft.
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