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Universalbanken — was fiir Investoren zahlt

INTERNATIONAL Eigenkapital, Profitabilitdt und Prognosesicherheit. Diese drei Faktoren erkldren die Bewertungsunterschiede der europdischen Universalbanken.

MORITZ BAUMANN

uropéische Universalbanken haben
E bei Anlegern einen schweren Stand.

Die Verunsicherung ist gross. Trotz-
dem zeigen sich innerhalb des Sektors
betrichtliche Unterschiede in der Bewer-
tung. Sie lassen sich mit ein paar weni-
gen Faktoren erkldren.

Die Banken haben mit ihren Resultaten
fiir das dritte Quartal mehrheitlich positiv
iiberrascht. Einmal mehr aber sind die
Zahlen mit Sondereffekten durchsetzt: Sie
werden von den Banken und den Analys-
ten fleissig adjustiert und bereinigt, mit
dem Ziel, die effektive Gewinnkraft der
Institute freizulegen. Fiir einen Koloss wie
HSBC heisst das beispielsweise, dass aus
ausgewiesenen 843 Mio.$ fiir das dritte
Quartal ein adjustierter Vorsteuergewinn
von 5591 Mio. $ gemacht wird.

Das Ausserordentliche ist in den Jahren
seit der Finanzkrise zum Ordentlichen
geworden. Doch die Berechnung von zu-
kunftsgerichteten Bewertungskennzahlen
verkommt damit zum Husarenritt.

Spreu vom Weizen trennen

Als einigermassen verldssliches Bewer-
tungsmass bietet sich das Kurs-Buchwert-
Verhiltnis (KBV) an: Es stellt dem buch-
halterisch ausgewiesenen Eigenkapital
die Bewertung des Markies gegeniiber
und misst quasi das Vertrauen bzw. das
Misstrauen gegeniiber einer Bankbilanz
und ihrer Gewinnkraft. Die aktuellen
KBV der europdischen Universalbanken
verdeutlichen das vorherrschende Miss-
trauen (vgl. blaue Balken in Grafik 1).

Nur wenige Institute werden mit einem
KBV haéher als 1 bewertet. Ein Wert von
unter 1 bedeutet, dass der Kapitalmarkt
die Werthaltigkeit des Eigenkapitals an-
zweifelt bzw. mit kiinftigen Verlusten rech-
net. Das Verdikt fiir den europédischen
Bankensektor ist {iber das Ganze gesehen
ziemlich vernichtend. Gleichzeitig sind
aber grosse Unterschiede in den KBV zu
verzeichnen. Da die Bankenwelt in einem
strukturellen Umbruch ist und die Insti-
tute, je nach Geschiftsmodell, unter-
schiedlichen Einfliissen ausgesetzt sind,
ist dies leicht nachvollziehbar. Doch ist es
der neue CEQ, der hohe Bestand an fau-
len Krediten, die sinkende Bruttorendite
im Private Banking oder die Zusatzbelas-
tungen aus der Redimensionierung des
Investment Banking? Den Erklarungs-
ansitzen fiir unterschiedliche KBV sind
kaum Grenzen gesetzt.

Doch welche Faktoren sind zentral fiir
das Zustandekommen der KBV? Auf wel-
che Fakten stiitzen sich die Marktteilneh-
mer bei der Bewertung von europdischen
Bankaktien? Eine Datenanalyse schafft
tiberraschend viel Klarheit: Schlussend-
lich lassen sich Bewertungsunterschiede
mit lediglich drei Faktoren erkldren.

Im Bereich Eigenkapital sind die regula-
torischen Vorschriften deutlich verschirft
worden - und werden es weiter. Institute,
bei denen nur die geringsten Zweifel herr-
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werden von den Anlegern abgestraft. Mus-
terschiiler mit einer Eigenmittelausstat-
tung deutlich {iber dem regulatorischen
Minimum werden belohnt (vgl. Grafik 2).

Die «guten, alten Zeiten» mit Eigen-
kapitalrenditen von {iber 20% sind Ge-
schichte. Doch auch die Anspriiche der
Investoren sind gesunken. Banken, denen
es gelingt, nachhaltig zweistellige Rendi-
ten zu erwirtschaften, gehoren bereits zu
den Perlen der européischen Bankenland-
schaft. Thre Profitabilitdt schlagt sich in
einem hoheren KBV nieder (vgl. Grafik 3).

Der Verweis auf sogenannte Einmal-
effekte ist bei den Banken mittlerweile an
der Tagesordnung. Trotzdem gibt es Insti-
tute, denen es gelingt, konstante Gewinne
zu liefern. Die Basis der Stabilitdt bildet
meist ein klares, etabliertes Geschiftsmo-
dell ohne Altlasten oder juristische Ver-
strickungen. Verldsslichkeit wird von den
Investoren in Form hoherer KBV belohnt,
auch wenn sie oftmals mit tiefer Profita-
bilitdt einhergeht. Obwohl hier nicht im
Fokus, sind diesbeziiglich die Schweizer
Regionalbanken ein gutes Beispiel.

Das Ausmass der Prognosesicherheit
einer Bank ldsst sich an den Gewinn-
schétzungen der Analysten ablesen. Wei-
sen sie eine hohe Streuung auf, ist dies ein
Zeichen, dass der zukiinftige Geschifts-
gang nur schwer prognostizierbar ist und
Uberraschungen, positive sowie negative,
wahrscheinlich sind (vgl. Grafik 4).

Statistische Analysen ergeben, dass mit
den genannten drei Faktoren deutlich
mehr als 75% der Differenzen der Bewer-
tungen erkldrbar sind.

Moritz Baumann ist Bankenanalyst
bei Albin Kistler:

Tabelle). Hierbei handelt es sich aus-
nahmslos um nordische Institute. Der

Heimregion beschrinkt (mit Ausnahme
Finnlands alles keine Mitglieder der Ein-
heitswahrung) und die Banken stark auf
das klassische Kreditgeschaft ausgerichtet
2 Eigenkapitalausstattung
@ Européische Universalbanken
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sind. Altlasten aus dem Investment Ban-
king sind nur beschrénkt zu finden. Diese
Stabilitdt belohnen Investoren mit einer
relativ hohen Priamie auf dem Buchwert.

Das untere Ende der Tabelle birgt keine
Uberraschungen: Weist eine Bank in mehr
als einer Kategorie Defizite auf, bestraft
der Markt dies in Form einer Bewertung
von deutlich unter 1.

Schmerzhafte Auswege

Dass sich Banken aus eigener Kraft von
diesen unteren Ringen losen konnen, ist
schwierig. Der Malus einer geringen
Eigenkapitaldecke ldsst sich operativ nur
schwer beheben, wenn gleichzeitig die
Profitabilitdt niedrig ist und miihsam
erwirtschafteter Gewinn durch Sonder-
effekte zunichtegemacht wird. Credit
Suisse und die Deutsche Bank dienen hier
als Beispiele. Externe «Hilfe» in Form einer
Kapitalerhohung ist oft der einzige Aus-
weg. Er ist aber umso schmerzhafter fiir
die bestehenden Aktiondre, je tiefer das
KBV unter 1 ist. Denn dann werden sie
nicht nur beim Gewinn verwéassert, son-
dern auch auf dem Buchwert.
Unzureichende Profitabilitdt ist unter
Europas Universalbanken weit verbreitet.
Das tiefe Zinsniveau beeintrichtigt das
operative Geschaft. Im Zuge tieferer Zin-
sen haben sich in den letzten Jahren je-
doch auch die Renditeerwartungen der
Investoren reduziert. Steigende Zinsen

_ wiirden das Bankgeschaft wieder profi-

tabler machen, lautet der Konsens. Im sel-
ben Ausmass wiirden sich aber auch die
Renditeanforderungen der Eigenkapital-
geber erhdhen (Stichwort Risikoprdmie).
Wie die Banken diesen héheren Erwar-
tungen mit steigenden Gewinnen gerecht
werden konnten, ist eine weitere Frage.
Abgesehen von wenigen Ausnahmen
stehen die européischen Banken mehr als
acht Jahre nach der Finanzkrise noch im-
mer betrichtlichen Herausforderungen
gegeniiber. Sie zu meistern, erfordert Zeit
und Kapital. Trotz der vermeintlich tiefen
Bewertungsniveaus drangt sich ein breites
Engagement in den Sektor nicht auf. Wenn
tiberhaupt, kommen nur diejenigen Insti-
tute infrage, die zumindest die Basisanfor-
derungen erfiillen: eine diskussionslos so-
lide Eigenmittelausstattung und ein klares
Geschiftsmodell mit hoherVisibilitit. Das
KBV dient als verldsslicher Indikator, wie
es diesbeziiglich um eine Bank steht.
4 Streuung der Gewinnprognosen
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