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Bankenkrise und Schuldenstreit belasten die USA

Im Madrz 2023 erlebte der US-Bankensektor eine schwere Krise, ausgeldst durch die Zinserhéhungen der
Fed und riskante Investitionen in Tech-Startups. Die US-Notenbank und Prasident Biden versuchten zwar
die Situation zu stabilisieren, aber das Vertrauen der Anleger war erschiittert. Zwei Banken brachen schlies-
slich zusammen und eine weitere wurde ibernommen. Auch die Credit Suisse erlitt in den letzten Jahren
zahlreiche finanzielle Riickschlage und wurde nach anhaltendem Kurszerfall von der UBS iibernommen. Um
zukiinftige Krisen zu verhindern, erwdgen die Regulierungsbehdrden deswegen strengere Massnahmen zur
Starkung des Finanzsystems. Mittlerweile konnte sich der US-Kongress hinsichtlich der Schuldenobergrenze
einigen. Ansonsten hatte ein Zahlungsausfall der US-Regierung mit weitreichenden Konsequenzen fiir die
Weltwirtschaft gedroht. Um den Staatshaushalt zu entlasten, wurden Massnahmen wie Steuererh6hungen
und Ausgabensenkungen diskutiert. Wir nehmen die aktuelle Debatte auf und diskutieren einige Faktoren,
die fiir die Schuldentragfahigkeit von Staaten relevant sind. Als Fortsetzung der letzten Ausgabe gehen wir
im letzten Teil auf verschiedene Anlageimplikationen der aktuellen wirtschaftlichen Situation ein. Trotz ge-
stiegener Realzinsen bevorzugen wir weiterhin Aktien gegeniiber festverzinslichen Anleihen. Innerhalb der
Aktien setzen wir jedoch weniger auf Wachstums- als vielmehr auf Qualitatsaktien. Gold verzeichnete zuletzt
einen markanten Preisanstieg und ist derzeit nahe seines Allzeithochs. Aufgrund geopolitischer Spannun-
gen und zunehmender Staatsverschuldung diirfte Gold aber nach wie vor eine attraktive Anlage sein.

Weiterhin leichte Untergewichtung der Aktien

Die globalen Inflationszahlen bleiben nach wie vor auf sehr
hohem Niveau und fallen nur langsam von ihren Héchst-
stinden. Dariiber hinaus haben die US-Bankenkrise, deren
Auswirkungen bis in die Schweiz spiirbar waren, und die De-
batte iiber die Schuldenobergrenze der USA fiir zusitzliche
Unsicherheiten auf den Finanzmirkten gesorgt. In diesem
schwierigen makrokonomischen Umfeld halten wir an un-
serer leichten Untergewichtung der Aktien fest.

Verglichen mit der letzten Kompass-Ausgabe haben wir die
Gewichtung des Industriesektors aufgrund seiner attraktiven
Bewertung und seines guten Momentums auf eine leichte
Untergewichtung erhoht. Als Gegenbewegung haben wir
dem schlechteren Momentum des Rohstoffsektors Rech-
nung getragen und entsprechend seine Gewichtung auf neu-
tral reduziert.

Unsere Allokation in Anleihen bleibt unverdndert bei
einer leichten Untergewichtung. Wir empfehlen weiterhin
die Kreditqualitdt der Emittenten kritisch zu hinterfragen
und nur Anleihen von erstklassigen Schuldnern zu halten.
Zudem schitzen wir nach wie vor den defensiven Charakter
von Gold und behalten dessen starke Ubergewichtung bei.
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Asset Allocation Empfehlung per 1. Juni 2023 fiir einen
Anleger mit Basiswahrung CHF

Anlageklassen
Aktien

Immobilien CH

Aktiensektoren

-Basiskonsumgiiter

Hochverzmsllch;;Anlelhg

stark leicht neutral leicht stark

Untergewichtet Ubergewichtet



Aktualitat:

Die US-Bankenkrise und ihre Auswirkungen

Aktualitat 1: Quelle: FDIC

Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus Anlagen von US Banken in Mrd. USD
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Aktualitat 2:
Aktienkurs der Credit Suisse in CHF
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Aktualitat 3:

Indikator zur Messung von Stress im US-Bankensystem

Quelle: Federal Reserve of Cleveland
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Ein Wert von weniger als 0.1 fiir mehr als zwei Tage deutet auf eine
erhebliche finanzielle Belastung hin, bei der das durchschnittliche
Insolvenzrisiko der Banken steigt.
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Chronologie der US-Bankenkrise

Im Mirz 2023 erlebte der US-Bankensektor die schwerste
Krise seit 2008. Die Zinserh6hungen der Fed fiihrten zu
hohen Wertverlusten bei den Anlagen der Banken, was die
Qualitdt der Bankenaktiva beeintrachtigte und zu einem Li-
quiditdtsengpass fiihrte. Zusétzlich gerieten die Silicon Val-
ley und die Signature Bank aufgrund ihrer Investitionen in
riskante Vermogenswerte, inshesondere in Tech-Startups, in
Schieflage. Die nachfolgenden Bank Runs brachten die bei-
den Banken zum Zusammenbruch, wihrend eine dritte von
einem grésseren Finanzinstitut iibernommen wurde. Zur
Stabilisierung der Situation griff die US-Notenbank ein und
Président Biden versuchte 6ffentlich die Sicherheit des Ban-
kensektors zu beteuern. Aber das Vertrauen der Anleger war
erschiittert, was zu einem Absturz der Bankaktien fiihrte.

Das Ende der Credit Suisse

In den letzten Jahren hatte die Credit Suisse zahlreiche fi-
nanzielle Riickschlédge und in deren Folge einen Reputati-
onsverlust erlitten, was sich im dramatischen Kursverfall der
CS-Aktie widerspiegelt. Allen voran die Milliardenverluste
im Zusammenhang mit den Insolvenzen zweier Geschifts-
partner der CS, Greensill und Archegos Capital, sowie der
interne Beschattungsskandal, liessen das Vertrauen der An-
leger schwinden. Zwei Tage nach Bidens Ansprache begann
ein rapider Kursverlust der CS-Aktie, welcher auch durch
die Ankiindigung SNB-Notfallhilfen von bis zu 50 Mrd.
CHF zu erhalten, nicht aufgehalten werden konnte. Nach
Gesprichen mit der FINMA, dem Finanzdepartement und
der SNB stimmte die UBS schliesslich am 19. Mirz einer
Ubernahme der CS zum Preis von 3 Mrd. CHF zu.

Verstdrkte Regulierung nach Vertrauenskrise

Als Reaktion auf die Bankenkrise erwdgen die Regulierungs-
behorden strengere Massnahmen zur Stirkung des Finanz-
systems. Zu den wichtigsten Vorschlidgen gehtren hohere
Eigenkapitalanforderungen, welche nun auch die Regional-
banken vermehrt dazu zwingen, hohere Riicklagen fiir mog-
liche Verluste zu bilden. Auch verschirfte Stresstests, bei
denen schwere Wirtschaftsabschwiinge simuliert werden,
sind im Gespréch. Dariiber hinaus wird auf hohere Trans-
parenz gedringt, so dass Banken mehr Informationen zu
ihren Risikopositionen offenlegen miissen. Um systemische
Risiken zu minimieren, gewinnt auch die Idee einer "Patien-
tenverfiigung" an Bedeutung. Dabei wéren die Banken dazu
verpflichtet, Plane fiir eine rasche und geordnete Abwick-
lung im Falle einer Insolvenz zu entwickeln. Diese Massnah-
men zielen darauf ab, kiinftige Krisen zu verhindern und
Verbraucher und Wirtschaft zu schiitzen.



Grundtrend:
Der US-Schuldenstreit

Grundtrend 1:
US Staatsverschuldung in Billionen USD

Quelle: FRED
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Grundtrend 2:
Billionen USD pro Jahr
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Grundtrend 3:
US Staatsverschuldung in Prozent des BIP

Quelle: FRED
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Die US-Schuldenobergrenze

Seit 1917 ist die Schuldenobergrenze der USA ein vom US-
Kongress festgelegter Grenzwert fiir die Héhe der Staats-
schulden, die das Finanzministerium ausgeben darf. Seitdem
am 19. Januar das Schuldenlimit von 31,4 Billionen USD
erreicht worden war, versuchte das Finanzministerium den
Schuldendienst weiterzufiihren. Der Kongress debattierte
Ende Mai intensiv tiber eine 79. Anhebung der Obergrenze
und einigte sich auf eine Aussetzung des Schuldenlimits
bis zum 1. Januar 2025: Solange kénnen die Schulden die
Grenze iibersteigen. Wire keine Einigung erzielt worden,
hitte ein Zahlungsausfall der US-Regierung gedroht. Mit
dem Stellenwert des US-Dollars als Leitwahrung und den
US-Staatsanleihen als sicherste Anlage der Welt wéren die
Folgen fiir die globale Wirtschaft gravierend gewesen.

Massnahmen zum Schuldenabbau

Die Schuldenquote der USA betrégt derzeit rund 120% des
BIP. Um den Staatshaushalt zu entlasten, bieten sich sowohl
auf der Einnahmen- als auch der Ausgabenseite Massnahmen
an. Beides konnte jedoch das Wachstum und die Beschifti-
gung beeintrachtigen. Um die Steuereinnahmen zu erh6hen,
konnte die Regierung die Einkommensteuer anheben. Auch
wiren die Einfithrung einer Vermogenssteuer, die Schlies-
sung von Steuerschlupflochern, verschirfte Vorschriften
fiir Steueroasen oder hohere Strafen fiir Steuervermeidung
moglich. Ausgabensenkungen kénnten Transferzahlungen,
Investitionen, sowie Pflicht- und Ermessensausgaben betref-
fen. Der neue Gesetzentwurf sieht eine nominelle Ausgaben-
deckelung fiir 2023 vor, welche 2024 um 1% erhéht wird.
Das Verteidigungsbudget ist davon ausgenommen.

Schuldentragfahigkeit von Staaten

Die Schuldentragfihigkeit von Staaten bezieht sich auf die
Fahigkeit, Schulden langfristig zu bedienen, ohne dabei in
finanzielle Schwierigkeiten zu geraten. Entscheidende Fakto-
ren sind das Verhiltnis von Staatsschulden zur Wirtschafts-
leistung (BIP), die Tilgungsfahigkeit des Landes und die
Zinssitze, zu denen es Kredite aufnehmen kann. Zudem sind
Wirtschaftswachstum und Inflation relevant. Eine hohe In-
flation bringt zwar Unsicherheiten mit sich, verringert aber
die reale Schuldenlast, da Schulden meist in nominellen Be-
triagen festgelegt werden. Bei einer hohen Schuldenlast in
einer schwachen Konjunktur leidet oft die Schuldentragfa-
higkeit, weil die Steuereinnahmen die benétigten Staatsaus-
gaben nicht decken. Ein ideales 6konomisches Umfeld fiir
nachhaltige Staatsfinanzen umfasst daher eine solide Wirt-
schaft, gemeinsam mit einer effektiven Steuerpolitik und
kontrollierten Staatsausgaben.



Wissen & Erfahrung:
Anlageimplikationen

Wissen & Erfahrung 1:

Indexierte Wertentwicklung in USD Prozent
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Wissen & Erfahrung 2:
Jahrliche Wertentwicklung in USD in Prozent
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Aktien bleiben lukrativer als Obligationen

Als Fortsetzung zur letzten Ausgabe wollen wir auf die Im-
plikationen des aktuellen Wirtschaftsumfeldes fiir Anleger
eingehen. Zur Erinnerung: Seit 2013 befinden wir uns in
einer sikularen Stagnation, in welcher die Differenz von dem
fiir Preisstabilitdt neutralen Realzins und dem potenziellen
Wirtschaftswachstum negativ ist. Zwar sind die Realzinsen
durch die negativen Angebotsschocks von Corona und dem
Ukrainekrieg angestiegen, dennoch bleibt die Differenz zum
Wachstum negativ. In einem solchen Szenario sind Aktien
lukrativer als Obligationen. Das potenzielle Wachstum ist
noch immer so gross, dass es sich lohnt, an den Entwick-
lungen der Aktienmérkte zu partizipieren. Demgegentiber
mindern die weiterhin verhiltnisméssig tiefen Realzinsen die
Attraktivitat von festverzinslichen Anleihen.

Qualitats- statt Wachstumsaktien

Ublicherweise profitieren Wachstumsaktien besonders von
der negativen Differenz von Realzins und potenziellem
Wirtschaftswachstum. Allerdings hat dieser Unterschied des
Wachstum-Realzins-Gefiiges seit 2022 abgenommen, was die
Lukrativitdt von Wachstumsaktien beeintrachtigt. Innerhalb
der Anlageklasse Aktien erachten wir deshalb Qualitédtsak-
tien dem aktuellen Umfeld als angemessener. Qualitdtsun-
ternehmen weisen typischerweise stabile Cashflows auf und
ihre Aktien sind entsprechend weniger volatil. Des Weiteren
zeichnen sich solche Unternehmen durch hohe Profitabili-
tat, gesunde Bilanzen und stabile Dividendenrenditen aus. In
aller Regel haben sie auch tiefe Verschuldungsraten und sind
deshalb weniger zinssensitiv, was im gegenwértigen Umfeld
zusdtzlich von Vorteil ist.

Gold als "sicherer Hafen"

Das Edelmetall Gold weist im Gegensatz zu Aktien und Ob-
ligationen ein anderes Profil auf. Da Gold keine Cashflows
generiert und sein Wert intrinsisch ist, reagiert es tenden-
ziell gegensitzlich auf Zinsanpassungen. Sollte der Realzins
weiterhin steigen, konnte die Nachfrage zugunsten anderer
Anlageklassen verlaufen. Da sich der Realzins aber nach wie
vor auf einem tiefen Niveau befindet, diirfte die Goldnach-
frage derweil ungebrochen bleiben. Wie der Kursverlauf
veranschaulicht, hat sich das Edelmetall zuletzt auf einem
Allzeithoch befunden. Die méglichen Griinde sind vielfiltig.
Am gewichtigsten diirfte die Aufstockung der Goldreserven
der Zentralbanken gewesen sein. Gerade vor dem Hinter-
grund geopolitischer Spannungen schienen zahlreiche Staa-
ten nach Alternativen zum US-Dollar gesucht zu haben. Die
zunehmende US-Staatsverschuldung kénnte diese Dynamik
weiter verschérfen.



Bei den in unserer Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des jeweiligen Zeitraumes. Die unseren Bewertungsmodellen zu Grunde liegenden Zahlen
sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne Ankiindigung dndern. Die Verwendung von Bewertungsmodellen
schliesst das Risiko nicht aus, dass faire Bewertungen {iber einen genannten Anlagezeitraum nicht erreicht werden. Eine uniibersehbare Vielzahl von Faktoren hat Einfluss
auf die Kursentwicklung. Unvorhersehbare Anderungen kdnnen sich zum Beispiel aus technologischen Entwicklungen, aus gesamtkonjunkturellen Aktivitaten, aus Wechsel-
kursschwankungen oder aus Anderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben. Diese Erérterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen
Anspruch auf Vollstéandigkeit.

Dreyfus Sohne & Cie AG verdffentlicht den Kompass vier Mal pro Jahr. Die Publikation richtet sich an Kunden der Bank und Interessierte. Sie stellt auszugsweise dar, mit
welchem Instrumentarium und mit welcher Methodologie die Bank das Geschehen rund um die Finanzmérkte verfolgt. Der Kompass leistet Orientierungshilfe, kann aber
den individuellen Portfoliokontext nicht beriicksichtigen. Er dient zu Informations- und Werbezwecken.
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