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Miissen Anleger Folgen
des Zusammenbruchs der

Silicon Valley Bank
fiirchten?

Marktumfeld

Auf die Ankiindigung einer Rekapitalisierung der Silicon
Valley Bank (SVB), einer regionalen Bank in Kalifornien,
erfolgte ein starker Einbruch im Bankensektor und an den
Aktienmdrkten. Am Donnerstagabend, dem 9. Mirz, gab
der S&P 500 Index infolge dieser Meldungen um 1,8% nach,
der S&P 500 Banks Index sogar um 6,6%. Der Handel an
den europdischen Borsen startete am Freitag deutlich im
roten Bereich (rund -2%), bevor die Kurse leicht anzogen.
Auch am Montagmorgen erlebten die europédischen Borsen
Kursriickgdnge von rund 3%.

Was ist passiert?

Die Silicon Valley Bank ist auf Kredite an Start-ups und
junge Technologieunternehmen spezialisiert. Dieses stark
risikobehaftete Geschéft ist noch riskanter geworden, seit
die Leitzinsen vor einem Jahr gestiegen sind.

Ihr Geschaftsmodell fithrt zu einem kontinuierlichen
Riickgang ihrer Barmittel, da die Unternehmen, mit denen
sie zusammenarbeitet, ihre liquiden Mittel sukzessive
bendtigen und von der Bank abgezogen haben. Um
Barabhebungen zu begegnen, hat die SVB kiirzlich einen
Teil ihrer festverzinslichen Anlagen mit Verlusten
verduflert und damit ihr Kapital belastet. Mit dem Ziel,
ihre Finanzen zu stirken und eine langfristige
Zahlungsfahigkeit zu gewaihrleisten, hatte die SVB
beschlossen, ihr Kapital um 2,25 Milliarden USD durch
die Ausgabe neuer Aktien zu erhohen.

Auf diese Nachricht hin brach die Aktie um -60% ein und
erschiitterte zugleich das gesamte US-Bankensystem an
den Markten. Dies wirft natiirlich Fragen hinsichtlich der
Liquiditit des Bankensystems im Allgemeinen und
moglicher Ansteckungseffekte auf. Im Laufe des
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Wochenendes (11.-12. Mérz) beschloss die amerikanische
Regulierungsbehodrde schliefllich, die Kontrolle tiber die
SVB zu tibernehmen, indem sie die Einlagen der Kunden
schiitzt und das Abrufen von Barmitteln erlaubt. Die Bank
offnete gestern (Montag) dennoch, obwohl die Aktien an
der Borse vom Handel ausgesetzt worden waren.

Sollten Anleger ein Ubergreifen auf
das US-Bankensystem fiirchten?

Nicht wirklich. Bei den nicht realisierten Verlusten im
Anleihenportfolio groRer US-Banken sollten keine groflen
Uberraschungen auftreten, da sie die ,Mark-to-Market”-
Bilanzierung verwenden miissen. Daher miissen sie ihr
Anleihenportfolio bei Veroffentlichung ihrer Quartals-
ergebnisse zum Marktwert neu bewerten.

Dariiber hinaus verfiigen Banken im Allgemeinen tiber sehr
gesunde Liquiditatsdispositionen und miissen daher keine
Anleihen verkaufen, um ihre Liquiditat sicherzustellen. Die
SVB stellt einen Einzelfall dar und ihre Sorgen sind auf
besonders schlechtes Liquiditits- und Bilanzmanage-
ment zuriickzufiithren, insbesondere angesichts des
Geschiftsmodells und des Kundenstamms.

Grundsitzlich kam es im US-Bankensystem zu einem
Liquiditatsengpass. Dieser war jedoch auf einen enormen
Anstieg der Einlagen infolge der Schecks zurtickzufiihren,
die die US-Regierung wahrend der COVID-19-Krise als
Konjunkturmafnahme an die amerikanischen Haushalte
verschickt hatte.

Die grofRen amerikanischen Banken verfiigen tiber gesunde
Bilanzen. Einige wenige kleine regionale US-Banken jedoch
konnten ihre Bilanzstruktur schlecht verwaltet haben, was
angesichts der grofRen Anzahl regionaler Banken in den
USA statistisch nicht ungewdhnlich wire. Tatsdchlich
scheint es, dass einige andere kleine Finanzinstitute in
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Kalifornien unter Einlagenabfliissen leiden. Dies ist in
diesem Kontext nicht tiberraschend.

Insgesamt haben sich die Credit Default Swaps (CDS)
amerikanischer Banken kaum ausgeweitet, und zwar le-
diglich um ein paar Basispunkte. Dariiber hinaus sind
wir noch weit entfernt von den Extremwerten, die im
Oktober wihrend der Krise um die Restrukturierung der
Credit Suisse erreicht wurden.

Die Risikoaufschlige hochwertiger Emittenten haben
sich um etwa 0,1% und die von geringerer Qualitit um
etwa 0,5% erhoht. Mit anderen Worten, sehr wenig.
GroRe US-Banken kdnnten sogar von der Situation pro-
fitieren, wenn Kunden ihre Einlagen von angeschlage-
nen Banken abziehen wiirden.

Missen Anleger Angst vor einem
Schneeballeffekt auf das europdische
Bankensystem haben?

Dieses Szenario ist noch weniger wahrscheinlich.
Allgemein betrachtet haben sich die CDS europdischer
Banken kaum ausgeweitet. Sie haben ihre Anleihen-
allokationen in den letzten Jahren in der Regel NICHT
erhoht und ihre Bilanzen leiden relativ gesehen weniger
unter steigenden Anleiherenditen. Im Gegenteil, ihre
inzwischen sehr soliden Bilanzen erlauben es ihnen,
wieder zu gilinstigeren Konditionen zu leihen, als sie es seit
vielen Jahren angeboten hatten. Wihrenddessen bleibt
ihre eigene Finanzierungslage, hauptsichlich mittels
Kundeneinlagen, sehr giinstig.

Zudem sind nur wenige europdische Banken auf Nischen
wie die Silicon Valley Bank spezialisiert. Die europdischen
Banken sind in der Regel stirker diversifiziert und gut
reguliert.

Sonstige Folgen

Paradoxerweise konnte sich diese Krise fir die
Aktienmadrkte als positiv erweisen, wenn beispielsweise
die US-Notenbank ihre geldpolitische Straffung lockern
wiirde, um Liquiditdt und Marktvertrauen zu stirken.

Dieses Ereignis unterstreicht die Risiken einer Anlage in
kleinere Unternehmen, die nicht immer transparent oder
gut verwaltet sind. Die Kkurzfristigen Auswirkungen
konnten daher eine Riickkehr des Interesses der Anleger
auf qualitativ hochwertige Unternehmen mit soliden
Bilanzen und ausreichender Liquiditit bewirken,
nachdem Anfang 2023 eine neue Risikobereitschaft und
Interesse an Unternehmen geringerer Qualitéit
aufgekommen war.
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Illiquidere und riskantere Anlagen hingegen diirften ihre
Risikopramien erh6hen. Am Wochenende (11.-12. Mérz),
nachdem die US-Aufsichtsbehorde die Kontrolle tiber die
SVB iibernommen hatte, erfuhren wir, dass sie einen
Liquiditats-/Refinanzierungsmechanismus fiir Banken in
Schwierigkeiten einrichtete: Zugelassenen Instituten wird
es moglich sein, Liquiditit (in Form von Krediten bis zu
einem Jahr) gegen Anleihen im Portfolio zu einem
Bewertungsniveau von 100% und nicht zum Marktwert zu
beschaffen.

Fazit

Die schnellen Entscheidungen zur Unterstiitzung seitens
der US-Behdrden, um Liquiditit zu gewahrleisten und eine
systemische Panikreaktion einzudimmen, sind ein Schritt
in die richtige Richtung.

Wir gehen davon aus, dass dieses Ereignis weitgehend
unter Kontrolle bleibt. Wir werden die Entwicklungen in
den kommenden Tagen und Wochen beobachten,
insbesondere um zu sehen, ob wir unsere positive
Einschdtzung des Bankensektors dndern miissen (der
unterbewertet ist, trotz einer Gewinnexplosion aufgrund
eines beispiellosen Anstiegs der Nettozinsmarge).

Derzeit bevorzugen wir nach wie vor europdische Banken
gegeniiber US-Banken.

Alain Gérard, MSc, MBA
Senior Investment Advisor, Equities
BNP Paribas Wealth Management
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Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschatzungen sind ausschlieflich fir Kunden und
ausgewahlte Interessenten des BNP Paribas Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser
Informationen oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich
ausdricklich nicht an Personen in Landern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an US-
Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act 1933 sowie Internet-Nutzer in Grof3britannien, Nordirland, Kanada und Japan.
Jeder Leser ist deshalb selbst verantwortlich, sich iiber etwaige Beschrdnkungen zu informieren und diese einzuhalten. Fiir die Erstellung
dieser Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Paribas Wealth Management auch der Expertise Dritter. Die Informationen
werden mit groRer Sorgfalt recherchiert und zur Verfiigung gestellt, eine Garantie fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit wird aber nicht
gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschitzungen handelt, bitten wir um Verstindnis, dass insoweit jegliche Haftung
abgelehnt wird.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie stellen
deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bediirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder Verkaufen eines
Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhéltnis. Sie sind ferner nicht als Rechts-,
Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich deshalb sorgfaltig tiber die Chancen
und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen
auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts
in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes oder einer Einschatzung zur Entwicklung der Mérkte nicht auf
zukiinftige Entwicklungen oder Ertrage geschlossen werden kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergédnzend der «Basisinformationen tiber
Vermdgensanlagen in Wertpapieren». Diese sind iiber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Kéln erhéltlich. Die hier preisgegebenen
Informationen enthalten nicht alle fiir ein von Ihnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen.
Neben Informationen zu Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Paribas Wealth Managements
bereitgestellt sind, gibt es gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen, die fiir die von Ihnen verfolgten Anlageziele besser
geeignet sind.
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