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WELCHE AUSWIRKUNGEN HABEN DIE TURBULENZEN AM
BANKENMARKT AUF KONJUNKTUR UND ZINSPOLITIK

Nach den turbulenten Tagen in der
zweiten Marzhalfte, als zundchst meh-
rere US-Banken den Folgen eines Ban-
ken-Runs Tribut zollen mussten und
im Anschluss daran die Credit Suisse
nur durch den Konkurrenten UBS ge-
rettet werden konnte, haben sich die
Schwankungen an den Finanzmaérkten
in den vergangenen Wochen weiter
abgeschwiécht. So fiel der Volatilitéts-
index VIX, der die Schwankungen beim
S&P-500-Index misst, auf ein Niveau,
welches zuletzt Ende 2021 zu beobach-
ten war. Sicherlich mit dazu beigetra-
gen haben die bislang verdffentlichten
Ergebnisse aus dem US-Bankensektor,
die unterstreichen, dass die Mehrheit
der Banken gut kapitalisiert ist und
sich zugleich in einem guten Zustand
befindet.

Aus unserer Sicht erscheint es aller-
dings viel zu frih, um wieder zur Ta-
gesordnung zurtickzukehren. Vielmehr
sollten sich Anleger bewusst werden,
dass die Stimmung anhaltend unru-
hig bleibt, und sich Fragen stellen wie
beispielsweise folgende: Welche Aus-
wirkungen werden die Ereignisse im
Bankensektor haben, nachdem sich
zwel der grofiten Bankenpleiten in der
US-Geschichte blitzschnell entwickelt
haben? Wie werden sich das Wachstum
oder der Riickgang der Einlagen, eine
moglicherweise strengere Regulierung
und die Fahigkeit des Finanzsystems,

Kredite zu vergeben, auf die Realwirt-
schaft auswirken? Konnen die privaten
Kreditmérkte dazu beitragen, die Liicke
zu fiillen, wenn die Kreditvergabe der
Banken eingeschrankt wird? Welche an-
deren Bereiche des Marktes sind durch
hohere Zinsen gefahrdet?
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Diese Themen sollten in den kommen-
den Monaten ganz oben auf der Agenda
eines jeden Anlegers stehen. Der Stress
im Bankensektor hat sich nicht in einem
Vakuum abgespielt, sondern hat uns -
wie auch die britische Schuldenkrise im
September letzten Jahres — daran erin-
nert, dass sich die Auswirkungen eines
neuen Zinsumfelds erst noch entfalten
mussen. Aktive Anleger miissen nach
verborgenen Verbindungen zwischen
Unternehmen und Zinsexponierungen
suchen, um die sich entwickelnden Risi-
ken zu erkennen.

Damit sind wir bei einem weiteren
Thema, welches uns schon ldnger be-
gleitet: die hartnéckige Inflation und
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das weitere Vorgehen der amerikani-
schen Zentralbank Fed. Die USA stecken
in einem doppelten Dilemma. Wahrend
einerseits vor allem die Kerninflation
auf einem konstant hohen Niveau ver-
harrt, zeigt sich andererseits bereits
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schon, dass die Kreditvergabe aufgrund
der jungsten Ereignisse so stark zuriick-
gegangen ist, wie wir es zuletzt im Jahr
2008 gesehen haben. Hinzu kommt, dass
der amerikanische Aktienmarkt weiter-
hin auf Vollbeschéftigung hindeutet. In-
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flation und Aktienmarkt lassen nur den
einen Schluss zu, ndmlich dass die Fed
die Zinsen weiter erhohen miisste, ware
da nicht der Einbruch bei der Kreditver-
gabe. Die amerikanische Zentralbank
durfte sich des Dilemmas bewusst sein
und der Zinsanhebungszyklus sich dem
Ende zuneigen.

»Jede Option
ist eine schlechte Option. «

Inflation, Bankenkrise und die Folgen
der geldpolitischen Mafinahmen der
letzten zwolf Monate alleine wiirden
schon ausreichen, um dunkle Wolken
sowohl am Konjunkturhimmel wie
auch an den Aktienmérkten aufziehen
zu lassen. Und jetzt droht — mal wieder,
konnte man sagen — ein Zahlungsausfall
der USA aufgrund des Erreichens der
Schuldenobergrenze.

Im Streit um das Schuldenlimit in den
USA erhohte US-Finanzministerin Janet
Yellen erst jiingst den Druck und warn-
te, dass dem Land bereits am 1. Juni das
Geld ausgehen konnte, wenn der Kon-
gress die Kreditgrenze nicht schleunigst
anheben oder aussetzen wiirde.

Nun warnte Yellen in einer Pressekon-
ferenz vor einer »wirtschaftlichen und
finanziellen Katastrophe« im Falle ei-
nes Zahlungsausfalls und erginzte, ein
solches Szenario wiirde einen »globa-
len Abschwung auslésen«. »Wenn der
Kongress die Schuldenobergrenze nicht
anhebt, muss der Prasident einige Ent-
scheidungen dariiber treffen, was er
mit den uns zur Verfliigung stehenden
Mitteln machen will, und es gibt eine
Reihe verschiedener Optionen, aber es
gibt keine guten Optionen, sagte Yellen.
»Jede Option ist eine schlechte Option.«
Diese Sorgen spiegeln sich auch in den
Kosten fiir einjidhrige Credit Default
Swaps  (Kreditausfallversicherungen)
der USA wider. Die sind kurzlich auf Re-
kordniveaus von Uiber 160 Basispunkten
gesprungen, wie die Abbildung 1 (rechte
Seite, oben) veranschaulicht. Das tber-
steigt sogar die einjahrigen CDS-Spreads
fiir Mexiko, Brasilien und Griechenland.
Experten sind sich einig, dass die wirt-



Oben: Entwicklung der einjdhrigen Credit
Default Swaps (in Basispunkten) seit 2008.
Quelle: © Bloomberg, Stand: 17.05.2023
Unten: Entwicklung der Staatsverschuldung

und Schuldenobergrenze in den USA seit 2000.
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schaftlichen Folgen eines solchen Zah-
lungsausfalls katastrophal sein kénnten
und die ohnehin schon schwéachelnde
US-Wirtschaft in eine tiefe, selbst her-
beigefiihrte Rezession stiirzen wiirden.
Um was geht es genau? Die Schulden-
grenze, die derzeit bei 31,4 Billionen
Dollar liegt, ist das gesetzliche Limit fur
den Gesamtbetrag der Schulden, den
die US-Regierung im offentlichen Inter-
esse aufnehmen kann. Im schlimmsten
Fall wéren die USA so knapp bei Kasse,
dass sie ihre Zins- oder Tilgungszahlun-
gen fur den Schuldenberg der Nation
nicht mehr leisten kénnten. Abbildung 2
(rechte Seite, unten) veranschaulicht,
dass die Schuldenobergrenze bald er-
reicht wird.

So kommt die Brookings Institution, eine
Denkfabrik in den USA, in einer Studie
zu dem Schluss, dass »ein solcher Total-
ausfall von Staatsanleihen hdchstwahr-
scheinlich zu schwerwiegenden Storun-
gen auf dem Markt fiir Staatsanleihen
fiilhren wtrde, mit akuten Folgen fiir
andere Finanzmaérkte sowie fiir die Kos-
ten und die Verfiigharkeit von Krediten
fir Haushalte und Unternehmen«. Wei-
ter stellen sie fest, dass »diese Entwick-
lung den Ruf des US-Treasury-Marktes
als den sichersten und liquidesten der
Welt untergraben kénnte«.

Die aktuellen Fuggerbriefe als Newsletter
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Festmachen lasst sich die zunehmende
Besorgnis derzeit vor allem am kurzen
Ende der Zinskurve. Hier ist die Nervo-
sitdt tUber eine mdogliche Schuldenkrise
in den USA besonders hoch. So weist die

Registrieren Sie sich unter www.fuggerbank.de/aktuelles
fur unseren Newsletter. Wahlen Sie aus folgenden Themen-
bereichen: Fuggerbriefe, Aktien, Vermdgensverwaltung,
Fondsmanagement und News aus den Niederlassungen.
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Einmonatsrendite der T-Bills (kurzfristige
US-Staatsanleihen) aktuellmitknapp 5,5 %
ein Niveau auf, das wir seit Jahrzehnten
nicht mehr gesehen haben, wie die Abbil-
dung 3 (Riickseite) illustriert.
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Steiler Anstieg einmonatiger US-Anleihenrenditen
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Aktuell laufen Verhandlungen zwischen
den regierenden Demokraten und den
Republikanern. Die
Republikaner wollen einer Anhebung
nur zustimmen, wenn es im Gegenzug

oppositionellen

zu drastischen Haushaltskiirzungen
kommt. Dies stofit naturgemdfs auf
Widerstand von Seiten der Regierung,
die auf einem - wie sie sagen - saube-
ren Gesetzentwurf zur Schuldenober-
grenze besteht, der keine Kiirzungen
vorsieht.

Auch wenn aktuell die Nervositat bei-
nahe téglich zunimmt, so besteht doch
die Hoffnung, dass man sich auf eine
Anhebung der Schuldenobergrenze ei-
nigt. Seit 1960 wurde die Schuldenober-
grenze bereits 78-mal angehoben. Dies
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verdeutlicht zugleich das Ausmaf der
finanziellen Herausforderungen, denen
die grofste Volkswirtschaft der Welt ge-
gentiibersteht.

Angesichts der Tatsache, dass in der
Vergangenheit immer eine Losung
gefunden wurde, besteht also eine

gewisse Wahrscheinlichkeit, dass

Rechts: Hierbei handelt es sich um eine
gemischte Strategie mit 60 % Aktien, 35 %
Renten sowie 5% Cash (Kasse), die die
Benchmark darstellt. Die aktuelle Allo-
kation gibt die Meinung des Fondsma-
nagements der Bank wieder
und gewichtet die Asset-
klassen daher héher oder
niedriger im Vergleich zur

Benchmark. M Benchmark
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Republikaner und Demokraten auch
diesmal gemeinsame Wege finden wer-
den, um das Schuldenlimit anzuheben.
Allerdings bleibt die politische Land-
schaft in den USA vor dem Hintergrund
der anstehenden Wahlen im néachsten
Jahr volatil und aktuell ist nichts in
Stein gemeifselt.

Und was heifst das nun fiir die Anle-
ger? Nicht in Panik geraten, wenn
die Volatilitat
ausgerichtete

einsetzt. Langfristig
Aktienstrategien mit
einem disziplinierten Bewertungsan-
satz konnen den sich entwickelnden
Risiken mit Uberzeugung begegnen
und den Anlegern das Vertrauen ge-
ben, den Kurs zu halten — komme, was

wolle. ®

Aktuelle Allokation versus Benchmark
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Die in den Fuggerbriefen wiedergegebenen Informationen und Meinungen wurden am angegebenen Datum erstellt. Sie werden zu Informationszwecken als
Unterstutzung Ihrer selbststandigen Anlageentscheidung weitergegeben. Sie dienen nicht als Angebot, Anlageberatung oder eine generelle oder individuelle
Empfehlung der Furst Fugger Privatbank, hier dargestellte Kapitalanlagen zu kaufen, zu halten, zu verkaufen oder in sonstiger Weise damit zu handeln, und
begriinden kein vertragliches Beratungs- oder Auskunftsverhaltnis. Die Informationen stammen aus bzw. basieren auf Quellen, die die Furst Fugger Privatbank
fir richtig erachtet, fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitdt aber keine Gewahr tbernommen wird. Die Fiirst Fugger Privatbank lehnt
jede Haftung fur Verluste aus der Verwendung der in den Fuggerbriefen gegebenen Informationen ab. Wir weisen darauf hin, dass die in den Fuggerbriefen
enthaltenen Finanzanalysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen genligen und einem
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung unterliegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen kénnen schwanken, steigen oder fallen. Es
besteht die Méglichkeit, dass Sie bei Riickgabe der Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurlickerhalten. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Die hier enthaltenen Informationen kénnen eine auf Ihre individuellen Bedurfnis-
se zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insbesondere héngt die steuerliche Behandlung
von Ihren persénlichen Verhéltnissen ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass fir Sie auch alternative Anlageformen nach
persoénlichen Anlagewinschen sinnvoll sein kdnnen. MaRgeblich fur den Kauf sind allein die jeweiligen Anlage-/Emissionsbedingungen nach den gesetzlichen
Verkaufsunterlagen. Diese konnen Sie auf der Website der Anlagegesellschaft z.B. Beteiligungsgesellschaft (u.a. www.Oppenheim-Fonds.de), Emittentin, Kapital-
anlagegesellschaft, einsehen und ausdrucken oder in Schriftform bei der Anlagegesellschaft sowie kostenlos auch bei der Furst Fugger Privatbank erhalten. Die
Fuggerbriefe sind zur Verwendung nach deutschem Recht in Deutschland bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der First
Fugger Privatbank weder ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden.
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