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AUF DEM GRAT

Bankruns finden heute als digitale Erdbeben un-
ter der Oberflache statt. Nach den Pleiten der
Credit Suisse und einiger US-Banken ist die Fi-
nanzstabilitat im Fokus. Anlegerinnen und Anle-

ger sollten ein paar einfache Regeln beachten.

P h mein Gott, nein! Die Credit Suisse
Ogeht nicht Konkurs. Das ist wie zu fra-

gen, ob Kim Kardashian pleite geht — es
ist unwahrscheinlich. ... Also, keine Panik Leute!»
So lautete die Antwort von ChatGPT am Sonntag,
den 19. Marz 2023, kurz nach neun Uhr morgens
auf die Frage «Geht die Credit Suisse Konkurs?»
Zugegeben, gewinscht war eine Antwort mit Hu-
mor, doch auch die analytische Version sprach von
«unwahrscheinlich», jene mit Metaphern von ei-
nem «Schiff auf stirmischer See», ausgestattet mit
gentigend Ressourcen und Erfahrung zum Uberle-
ben. Zwolf Stunden spater war klar, dass die zweit-
grosste Bank der Schweiz zwar nicht Konkurs, aber
doch irgendwie pleite war, indem sie unter krafti-
gem Einsatz von Staatshilfen in der UBS aufging.
Das Ergebnis der hastigen Aktivitaten an jenem
historischen Wochenende war wohl trotz einiger
noch offener Fragen die am wenigsten schlechte von
mehreren schlechten Optionen. Doch bei allem Er-
staunen angesichts von Hektik, Geschwindigkeit
und Zeitpunkt der Ereignisse durfte das Ergebnis
aufmerksame Beobachter der Bankenszene nicht
Uber alle Massen Uberraschen. So hatte sich die
Bank im Herbst 2022 in einer derart prekaren Lage

befunden, dass vorsichtige Kontoinhaber - ja,
auch wir — Massnahmen ergriffen, um das Bilanz-
risiko Credit Suisse auf ein Minimum (meist: nahe
bei der Einlagensicherung) zu reduzieren, ohne die
bei einem potenziellen Konkurs geschitzten De-
potwerte abzuziehen. Dies und die in unserem Ge-
schaftsmodell inharent eingebaute Diversifikation
von Banken und Depots fuhrte dazu, dass sich die
operative Aufregung in den Tagen vor und nach
dem Finanzbeben bei uns und unserer Kundschaft
in Grenzen hielt. Und nicht zuletzt hat sich auch
unsere Vermutung, dass der Staat im Extremfall
far «Rettung» sorgt, als richtig herausgestellt.
Kurzfristig scheint die Beruhigung der Lage gelun-
gen zu sein, auf mittlere und langere Sicht bleibt
aber ein ungutes Geflihl — doch dazu spater mehr.

Digitale Eruptionen

In Zeiten der digitalen Revolution k&nnen sich
Informationen und Produkte innerhalb von kirzes-
ter Zeit rund um den Globus verbreiten. Ein gutes
Beispiel ist der oben zitierte neuartige Bot «Chat-
GPT», entwickelt vom 2015 gegrindeten US-
Unternehmen OpenAl. Die Software basiert auf
maschinellem Lernen und kann Texte schreiben, als
sei sie ein Mensch. Sie wird bereits fleissig an Schulen
und Universitaten genutzt, um Aufgaben zu |6sen
und Essays zu schreiben. In den Parlamenten hal-
ten Politiker erste von ChatGPT formulierte Reden.
Die neueste Version GPT-4 kann laut Wikipedia Bil-
der verarbeiten, Steuerfragen beantworten und
Examensprifungen mit Auszeichnung bestehen.
Die Leistungsfahigkeit des Modells beeindruckt,
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auch wenn der Sprachalgorithmus alles andere als
fehlerfrei ist und bisweilen «halluziniert», indem er
absurde Antworten auf einfache Fragen liefert.
Prognosen, Extremereignisse und sehr aktuelle
Themen kann der Chatbot nicht verarbeiten, da er
auf Texten aus der Vergangenheit und statisti-
schen Wahrscheinlichkeiten basiert. Gleichwohl
bahnt sich hier eine neue Phase der digitalen Re-
volution an. Der Tech-Gigant Microsoft hat das er-
kannt und im Januar 2023 weitere zehn Milliarden
US-Dollar in OpenAl investiert. Ziel ist es, ChatGPT
in die Suchmaschine Bing einzubauen und damit
Google anzugreifen. Letztere dominiert seit Jahren
mit Uber 90% aller Suchanfragen den dusserst luk-
rativen Markt im Internet und tuftelt ihrerseits an
einem eigenen Chatbot namens Bard. Inzwischen
reagieren die Aktienkurse der Tech-Giganten be-
reits auf Neuigkeiten aus der Welt der Chatbots.

ZEIT BIS ZUR ERREICHUNG VON 100 MILLIONEN NUTZERN

IN SECHZIG TAGEN UM DIE WELT

Netflix (1998) 19.0 Jahre
Facebook (2004) 4.6 Jahre
Spotify (2008) 7.6 Jahre
WhatsApp (2009) 2.8 Jahre
Instagram (2010) 2.4 Jahre
TikTok (2017) 9 Monate

ChatGPT (2022) 2 Monate

Quelle: UBS Global Research (2023) und eigene Analysen. Neben dem
Produkt steht jeweils das Jahr der weltweiten Markteinfiihrung.

ChatGPT wurde der Offentlichkeit am 30. No-
vember 2022 zuganglich gemacht und erreichte
gemass Angaben von OpenAl innerhalb von funf
Tagen bereits eine Million Nutzerinnen und Nutzer.
Ende Januar 2023 waren es dann schon tber 100
Millionen, Tendenz schnell steigend. Wie unsere
Grafik zeigt, ist ChatGPT damit die am schnellsten
wachsende Internet-Anwendung der Geschichte.

Vor diesem Hintergrund braucht es nicht viel
Phantasie, um sich vorzustellen, was in den ver-
gangenen Wochen bei einigen US-amerikanischen
Banken (Silicon Valley Bank, Signature, First Re-
public und andere) und bei der Credit Suisse ablief:
Ein «Blitz-Bankrun» Uber das Online Banking auf
Mobiltelefonen, Tablets und PCs. Bankenpleiten

finden heute nicht mehr Gber Schlangen vor Bank-
schaltern und Geldautomaten statt, sondern im
Stillen Uber das Internet; unbemerkt von Funk und
Fernsehen, in einer Art digitalem Erdbeben unter
der Oberflache. Ist einmal der Domino des Ver-
trauensverlustes losgetreten, wird eine angemes-
sene Reaktion von Politik, Behérden und Zentral-
banken hochst anspruchsvoll, wenn nicht unmoég-
lich. So mussen die Akteure am Wochenende des
19. Mérz unter enormem Druck gestanden haben.

Finanzstabilitat im Fokus

In einem solchen Umfeld erstaunt es nicht, dass
die Gber Jahre mit viel Aufwand aufgebauten «Too
Big to Fail»-Regulierungen zur Verhinderung von
Staatseingriffen und ungeordneten Konkursen
systemrelevanter Banken nicht gegriffen haben.
Zu vernetzt ist das internationale Bankensystem; in
Zeiten digitaler Eruptionen lassen sich Grossrisiken
nicht einfach «wegregulieren». Deshalb weckt die
nun in der Schweiz entstandene «UBSuisse» ein
ungutes Gefuhl. Diese Bank ist doppelt so gross
wie die Schweizerische Volkswirtschaft und damit
fur Bern definitiv «Too Big to Rescue» — oder, wie
es die NZZ so treffend formulierte: «Ein Zombie ist
weg, doch ein Monster entsteht». Die neue Bank
ist schon jetzt auf einer Gratwanderung zwischen
Politik, Effizienz und Stabilitat. Sie ist aktuell sicher,
sollte aber dereinst eine Rettung notwendig sein,
ginge das nur noch in einer international konzer-
tierten Aktion mit viel grésserem Risiko.

Die Entwicklungen im Bankensektor machen aber
auch aus anderen Grinden Sorge. So haben wir in
unserem «Letter» vom Sommer 2022 den begin-
nenden Zinserhdhungszyklus mit der Dynamitfi-
scherei verglichen, bei der grosse Fische erst nach
langerer Zeit «belly-up» an der Wasseroberflache
auftauchen. Einiges spricht daftr, dass wir in eine
heikle Phase dieses Zyklus eingetreten sind. Das
gilt nicht zuletzt fr Banken in den USA. Diese sind
Drehscheibe fur die internationale Finanzwelt und
damit potenzielles Epizentrum flr grosse Krisen.
Die Effekte von Zinsanstiegen fur Banken sind viel-
faltig: Sie kénnen zwar zu héheren Ertrédgen im Zins-
geschaft fuhren, gleichzeitig aber auch grosse Locher
in die Bilanz schlagen — etwa indem Schuldner die
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héheren Zinsen nicht mehr tragen kénnen oder Bi-
lanzanlagen durch Marktkorrekturen an Wert ver-
lieren. Letzteres ist der Silicon Valley Bank Anfang
Marz zum Verhangnis geworden, als Kunden mas-
senweise Geld abzogen, sich die Anlagen der Bank
aber nur unter grossen Verlusten verdussern lies-
sen. Fuhrt man sich vor Augen, dass von den ag-
gregiert rund 19 Billionen USD an Kundeneinlagen
bei US-Banken per Ende 2022 etwa die Halfte
durch eine Einlagensicherung geschitzt waren,
die sofort verflgbare Liquiditat dagegen bei 3,4
Billionen USD lag, dann wird nachvollziehbar, dass
Kunden genauer auf die Bilanzstrukturen ihrer
Banken zu achten beginnen. Kommt es zum Ver-
trauensverlust, ist der «Blitz-Bankrun» nicht mehr
weit — und das halt keine Bank aus, ausser sie wird
von der Zentralbank unlimitiert mit Liquiditat ver-
sorgt (was bei der angeblich solventen Credit Suisse
aus bislang unklaren Grinden nicht geschah).

S&P 500 UND BANKENINDIZES IN DEN USA 2023
NOCH KEINE ANSTECKUNG
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Quelle: Bloomberg. 1. Januar 2023 = 100.

Konzentrierten sich die Zentralbanken bisher
«nur» auf Inflation und Konjunktur, ist seit Anfang
Marz auch die Finanzstabilitat in den Fokus gertickt.
Es scheint, als wirde man mit Zinserhéhungen
bremsen und gleichzeitig mit Liquiditatsspritzen fur
Banken Gas geben. Aber aufgrund der hohen Infla-
tion ist jetzt alles anders als in der letzten Krise 2008.
Der anfangs breitere Weg fir Zinserhthungen ist zu
einem schmalen Grat geworden. Vorerst scheint
nur der Bankensektor betroffen zu sein, zumal sich
der breite US-Aktienindex S&P 500 bislang gut halt
(siehe Grafik). Unklar ist, ob der Funke zum Feuer
wird und allenfalls auch die Realwirtschaft ansteckt.

Komplex und unsicher

Wie geht es also weiter? Auf die Frage «Steht
eine Finanz- und Bankenkrise bevor und wie sind
die Aussichten bis Ende 2023?» antwortete GPT-
4 Ende Marz: «Als KI-Modell kann ich keine ge-
nauen Vorhersagen treffen. Bis Ende 2023 kdnnen
Faktoren wie hohe Verschuldung, geopolitische
Spannungen und Wahrungsrisiken eine Krise be-
glnstigen, wahrend solide Fundamentaldaten, Re-
gulierung und internationale Zusammenarbeit das
Risiko mindern. Die Situation ist komplex und un-
sicher.» Dies klingt verdachtig nach einem Disclai-
mer einer durchschnittlichen Bankenpublikation.
Aber es ist nicht falsch, obwohl die aus unserer
Sicht zentralen Fragen Inflation, Zinserhhungen
und Finanzstabilitat unerwahnt bleiben.

Wie dem auch sei — angesichts der Lage lohnt
es sich, an ein paar einfache Regeln zu erinnern:

(1) Wenn eine Krise erkennbar ist, ist es fur eine
angemessene Reaktion oft zu spat, gerade auch
far grossere Vermogen. Strukturelle Themen wie
die Verteilung von Konten und Depots auf unter-
schiedliche Institute sollten mit Ruhe geplant und
umgesetzt werden. Diversifikation und die Vermei-
dung von Klumpenrisiken sind auch hier zentral.

(2) Liquiditat hat einen Wert. In einer Krise kon-
nen ein paar Monate Zeit bis zur Rtckzahlung ei-
ner Festgeldanlage zur Ewigkeit werden. Es kann
sich lohnen, nicht den letzten Zins herauszupres-
sen und dafur Flexibilitat, Handlungsspielraume
und -optionen zu behalten.

(3) Komplexe und hybride Anlagen kénnen in
Extremszenarien unerwartet reagieren. Wer hatte
gedacht, dass die AT-1 Anleihen der Credit Suisse
aufgrund von Kleingedrucktem im Prospekt bei ei-
ner staatlichen Intervention plétzlich wertlos wer-
den konnen? Bei einfachen, klassischen Instru-
menten wie Obligationen oder Aktien sind diese
Risiken deutlich niedriger, wenn auch nicht Null.

Bei der Vermogensverwaltung geht es in erster
Linie um die Vermeidung von Fehlern — und oft
sind es einfache Regeln, die einen gut schlafen las-
sen. Ziel ist, dass es in der nachsten Krise nicht
wirklich einmal heissen muss: «Oh mein Gott...!»

IA, 31.03.2023

T+4144 25373 00
F+414425373 20
info@privateclientbank.ch
privateclientbank.ch

Private Client Bank AG
Alte Borse

Bleicherweg 5 — Postfach
8034 Ziirich — Schweiz



PRIVATE CLIENT LETTER

1. April 2023 | Q2/23

DER KAPITALISMUS

HAT EINEN VERANTWORTLICHEN

erzeit findet wieder einmal die Hatz auf
Banker statt. Das ist verstandlich, wenn
eine Grossbank einfach so mir nichts, dir
nichts von der Bildflache verschwindet. Die damit
einhergegangene Kapitalvernichtung ist massiv:
Mehr als 50 Milliarden Schweizerfranken. In den
Jahren zuvor litt die Bank an Schwindsucht. Seit
der Jahrtausendwende wurden, in Schiben und
auf viele verschiedene Arten unzahlige Milliarden
an Kapital «verbrannt». Die verantwortlichen
Manager strichen in dieser Zeit Gehalter und Boni
in mehrstelliger Millionenhéhe ein. Pro Kopf. Das
ist stossend, ja absurd.

Das ultimative Versagen, beileibe nicht nur im
Fall Credit Suisse, liegt bei der Generalversamm-
lung. Die Instrumente waren zur Verfiigung ge-
standen, aber der Aufstand der ultimativ Verant-
wortlichen fand nie statt. Wo bleiben die echt

kritischen Aktionare, die sich zusammenrotten?

Von der Kopfjagd ist meines Erachtens den-
noch wenig zu halten. Genauso, wie der Erfolg
viele Vater hat und entsprechend die auf spezifi-
sche Personen ausgerichtete Bonuskultur fehl am
Platz ist, so falsch ist es, ein derart deutlich er-
kennbares, langandauerndes Versagen kausal
mit einzelnen wenigen Menschen zu verknUp-
fen. Gewiss, sie gefielen sich in ihrer Rolle an
der Spitze der Hierarchie. Aber Schuld? Allein?
Fehlanzeige.

Das Problem der betreffenden Grossbank war
vielmehr die Wahl ihrer Strategie und die Unfa-
higkeit, davon abzurticken oder sie wenigstens

zu korrigieren. Fir strategische Entscheide einer
Unternehmung gibt es nach Schweizer Recht
eine klar definierte Gruppe, die dafur ohne
Wenn und Aber verantwortlich ist: der Verwal-
tungsrat. Er hat es in all den Jahren versaumt,
die Zeichen der Zeit, der Erfolgsrechnung und
anderer Indikatoren zu lesen und zu verstehen
und die nétigen Konsequenzen zu ziehen. Man
hatte das oberste Personal und deren Strategie
auswechseln mussen.

Was aber, wenn der Verwaltungsrat zu spat
oder gar nicht handeln will, weil er zu trage, zu
korrumpiert oder zu ignorant ist? Dann gabe es
noch das Wahlgremium, namlich die General-
versammlung, und es gdbe den Aktienmarkt,
um sich dort — zu immer tieferen Kursen — die
Stimmrechte zu besorgen. Das ultimative Versa-
gen, beileibe nicht nur im Fall Credit Suisse, liegt
dort und nirgendwo sonst. Die Instrumente wa-
ren zur Verflgung gestanden, aber der Auf-
stand der ultimativ Verantwortlichen fand nie
statt. Was nUtzen uns die Heerscharen von Fi-
nanzanalysten, wenn sie nur auf bonusrelevante
Kennzahlen starren, anstatt zu schauen, wel-
ches Verwaltungsratsgremium endlich zum Ab-
schuss reif ware? Wo bleiben die echt kritischen
Aktionare, die sich zum Aufstand zusammenrot-
ten? Wo bleiben die Hedge Funds, die mit sol-
chen Machenschaften — risikoreich, aber wohl-
verdient — Geld machen kénnten?

Der Kapitalismus kann nur Gberleben, wenn
wieder Verantwortung wahrgenommen wird.
Sonst Uberlasst er das Feld den Technokraten
und Regulatoren und wird infolge Dysfunktiona-
litdt nominell zwar Uberleben, inhaltlich aber
bald einmal gestorben sein.

KH, 31.03.2023

Private Client Bank AG T+41442537300
Alte Borse F+4144 2537320
Bleicherweg 5 — Postfach info@privateclientbank.ch
8034 Ziirich — Schweiz privateclientbank.ch



