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Die UBS übernimmt die Credit Suisse (CS) mittels Aktientausch. Diese Über-

nahme wurde mit der Unterstützung des Bundes, der Eidgenössischen Finanz-

marktaufsicht (FINMA) und der Schweizerischen Nationalbank (SNB) ermöglicht. 

Die Finanzmärkte haben die Beruhigungspille vorerst geschluckt. Die nächsten 

Wochen dürften an den Märkten holprig bleiben. Trotzdem sollten Investorinnen 

und Investoren Ruhe bewahren und investiert bleiben. 
 

UBS übernimmt CS 

Die UBS wird die CS für rund drei Milliarden Franken 

komplett übernehmen. Damit werden sowohl die 

Schweizer Bank als auch das Investment Banking über-

nommen, das in den letzten Jahren vor allem für nega-

tive Schlagzeilen und grosse Verluste sorgte. Eine Auf-

spaltung der Bank wäre wohl zu komplex und in der 

kurzen Zeit nicht machbar gewesen. Die CS-Aktionärin-

nen und Aktionäre werden mit UBS-Aktien entschädigt 

(Aktientausch). Für 22,48 CS-Titel werden sie eine 

UBS-Aktie erhalten. Dies entspricht 76 Rappen pro Ak-

tie auf Basis des Schlusskurses der UBS-Aktie vom 

17.03.2023, was einem Abschlag von mehr als 50 

Prozent gleichkommt. 

 

Nachrangige Anleihen fallen aus 

AT-1-Wandelanleihen der CS im Umfang von 16 Milli-

arden Franken werden nicht zurückbezahlt. Anleger 

und Anlegerinnen erleiden in diesen Engagements ei-

nen Totalverlust. Es handelt sich hierbei um nachran-

gige Obligationen, die in der Bilanz dem Kernkapital 

zugerechnet werden. Dieser Ausfall wird sicherlich 

noch zu Diskussionen führen und der Markt für diese 

Anlagen – welcher global Werte im Umfang von 275 

Milliarden USD umfasst – dürfte sich in naher Zukunft 

volatil verhalten. Der Markt dürfte eine Neubeurteilung 

der Risiken solcher Anlagen vornehmen. 

Weitgehende Sicherheiten  

Die UBS kann auf Garantien des Bundes von über 

neun Milliarden Franken zurückgreifen. Diese Garan-

tien sollen in gewissen Verlustfällen im Zusammenhang 

mit der Übernahme der CS greifen. Diese Sicherheiten 

mitigieren die Risiken der Übernahme für die UBS zu 

einem gewissen Teil. Die Nationalbank gewährte der 

CS und der UBS, zusätzlich zur «üblichen» Notfall-Li-

quidität, ausserordentliche umfangreiche Liquiditätshil-

fen im Umfang von insgesamt 200 Milliarden Franken. 

Der Kauf benötigt keine Zustimmung an einer General-

versammlung durch UBS- oder CS-Aktionäre. Die Aktio-

närsrechte wurden durch Anwendung von Notrecht 

ausgehebelt. 

 

UBS-Aktien nach Taucher (vorerst) gesucht 

Die UBS hat ihren strategischen Fokus bestätigt. Dieser 

liegt schwergewichtig im Wealth Management und 

nicht im Investment Banking, Wachstumsmärkte bleiben 

Asien und Nordamerika. In der Schweiz dürfte es auf-

grund der Doppelspurigkeit zu einem grossen Stellen-

abbau kommen. Ob die CS insgesamt integriert oder 

doch noch in verschiedene Einheiten aufgespalten 

wird, bleibt offen. Die UBS-Aktie kam im frühen Handel 

stark unter Druck, erholte sich aber im Tagesverlauf 

deutlich. Wir gehen davon aus, dass sich eine nach-

haltige Beruhigung erst abzeichnet, wenn bezüglich 
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der Risiken und Chancen der Übernahme mehr Visibili-

tät herrscht. 

 

Finanzkrise 2.0? 

Die Übernahme der CS durch die UBS stellt eine wei-

tere Zuspitzung der Situation rund um eine mögliche 

Vertrauenskrise der Banken dar. Bereits letzte Woche 

führte der Untergang der «Silicon Valley Bank» (SVB) in 

Kalifornien zu Unterstützungsmassnahmen der US-No-

tenbank Fed (Liquiditätsversorgung). In diesem Umfeld 

werden schnell Stimmen laut, die eine neue Finanzkrise 

wie 2008/2009 vorhersagen. Wir gehen aktuell 

nicht von einem weitgehenden Systemrisiko aus. Dies, 

wenn eine Vertrauenskrise abgewendet werden kann. 

 

Zentralbanken in herausfordernder Mission 

Die Krise rund um die SVB, um die regionalen Banken 

in den USA und um die CS haben zu einer Neubeur-

teilung der Zinspolitik der Fed durch die Marktteilneh-

mer geführt. Die Zinserwartungen wurden deutlich zu-

rückgefahren. Als Folge wird aktuell eine 

zurückhaltender werdende Notenbankpolitik erwartet. 

Die Vorwegnahme eines geldpolitischen Kurswechsels 

der Zentralbanken erscheint uns trotzdem noch verfrüht. 

Den Inflationsdruck gilt es unter Kontrolle zu bringen. 

Die Europäische Zentralbank (EZB) hat erst letzte Wo-

che die geldpolitische Schraube – ungeachtet der 

Trubulenzen im Bankensektor – weiter angezogen.  

 

Standbeine Obligationen und Aktien  

Der fortlaufende Zyklus der Zinserhöhungen und die er-

wähnten Unsicherheiten im Bankensektor dürften früher 

oder später Einfluss auf das Wirtschaftswachstum ha-

ben. Führt dies zu tieferen Aktienkursen? Nicht unbe-

dingt, denn sollten die Inflationsraten sinken, wird die 

Hoffnung auf tiefere Leitzinsen den Aktienmärkten Un-

terstützung geben. Dieses Spannungsfeld sorgt für an-

haltende Marktvolatilität. Angesichts dieses Umstands 

 

beurteilen wir kurzfristig Obligationen relativ betrachtet 

für attraktiver als Aktien.  

 

Angemessene Positionierung eingehen  

Bei dieser Ausgangslage erscheint uns ein ausgewoge-

ner Mix der Anlageklassen mit einer stärkeren Ausrich-

tung auf Obligationen die beste Positionierung zu sein. 

Aus strategischen Gründen bleiben Aktien aber ganz 

klar ein wichtiger Bestandteil jeden Portfolios. 

 

Qualitätsaktien bleiben im Fokus 

Viele Schweizer Qualitätstitel haben mit den Jahreser-

gebnissen ihre Stärken bewiesen. Dank der hohen 

Qualität ihrer Geschäftsmodelle nutzten sie ihre Preis-

setzungsmacht, generierten attraktive Cashflows und 

überzeugten die Anlegerschaft. Schweizer Werte be-

halten ihr hohes Gewicht und bilden ein Drittel der ge-

samten Aktienquote. Der defensive Sektorenmix ist im 

aktuellen, von Unsicherheiten geprägten Umfeld vorteil-

haft.  

 

Was bedeutet das für Anlegerinnen und Anleger? 

Die Bandbreite der in Zukunft möglichen Entwicklungen 

ist weiterhin gross. Sollte sich die wirtschaftliche Ver-

langsamung nicht weiter akzentuieren, bietet sich ein 

verstärktes Engagement in Aktien an. Sollten jedoch 

die Rezessionsrisiken weiter steigen, dürften Aktienanla-

gen weiter unter Druck bleiben. 

 

Für die Kapitalanlage gelten somit zwei Maximen: Ers-

tens ist eine Positionierung nahe der strategischen Anla-

geallokation sinnvoll, damit man auf Veränderungen 

rasch und flexibel reagieren kann. Zweitens sollte man 

in solchen Phasen unbedingt seiner Anlagestrategie 

treu bleiben.  
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