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BANKEN: DER SCHLUSSEL ZUM WEG AUS DER
KRISE

von Julien de Saussure, Fondsmanager fiir Finanzanleihen bei Edmond de Rothschild Asset
Management

Die Berichtssaison der Banken fiir das 1. Quartal 2020 ist voriiber. Die Quartalsergebnisse haben den
Investoren bestatigt, dass der Bankensektor diese Krise besser Giberstehen wird als die letzte. Aber die Daten
sind komplex und nicht immer leicht zu analysieren.

Im 1. Quartal waren, auBer in Italien, die Auswirkungen der Krise noch kaum zu spiiren — und auch jetzt gibt es
unserer Einschatzung nach nur wenige klare Hinweise auf eine Qualitatsverschlechterung der Kreditportfolios.
Im Gegenteil: Offenbar geht die Zahl der notleidenden Kredite in den Portfolios der Peripherielander-Banken
sogar zuriick.! Kleiner Exkurs in die Buchhaltung: Die Banken bilden Riickstellungen, wenn sich die Bonitit der
Kreditnehmer verschlechtert, das heilt sie stellen einen Betrag fiir die geschatzten Verluste aufgrund moglicher

zuklnftiger Zahlungsausfalle ihrer Schuldner zuriick.

Als 2018 die Neufassung von IFRS 9 in Kraft trat, kam jedoch eine ,Zukunftskomponente” hinzu: Gefordert
werden seitdem Riickstellungen fiir erwartete Verluste schon bevor sich die Bonitdt verschlechtert. Um aber zu
hohe Riickstellungen zu vermeiden und die Besonderheiten der Coronakrise zu beriicksichtigen, hat die zentrale
europadische Bankenaufsicht (SSM) die Institute angehalten, bei der Bildung von Riickstellungen von einem
Riickgang des BIP und einer anschlieRenden Erholung auszugehen. Lediglich fiir Schuldner aus dem Olsektor
missen Riickstellungen fiir bestimmte Herabstufungen gebildet werden. Mehrere Emittenten haben gréRere
Verluste erlitten, weil ein Olhandler in Singapur in Schwierigkeiten geraten ist.

Einige Emittenten haben die Zukunftskomponente von IFRS 9 umgesetzt und Rickstellungen gebildet (die
britischen Banken, Santander und UniCredit). Andere Emittenten sind den Empfehlungen der Bankenaufsicht
enger gefolgt, um zu hohe Rickstellungen zu vermeiden. Zu nennen sind vor allem einige nordische
Versicherungen, die Erste Bank und Intesa Sanpaolo. Deshalb enthalten die Riickstellungen in den nachsten
Quartalen nicht nur Hinweise auf die Qualitat der Kreditportfolios, sondern auch auf die unterschiedlichen

Riickstellungsverfahren.

EINE BEHERRSCHBARE KRISE

Anders als Banken in den USA haben einige europdische Finanzinstitute Schatzungen der Risikokosten in diesem
und sogar im nachsten Jahr abgegeben. Welche Konjunkturszenarien diesen Schatzungen zugrunde liegen, ist
aber unserer Meinung nach nicht immer klar und glaubwiirdig kommuniziert. AuBerdem wurden die staatlichen
Hilfsprogramme (Kurzarbeit, Garantien) nicht immer auf dieselbe Art bericksichtigt. SchlieRlich ist ungewiss, ob
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und wann diese Ruckstellungen bendétigt werden. Aufgrund der Zahlungsmoratorien kénnte es zu einer
Verzogerung von einigen Quartalen kommen. Die Mitteilungen vieler Banken, zumeist verbunden mit
niedrigeren Konsensschatzungen, signalisieren, dass die Krise beherrschbar ist, solange es nicht zu einem
zweiten Lockdown und einer damit einhergehenden Staatsschuldenkrise kommt. Die Berichterstattung tber
Positionen in risikoreichen Sektoren (Ol, Tourismus, Freizeit, Luftfahrt und Hotels) ist ein Schritt in die richtige
Richtung, aber noch immer zu uneinheitlich.

Die Berichte fur das 1. Quartal zeigen, dass die Lockdowns anfangs nur geringe Auswirkungen auf die
Nettoerlose der Banken hatten. Sie zeigen auch, wie erfolgreich Banken waren. Besonders eintraglich waren die
Geschéfte von US-Banken und Barclays mit Anleihen, Wahrungen und Rohstoffen. Das Aktiengeschaft der
franzosischen Banken war hingegen offenbar schwierig. Schwach war vor allem das Geschaft mit strukturierten
Produkten, die auch darunter litten, dass europaische Banken ihre Dividenden aussetzten.

Flr den Ausblick sind die Prognosen der irischen Banken und von KBC interessant. Sie erwarten, dass die Krise
die Nettoerlose stark schmélern wird, weil das Geschéaft schwach ist und die Zinsen niedrig bleiben. Welche
Folgen die Zahlungsmoratorien auf die Margen in diesem Jahr haben werden, bleibt unklar. Wie tblich in
schwierigen Situationen halten einige Banken an ihren Kostensenkungsplanen fest oder weiten sie aus.

AufRRerdem belasten einige Faktoren die Kapitalentwicklung. Erstens steigt der Zdhler der Solvenzquote, weil die
noch nicht ausgeschiitteten Dividenden fiir 2019 verzogert oder gar nicht ausgezahlt werden. Sie werden aber
dennoch nach dem Ausschittungsplan und entsprechend der angekiindigten Ausschittungspolitik vom
Eigenkapital abgezogen. Durch ihre Aussetzung werden sie dann aber wieder dem Eigenkapital zugeschlagen.

Zweitens verbuchen einige Banken ihre Quartalserldse als Reserven, wahrend andere die vorldufige Dividende
gemaR ihrer Ausschittungsrichtlinien weiter abziehen. Die risikogewichteten Aktiva der meisten Banken sind
gestiegen. Ebenfalls gestiegen sind die Kreditvolumina, weil einige Unternehmen ihre Kreditlinien in Anspruch
nehmen. Die dadurch ausgel6sten Kapitalflisse dirften allmahlich nachlassen, vor allem, weil groRe
Unternehmen Anleihen emittieren konnten. In diesem Zusammenhang ist ein starker Anstieg der Einlagenbasis
der Unternehmen zu beobachten, da sie diese Erlose nicht sofort ausgeben. Das Geschaft von Banken, die sich
auf Privatkunden konzentrieren, hat dagegen nachgelassen.

Die Kreditratings verdandern sich allmahlich, aber das wird sich wahrscheinlich erst in den ndchsten Quartalen
messbar auf das Kapital auswirken. Die nach Markt- und Kontrahentenrisiko gewichteten Aktiva sind wegen der
Volatilitat und des Inkrafttretens einiger Vorschriften der Basel-Reform gestiegen. SchlieRlich leiden die
Kapitalquoten unter verdnderten Bewertungen (Tochtergesellschaften von Versicherungen, in einigen Landern
defizitdre Pensionsfonds, Staatsanleihenportfolios).

Trotz dieser — meist negativen — Verdanderungen des Kapitals (obgleich die Verschiebung der nicht
ausgeschitteten Dividenden in die Reserven den Anstieg der risikogewichteten Aktiva zum Teil ausgleicht)
betonten die Banken, dass sie die gesenkten aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen noch immer
Ubererfillen. Mitte Marz profitierten die europdischen Banken von einer ersten Welle von Senkungen der
Kapitalanforderungen, die sich laut europdischer Bankenaufsicht auf etwa 120 Milliarden Euro belaufen. Hinzu
kommen ber 30 Milliarden Euro nicht ausgeschiittete Dividenden aus dem Jahr 2019, die den Reserven
zugeschlagen wurden.? Ende April 2020, also inmitten der Berichtssaison fiir das 1. Quartal, gab die europiische
Bankenaufsicht eine Reihe von Erleichterungen bekannt: (1) den Wegfall eines Teils der IFRS-9-Vorschriften zu
Riickstellungen und (2) die Umsetzung zweier MaRnahmen zur Lockerung von Basel IV, wahrend die Einfiihrung
der Reform insgesamt verschoben wird. Hinzu kommen die Unterstiitzung kleinerer und mittlerer Unternehmen
(KMU) sowie Infrastrukturprojekte (Senkung der Risikogewichtung von KMU- und Infrastrukturanleihen) und
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eine glinstige aufsichtsrechtliche Behandlung von Software. Die Auswirkungen dieser MaBnahmen wurden noch
nicht in Zahlen erfasst. Einige Banken schitzen aber, dass sich die harte Kernkapitalquote (CET13) dadurch um 50
Basispunkte® verbessert.

Investoren erhielten Gber das 1. Quartal 2020 zwar mehr Informationen als gewohnt, sind aber unzufrieden, weil
die Berichterstattung so uneinheitlich war. Wir sind aber der Ansicht, dass die Banken grundsétzlich und auch
dank der willkommenen Hilfe der Zentralbanken, Regierungen und Aufsichtsbehorden ein gewisses Mal? an
Stabilitat zeigen, um diese Krise bewaltigen zu kénnen. Tatsachlich sind sie das Werkzeug der Behorden, tGber
das die Kredite in der Realwirtschaft ankommen sollen.

Diese Krise ist die groBte aller Zeiten und vollig anders als die Finanzkrise 2008. Damals waren die Banken das
Problem, diesmal sind sie aus unserer Sicht zweifellos Teil der Losung.

UBER DIE EDMOND DE ROTHSCHILD GRUPPE

Edmond de Rothschild ist als Investmenthaus, das auf der Idee basiert, dass Reichtum dem Aufbau der Zukunft dienen soll, auf Private Banking
und Asset Management spezialisiert. Zum internationalen Kundenkreis zdhlen Familien, Unternehmer und institutionelle Investoren. Die
Edmond de Rothschild Gruppe ist auch in den Bereichen Corporate Finance, Private Equity, Immobilien und Fund Services tatig.

Als familiengefiihrtes Unternehmen besitzt Edmond de Rothschild die notwendige Unabhangigkeit, um mutige Strategien und langfristige
Anlagen vorschlagen zu kénnen, die in der Realwirtschaft verankert sind.

Die Gruppe wurde 1953 gegriindet und verflgt heute Uber ein verwaltetes Vermégen von 173 Mrd. CHF (160 Mrd. €), 2.600 Mitarbeiter und
32 Niederlassungen weltweit.
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DISCLAIMER

Juni 2020. Dieses Dokument wird von Edmond de Rothschild Asset Management (France) herausgegeben.

Dieses Dokument ist nicht bindend und sein Inhalt dient ausschlieRlich zu Informationszwecken. Jegliche Reproduktion, Offenlegung oder
Verbreitung dieses Materials im Ganzen oder in Teilen ohne vorherige Zustimmung der Gruppe Edmond de Rothschild ist streng verboten.

Die in diesem Dokument zur Verfligung gestellten Informationen sollten von niemandem in einer Rechtsordnung, in der sie unrechtmaRig
wadren oder in der die Person, die sie zur Verfligung stellt, dazu nicht qualifiziert ist, als Angebot, Anregung oder Aufforderung zum Handel
betrachtet werden. Sie stellen weder eine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung noch eine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder zur
Weiterfihrung einer Anlage dar und sollten auch nicht als solche ausgelegt werden. EARAM (ibernimmt keine Haftung fur
Investitionsentscheidungen, die auf diesem Dokument basieren.

Die Informationen Uber die Unternehmen kénnen nicht mit einer Meinung von Edmond de Rothschild Asset Management (France) Gber die
erwartete Entwicklung der Wertpapiere und tber die vorhersehbare Entwicklung des Preises der von ihnen ausgegebenen
Finanzinstrumente gleichgesetzt werden. Diese Informationen kénnen nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf solcher Wertpapiere
interpretiert werden. Die Zusammensetzung des Portfolios kann sich in Zukunft andern.

Dieses Dokument wurde von keiner Aufsichtsbehérde in irgendeiner Gerichtsbarkeit Gberprift oder genehmigt. Die in diesem Dokument
enthaltenen Zahlen, Kommentare, zukunftsgerichteten Aussagen und Elemente spiegeln die Meinung von EARAM zu Markttrends auf der
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Grundlage der heute verfligbaren Wirtschaftsdaten und Informationen wider. Sie sind moéglicherweise nicht mehr relevant, wenn Anleger
dieses Dokument lesen. Dariiber hinaus Gbernimmt EJRAM keine Haftung fir die Qualitdt oder Genauigkeit der von Dritten zur Verfligung
gestellten Informationen/Wirtschaftsdaten.

Vergangene Performance und vergangene Volatilitat sind keine zuverldssigen Indikatoren fiir zukiinftige Performance und zukiinftige
Volatilitat. Die Performance kann im Laufe der Zeit schwanken und unter anderem von Wechselkursdanderungen unabhangig voneinander

beeinflusst werden.

»Edmond de Rothschild Asset Management” oder ,,EdRAM“ bezieht sich auf die Vermdgensverwaltungsabteilung der Edmond de Rothschild
Gruppe. Dariiber hinaus ist es der Handelsname der Vermodgensverwaltungseinheiten der Edmond de Rothschild-Gruppe.
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