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Bankaktien haben sich in diesem Jahr ungewéhnlich gut entwickelt. Wir glauben, dass Bankaktien noch weiteres Kurspo-
tential haben. Auch nach dem jiingsten Kursanstieg sind die Aktien der Kreditinstitute mit einem Kurs/Gewinn-Verhiltnis
von 10.5x giinstig bewertet. Neben der Bewertung gibt es aber noch weitere Griinde, die fiir europiische Banken sprechen.

Umfeld verbessert sich

Wihrend der Coronavirus-Pandemie haben die Banken
hohe Riickstellungen fiir Kreditausfalle gebildet. Die effek-
tiven Abschreibungen waren letztlich deutlich geringer als
befuirchtet und die Banken konnten bereits Ende des letzten
Jahres damit beginnen, ihre gebildeten Reserven aufzulé-
sen. Wir gehen davon aus, dass das globale Wachstum wei-
terhin robust ausfallen wird, auch wenn die Dynamik etwas
abnehmen durfte. Das konjunkturelle Umfeld spricht fiir
tiefe Kreditrickstellungen und eine anhaltend hohen Nach-
frage nach Krediten.

Zinsumfeld verbessert Margen

Aufgrund der jiingsten Energiepreisentwicklung sowie der
Lieferkettenprobleme werden wir wohl noch eine Zeitlang
erhéhte Inflationszahlen beobachten. Wir rechnen damit,
dass die Inflation im kommenden Jahr aufgrund von Basis-
effekten zuriickkommen wird. Die Vorkrisenniveaus wer-
den wir jedoch nicht wieder erreichen. Angesichts des ho-
heren Inflationsniveaus befiirchten viele Investoren, dass
die Notenbanken schneller als noch vor einigen Monaten
gedacht ihre bisher ultralockere Geldpolitik straffen wer-
den. Sowohl die EZB als auch die US-Notenbank Fed haben
bereits die Weichen fiir ein Auslaufen ihrer milliarden-
schweren Anleihekiufe gestellt. Wir gehen von steigenden
Zinsen und einer steileren Zinskurve aus, was positiv auf die
Zinsmargen der Banken auswirken wird. Bankaktien bieten
deshalb einen gewissen Schutz vor steigenden Inflations-
zahlen.

EZB erlaubt wieder Dividendenzahlungen

Die hohe Dividendenrendite war immer ein gutes Kaufargu-
ment fiir europiische Bankaktien. Die Europiische Zentral-
bank (EZB) hatte den Banken in der Coronavirus-Pandemie
Kapitalerleichterungen eingerdumt, damit diese eine wirt-
schaftliche Erholung nach der Pandemie unterstitzen kén-
nen. Diesmal sollten die Banken ein Teil der Lésung und
nicht Teil des Problems sein. Im Gegenzug haben die Aufse-
her den Banken sehr enge Grenzen bei der Dividendenaus-
schiittung und bei Aktienrickkaufen auferlegt. Grundsitz-
lich ist es zu begrissen, wenn die Banken tber gentgend
Kapitalpuffer verfiigen. Etliche Banken haben aufgrund ih-
rer soliden Kapitalausstattung jedoch nur zihneknirschend

auf Dividenden und Aktienriickkiufe verzichtet. Per 1. Ok-
tober 2021 wurden diese Einschriankungen von der EZB auf-
gehoben. Die europiischen Banken sitzen auf rund EUR 25
Mrd. an Dividendenreserven, die in den Jahren 2019 und
2020 nicht ausgeschuttet werden durften. Dazu kommen
noch die Gewinne aus dem Jahr 2021, die ebenfalls an die
Aktionire zuriickfliessen werden. Die Banken haben bereits
angekiindigt, dass sie die hohen Reserven dazu nutzen wer-
den, Sonderdividenden zu zahlen sowie Dividenden und
Aktienriickkiaufe in Zukunft etwas grosszigiger zu gestal-
ten.
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Abbildung 1: Dividendenrendite (MSCI Europe Banks Index)
Quelle: Bloomberg

Robustes Investmentbanking

Die Asset Manager und Investmentbanken haben in den
letzten Monaten von den boomenden Bérsen, zahlreichen
Borsengingen (IPO) und einer lebhaften Akquisitionstitig-
keit der Firmen profitiert. Noch nie in den vergangenen
zwanzig Jahren hat die Branche derart viel eingenommen
wie in den ersten neun Monaten 2021. Das Segment Fusio-
nen und Ubernahmen (Mergers and Acquisitions, M&A)
wird in diesem Jahr den bisherigen Rekord aus dem Jahr
2015 ibertreffen. Fur die kommenden beiden Jahre erwar-
ten Branchenexperten eine weitere Steigerung.

Fazit
In Anbetracht der guten Aussichten und der gilinstigen Be-
wertung bleiben europiische Bankaktien attraktiv.
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