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Executive Summary

> Die Liquiditatshilfe der Fed fir US-Banken, die unter
Abfluss von Einlagen leiden, hat die Turbulenzen im
Bankensektor beruhigt und gleichzeitig auf dem Markt
Hoffnungen auf einen baldigen Pivot der Fed geweckt.

> Die Markte verhalten sich derzeit so, als sei gerade
QE angekiindigt worden, was sich in einer Rotation in
die bekannten ,Liquiditats-Trades” zeigt: Tech-Mega-
Caps und Vermdgenswerte ohne wahrgenommene
Gegenparteirisiken der Banken (d. h. Gold, USTs,
BTC). Die Rallye konzentriert sich auf die FANG-Werte,
wahrend die Banken in der Nahe der Tiefststande
verharren, was auf weiterhin vorhandene Markt-Fragilitat
hindeutet.

> Die noch vor wenigen Wochen herrschenden
Beflirchtungen einer imminenten Systemkrise haben
sich nicht bewahrheitet, aber die Wahrscheinlichkeit
einer harten Landung in der zweiten Jahreshalfte ist
unseres Erachtens gestiegen.

> Die jungsten Turbulenzen im Bankensektor werden
die Kreditkonditionen weiter verscharfen, wodurch
das ohnehin schon verlangsamte Wachstumsumfeld
zusétzlich belastet wird.

> Das Trilemma der Fed mit den widerspriichlichen
Zielen der Inflationsbekémpfung, der Abkihlung
des Arbeitsmarkts und der Gewshrleistung der
Finanzstabilitat hat sich weiter verscharft.

Anleihenmirkte sind besorgt, wiahrend
Aktien ruhig bleiben

e Wir stellen eine deutliche Divergenz zwischen dem
Anleihenmarkt und Risikoanlagen fest, wobei bei den
Anleihen eine erhdhte Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession
in den USA in diesem Jahr signalisiert wird (z. B. durch
eine Wiederansteilung der Zinskurve), wahrend die breiten
Aktienmérkte und HY-Anleihen keine harte Landung
einpreisen.

e Mit der Zwangslbernahme der Credit Suisse ist eine der
30 weltweit systemrelevanten Banken verschwunden. Wir
konnen nicht ausschlieBen, dass weitere Geldhauser in
Schieflage geraten, doch die gréBere Sorge gilt unserer
Meinung nach den Folgen der bereits eingetretenen
Ereignisse in Bezug auf den Kreditzyklus.

Marktentwicklungen
Welt

e Historisch gesehen, neigt der Bankensektor dazu, die
Kreditvergabestandards zu verscharfen, wenn sich Banken bei
der Federal Reserve Emergency-Cash geliehen haben. Darauf
folgten eine Verlangsamung der Wirtschaft, schwierigere
Geschéftsbedingungen und héhere Arbeitslosigkeit.
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e Zum 15. Marz verzeichnen wir in den USA einen
Einlagenverlust von rund 600 Mrd. USD seit Beginn der
Zinserhohungen durch die Fed. Dies ist die gréBte nominale
Einlagenflucht in der Geschichte des US-Bankwesens.

e Die Einlagen bei Geschaftsbanken sind im Jahresvergleich
um 3,33 % gesunken, was den starksten Riickgang seit
Beginn der Aufzeichnungen und das Doppelte des
vorherigen Rekords von 1994 bedeutet (Daten seit 1974).

Europa

e  Europaische Immobilienaktien werden derzeit auf einem
Bewertungsniveau wie wahrend der globalen Finanzkrise
gehandelt. Der Stoxx 600 Real Estate-Index ist in den
letzten 12 Monaten um 37 % gefallen (Total Return in EUR).

e Die hohe Verschuldung und die Abhangigkeit von
Hypotheken machen den Sektor anféllig fir steigende
Zinssatze. Der prozentuale Anteil der Verschuldung am
Unternehmenswert ist auf 60 % gestiegen, den hdchsten
Stand seit 2009.

Schweiz

e laut KOF-Konjunkturbarometer haben sich die
Wirtschaftsaussichten in der Schweiz im Marz zum ersten
Mal seit vier Monaten nicht weiter aufgehellt, sind aber
weiterhin deutlich besser als noch vor einigen Monaten.

e Die SNB erhohte den Leitzins um weitere 50 Basispunkte
auf 1,50 %. Damit liegt der Leitzins auf dem hochsten
Stand seit fast 15 Jahren.

Konnten Gewerbeimmobilien zu einer
Kreditkrise fiihren?

Der Stress im Bankensektor hat Besorgnis tiber ein Ubergreifen
auf die Gewerbeimmobilienbranche (CRE) geschirt. Die
Beflirchtung ist, dass CRE im Laufe des Jahres eine Kreditkrise
ausldsen konnte, da nach der Pandemie eine Reihe von Faktoren
wie Arbeit im Homeoffice, fallende Vermietungsquoten,
sinkende Schatzwerte und zunehmende Zahlungsausfélle
zusammenkommen. Zweifelsohne wird der Sektor in den
kommenden Monaten vor einem schwierigen fundamentalen
Umfeld stehen, verbunden mit hoheren Finanzierungskosten
bei steigendem  Refinanzierungsbedarf und strengeren
Kreditvergabestandards.

e USCRE hat ein Marktvolumen von 21 Billionen USD gemass
Nareit Research.

e Die Finanzierung von CRE in den USA unterscheidet sich
von jenen fur Wohnimmobilien durch ihre endfélligen
Tilgungen, welche alle 5 — 10 Jahre refinanziert werden
mussen. In diesem Jahr werden 450 Mrd. USD an CRE-
Schulden féllig. Bis 2027 kommen jéhrlich weitere



550 Mrd. USD hinzu, insgesamt 2,5 Billionen an
Refinanzierungsbedarf.

e Allein im Mérz gab es bei CRE bereits Ausfalle in Hohe
von 3 Mrd. USD (Brookfield bei Office-Krediten in LA in
Hohe von 748 Mio. USD; PIMCO bei einem Portfolio von
Asset Backed Mortgage Notes in Hohe von 1,7 Mrd. USD;
Blackstone bei nordischen CMBS in Héhe von 562 Mio.
UsD).

e Ca.70% der CRE-Kredite stammenvon US Regionalbanken,
definiert als US-Banken mit Vermdgenswerten von bis zu
250 Mrd. USD.

e Die jlungsten Daten von Real Capital Analytics zeigen, dass
der Leerstand bei Buroflachen in den USA mit 18,7 % so
hoch ist wie nie zuvor. Die Birobelegungsraten liegen in
den Grossstadten bei etwa 50 %, und fur ein Funftel aller
US-Biroflachen wird keine Miete gezahlt. All dies bedeutet,
dass ein Grossteil der US-Birogeb&ude wahrscheinlich
deutlich weniger wert ist als zum Zeitpunkt der Vergabe
dieser Kredite.

Wir sind nach wie vor der Meinung, dass die Fed den
eingeschlagenen Weg zur Inflationsbekdampfung nur reaktiv,
nicht aber proaktiv aufgeben wird, da die Wirtschaft dafur
wohl noch nicht genug gelitten hat. Wir erwarten in dieser
Hinsicht, dass die strengeren Kreditbedingungen in der zweiten
Jahreshélfte greifen werden.

Der nachste Marktkatalysator duirfte die bevorstehende
Gewinnsaison fur das erste Quartal sein. Wir gehen davon aus,
dass schwache Management-Prognosen die nachste Welle von
Analystenrevisionen nach unten auslésen werden.

Chart

Nach Angaben der BofAverzeichneten
die weltweiten Geldmarktfonds in der
Woche zum 29. Marz Zuflisse von mehr
als 60 Mrd. USD. Der Gesamtbetrag
der US-Geldmarktfonds ist seit Anfang
Mérz um 305 Mrd. USD auf insgesamt
5,2 Billionen USD gestiegen.

ICI Money Market Funds Assets

2018 2019

Quelle: Bloomberg

Positionierung

Wir betrachten die Kursentwicklung der letzten zwei Wochen
an den Risikomarkten als zu sorglos und von der Hoffnung
auf QE-ahnliche Liquiditatsspritzen getrieben.

> Das von der Fed neu eingefiihrte ,Bank Term Funding
Program” (BTFP) soll eine Eskalationsspirale der
durch Einlagenabflisse ausgelosten Zwangsverkaufe
aufhalten. Die meisten Analysten, denen wir folgen, sind
der Meinung, es handle sich hierbei nicht um QE — wir
stimmen dem zu. Dafir gibt es mehrere Grinde: Die
zwei wichtigsten sind, dass es sich um besicherte Kredite
handelt (und nicht um ,Zuschisse” wie bei QE), und
dass die Duration nur voribergehend fir bis zu einem
Jahr von den Markten genommen wird (wahrend QE
zeitlich unbestimmt ist).

Y Bislang hat dies den Aktienmarkt nicht davon
abgehalten, ein von Liquiditat getriebenes Marktumfeld
bei schwacherem Wachstum einzupreisen — wobei die
groBen Gewinner Qualitatsfaktoren (man denke an
FANGs mit starken Bilanzen und ohne Notwendigkeit, die
Finanzierungsmarkte anzuzapfen) und Vermdgenswerte
sind, die von sinkenden Realzinsen profitieren. Vor
diesem Hintergrund verzeichnete Gold gerade das
hochste Quartals-Closing der Geschichte.

Wir sehen unser Portfolio fir das aktuelle Umfeld gut
positioniert: kein Engagement bei Banken, qualitativ
hochwertige Aktien mit einem Long-Put-Overlay, eine
betrachtliche Goldposition und immer noch viele
kurzlaufende AAA-Staatsanleihen, welche wir nutzen
werden, um Aktien und/oder Unternehmensanleihen zu
kaufen, wenn der Markt die von uns erwartete harte Landung
eingepreist hat.

Zufliisse in Geldmarktfonds verdeutlichen die Einlagenflucht
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Quellen: Bloomberg, Barclays, Morgan Stanley, Kepler Cheuvreux, Nordea, Goldman Sachs, The Market Ear, Credit Suisse,
Bernstein, TheMacroCompass, Financial Times, Finanz und Wirtschaft, Reuters, Data Trek, Citigroup, Bank of America,
Bernstein, Piper Sandler, Pictet, Nick Timiraos, FactSet, BNP, Saxobank, Steno Research
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