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POWER

POWELL!

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

Die Investoren warten sehnslchtig
auf das Ende des aktuellen Zins-
erhohungszyklus in der Hoffnung,
dass der amerikanische Offenmarkt-
auschuss (FOMCQ) es fur ausrei-
chend haélt, nach seiner zehnten
Zinserhdhung in Folge im Mai 2023
den Hohepunkt erreicht zu haben.
«Powell soll sich endlich beugen,
bevor er noch mehr kaputt macht»
lautete der Aufschrei im Marz 2023,
nachdem einige regionale US-
Banken aufgrund der héheren und
strengeren finanziellen Bedingungen
in Notlage geraten sind. Die Markte
kénnten im Nachhinein sagen, dass
es ihnen tatsachlich gelungen ist
Powell so weit zu biegen, dass die
FED die Vorverpflichtung zuklnftiger
Zinserhéhungen aufgibt und sich

mit den Zinserh6hungsprognosen
zuriickhalt. Jerome Powells Rolle

als Vorsitzender war, seit er vom
damaligen Prasidenten Trump in das
Amt berufen wurde, nicht einfach
verglichen mit den 15 vorherigen
Vorsitzenden der FED. Zunachst war
es der amerikanisch-chinesische
Handelskrieg, der die Finanzmarkte
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 allmahlich Mitte 2019.

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

Gesamte ausstehende US-Schulden im Vergleich zum Schuldenlimit
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in Erscheinung trat, was zum
heutigen Zinsherh6hungs-
zyklus fiihrte.

Wahrend die langsame, aber steti-
ge Desinflation ihren Abwaértstrend
nun seit einigen Monaten fortsetzt,
muss Jerome Powell in diesen

Tagen wieder Harte und Mut be-
weisen. Als ob die Turbulenzen im
Bankensektor nicht schon genug
waren, gewinnt ein weiteres wieder-
kehrendes Ereignis an den Finanz-
markten an Bedeutung, dass weitere
wirtschaftliche Auswirkungen haben
kdnnte: Die Schuldenobergrenze
riickt wieder naher! Bei diesem Limit
handelt es sich um den Gesamt-
betrag, den sich die Regierung der
Vereinigten Staaten leihen darf, um
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ihren bestehenden gesetzlichen
Verpflichtungen nachzukommen,
einschliesslich Sozialversicherungs-
und Krankenversicherungsleistungen,
Militargehalter, Zinsen auf die Staats-
schuld, Steuerriickzahlungen 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 Erhéhungen seit 1980.
Manche mdgen die Gesprache liber
die Aushandlung einer neuen Schul-
denobergrenze als rein symbolisch
bezeichnen oder als eine Moglichkeit
fir Demokraten und Republikaner,
finanzpolitische Verantwortung zu
zeigen. Man konnte fast behaupten,
dass der 1917 eingefiihrte Begriff

der US-Schuldenobergrenze nur
dazu dient, dass sich die politischen
Parteien in den USA streiten und ver-
suchen kénnen der jeweils anderen
Partei Zugestandnisse abzuringen.
Dennoch enden die Gesprache

Uber die Schuldenobergrenze selten
mit strukturellen Ausgabenkiirzun-
gen oder Steuererh6hungen.

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

Schuldenobergrenze haben
konnte, da nicht-essentielle
Dienstleistungen eingestellt
werden mussten.

Wie Janet Yellen in ihrem jlingsten
Schreiben an den Kongress dargelegt
hat: «Wir haben aus den vergangenen
Unstimmigkeiten {iber die Schulden-
obergrenze gelernt, dass das Warten
bis zur letzten Minute, um die Schul-
denobergrenze auszusetzen oder zu
erhohen, das Vertrauen der Wirtschaft
und der Verbraucher ernsthaft scha-
digen, die kurzfristigen Kreditkosten
furr die Steuerzahler erhéhen und die
Kreditwirdigkeit 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 fihrte. 2018 gab
es zwei Shutdowns in den USA, wobei
der letzte im Dezember 2018 stattfand
und zu einer Zwangsentlassung von
380 000 Arbeitnehmern fiihrte 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
ldngste Shutdown in der Geschichte
der USA. Der S&P 500 erzielte im
gleichen Zeitraum eine Rendite von
+10,43 %, und der Volatilitatsindex
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VIX sank von einem Hochststand

von 35 zu Beginn des Shutdowns
auf 17 bei einem Durchschnittswert
von 22. Dies zeigt auch die Wider-
standsfahigkeit und die feste Uber-
zeugung der Anleger, dass eine
Losung fiir die Schuldenobergrenze
letztendlich gefunden werden muss.
Die «Was-wdre-wenn»-Frage liber
die moglichen Auswirkungen eines
politischen Patts hinterlasst Spuren
bei den Pramien fur US-Staatsan-
leihen. Es ist sicherlich nicht Gber-
raschend, dass die Pramien fur die
Versicherung von Zahlungsausfallen
in den USA steigen, da die Nervosi-
tat auf dem Markt ebenfalls zunimmt.
Allerdings waren die Ausfallversiche-
rungskosten fiir 1-Jahrige 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 fir
langere Gesprache bereiten konnte,
dass aber ein lang andauernder
Stillstand der US-Regierungsdienste
eher unwahrscheinlich ist. Seit 1960
hat der Kongress 78 Mal die Schul-
dengrenze dauerhaft angehoben,
voriibergehend verldangert oder neu
festgelegt — 49 Mal unter republi-
kanischen Prasidenten und 29 Mal
unter demokratischen Prasidenten.

S&P 500 Performance & Volatilitatsindex wahrend des langsten US-Shutdowns

VIX Index
40
35
30
2
20
15
10
g 2 8 82 8 =
e
=] o~ < O 0 S
o o o o (o] m

01.01.19

03.01.19
05.01.19
07.01.19
09.01.19
11.01.19
13.01.19
15.01.19
17.01.19

19.01.19

SPX Index

2800

2700

2600

2500

2400

2300

2200

2100

21.01.19

21.01.19
23.01.19
25.01.19

27.01.19
29.01.19

Quelle: Bloomberg



ECKPUNKTE

Um noch einmal auf Jerome
Powell und sein jlingstes Weh-
klagen (ber eine neue Schul-
dengrenze zuriickzukommen:

Die FED ist bei den Gespra-
chen Uber die Schulden-
grenze eher Zuschauer als
Hauptdarsteller.

Aber die insgesamt 10 Zinserhohun-
gen des FOMC haben auch dazu
beigetragen, dass die US-Schul-
dengrenze friiher erreicht wurde,

als viele gehofft hatten. Wie aus

dem Monatsbericht des US-Finanz-
ministeriums hervorgeht, beliefen
sich die Nettozinsen im Marz 2023
auf 67 Mrd. USD. Bei einer Annua-
lisierung der jingsten monatlichen
Zahlen wirden sich allein die Netto-
schuldenfinanzierungskosten der
USA auf 16 % der flir 2023 prognos-
tizierten gesamten Steuereinnahmen
belaufen. Und die Belastung steigt,
da fallig werdende Anleihen durch
die Zinserhéhungen des FOMC zu
héheren Zinsen ausgegeben werden.

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

Hoffnung auf Zinssenkungen
in der zweiten Jahreshalfte
schiren konnte.

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
Aktionare und Schuldner,
anders als bei der Uber-
nahme der Credit Suisse
durch die UBS, faktisch
nichts bekommen kénnen.

In einer Transaktion, bei der sowohl
die Glaubiger der First Republic
Bank als auch deren Aktionare die
Hauptlast trugen, wurden namlich

die Kundenvermogen verkauft und
nicht die Bank. Dies ist bereits die
dritte grosse Bankenschliessung

in den USA im Jahr 2023, wobei
die kleineren Banken gegentliber
den Grossbanken an Glaubwiirdig-
keit verlieren. Sicherlich sind die
hoheren Zinssatze, die letztlich zu
diesen massiven Abflissen gefiihrt
haben, schuld an den Glaubwdir-
digkeits- und Bilanzproblemen.

Es ist jedoch noch zu friih,
um zu sagen, ob es sich um
eine strukturelle Verhaltens-
anderung bei den Bank-
kunden handelt oder ob es

sich letztendlich um ein zykli-

sches Phanomen handelt.

Die Gesprache liber die Schulden-
obergrenze kénnten sich kurzfris-
tig nicht nur auf die Aktienmarkte,
sondern auch auf den Treasury-Markt
auswirken und dort fiir Volatilitat
sorgen. In der Zwischenzeit schlies-
sen wir uns jedoch Janet Yellen an,
indem wir den Kongress «respektvoll
auffordern, das volle Vertrauen und
die Kreditwirdigkeit der Vereinig-
ten Staaten zu schiitzen, indem so
bald wie mdglich gehandelt wird».

EIN BALANCEAKT

Die Auswirkungen von Inflation und Zinssatzen
auf Aktienbewertungen.

Nach Angaben des Internationa-

len Wahrungsfonds (IWF) dirfte die
weltweite Inflation von 8,8 % im Jahr
2022 auf 6,6 % im Jahr 2023 und

4,3 % im Jahr 2024 zurlckgehen

und damit immer noch tber dem
Niveau vor der Pandemie von etwa
3,5 % liegen. Die Aussichten rechnen
nach wie vor mit einer Abwartsten-
denz, aber dieses Szenario wird in
Frage gestellt. Wahrend die stei-
genden Lebensmittel- und Energie-
preise einen Grossteil der Inflation
im Jahr 2022 ausmachten, ist die
Kerninflation, bei der Lebensmittel
und Energiepreise nicht beriicksich-
tigt werden, jetzt auch ein wichtiger
Faktor fur die hohen Inflationsraten
weltweit. Dazu gehoren auch Auswir-
kungen, die sich langsam auf zahl-
reiche Branchen und Trends auf dem
Arbeitsmarkt auswirken, wie etwa
die Verfligbarkeit von Arbeitsplatzen
und steigende Lohne. Die Inflation
geht zwar langsam zurlick, aber sie
ist hartnackiger als bisher erwartet.

Entwicklung der US-Leitzinsen
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Die Auswirkungen der
Inflation und der Zinsen
auf die Aktienbewertungen
sind eng miteinander
verknupft.

Eine hohere Inflation kann sich
negativ auf die Aktienbewertungen
auswirken, da sie aufgrund des
langsameren Wirtschaftswachstums,
der geringeren Gewinnqualitat und
der héheren Zinsen zu niedrigeren
Kurs-Gewinn-Verhaltnissen fihrt.
Umgekehrt fiihrt eine niedrigere
Inflation zu héheren Kurs-Gewinn-
Verhadltnissen, da sie ein schnelleres
Wachstum, weniger aufgebldhte Ge-
winne und niedrigere Zinsen mit sich
bringt. Zusatzlich bedeuten hohere
Zinssatze, dass die Finanzierungs-
kosten fir die Unternehmen steigen,
was die Gewinnmargen senken
dirfte. Dies bedeutet auch, dass
kiinftige Gewinne auf heute dis-
kontiert weniger wert sein werden.
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Ausserdem durften hohere Zins-
satze die Kreditnachfrage bremsen,
was zu einem langsameren
Wirtschaftswachstum fiihrt.

Diese Erwartungen
haben zu der Baisse im
Jahr 2022 gefuhrt.

Die Zentralbanken haben die Re-
ferenzzinssatze in einem noch nie
dagewesenen Ausmass und Tempo
erhoht. Angesichts der enormen
Staatsverschuldung besteht fir die
Lander ein Anreiz, ein gewisses

Mass an Inflation aufrechtzuerhalten,
damit die realen Zinssdtze negativ
bleiben (und damit naturlich die
Schuldenlast verringert wird).

Sind wir jetzt, da sich die Leit-
zinsen den erwarteten Inflati-
onsraten annahern, an diesem

Wendepunkt angelangt?
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Der gangige Begriff flir den derzeiti-
gen Status quo, insbesondere in Be-
zug auf den recht weit fortgeschritte-
nen Zinserhdhungsprozess der FED,
ist als «Falkenpause» zu bezeichnen.
Er bezieht sich auf den Fall, dass
eine Zentralbank die Zinssatze zum
jetzigen Zeitpunkt nicht mehr anhebt,
aber dennoch signalisiert, dass sie
bereit ist, dies bei Bedarf zu tun,
wahrend sie die Auswirkungen der
Politik auf die Wirtschaft abwartet.
Die Auswirkungen auf die Aktien-
markte kdnnen unterschiedlich sein.
Wenn die Anleger mit Zinssen-
kungen gerechnet haben und die
Zentralbank eine straffere geld-
politische Botschaft verkiindet,
konnte dies eine kurzfristige
negative Uberraschung fiir die
Aktienmarkte darstellen.

Wird die Zinspause jedoch als
Zeichen dafiir gewertet, dass die
Zentralbank bereit ist, zu handeln,
um die Inflation zu kontrollieren
und das Wirtschaftswachstum zu
stlitzen, konnte sie sich positiv

auf die Aktienmarkte auswirken.
Wird sie als erster Schritt in Richtung
einer bevorstehenden Zinssenkung
wahrgenommen, kann dies zu einer
starken Markterholung fiihren.
Angesichts der multivariablen
Faktoren, die sich auf die Inflation
und die Zinssatze 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.
Wahrend wir auch eher wachstums-
orientierte Positionen hinzufligen,

sollten wir uns dem «Kipp-
Punkt» langsam nahern.
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AT1 Anleihen nach der «Post-PONV-Credit-Suisse» (PPCS) Welt

Kiirzlich gab es einen Aufschrei unter
den Anleiheinvestoren, als die Eidge-
nossische Finanzmarktaufsicht FINMA
entschied, dass die Notverordnung
Uber zusatzliche Liquiditatshilfe-Dar-
lehen und die Gewahrung einer
Ausfallsgarantie durch den Bund zur
Unterstlitzung 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 flir eine system-
relevante Bank, bei der ein «Ereignis»
eintrat, das zu einer Abschreibung ihrer
nachrangigen Anleihen, den soge-
nannten AT1-Anleihen flihrte, 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 kdnnten,
sobald bestimmte Kernkapitalquoten
unterschritten werden. Doch Vorsicht
mit den Anleihevereinbarungen! Zur
Uberraschung vieler (aber nicht aller)
weisen die Schweizer AT1-Anleihen
eine Besonderheit auf, die in anderen
A1-Markten 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 ermdglichte,
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dass die Aktionare gegeniiber den
AT1-Anleihegldubigern bevorzugt be-
handelt wurden. In dem Bemihen, un-
notige Volatilitdt auf dem europdischen
AT1-Anleihemarkt zu vermeiden, haben
sowohl die EZB als auch die BOE daran
erinnert, dass die gewdhnlichen Aktien
die ersten sind, die Verluste auffangen
mussen, und erst wenn diese auf-
gebraucht sind, wiirde 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 Uberrascht nicht, dass derzeit
AT1-Anleihen schwierig und heikel er-
scheinen. Da diese Instrumente in der
Regel eine unbegrenzte Laufzeit haben
und mit Kiindigungsterminen versehen
sind (der Emittent hat das Recht, die
Anleihen zu bestimmten Terminen zum
Nennwert zurlickzuzahlen), wurde die
Attraktivitat dieser Instrumente Ublicher-
weise anhand der Rendite bis zum
nachsten Kiindigungstermin bewertet,
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wobei davon ausgegangen wurde, dass
diese Anleihen von den emittierenden
Banken auch tatsachlich gekiindigt
werden wiirden. Wenn sie jedoch nicht
gekiindigt werden, macht die Standard-
methode dieser Bewertung weniger
Sinn. Anleger sollten den Coupon als
Rendite berlicksichtigen, wobei leider
nicht die Kapitalrtickzahlung zu 100 %
per Kiindigungstermin einbezogen
wird. Auch wenn also einige Metriken
der Rendite sehr attraktiv erschei-

nen, sind andere weniger attraktiv.

Es konnte dauern, bis sich
die Anleger an die poten-
ziellen Auswirkungen des
Haltens von AT1-Hybriden in
einem risikoreicheren Um-
feld gewohnen.

Infolgedessen kdnnten Neuemissionen
teurer und anfélliger fiir Stimmungen
sein. Aber gerade in Zeiten, in denen es
zu Dislokationen kommt, kdnnen sich
auch attraktive Chancen ergeben, so
wie auf dem europaischen CLO-Markt
im Marz 2020. Letztendlich werden AT1-
Anlheihen ein wichtiger Teil der Kapital-
struktur von Banken bleiben, und somit
die Rolle erfillen, fiir 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.
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DISCLAIMER

Dieses Dokument ist eine Marketing-Publikation. Zweck dieser Prasentation ist es, allgemeine Informationen
Uber Banque Heritage SA (die «Bank») bereitzustellen. Sie dient lediglich Informationszwecken und stellt keine
Finanzstudie oder -analyse, kein Angebot, offentliches Angebot, keine Anlageberatung, Empfehlung oder Auf-
forderung zum Kauf, zur Zeichnung, zum Erwerb, zum Halten oder zum Verkauf eines Finanzinstruments und/
oder zur Erbringung einer Finanzdienstleistung dar. Dartiber hinaus berticksichtigt dieses Dokument auch nicht
die personliche Situation, Anlageziele oder -kenntnisse von Personen, die dieses Dokument erhalten kénnen,
sofern nicht anders angegeben. Die Bank lberpriift weder die Eignung noch die Angemessenheit der bereit-
gestellten Informationen.

Die allgemeinen Risiken im Zusammenhang mit Finanzdienstleistungen und Anlagen sind in der Broschiire der
Schweizerischen Bankiervereinigung Uber die Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten (> www.swissbanking.ch)
dargestellt. Spezifische Risiken werden in Prospekten und Basisinformationsblattern (BIB) zu bestimmten Fi-
nanzinstrumenten beschrieben. Jede Anlageentscheidung sollte auf einer vorherigen Priifung der Unterlagen
und insbesondere des Prospekts und des Basisinformationsblatts, soweit vorhanden, beruhen.

Diese Prasentation richtet sich nicht an Personen in einer Gerichtsbarkeit, in der eine solche Verbreitung, Ver-

offentlichung, Verfligbarkeit oder Nutzung gegen geltendes Recht verstossen wiirde oder Banque Heritage SA
oder eines ihrer verbundenen Unternehmen einer Registrierung, Lizenzierung oder einer anderen Anforderung
innerhalb dieser Gerichtsbarkeit unterliegen wirde.

Die Bank tbernimmt keine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung in Bezug
auf das in dieser Prasentation enthaltene Material. Mit Ausnahme der zwingenden gesetzlichen Haftung Uber-
nehmen die Bank, ihre Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeitenden, Berater und Vertreter ausdriicklich
keine Verantwortung fiir die Vollstandigkeit des in dieser Prasentation enthaltenen Materials oder der in diesem
Dokument enthaltenen Ansichten und UGbernehmen keinerlei Haftung im Zusammenhang mit der Verwendung
der in dieser Prasentation enthaltenen Informationen.
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