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Bankenkrise und politisches Theater  
um die Schuldenobergrenze werden  
im Q2/Q3-2023 im Mittelpunkt stehen!

POWER  
POWELL!

E C K P U N K T E

Die Investoren warten sehnsüchtig 
auf das Ende des aktuellen Zins-
erhöhungszyklus in der Hoffnung, 
dass der amerikanische Offenmarkt-
auschuss (FOMC) es für ausrei-
chend hält, nach seiner zehnten 
Zinserhöhung in Folge im Mai 2023 
den Höhepunkt erreicht zu haben. 
«Powell soll sich endlich beugen, 
bevor er noch mehr kaputt macht» 
lautete der Aufschrei im März 2023, 
nachdem einige regionale US-
Banken aufgrund der höheren und 
strengeren finanziellen Bedingungen 
in Notlage geraten sind. Die Märkte 
könnten im Nachhinein sagen, dass 
es ihnen tatsächlich gelungen ist 
Powell so weit zu biegen, dass die 
FED die Vorverpflichtung zukünftiger 
Zinserhöhungen aufgibt und sich 

mit den Zinserhöhungsprognosen 
zurückhält. Jerome Powells Rolle 
als Vorsitzender war, seit er vom 
damaligen Präsidenten Trump in das 
Amt berufen wurde, nicht einfach 
verglichen mit den 15 vorherigen 
Vorsitzenden der FED. Zunächst war 
es der amerikanisch-chinesische 
Handelskrieg, der die Finanzmärkte 
in seinem ersten Jahr stark belaste-
te, was Donald Trump veranlasst mit 
dem Hammer die FED aufzufordern, 
die Zinsen zu senken. Schliesslich 
tat Powell dies allmählich Mitte 2019. 

Im Jahr 2020 beschleunig-
te Covid-19 die Senkung 
der Leitzinsen, bevor die 
Inflation Ende 2021 wieder 

in Erscheinung trat, was zum 
heutigen Zinsherhöhungs
zyklus führte.
Während die langsame, aber steti-
ge Desinflation ihren Abwärtstrend 
nun seit einigen Monaten fortsetzt, 
muss Jerome Powell in diesen 
Tagen wieder Härte und Mut be-
weisen. Als ob die Turbulenzen im 
Bankensektor nicht schon genug 
wären, gewinnt ein weiteres wieder-
kehrendes Ereignis an den Finanz-
märkten an Bedeutung, dass weitere 
wirtschaftliche Auswirkungen haben 
könnte: Die Schuldenobergrenze 
rückt wieder näher! Bei diesem Limit 
handelt es sich um den Gesamt-
betrag, den sich die Regierung der 
Vereinigten Staaten leihen darf, um 

ihren bestehenden gesetzlichen 
Verpflichtungen nachzukommen, 
einschliesslich Sozialversicherungs- 
und Krankenversicherungsleistungen, 
Militärgehälter, Zinsen auf die Staats-
schuld, Steuerrückzahlungen und an-
deren Auszahlungen. Die Abbildung 
unten links zeigt die Entwicklung der 
US-Schuldenobergrenze, die derzeit 
bei 31,38 Billionen USD liegt, und ihre 
jeweiligen Erhöhungen seit 1980.
Manche mögen die Gespräche über 
die Aushandlung einer neuen Schul-
denobergrenze als rein symbolisch 
bezeichnen oder als eine Möglichkeit 
für Demokraten und Republikaner, 
finanzpolitische Verantwortung zu 
zeigen. Man könnte fast behaupten, 
dass der 1917 eingeführte Begriff 
der US-Schuldenobergrenze nur 
dazu dient, dass sich die politischen 
Parteien in den USA streiten und ver-
suchen können der jeweils anderen 
Partei Zugeständnisse abzuringen. 
Dennoch enden die Gespräche 
über die Schuldenobergrenze selten 
mit strukturellen Ausgabenkürzun-
gen oder Steuererhöhungen. 

Es ist jedoch gefährlich, die 
Auswirkungen herunter
zuspielen, die ein politischer 
Stillstand bzw. die Nicht-
einigung auf eine neue 

Schuldenobergrenze haben 
könnte, da nicht-essentielle 
Dienstleistungen eingestellt 
werden müssten. 

Wie Janet Yellen in ihrem jüngsten 
Schreiben an den Kongress dargelegt 
hat: «Wir haben aus den vergangenen 
Unstimmigkeiten über die Schulden-
obergrenze gelernt, dass das Warten 
bis zur letzten Minute, um die Schul-
denobergrenze auszusetzen oder zu 
erhöhen, das Vertrauen der Wirtschaft 
und der Verbraucher ernsthaft schä-
digen, die kurzfristigen Kreditkosten 
für die Steuerzahler erhöhen und die 
Kreditwürdigkeit der Vereinigten Staa-
ten negativ beeinflussen kann.» 2018 
gab es zwei Stilllegungen der Regie-
rung, die letzte im Dezember 2018, die 
zu einer Zwangsentlassung von Re-
gierungsmitarbeitern führte. 2018 gab 
es zwei Shutdowns in den USA, wobei 
der letzte im Dezember 2018 stattfand 
und zu einer Zwangsentlassung von 
380 000 Arbeitnehmern führte und 
weitere 420 000 arbeiten mussten, 
ohne das Datum ihrer Gehaltsauszah-
lung zu kennen. Er dauerte schliess-
lich ganze 35 Tage und war damit der 
längste Shutdown in der Geschichte 
der USA. Der S&P 500 erzielte im 
gleichen Zeitraum eine Rendite von 
+10,43 %, und der Volatilitätsindex 

VIX sank von einem Höchststand 
von 35 zu Beginn des Shutdowns 
auf 17 bei einem Durchschnittswert 
von 22. Dies zeigt auch die Wider-
standsfähigkeit und die feste Über-
zeugung der Anleger, dass eine 
Lösung für die Schuldenobergrenze 
letztendlich gefunden werden muss.
Die «Was-wäre-wenn»-Frage über 
die möglichen Auswirkungen eines 
politischen Patts hinterlässt Spuren 
bei den Prämien für US-Staatsan-
leihen. Es ist sicherlich nicht über-
raschend, dass die Prämien für die 
Versicherung von Zahlungsausfällen 
in den USA steigen, da die Nervosi-
tät auf dem Markt ebenfalls zunimmt. 
Allerdings waren die Ausfallversiche-
rungskosten für 1-Jährige US Treasu-
ries mit 150 Basispunkten noch nie so 
hoch. Wir teilen die Ansicht, dass die 
derzeitige politische Konstellation mit 
einer knappen Mehrheit der Repub-
likaner im Kongress und dem De-
mokraten Joe Biden den Boden für 
längere Gespräche bereiten könnte, 
dass aber ein lang andauernder 
Stillstand der US-Regierungsdienste 
eher unwahrscheinlich ist. Seit 1960 
hat der Kongress 78 Mal die Schul-
dengrenze dauerhaft angehoben, 
vorübergehend verlängert oder neu 
festgelegt – 49 Mal unter republi-
kanischen Präsidenten und 29 Mal 
unter demokratischen Präsidenten.

S&P 500 Performance & Volatilitätsindex während des längsten US-Shutdowns
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Gesamte ausstehende US-Schulden im Vergleich zum Schuldenlimit
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EIN BALANCEAKT
Die Auswirkungen von Inflation und Zinssätzen  
auf Aktienbewertungen.

Nach Angaben des Internationa-
len Währungsfonds (IWF) dürfte die 
weltweite Inflation von 8,8 % im Jahr 
2022 auf 6,6 % im Jahr 2023 und 
4,3 % im Jahr 2024 zurückgehen 
und damit immer noch über dem 
Niveau vor der Pandemie von etwa 
3,5 % liegen. Die Aussichten rechnen 
nach wie vor mit einer Abwärtsten-
denz, aber dieses Szenario wird in 
Frage gestellt. Während die stei-
genden Lebensmittel- und Energie-
preise einen Grossteil der Inflation 
im Jahr 2022 ausmachten, ist die 
Kerninflation, bei der Lebensmittel 
und Energiepreise nicht berücksich-
tigt werden, jetzt auch ein wichtiger 
Faktor für die hohen Inflationsraten 
weltweit. Dazu gehören auch Auswir-
kungen, die sich langsam auf zahl-
reiche Branchen und Trends auf dem 
Arbeitsmarkt auswirken, wie etwa 
die Verfügbarkeit von Arbeitsplätzen 
und steigende Löhne. Die Inflation 
geht zwar langsam zurück, aber sie 
ist hartnäckiger als bisher erwartet.

 
Die Auswirkungen der  
Inflation und der Zinsen  
auf die Aktienbewertungen 
sind eng miteinander  
verknüpft. 
Eine höhere Inflation kann sich 
negativ auf die Aktienbewertungen 
auswirken, da sie aufgrund des 
langsameren Wirtschaftswachstums, 
der geringeren Gewinnqualität und 
der höheren Zinsen zu niedrigeren 
Kurs-Gewinn-Verhältnissen führt. 
Umgekehrt führt eine niedrigere 
Inflation zu höheren Kurs-Gewinn-
Verhältnissen, da sie ein schnelleres 
Wachstum, weniger aufgeblähte Ge-
winne und niedrigere Zinsen mit sich 
bringt. Zusätzlich bedeuten höhere 
Zinssätze, dass die Finanzierungs-
kosten für die Unternehmen steigen, 
was die Gewinnmargen senken 
dürfte. Dies bedeutet auch, dass 
künftige Gewinne auf heute dis-
kontiert weniger wert sein werden.

Ausserdem dürften höhere Zins-
sätze die Kreditnachfrage bremsen, 
was zu einem langsameren 
Wirtschaftswachstum führt. 

Diese Erwartungen  
haben zu der Baisse im  
Jahr 2022 geführt.

Die Zentralbanken haben die Re-
ferenzzinssätze in einem noch nie 
dagewesenen Ausmass und Tempo 
erhöht. Angesichts der enormen 
Staatsverschuldung besteht für die 
Länder ein Anreiz, ein gewisses 
Mass an Inflation aufrechtzuerhalten, 
damit die realen Zinssätze negativ 
bleiben (und damit natürlich die 
Schuldenlast verringert wird). 

Sind wir jetzt, da sich die Leit-
zinsen den erwarteten Inflati-
onsraten annähern, an diesem 
Wendepunkt angelangt? 

Entwicklung der US-Leitzinsen
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Um noch einmal auf Jerome 
Powell und sein jüngstes Weh-
klagen über eine neue Schul-
dengrenze zurückzukommen: 

Die FED ist bei den Gesprä-
chen über die Schulden-
grenze eher Zuschauer als 
Hauptdarsteller.

Aber die insgesamt 10 Zinserhöhun-
gen des FOMC haben auch dazu 
beigetragen, dass die US-Schul-
dengrenze früher erreicht wurde, 
als viele gehofft hatten. Wie aus 
dem Monatsbericht des US-Finanz-
ministeriums hervorgeht, beliefen 
sich die Nettozinsen im März 2023 
auf 67 Mrd. USD. Bei einer Annua-
lisierung der jüngsten monatlichen 
Zahlen würden sich allein die Netto
schuldenfinanzierungskosten der 
USA auf 16 % der für 2023 prognos-
tizierten gesamten Steuereinnahmen 
belaufen. Und die Belastung steigt, 
da fällig werdende Anleihen durch 
die Zinserhöhungen des FOMC zu 
höheren Zinsen ausgegeben werden. 

Der politische Druck auf 
Powells Schultern könnte 
steigen, was wiederum die  

Hoffnung auf Zinssenkungen 
in der zweiten Jahreshälfte 
schüren könnte. 

Im Bankensektor hat der Druck 
auf die Kundeneinlagen zuge-
nommen, da Kunden ihre Bargut-
haben in Geldmarktinstrumente 
umschichten. Erstens wird das 
Bilanzrisiko der Kunden bei der 
Bank bereinigt und zweitens durch 
kurzfristige Geldmarktprodukte 
erzielte Zinsen oft attraktiver als 
die Zinsen auf einfachen Einlagen. 

Der Verkauf von Kunden-
einlagen der First Repu-
blic Bank an JPMorgan 
Chase & Co erinnerte die 
Anleger daran, dass die  
Aktionäre und Schuldner,  
anders als bei der Über
nahme der Credit Suisse 
durch die UBS, faktisch 
nichts bekommen können. 

In einer Transaktion, bei der sowohl 
die Gläubiger der First Republic 
Bank als auch deren Aktionäre die 
Hauptlast trugen, wurden nämlich 

die Kundenvermögen verkauft und 
nicht die Bank. Dies ist bereits die 
dritte grosse Bankenschliessung 
in den USA im Jahr 2023, wobei 
die kleineren Banken gegenüber 
den Grossbanken an Glaubwürdig-
keit verlieren. Sicherlich sind die 
höheren Zinssätze, die letztlich zu 
diesen massiven Abflüssen geführt 
haben, schuld an den Glaubwür-
digkeits- und Bilanzproblemen. 

Es ist jedoch noch zu früh, 
um zu sagen, ob es sich um 
eine strukturelle Verhaltens-
änderung bei den Bank-
kunden handelt oder ob es 
sich letztendlich um ein zykli-
sches Phänomen handelt. 

Die Gespräche über die Schulden-
obergrenze könnten sich kurzfris-
tig nicht nur auf die Aktienmärkte, 
sondern auch auf den Treasury-Markt 
auswirken und dort für Volatilität 
sorgen. In der Zwischenzeit schlies-
sen wir uns jedoch Janet Yellen an, 
indem wir den Kongress «respektvoll 
auffordern, das volle Vertrauen und 
die Kreditwürdigkeit der Vereinig-
ten Staaten zu schützen, indem so 
bald wie möglich gehandelt wird».
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DER «PONV»-KNOPF…
Kürzlich gab es einen Aufschrei unter 
den Anleiheinvestoren, als die Eidge-
nössische Finanzmarktaufsicht FINMA 
entschied, dass die Notverordnung 
über zusätzliche Liquiditätshilfe-Dar-
lehen und die Gewährung einer 
Ausfallsgarantie durch den Bund zur 
Unterstützung der in Schwierigkeiten 
geratenen Credit Suisse als PONV 
(Point of Nonviability Event) einzustufen 
sei. Der Fall der Credit Suisse war nicht 
nur das erste Beispiel seit der globalen 
Finanzkrise 2008 für eine system-
relevante Bank, bei der ein «Ereignis» 
eintrat, das zu einer Abschreibung ihrer 
nachrangigen Anleihen, den soge-
nannten AT1-Anleihen führte, sondern 
er erregte auch weltweites Aufsehen, 
da die Aktieninhaber der Credit Suisse 
besser wegkamen als die nachrangi-
gen Anleiheninhaber. Die allgemeine 
Auffassung war, dass AT1-Anleihen in 
Aktien umgewandelt werden könnten, 
sobald bestimmte Kernkapitalquoten 
unterschritten werden. Doch Vorsicht 
mit den Anleihevereinbarungen! Zur 
Überraschung vieler (aber nicht aller) 
weisen die Schweizer AT1-Anleihen 
eine Besonderheit auf, die in anderen 
A1-Märkten normalerweise nicht zu 
finden ist: Die Einbeziehung einer auto-
matischen, permanenten Abschreibung 
des Kapitals auf Null bei einem sogen-
tannten «Viability-Ereignis». Und es war 
diese Besonderheit aller AT1-Anleihen 
der Credit Suisse, die es ermöglichte, 

AT1 Anleihen nach der «Post-PONV-Credit-Suisse» (PPCS) Welt

dass die Aktionäre gegenüber den 
AT1-Anleihegläubigern bevorzugt be-
handelt wurden. In dem Bemühen, un-
nötige Volatilität auf dem europäischen 
AT1-Anleihemarkt zu vermeiden, haben 
sowohl die EZB als auch die BOE daran 
erinnert, dass die gewöhnlichen Aktien 
die ersten sind, die Verluste auffangen 
müssen, und erst wenn diese auf-
gebraucht sind, würde die jeweilige 
Finanzmarktaufsicht die Abschreibung 
der nachrangigen Anleihen verlangen. 

Die Anleger sehen sich 
nun mit zwei Hauptfragen 
konfrontiert: Was sind die 
langfristigen Auswirkungen 
auf den Markt nachrangiger 
Anleihen, und ist die aktuelle 
Baisse in diesem Segment 
eine attraktive Gelegenheit 
einzukaufen? 

Es überrascht nicht, dass derzeit 
AT1-Anleihen schwierig und heikel er-
scheinen. Da diese Instrumente in der 
Regel eine unbegrenzte Laufzeit haben 
und mit Kündigungsterminen versehen 
sind (der Emittent hat das Recht, die 
Anleihen zu bestimmten Terminen zum 
Nennwert zurückzuzahlen), wurde die 
Attraktivität dieser Instrumente üblicher
weise anhand der Rendite bis zum 
nächsten Kündigungstermin bewertet, 

wobei davon ausgegangen wurde, dass 
diese Anleihen von den emittierenden 
Banken auch tatsächlich gekündigt 
werden würden. Wenn sie jedoch nicht 
gekündigt werden, macht die Standard-
methode dieser Bewertung weniger 
Sinn. Anleger sollten den Coupon als 
Rendite berücksichtigen, wobei leider 
nicht die Kapitalrückzahlung zu 100 % 
per Kündigungstermin einbezogen 
wird. Auch wenn also einige Metriken 
der Rendite sehr attraktiv erschei-
nen, sind andere weniger attraktiv. 

Es könnte dauern, bis sich 
die Anleger an die poten-
ziellen Auswirkungen des 
Haltens von AT1-Hybriden in 
einem risikoreicheren Um-
feld gewöhnen. 
Infolgedessen könnten Neuemissionen 
teurer und anfälliger für Stimmungen 
sein. Aber gerade in Zeiten, in denen es 
zu Dislokationen kommt, können sich 
auch attraktive Chancen ergeben, so 
wie auf dem europäischen CLO-Markt 
im März 2020. Letztendlich werden AT1-
Anlheihen ein wichtiger Teil der Kapital-
struktur von Banken bleiben, und somit 
die Rolle erfüllen, für die sie konzipiert 
wurden. Es ist damit nur eine Frage der 
Zeit, bis neue Emissionen auftauchen 
und die Anleger wieder Appetit auf risi-
koreichere Anleiheinvestitionen finden.

Der gängige Begriff für den derzeiti-
gen Status quo, insbesondere in Be-
zug auf den recht weit fortgeschritte-
nen Zinserhöhungsprozess der FED, 
ist als «Falkenpause» zu bezeichnen.
Er bezieht sich auf den Fall, dass 
eine Zentralbank die Zinssätze zum 
jetzigen Zeitpunkt nicht mehr anhebt, 
aber dennoch signalisiert, dass sie 
bereit ist, dies bei Bedarf zu tun, 
während sie die Auswirkungen der 
Politik auf die Wirtschaft abwartet. 
Die Auswirkungen auf die Aktien-
märkte können unterschiedlich sein. 
Wenn die Anleger mit Zinssen-
kungen gerechnet haben und die 
Zentralbank eine straffere geld-
politische Botschaft verkündet, 
könnte dies eine kurzfristige 
negative Überraschung für die 
Aktienmärkte darstellen. 
Wird die Zinspause jedoch als 
Zeichen dafür gewertet, dass die 
Zentralbank bereit ist, zu handeln, 
um die Inflation zu kontrollieren 
und das Wirtschaftswachstum zu 
stützen, könnte sie sich positiv 
auf die Aktienmärkte auswirken. 
Wird sie als erster Schritt in Richtung 
einer bevorstehenden Zinssenkung 
wahrgenommen, kann dies zu einer 
starken Markterholung führen.
Angesichts der multivariablen 
Faktoren, die sich auf die Inflation 
und die Zinssätze auswirken, halten 
wir an einer eher neutralen Aktien
positionierung fest. Sowohl in Bezug 
auf die Aktiengewichtung, als auch in 
Bezug auf die Positionierung selbst: 

Wir bevorzugen derzeit die 
eher zyklischen Industrie-
werte nachdem wir unser 
Engagement in Finanz
werten und im Gesundheits-
wesen reduziert haben. 
Während wir auch eher wachstums
orientierte Positionen hinzufügen, 
sollten wir uns dem «Kipp-
Punkt» langsam nähern.

iBoxx Europa AT1 TRI
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auf das in dieser Präsentation enthaltene Material. Mit Ausnahme der zwingenden gesetzlichen Haftung über-
nehmen die Bank, ihre Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeitenden, Berater und Vertreter ausdrücklich 
keine Verantwortung für die Vollständigkeit des in dieser Präsentation enthaltenen Materials oder der in diesem 
Dokument enthaltenen Ansichten und übernehmen keinerlei Haftung im Zusammenhang mit der Verwendung 
der in dieser Präsentation enthaltenen Informationen.


