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Robuste Konjunktur trotz jungster Turbulenzen

Gerald Stadlbauer

BekanntermaBen dauert es oftmals Jahre, bis man Vertrauen aufbaut aber lediglich Sekunden bis dieses wieder zerstort werden kann. Diese sprichwortliche Weisheit wurde im Marz dem
globalen Bankensektor schmerzhaft in Erinnerung gerufen, sodass gegenwartig auch das Unwort ,Finanzkrise* wieder die Runde macht.

Wie sehr das Finanzsystem im Méarz unter Druck geraten war bzw. ist, zeigt der unten dargestellte Anstieg des FED Diskontfenster. Durch dieses Instrument kdnnen sich Geschaftsbanken
kurzfristig zusatzliche Liquiditat besorgen und so in Zeiten hoher Unsicherheit etwaigen Liquiditatsengpassen vorkommen. Das geliehene Volumen Uberstieg sogar das Niveau der groBen
Finanzkrise und dennoch wére eine ,Finanzkrise 2.0 zu weit gefasst. Im Gegensatz zu damals fuB3t die aktuelle Vertrauenskrise auf Einzelféllen und nicht auf flichendeckenden Problemen
im Bankensektor.

FED Diskontfenster
in Mio. USD / Daten per 29.03.2023
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Quelle: Bloomberg; Hinweis: Die Entwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverldssiger Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.

Kaum jemand von uns hatte wohl vor den Turbulenzen von der Signature, Silvergate oder Silicon Valley Bank gehort — die drei kollabierten Institute waren im risikoreichen Segment der
Start-Up bzw. Krypto-Finanzierung tétig. Ein Vergleich mit einer Universalbank scheint angesichts des engen Tétigkeitsfeldes der Banken nicht angebracht, jedoch handelte es sich im Falle
der Silicon Valley Bank dennoch um die immerhin vierzehnt groBte Bank der USA und daher fragt man sich zurecht, wie es so weit kommen konnte.

Ein Grund ist in jedem Fall in der 2019 von der Regierung Trump initiierten Lockerung der Bankenregulierung flir Regionalbanken zu suchen, welche sich nun racht. Eine weitere Ursache ist
das Geschéftsmodell an sich — bei der Silicon-Valley Bank war der Name Programm, denn das Institut profitierte in den letzten Jahren massiv vom Tech- bzw. Start-Up Boom und wuchs
daher fast zehnmal schneller als der Branchendurchschnitt. Offensichtlich wuchsen die Strukturen in der Bank nicht im gleichen Tempo, denn von auBen betrachtet ist sonst das Versagen
des Risikomanagement fast unerklarlich. Bedingt durch den konzentrierten Geschaftsfokus waren bei der SVB (iber 90% ihrer Einlagen ungesichert und wurden zudem im groBen Stil und
ohne jegliche Zinsabsicherung in langlaufende Anleihen veranlagt.
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Die massiven Zinsanstiege der letzten Monate lieBen die vermeintlichen Buchverluste enorm ansteigen, sodass erste groBe Abziige von Vermdgensverwerten den Stein bzw. letztlich den
Bank Run ins Rollen brachten — die Bank musste zur Bedienung der Einlagen auch angehaufte Zinsverluste realisieren. Der Abzug von 42 Milliarden Dollar an einem einzigen Tag zeigt, wie
schnell sich im digitalen Zeitalter (unterstitzt durch Social Media) ein etwaiges Misstrauen verbreitet. Auch wenn die FED — durch |hre entschiedene MaBnahme samtliche Bankeinlagen
befristet zu garantieren — einen Flachenbrand verhindern konnte, so bleibt die Verunsicherung hoch und ein Uberschwappen auf Europa konnte leider nicht génzlich verhindert werden.

(Dis)Crédit Suisse

Ahnlich wie bei den US-Instituten ist auch die Krise der traditionsreichen Crédit Suisse hausgemacht. Das Schweizer GroBinstitut wurde jedoch nicht durch die jiingsten Zinsanstiege in
Bedréngnis gebracht, sondern durch einen breiten Vertrauensverlust, welcher bereits vor Jahren begann. Die Liste der Skandale in welche die Crédit Suisse in den letzten Jahren verwickelt
war, ist besonders lang und wirde durchaus Stoff flr einen Kriminalroman hergeben. Man erinnere sich an die aufgedeckte Beschattung eines abtriinnigen Managers, Milliardenverluste
durch windige Hedge-Fonds-Geschéfte, potenzielle Geldwasche flr einen bulgarischen Kokainhandler oder Betrugsvorwirfe gegenliber dem Land Mosambik bzw. einem friheren
georgischen Premier.

Die Liste lieBe sich noch weiter fortsetzen — faktisch hat die Crédit Suisse lange vor der SVB ihren ,Credit* bei den Kunden verloren und die jlingsten Ereignisse brachten lediglich das
bereits volle Fass zum Uberlaufen. Es handelte sich somit um einen Untergang im Zeitraffer wie auch der unten dargestellte Kursverlauf der Aktie, welcher vor dem Kollaps der SVB endet,
anschaulich zeigt.

Kursentwicklung Crédit Suisse (30.12.1999 - 10.03.2023)
in CHF/ Daten per 10.03.2023
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Quelle: Bloomberg; Hinweis: Die Entwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverldssiger Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.
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Zu der nun erzwungenen Fusion mit der gréBeren UBS ware es im Verlauf der Zeit vermutlich auch ohne die jiingsten Unsicherheiten am Markt gekommen. Ob die Ubernahme fiir die UBS
nun zum besonders lukrativen Deal oder zu einem potenziellen Milliardengrab wird, wird die Zukunft zeigen. Fir den Finanzsektor war die Elefantenhochzeit enorm wichtig, denn als global
agierende und vernetzte Bank war die Crédit Suisse definitiv systemrelevant und somit auch ,too big to fail“. Die neue UBS wurde von Schweizer Medien bereits als Monster tituliert — die
Bilanzsumme ist mit 1,6 Billionen Euro mehr als doppelt so hoch wie die Schweizer Wirtschaftsleistung, wodurch die Monsterbank potenziell auch ,too big to bail* sein wird. Es bleibt zu
hoffen, dass dies nur ein theoretisches Risiko darstellt.

Wie bereits erwéhnt, war die Vorgehensweise der Aufsicht in den USA aber auch in der Schweiz &uBerst schnell und vor allem entschieden. GréBerer Schaden konnte dadurch vermieden
werden. Jedoch haben die jingsten Kursturbulenzen der Deutschen Bank gezeigt, dass die Vertrauenskrise alles andere als ausgestanden ist. Die Notenbanken stehen nun vor einer
besonders schwierigen Aufgabe — neben dem Mandat der Preisstabilitét und Vollbeschéftigung gilt es jetzt auch die Finanzstabilitat zu wahren.

War‘s das?

Im Lichte der Unsicherheiten am Finanzsektor haben sich auch die Markterwartungen hinsichtlich der Leitzinspolitik drastisch verandert. Kurzfristig wurde damit spekuliert, dass die FED
angesichts von 600 Milliarden Dollar unrealisierten Zinsverlusten im US-Finanzsystem keinen Zinsschritt mehr vollziehen wiirde. Der US-Notenbankprasident Jerome Powell raumte sogar
offen ein, dass man diese Option im Vorfeld der letzten FED Sitzung diskutiert hatte — die hohe Inflation und der solide Arbeitsmarkt rechtfertigten allerdings dennoch einen kleinen
Zinsschritt von 25BP. In die gleiche Kerbe schlug auch Christine Lagarde, welche ebenfalls im Mérz den Leitzins um weitere 50BP auf nun 3,5% erhéhte. Beiden ist in der Retrospektive
eine vorsichtige Straffung der Geldpolitik gegliickt ohne zuséatzliche Verunsicherung zu schiren.

Ein zu abrupter Stopp der Leitzinsanhebungen hatte der Markt vermutlich sogar als alarmierendes Signal im Hinblick auf das Finanzsystem gewertet und zudem ist die Inflationsdynamik
wohl noch nicht gebannt. Die Inflationsbek&mpfung ist daher auch nicht ganzlich in den Hintergrund gertickt, jedoch ist diese nun nicht mehr die einzige und vorrangige Triebfeder hinter den
kommenden Zinsentscheidungen. Ungeachtet dessen ist das Ende des Zinsanhebungszyklus in jeden Fall néher geriickt.

Dies zeigen auch die unten angefiihrten Markterwartungen fiir den US-Leitzins, welche sich innerhalb eines Monats massiv veréndert haben. Wahrend Anfang Méarz der Markt noch einen
Leitzins von 5,5% per Jahresende erwartet hatte, sank diese direkt nach dem Kollaps der SVB auf 3,7% und pendelte sich zuletzt bei 4,5% ein.

Implizite Leitzinserwartungen in den USA
Daten per 31.03.2023
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Quelle: Bloomberg; Hinweis: Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.

Ob die im zweiten Halbjahr erwarteten Zinssenkungen tatséchlich eintreten, ist aus unserer Sicht zweifelhaft — die Notenbanken werden aber vorsichtiger werden miissen. Zum einen
bedingen die Turbulenzen im Finanzsektor eine vorsichtigere Zinspolitik und zum anderen werden die Banken angesichts der hohen Unsicherheit von sich aus restriktiver in der
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Kreditvergabe werden. Bereits vor dem Kollaps der SVB haben Banken die Kreditvergaberichtlinien sowohl in den USA als auch Europa deutlich verscharft und dies wird sich mit einer
neuen Dynamik weiter fortsetzen.

Wie stark der negative Effekt auf die Wirtschaft sein wird, ist schwer abzuschétzen, jedoch haben sich die Rezessionsrisiken angesichts der jlingsten Ereignisse in jeden Fall erhdht. Die
Weltwirtschaft hat in den letzten Monaten allerdings ein ums andere Mal bewiesen, dass sie mittlerweile durchaus krisenerprobt ist. Saisonal bedingt kénnte das bevorstehende Frihjahr flir
durchaus positive Wirtschaftsimpulse sorgen und die anhaltende Erholung in China wird ebenfalls zusatzlichen Auftrieb in der kurzen Frist liefern.

Fazit: Besser als gedacht

Ungeachtet der jingsten Turbulenzen zeigen sich sowohl die Unternehmen als auch die globale Konjunktur gegenwartig auBerst robust. Auch ein oberfléchlicher Blick auf die Kapitalméarkte
lieBe keine Rickschllisse auf die zuletzt erhdhte Volatilitdt zu — sowohl globale Aktien als auch Anleihen notieren seit dem Jahreswechsel leicht im Plus. Neben der Performance ist zudem
die Tatsache erfreulich, dass Anleihen und Aktien endlich wieder fiir Diversifikation im Portfolio sorgen. Die Schwankungsintensitat war jedoch enorm und diirfte auch weiterhin hoch bleiben
— eine solide Portfoliokonstruktion ist daher wesentlich wichtiger als der Versuch tagesaktuellen Entwicklungen nachzulaufen.

Zweifelsfrei streuen die aktuellen Ereignisse weiteren Sand in das konjunkturelle Getriebe, jedoch bleibt die Hoffnung, dass die mittlerweile krisenerprobte Weltwirtschaft sich weiterhin
resilient zeigt.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geméas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepageww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveréffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir lhnen, die erwéhnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kdnnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung I&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméas § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berticksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen iber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen*“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Gerald Stadlbauer

Leiter Vermdgensverwaltung, Erste Asset Management
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