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Probleme bei Finanzwerten  
noch nicht ausgestanden 
Dieser Sektor steht nach wie vor unter dem Einfluss der Kreditkrise und der schwachen Konjunktur. 
Anlass für eine Bestandsaufnahme.

Banken im Kapitalrausch

Für eine Weile hatte es den Anschein, als hätten sich die Märkte beruhigt. 
Seit Mitte Mai reißen die Negativmeldungen aus dem Finanzsektor jedoch 
nicht ab. Erneute Abschreibungen, zusätzliche Aktienemissionen, Finan-
zierungsschwierigkeiten, Herunterstufung der Ratings, Dividenden fallen 
aus, unerwartet hohe Verluste, die Immobilienpreise im freien Fall in den 
USA und Großbritannien – nahezu täglich wartet der Finanzsektor mit 
neuen „Schreckensmeldungen“ auf. Altaktionäre sind besonders betrof-
fen: Nicht nur fallen die Dividenden aus, sondern zusätzliche Kapitaler- 
höhungen führen zu einer Verwässerung der Gewinne je Aktie. 

Wir sind daher vorsichtig, was die Aktien von Finanzinstituten betrifft.  
Wir setzen auf Banken mit soliden Refinanzierungsquellen (z. B. starkes 

Einlagengeschäft) sowie Banken, die von der Wachstumsdynamik in  
den Schwellenländern profitieren. Zurzeit ziehen wir (Investment-Grade-) 
Unternehmensanleihen von Finanzdienstleistungsunternehmen Aktien-
werten vor. Nach unserem Dafürhalten haben sich die Spreads (Risikoauf-
schlag auf Staatsanleihen) bei Corporate Bonds im Verhältnis zum von uns 
eingeschätzten Risiko zu stark ausgeweitet. Nichtsdestotrotz werden die 
Unternehmensanleihemärkte von Liquiditätsproblemen und trüber Stim-
mung heimgesucht. Die kommende Berichtssaison sollte die Situation  
im Finanzsektor etwas erhellen. In dieser Focus-Ausgabe umreißen wir  
unsere Prognosen für die aktuelle Entwicklung dieses Sektors bei Aktien 
und Anleihen. 

Das wahre Ausmaß der Kreditkrise hat sich erst im Laufe des vergangenen 
Quartals gezeigt. Zahlreiche Finanzinstitute haben bereits in großem Um-
fang Not leidende Kredite und Investments abgeschrieben. Zur Refinanzier-
ung ihrer finanziellen Sicherheitspuffer suchen sie jetzt ihr Heil am Kapital-
markt. Bloomberg-Daten zufolge wurde auf diese Weise im zweiten Quar-
tal 2008 weltweit neues Kapital in Höhe von 110 Milliarden Euro aufge-
nommen, davon 58,8 Milliarden Euro allein in Europa. Dies war in vielen 
Fällen mit der Ausgabe neuer Aktien verbunden und führte damit zu einer 
erheblichen Verwässerung der Beteiligungen von Altaktionären.

Gegenüber dem ersten Quartal, als weltweit Neukapital in Höhe von 56,6 
Milliarden Euro eingeworben wurde (16,6 Milliarden Euro in Europa), hat 
sich der Rekapitalisierungsprozess damit erheblich beschleunigt. Staatliche 
Investmentfonds (besser bekannt unter der Bezeichnung „Sovereign 
Wealth Funds“ (SWFs) haben bereits großes Interesse an den Aktien- 
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emissionen angemeldet. So verschaffte sich das britische Bankhaus  
Barclays im Juni über eine Kapitalerhöhung im Werte von 1,8 Milliarden 
Pfund eine Kapitalspritze aus dem ölreichen Katar. Auch andere Institute 
sammelten frisches Kapital aus Asien und dem Nahen Osten ein.

Es überrascht daher nicht, dass der Finanzsektor unter diesen Bedin-
gungen nur enttäuschend abschneidet. Weltweit fielen Finanzaktien im 
zweiten Quartal um durchschnittlich 12 Prozent; damit haben diese Titel 
im bisherigen Jahresverlauf um fast 29 Prozent nachgelassen. Seit seinem 
Höchststand im April 2007 gab der MSCI World Financials Kursindex im 
Durchschnitt um 43 Prozent nach (auf Euro-Basis).

Kreditportfolios weiter unter Druck 
Die Zunahme der Kapitalspritzen im zweiten Quartal hängt eng mit dem 
fortgesetzten Verfall der Kreditmärkte rund um den Globus zusammen. 
Der anhaltende Niedergang des US-Immobilienmarktes führte zu steigen-
den Verlusten in den Hypothekenportfolios, die mittlerweile von Subprime 
nicht nur in das nächsthöhere Segment „Alt-A“, sondern auch ins „Prime“-
Segment übergegriffen haben. Laut dem Case/Shiller-Hauspreisindex vom 
April fiel der Durchschnittspreis von Immobilien in den 20 größten US-
Städten annualisiert um 15,3 Prozent. Damit rutschen diese Preise schnel-
ler als in den Vormonaten, und ein Ende ist noch nicht in Sicht.
 
Hinzu kommen steigende Abschreibungen auf risikoreiche Unterneh-
menskredite („Leveraged Loans“), die in den letzten Jahren von Banken 
auf der Suche nach höheren Renditen ausgegeben wurden. Im gegenwär-
tigen Umfeld ist es natürlich weitaus schwieriger, Portfolios mit Problem-
krediten abzustoßen. Verluste bei der Liquidierung von Positionen sind da-
her unvermeidlich. Auch bei den Außenständen für Verbraucherkredite 
(Kreditkarten und Privatdarlehen) ist eine anhaltende Verschlechterung zu 
beobachten, da die hohen Treibstoffpreise die Privateinkommen zuneh-
mend belasten. Ein weiterer Faktor ist, dass zahlreiche Banken sich bei 
Spezialkreditversicherern, so genannten Monolinern, gegenüber den mit 
komplexen Derivaten verbundenen Risiken versichert hatten. Auch diese 

Versicherer müssen jetzt Verluste hinnehmen; in vielen Fällen wurde ihr 
Kreditrating bereits herabgestuft. Da dies wiederum zu einer Minderung 
des Wertes der entsprechenden Versicherungspolicen führt, müssen Ban-
ken abermals Abschreibungen vornehmen.

Abbau der Fremdverschuldung  
noch nicht abgeschlossen 
Die Finanzdienstleistungshäuser reagieren mit Kostensenkungen auf die 
Probleme, häufig durch Stellenabbau. Gleichzeitig sehen sie sich gezwun-
gen, ihre Fremdverschuldung zu reduzieren, indem sie demgegenüber 
den Eigenkapitalanteil ausbauen. Der Anteil der Fremdmittel an der  
Bilanzsumme sinkt dadurch. Dazu bedient man sich Kapitalerhöhungen, 
Verkauf von Unternehmensanteilen und Verzicht auf Dividendenausschüt-
tungen. Beim Deleveraging handelt es sich indes um einen langwierigen 
Prozess, der sich über mehrere Quartale hinziehen kann. Dies hat natür-
lich auch Folgen für die erwarteten Kapitalrenditen. Für die Finanzdienst-
leister geht es hier nicht nur um eine massive Beschneidung ihrer profita-
belsten Tätigkeiten. Gleichzeitig müssen die Banken ihre Aktivitäten über 
eine Zunahme des teureren Eigenkapitals finanzieren. Insofern bemühen 
sich die Aktienmärkte derzeit, auszuloten, welche Kapitalrenditen mittel-
fristig bei Banken machbar sind. 

Bei Finanzaktien bleiben wir untergewichtet 
Auf den ersten Blick erscheinen die Bewertungen im Hinblick auf KGVs, 
Buchwerte und Dividendenrenditen niedrig und damit attraktiv. Inwieweit 
das strukturelle Ertragsniveau angemessen ist, bleibt jedoch abzuwarten. 
Ein weiterer wunder Punkt sind die Dividenden. Aus diesem Grunde hal-
ten wir bis auf weiteres an unserer untergewichteten Position fest. Unsere 
Positionierung ist auf Banken mit starkem Einlagengeschäft, die daher 
weniger dem Risiko finanzieller Schwierigkeiten ausgesetzt sind (vor allem 
asiatische Banken), und Banken mit Engagement in den wachstums-
starken Schwellenländern ausgerichtet. Die Gewichtung britischer Banken 
haben wir angesichts des gebeutelten Immobilienmarktes in Großbritan-
nien heruntergefahren.
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It is no surprise that the financial sector is performing poorly under such 

conditions. Globally, financial equities fell by an average of 12% during the 

second quarter, bringing the decline for the year so far to almost 29%. Since 

the peak in April 2007, share prices of financials (MSCI World Financials) have 

dropped by an average of 43%, denominated in euros.

Loan portfolios continue to deteriorate
The acceleration in capital injections during the second quarter is strongly 

linked to a further decline in the credit markets around the world. The 

enduring deterioration of the US housing market is leading to increasing 

losses in mortgage portfolios, which are spreading from subprime to Alt-A 

(slightly higher quality than subprime) but also to prime. According to the 

Case-Shiller Index of April, the average house price in the 20 largest US cities 

fell by 15.3% on an annual basis. This is a further worsening compared to 

previous months and the end does not yet appear to be in sight.

 

We are also seeing more write-offs on risky corporate loans (‘leveraged 

loans’) which banks have issued over the past few years in the search for 

higher yield. The disposal of portfolios containing undesirable credits is 

substantially trickier in the current environment, whereby the liquidation of 

positions often leads to a loss. Moreover, a further deterioration can be 

observed in outstanding payments for other consumer credits (credit cards 

and personal loans), now that consumers are increasingly feeling the pinch 

from rising fuel prices. Finally, various banks have taken out insurance from 

specialist credit insurers (known as monolines) to protect complex derivatives. 

However, these insurers are also experiencing losses, resulting in a downgra-

ding of their creditworthiness. As this also leads to a decline in the value of 

the purchased insurance, this in turn results in banks making write-offs.

Deleveraging still on the agenda
Financial providers are responding by cutting costs (often by substantially 

reducing the workforce) and are being forced to reduce their leverage by 

retaining higher equity levels as part of the balance sheet total. Methods for 

achieving this include attracting new capital, selling parts of the company 

and scrapping dividends. Deleveraging is, however, a slow process which can 

take several quarters. Of course this also has implications for the expected 

return on equity. After all, this entails not just a significant reduction in their 

most profitable activities, but the banks also have to finance their activities 

with higher levels of more expensive equity. We are therefore also seeing the 

equity market trying to estimate the level of feasible return on equity in the 

medium term for the banks. 

We remain underweighted in financials
At first sight, valuations on the basis of price/earnings ratios, book values and 

dividend yields appear to be low and attractive. However, the structural 

earnings level is open to discussion, as is the maintenance of the dividends. 

We will therefore remain our underweight position for the time being. Our 

positioning focuses on banks with a strong deposit basis which are less likely 

to experience financing difficulties (chiefly Asian banks) and banks which 

concentrate on growth in emerging markets (Standard Chartered, BBVA). The 

weighting in banks in the United Kingdom has been reduced as the housing 

market there is deteriorating markedly.
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Abschreibungswelle setzt sich fort

Seit Mitte Juni erleben wir eine deutliche Eintrübung der Stimmung an den 
Unternehmensanleihemärkten. Besonders betroffen sind die Anleihen von 
Unternehmen des Finanzsektors. Dennoch liegen die Credit Spreads immer 
noch unter ihrem Stand von Ende März. Für die Verschlechterung der 
Marktstimmung gibt es drei Gründe: steigende Inflation, Furcht vor wei-
teren Abschreibungen und Refinanzierungssorgen.

Die Banken hängen für ihre kurzfristige Finanzierung (um sich z. B. mit 
dem nötigen Betriebskapital zu versorgen) von anderen Banken ab und 
müssen zu diesem Zweck Sicherheiten bieten. Verschlechtert sich die Qua-
lität dieser Sicherheiten (dabei kann es sich beispielsweise um ein Kredit-
portfolio handeln), sinkt die Bereitschaft anderer Banken, Kredit zu geben. 
Das kann ernste Folgen haben. Dies gilt in erster Linie für die kurzfristige 
Refinanzierung. Probleme können sich dadurch auch mit den Monolinern 
(Kreditversicherern) ergeben.

So hält Merrill Lynch beispielsweise ein 18 Milliarden US-Dollar schweres 
Portfolio von CDOs und ABS-Anleihen (Collateralised Debt Obligations 
bzw. Asset Backed Securities – beides in Verruf gekommene Structured-
Credit-Produkte ). Dieser Bestand ist größtenteils über Monoliner versi-
chert. Da die Kreditratings dieser Monoline-Versicherer jetzt allerdings  
herabgestuft wurden, ist das Risiko nicht nur für Merrill Lynch gestiegen, 
sondern auch für andere Banken, die ihre Kreditbestände auf die Weise 
versichert haben. Am Markt befürchtet man jetzt, dass dies zu erneuten 
massiven Abschreibungen führen wird und die Banken zur Liquidierung 
von Positionen gezwungen sind. 

Bei Merrill Lynch erwartet der Markt Abschreibungen in Höhe von 5 Milli-
arden US-Dollar im zweiten Quartal. Andere prominente Opfer der Kredit-
krise, wie Citigroup und UBS, werden wohl ebenfalls umfangreiche Ab-
schreibungen ankündigen, wenn auch in geringerem Umfang als im  
ersten Quartal. Auch die anderen Banken werden wohl nicht verschont 
bleiben. Dieser Prozess könnte noch über mehrere Quartale anhalten, das 
Gröbste ist aber wohl ausgestanden. Momentan steht der Markt allerdings 
unter dem Eindruck der jüngsten Abschreibungswelle und Berichten von 
Banken, die im Zuge der Krise in eine Schieflage geraten sind.

Spreads im Hinblick auf die Risiken zu hoch
Wir betrachten die Rahmendaten momentan als neutral. Die Spreads  
bewegen sich derzeit auf einem Niveau, das die fundamentalen Risiken 
unserer Meinung nach nicht widerspiegelt. Investment-Grade-Unterneh-
mensanleihen – insbesondere die des Finanzsektors – sind zurzeit sehr  
attraktiv bewertet. Natürlich ist der gesamtwirtschaftliche Rahmen ange-
sichts der rückläufigen Konjunktur im Augenblick nicht besonders günstig 

für Banken. Das bedeutet, dass Banken zwangsläufig einen Rückgang ihrer 
Kreditfazilitäten und einen Anstieg ihrer Risikovorsorge erleben werden. 
Gleichwohl liegt der prozentuale Anteil der Kreditausfälle bei fast null und 
der prognostizierte Anstieg war bisher moderat. Über die nächsten Mo-
nate sollten die Meldungen sich indes beruhigen. Das bedeutet allerdings 
nicht unbedingt, dass auch die Märkte gelassen bleiben. Schließlich be-
gann die Krise bereits im Juli letzten Jahres und ihre Folgen sind immer 
noch nicht überwunden. 

Liquidität bleibt niedrig
Die Sommermonate sind seit jeher von niedriger Liquidität gekennzeich-
net. Liquidität ist in diesen Monaten ohnehin schon knapp auf den Geld-
märkten, und in den letzten Wochen hat sich die Lage noch verschärft.  
Die Sauregurkenzeit wird dem nicht viel entgegen setzen. Es wäre jedoch 
verfehlt, dies auf mangelndes Vertrauen am Interbankenmarkt zurückzu-
führen. In Anbetracht der aktuellen Probleme bei der Neubewertung und 
drohender Abschreibungen sind Banken bei der Kreditvergabe jetzt ein-
facher vorsichtiger. Überdies müssen Banken sich darauf einstellen, dass 
viele Unternehmen bereits über zugesagte Kreditlinien verfügen. Diese 
Kreditnehmer können die zugesagten Kredite jederzeit in Anspruch neh-
men; die Banken sind zur Auszahlung verpflichtet. Dazu müssen aber  
ausreichend Mittel zur Verfügung stehen. 

Versicherer wechseln zu Unternehmensanleihen
Ein weiterer interessanter Trend, der sich seit April abzeichnet, ist der Auf-
kauf großer Unternehmensanleihebestände – häufig in Milliardenhöhe – 
durch Versicherungsgesellschaften. Hier findet eine Verlagerung von 
Staatsanleihen zu Bonds hervorragend gerateter Banken und sonstiger  
Unternehmen statt. Das ist insofern plausibel, als dass der Zeitpunkt jetzt 
nach der extremen Ausweitung der Spreads im ersten Quartal günstig für 
die langfristige Bevorratung ist. Außerdem ist das gegenwärtige – von  
steigender Inflation und steigenden Langfristzinsen – geprägte Umfeld  
für Staatsanleihen ungünstig. 

Unveränderte Positionierung
Unsere Positionierung hat sich gegenüber dem letzten Quartal kaum ver-
ändert. Bei nachrangigen Krediten von Finanzinstitutionen bleiben wir 
übergewichtet. Unsere Präferenz für Banken mit Filialnetz, über das sie sich 
mit Refinanzierungsquellen versorgen, hat sich nicht geändert. Die über-
wiegende Mehrheit der im Fonds gehaltenen Bankanleihen stammen von 
soliden und finanzkräftigen europäischen Retail-Banken, die zu den füh-
renden Häusern ihrer jeweiligen Regionen zählen. 

Aufgrund der negativen Marktstimmung und der ruhigen Sommermonate 
haben wir uns jedoch gegen das höhere Risiko im unteren Laufzeitenbe-
reich abgesichert, indem wir das nachrangigste Segment innerhalb unser 
Bankposition absichern. Angesichts des gegenwärtigen Wirtschaftsklimas 
(geringes Wachstum, hohe Inflation) sind wir auch in den zyklischen Sek-
toren untergewichtet.
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Write-offs persist

Since mid-June we have seen a decline in market sentiment for corporate 

bonds and for financials in particular. However, credit spreads are still 

below their record level of the end of March. The deterioration in 

sentiment has three causes: rising inflation, fear of fresh write-offs and 

concerns about funding.

Banks rely on other banks for short-term funding (e.g. to provide 

themselves with operating capital) and to this end they need to provide 

collateral. If the quality of that collateral, e.g. a portfolio of loans, 

deteriorates, the other banks become more reluctant to provide capital and 

the bank can get into difficulties. This chiefly applies to short-term funding. 

It may also lead to problems with the monolines (credit insurers).

Merrill Lynch, for example, holds USD18 billion in CDOs and ABS 

(Collateralised Debt Obligations and Asset Backed Securities, both 

‘infamous’ structured credit products) on its books, of which the majority is 

insured via monolines. However, now that the credit ratings of these 

monolines have been adjusted downwards, the risk for Merrill Lynch has 

increased, but also for the other banks which have insured credit portfolios 

in this manner. The worry in the market is that this will lead to fresh, 

substantial write-offs and that banks will be forced to liquidate positions. 

In the case of Merrill Lynch, the market expects it to write off approxima-

tely USD5 billion over the second quarter. Other well-known victims of the 

credit crisis, such as Citigroup and UBS, will probably also announce 

relatively large write-offs, although these should be smaller than those 

during the first quarter. We also expect some write-offs from other banks. 

This process may continue for several quarters, but we believe that major 

write-offs are a thing of the past. However, reports on write-offs and banks 

which are threatened with difficulties are currently dominating market 

sentiment.

Spreads too high in view s
We view the fundamental picture as neutral. Spreads are currently at levels 

which we believe do not correspond to the fundamental risks. Investment 

Grade Credits, particularly those of financials, are very attractively valued at 

the moment. The general economic picture is of course not entirely 

favourable for banks in view of the slowing economy. This means that 

banks will see a decrease in credit facilities and an increase in provisions to 

cover bad loans. Yet the default percentage (inability to fulfil debt 

obligations) is almost zero and the predicted increase has so far been 

moderate. The fundamental news promises to calm down over the next 

few months. This does not mean of course that the markets will also remain 

calm. After all, the credit crisis has its origins in July last year. 

Liquidity remains low
The summer months have the added disadvantage of generally experiencing 

low liquidity. There is little liquidity left on the money markets and the 

situation has worsened over the past few weeks. The quiet summer months 

will do little to improve that. Incidentally, we believe it is a misconception 

that this is due to a lack of trust between banks. In view of the difficulties 

surrounding revaluation and the threat of fresh write-offs, banks simply 

prefer not to lend their money at the moment. Moreover, banks are having 

to deal with the fact that companies already have committed credit lines. 

Those companies can demand these at any time and the banks are then 

obliged to provide the funds. Banks need to ensure they have sufficient 

funds available. 

nsurers switch to credits
Another remarkable market development which can be observed since April 

is that insurers are purchasing large credits packages, often worth billions of 

euros. We are seeing them switch from government bonds to corporate 

bonds from top-rated banks and other companies. The plausible reasoning 

behind this is that following the extreme widening of spreads during the first 

quarter this is a good time to purchase for the long term. Furthermore, the 

current environment of rising inflation and rising long-term interest rates is 

adverse for government bonds. 

Positioning unchanged
Our positioning has hardly changed compared to the last quarter. We remain 

overweighted in subordinated loans from financials. Our preference for 

banks with a retail network containing sound financing sources is 

unchanged. The lion’s share of the bonds from banks in the portfolio is 

issued by stable and financially-sound European (retail) banks belonging to 

the top segment in their region. 

Due to the negative market sentiment and the quiet summer months, 

however, we have hedged the increased risk at the bottom end. We have 

done so by hedging the most subordinated segment within our bank 

position. We are now underweighted in cyclical sectors due to the current 

economic scenario (low growth, high inflation).
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