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«Es ist Veranderung, standige Veranderung,
unvermeidliche Veranderung, die

heute den dominierenden Faktor in der
Gesellschaft darstellt. Keine vernlinftige
Entscheidung kann mehr getroffen

werden, ohne nicht nur die Welt so zu
berlcksichtigen, wie sie ist, sondern auch

die Welt, wie sie sein wird.»

Isaac Asimov, «Encyclopedia of Science Fiction»

|
Zusammenfassung

Dieses White Paper untersucht die Aus-
wirkungen eines diversifizierten Re-
finanzierungsmixes auf die Ertrage aus
dem Zinsgeschift. Dabei dient insbeson-
dere der unvorhergesehene Anstieg an
Kundeneinlagen bei Kantonalbanken
wihrend des «Bank-Run», dem Ansturm
auf die Credit Suisse, im vierten Quar-

tal 2022 als Basis fiir die Analyse. Statt

in einem ersten Schritt Vorsicht walten
zu lassen und einen Teil dieser neu ge-
wonnenen und potenziell instabilen Zu-
fliisse qualitativ hochwertiger, liquider
Aktiva (High-Quality Liquid Assets, HQLA)
zuzuweisen, wurde ein Grossteil der Ein-
lagen fiir die Refinanzierung neuer Kre-
dite aufgewendet. Zugleich fiihrte der
konstante Druck auf die Rentabilitat der
Bank zu einer Umverteilung der HQLA-
Positionen hin zu Finanzanlagen. Diese
Verdanderungen in den Bilanzen sind
nicht ungewohnlich bei Kantonalbanken.
«Bank-Runs», wie sie zwischen dem vier-
ten Quartal 2022 und dem ersten Quartal

2023 bei der Credit Suisse beobachtet
werden konnten, stellen jedoch eine He-
rausforderung fiir die Refinanzierung der
Bankbilanz durch Einlagen dar und unter-
streichen die Bedeutung von stabilen und
diversifizierten Refinanzierungsquellen.
Denn die Aufrechterhaltung eines di-
versifizierten Refinanzierungsportfolios
kann nicht nur den Liquiditatsabbau bei
Einlagenabziigen mindern, sondern auch
zur Stabilisierung der Rentabilitat beitra-
gen und in Verbindung mit einer soliden
Anlagestrategie hohere risikobereinigte
Renditen erzielen. Die Kantonalbanken
weisen trotz dhnlicher Geschaftsmodelle
und starkem Wettbewerb deutliche Unter-
schiede in den Refinanzierungsportfolios
und den damit zusammenhangenden
Netto-Zinsertragen auf. Diese Beobach-
tungen unterstreichen die Bedeutung
der Optimierung der Refinanzierungs-
quellen und des Aufbaus eines strate-
gischen Refinanzierungsmixes, der mit
den Zielen der Bank iibereinstimmt.
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Einflihrung

Die Geschichte der Credit Suisse geht zuriick auf das Jahr
1856, als Alfred Escher — ein beriihmter Schweizer Politiker,
Wirtschaftsfihrer und Eisenbahnpionier — die Schweizeri-
sche Kreditanstalt (SKA) griindete, um den Ausbau seiner
Eisenbahngesellschaft zu finanzieren. Mit den Jahren
weitete Eschers Bank ihre Aktivitdten aus, um eine Reihe an
Projekten aus dem offentlichen und privaten Sektor zu finan-
zieren. So entwickelte sich die Bank zu einer bedeutenden
Geldgeberin fir die Schweizer Wirtschaft und zu einer der
wichtigsten Banken weltweit, wo sie als global systemrele-
vante Bank (Global Systemically Important Bank, GSIB) zur
internationalen Finanzstabilitat beitrug.

Die Credit Suisse erlebte jedoch eine deutliche Kehrtwende
aufgrund von Abziigen bei den Kundeneinlagen, Nichtver-
langerung falliger Termineinlagen und Netto-Mittelabflus-
sen, die weit Uber den Ublichen Raten lagen. Gemass dem
Jahresbericht 2022 der Bank gingen die Kundeneinlagen
um CHF 138 Milliarden zuriick'. Da half auch die Zugehérig-

keit zum prestigetrachtigen «bulge bracket» der Wallstreet
oder die Position auf der Liste des Fortune Magazins der
meistbewunderten Unternehmen nichts, und die Credit
Suisse wurde schliesslich durch die Schweizer Grossbank
UBS Gbernommen.

Wahrend eine Vielzahl Publikationen die Faktoren hinter
dem grossten Bankenkollaps seit der Finanzkrise 2008
untersuchten, konzentriert sich dieses White Paper auf die
Auswirkungen dieses Ereignisses auf die Kantonalbanken
und die generelle Bedeutung einer gut diversifizierten Re-
finanzierungsstruktur einer Bankbilanz.

Obwohl die Abflisse in der Division Swiss Bank der Credit
Suisse im Vergleich zur Division Wealth Management weni-
ger stark ausfielen, erreichten sie in der zweiten Jahreshélfte
2022 einen deutlichen Spitzenwert von CHF 37 Milliarden.?

' Die Jahresberichte finden Sie auf https://www.credit-suisse.com/about-us/de/research-berichte/jahresberichte.html
2 Die Jahresberichte finden Sie auf https://www.credit-suisse.com/about-us/de/research-berichte/finanzberichte-tochtergesellschaften/
credit-suisse-schweiz-ag.html Hinweis: CHF 37 Milliarden sind teilweise auf steigende Zinssatze und mdgliche Preisanderungen zurlickzufiihren.
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Einlagenzufluss: Bedeutende
Veranderungen in den Bilanzen

der Kantonalbanken

Die Kantonalbanken sind 24 Retail-Banken, an denen die
Kantonsregierungen bedeutende Anteile und Stimmrechte
halten. Sie sind traditionell auf Spareinlagen angewiesen,
stark auf dem Hypothekenmarkt vertreten und machen
gemeinsam etwa 30% des Schweizer Bankensektors aus.
Und auch wenn einige Kantonalbanken ihren Kunden mit
einer unbeschrankten Staatsgarantie einen zuséatzlichen
Einlageschutz bieten, sind sie aufgrund alternativer An-
lageméglichkeiten anfallig fur allgemeine Mittelabziige.

2022 belief sich die kumulierte Bilanzsumme aller Kan-
tonalbanken auf CHF 782 Milliarden, was einer Zunahme
von CHF 33 Milliarden gegeniiber dem Vorjahr entspricht.
Dieses Wachstum war insbesondere auf einen Zufluss von
Kundeneinlagen tber CHF 19,6 Milliarden zuriickzufihren,
die wiederum Hypotheken im Wert von CHF 22,1 Milliar-
den finanzierten (Abbildung 1)3. Obwohl kein nachweis-
barer Zusammenhang zwischen diesen Einlagen und den
ehemaligen Kunden der Credit Suisse besteht, Ubersteigt
die Zunahme von 3,4% die Wachstumsrate der ersten
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Jahreshéalfte (1%) und des Vorjahreszeitraums (2,3%) sowie
alle Erwartungen angesichts des steigenden Zinsumfelds.
Daraus kann gefolgert werden, dass zumindest ein Teil der
Credit-Suisse-Kunden zu den Kantonalbanken wechselte.

Statt den vorsichtigen Ansatz zu wéhlen und die Allokation
qualitativ hochwertiger, liquider Aktiva (HQLA) zu erhéhen,
um potenzielle Mittelabflisse zu begrenzen, da die Stabilitat
der neuen Kundengelder ungewiss war, verringerte sich der
HQLA-Bestand, da verfligbare Barmittel und Barmittelaqui-
valente anderen Anlagenkategorien (z. B. Finanzanlagen)
zugewiesen wurden. Insgesamt verzeichneten die Kantonal-
banken eine Abnahme der Liquiditatspositionen, wobei die
Liquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) gegeniiber
2021 um durchschnittlich 12 % sank.
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Abbildung1: Entwicklung der Aktiven und Passiven der konsolidierten Bilanzen der Kantonalbanken

zwischen dem Jahresende 2021 und 2022 nach Hauptkategorien

3 Die Analyse der Kantonalbanken basieret auf den Daten, welche der Verband der Kantonalbanken publiziert hat.
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Einlagenfinanzierung versus

Diversifizierung

Die gestiegenen (potenziell instabilen) Einlagen und Kredite
in Verbindung mit einer verschlechterten Liquiditatsposition
werfen die Frage nach den Refinanzierungsrisiken und einer
angemessenen Refinanzierungsstruktur auf — insbesondere
angesichts des steigenden Zinsumfelds und dem damit ver-
bundenen héheren Risiko von Einlagenabflissen aufgrund
veranderter Anleger-Préferenzen.

So bietet ein effektives Management der Refinanzierungs-
struktur den Banken verschiedene Vorteile. Zunachst min-
dert die verringerte Abhéngigkeit einer einzigen Refinan-
zierungsquelle das mit der Konzentration einhergehende
Risiko. Dabei wird die Stabilitdt der Bilanzrefinanzierung
sowohl bei Marktstérungen als auch verdnderten Marktbe-
dingungen gewahrleistet.

Darliber hinaus trégt die Einbeziehung langerfristiger
Refinanzierungsquellen dazu bei, das Zinsédnderungsrisiko
zu steuern und die Abh&ngigkeit von kurzfristigen Refinan-
zierungen zu reduzieren.

Weiter steigert eine Optimierung der Refinanzierungskos-
ten die Effizienz, indem verschiedene Quellen erschlossen
werden. Kundeneinlagen, Kapitalmarktinstrumente oder
beispielsweise Zentralbankfinanzierung bieten unterschied-
liche Zinssatze, Laufzeiten und Bedingungen. Dies ermég-
licht es den Banken, ihre Refinanzierungskosten ausgewo-
gen zu gestalten.

Schliesslich stellt die Starkung des Liquiditdtsmanagements
dank eines breiten Spektrums an Refinanzierungsquellen
den Zugang der Banken zu Finanzmitteln sicher. So wird wie-
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Abbildung 2: Refinanzierungsgruppen der Kantonalbanken, basierend
auf dem Jahresendbericht 2022

derum die Abhangigkeit von einer einzigen Refinanzierungs-
quelle reduziert, die bei angespannten Marktsituationen
nicht verflgbar sein kann.

Die Kantonalbanken sind bekannt fir ihre wettbewerbsféhi-
ge Prasenz auf dem Schweizer Markt und fir ihre dhnlichen
Geschéftsmodelle, in ihrer Refinanzierungsstruktur stellen wir
jedoch eine deutliche Heterogenitét fest. Diese Heterogenitat
wird von Faktoren wie den regionalen Besonderheiten, der
Présenz anderer Banken, dem Dienstleistungs- und Produktan-
gebot, der Preisgestaltung und weiteren Faktoren beeinflusst.

Die Analyse der Passiva der Kantonalbanken im Jahr 2022
hat vier unterschiedliche Refinanzierungscluster hervorge-
bracht. Gruppe 1 umfasst die am starksten und Gruppe 4
die am wenigsten diversifizierten Cluster®. Abbildung 2
veranschaulicht die Zentren dieser Refinanzierungscluster in
Bezug auf die wichtigsten Verbindlichkeiten®. Alle Gruppen
weisen einen wesentlichen Anteil an Kundeneinlagen auf,
die Bedeutung anderer Refinanzierungsquellen wie Bank-
verbindlichkeiten, Anleihen und Pfandbriefdarlehen nimmt
jedoch von Gruppe 1 zu Gruppe 4 stetig ab. Mit Gber 70%
verzeichnet die Gruppe 4 die héchste Refinanzierungskon-
zentration in Kundeneinlagen. Dem gegeniber steht die
Gruppe 1, die sich durch den am stérksten diversifizierten
Refinanzierungsmix auszeichnet und mit der Zircher Kanto-
nalbank die grosste Kantonalbank umfasst.

Jede der 24 Kantonalbanken ist einem Refinanzierungsclus-
ter zugewiesen. Abbildung 3 verdeutlicht, dass die Refinan-
zierungsstrukturen nicht nur durch die geografische Nahe
bestimmt werden.
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Abbildung 3: Geografische Darstellung der Kantonalbanken — und der
jeweiligen Kantone — sowie der entsprechenden Refinanzierungsgruppen

4 Wir nutzen uniiberwachtes maschinelles Lernen mit dem k-Means-Algorithmus und wenden die Ellbogen-Methode/Silhouettenanalyse an,

zur Bestimmung der optimalen Anzahl Cluster.

® Wir messen Diversifizierung anhand des Herfindahl-Hirschman-Indexes und des Variationskoeffizienten.
Beide Masse liefern konsistente Resultate in Bezug auf das Diversifizierungsranking.
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Zusammenhang zur Performance

Die Diversifizierung der Refinanzierungsstruktur mit den
hervorgehobenen Vorteilen der Stabilitdt und Kosteneffi-
zienz der Refinanzierungsquellen widerspiegelt sich auch in
der Differenz zwischen Zinsertrag und Zinsaufwand (Net In-
terest Income, NII). Der Nll ist von immenser Bedeutung fir
die Beurteilung der finanziellen Starke und der Performance
einer Bank und setzt sich zusammen aus der Differenz aus
Zinsertragen aus Krediten, Investitionen und anderen Ver-
mogenswerten und Zinsaufwande fir Einlagen und andere
verzinsliche Verbindlichkeiten. Er ist ein wesentlicher Indika-
tor fur die Beurteilung des Kerngeschéftes der Kantonalban-
ken und trdgt massgeblich zu deren Gesamtertrag bei.

Ein strategisches Refinanzierungsmanagement ermoglicht
es den Banken, Refinanzierungsquellen mit unterschied-
lichen Laufzeiten, Zinsstrukturen und Finanzierungsbedin-
gungen zu erschliessen. Dadurch kédnnen Schwankungen
der Zinssatze, der Marktliquiditét und der Anleger-Préfe-
renzen wirksam bewaltigt werden. Dariber hinaus wird die
Wahrscheinlichkeit erheblicher Refinanzierungsschwierig-
keiten verringert und Gesamtfinanzierungskosten der Bank
werden optimiert.

Zur empirischen Validierung des potenziellen Zusammen-
hangs zwischen der Refinanzierungsstruktur und der Perfor-
mance wird die Zeitreihe des NIl pro Bank genutzt, basie-
rend auf den Jahresberichten von 2014 bis 2022. Daraus
aggregieren wir den Mittelwert, die Standardabweichung
und die Sharpe Ratio (volatilitdtsbereinigte Marge) fir jede
Refinanzierungsgruppe®. Die Marge |3sst sich bestimmen,
indem der NIl ins Verhaltnis zur Bilanzsumme gestellt wird.

Im Allgemeinen weisen Kantonalbanken mit diversifizier-
teren Refinanzierungsquellen im Beobachtungszeitraum
eine grossere Stabilitat ihres NIl auf, insbesondere jene der
Gruppe 1 und der Gruppe 2. Des Weiteren ist ihre risikobe-
reinigte Performance gemessen an der Sharpe Ratio héher,
was sich mit unseren Erwartungen deckt (siehe Tabelle 1).
Der Unterschied zwischen Gruppe 3 und 4 ist weniger
markant. Dies weist darauf hin, dass weitere Faktoren eine
Rolle spielen kénnten, wie Produkteangebot oder Kunden-

gruppen.

REFINANZIERUNGS- DURCHSCHNITTLICHER  VOLATILITAT SHARPE RATIO ANZAHL BANKEN
GRUPPE MARGE (BPS)* MARGE (BPS)* MARGE

GRUPPE 1 72.4 3.7 19.7 1

GRUPPE 2 97.3 9.8 11.7 8

GRUPPE 3 95.8 12.2 8.4 8

GRUPPE 4 96.4 10.3 9.8 7

Tabelle 1: NIl nach Refinanzierungsgruppen

Die Ergebnisse der Tabelle 1 gelten auch fir Banken, wel-
che eine dhnliche Zusammensetzung des Aktivgeschéftes
aufweisen.

Die Abbildung 4 zeigt den durchschnittlichen NIl der einzel-
nen Kantonalbanken im Verhéltnis zur Volatilitat des NIl und
veranschaulicht die Streuung des NII. Dies ermdglicht einen
Vergleich mit den Mitbewerbern. Die Banken im Bereich
oben rechts der jeweiligen Gruppe weisen héhere durch-
schnittliche NIl und eine hohere Volatilitat auf. Im unteren,
linken Bereich des jeweiligen Quadranten finden sich der-
weil die Banken mit niedrigeren durchschnittlichen NIl und
geringerer Volatilitat.

¢ Die Einteilung in die Refinanzierungsgruppen &ndert sich fur die meisten Banken nicht. Wechselt eine Bank zwischen den Gruppen,

behalten wir die haufigste Gruppe als ihre Hauptgruppe bei.
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Volatilitat Marge (bps)

Volatilitdt Marge (bps)

Abbildung 4: Volatilitdt gegentiber Margen-Mittelwert nach Refinanzierungsgruppen
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Unsere Ergebnisse decken sich mit den Erkenntnissen aus
der Forschungsliteratur. Es ist theoretisch gut belegt, dass
Banken teilweise mit Eigenkapital finanziert werden missen,
um Bankern angemessene Anreize fiir die Uberwachung
der von ihnen finanzierten Projekte zu bieten (Diamond,
1984). Aber die Zusammensetzung der Schulden einer Bank
und ihre Fahigkeit, sich auf den Kapitalmarkten zu finan-
zieren, liefern Signale Uber die Kreditwirdigkeit, die auch
fur potenzielle Einleger der Bank relevant sind. Calomiris
(1999) zeigt, wie die Nicht-Einlagenfinanzierung im Finan-
zierungsmix der Bank durch eine bessere Uberwachung die
Fragilitdt der Banken verringern kann. Demirgiic-Kunt und
Huizinga (2010) zeigen, dass auch eine Finanzierung ohne
Einlagen eine Risikominderung bewirken kann. Zahlreiche
theoretische Modelle wurden fur die Begrindung einer
optimalen Refinanzierungsstruktur erarbeitet. Sundaresan
und Wang (2014) entwickelten ein dynamisches Modell,

das sich genau diesem Ziel annimmt, indem es Schlissel-

|
Schlussfolgerung

Das White Paper unterstreicht die Notwendigkeit einer sorg-
faltigen Prifung der Refinanzierungsquellen, die Gber die
traditionellen Kundeneinlagen hinausgehen, insbesondere
im Hinblick auf die sich entwickelnde Dynamik im Banken-
sektor. Es betont den Wert der Aufrechterhaltung eines gut
diversifizierten Refinanzierungsportfolios, der Optimierung
von Refinanzierungsquellen und der Herstellung eines
Gleichgewichts zwischen Stabilitat, Rentabilitdt und risiko-
bereinigten Renditen. Die Berlcksichtigung dieser Erkennt-
nisse ermdglicht es den Banken, sich fur ein nachhaltiges
Wachstum aufzustellen und die sich andernden Marktbedin-
gungen mit grosserer Zuversicht zu meistern.

Das Verhéltnis von Kundeneinlagen zu Hypothekenfor-
derungen gilt seit langem als wichtige Kennzahl fir die
Beurteilung der Refinanzierungsstruktur einer Bank, denn
es liefert wertvolle Erkenntnisse Giber die Kreditvergabe und
ihre Abhangigkeit von Kundeneinlagen zur Refinanzierung.
Allerdings werden die Komplexitdt und die Nuancen des

elemente wie «Bank-Run», regulatorische Zwangsmass-
nahmen, endogene Ausfélle und endogene Einlagensiche-
rungspramien integriert. lhr analytischer Rahmen erlaubt
die Bestimmung der idealen Refinanzierungsstruktur fur
Banken, die Kundeneinlagen, langfristige Schuldtitel und
Stammbkapital ausgeben. Mit diesem Modell liefern sie auf-
schlussreiche Lésungen, die Banken in der Optimierung
der Zusammensetzung ihrer Refinanzierung unterstitzen.

Abschliessend ist zu erwéhnen, dass die Diversifizierung
der Refinanzierung zwar zur Verringerung der Volatilitat
des Netto-Zinsertrags beitragen kann, aber nicht zwangs-
[dufig alle Risikoquellen ausrdumt. Andere Faktoren wie
Zinsschwankungen, Anderungen der Qualitat des Kredit-
portfolios und der wirtschaftlichen Bedingungen kénnen
sich noch immer auf den Netto-Zinsertrag auswirken,
wirden jedoch den Rahmen dieser Analyse sprengen.

Refinanzierungsprofils allein durch die Betrachtung die-
ser Kennzahl nicht erfasst. Um ein umfassenderes Bild der
finanziellen Stérke und der Risikomanagementféhigkeiten
einer Bank zu erhalten, ist eine Analyse der Zusammen-
setzung der Refinanzierungsquellen unerlésslich. Dazu
missen die verschiedenen Kanéale untersucht werden, liber
die sich eine Bank Mittel beschafft, z. B. Kundeneinlagen,
Interbankengelder, Wertpapierfinanzierungsgeschtt,
Emission von Schuldtiteln und andere Quellen. So erhalten
die Banken zudem einen Einblick in die Stabilitat, Diversi-
fizierung und Widerstandsféhigkeit ihrer Refinanzierungs-
basis. Dieses Bewusstsein ermdglicht schliesslich, proaktive
Massnahmen zur Minderung der Refinanzierungsrisiken zu
ergreifen. Dazu gehoren die Anpassung von Laufzeitprofi-
len, die Diversifizierung von Refinanzierungskanalen und die
Erstellung von Notfallplédnen, sowie die Verbesserung der
Leistungsfahigkeit.
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Das Dienstleistungsangebot

von Finyon

Finyon Consulting AG ist eine Beratungsboutique in den
Bereichen Treasury, Risikomanagement und finanzielle
Unternehmensfiihrung. Wir unterstiitzen Banken bei der
Uberpriifung und Optimierung ihrer Refinanzierungsstra-
tegien. Weiter helfen wir Banken, eine hohere Refinanzie-
rungsstabilitat, ein verbessertes Risikomanagement und eine
héhere finanzielle Performance zu erzielen. Dies erreichen
wir dank der Uberarbeitung der Governance, Prozesse,
Methoden und Kontrollen sowie durch die Unterstiitzung
bei Implementierungen und die Verbesserung des Berichts-
wesens. Unser Fachwissen erstreckt sich auf die folgenden
Schlisselbereiche:

Beurteilung der Refinanzierungsstrategie
Die bestehenden Governance-Rahmenbe-
dingungen, Prozesse und Methoden beim
Management der Refinanzierungsquellen
der Bank werden analysiert, um Verbesse-
rungspotenzial zu identifizieren. Dies bildet
die Grundlage fur eine optimierte Refinan-
zierungsstrategie.

Methodenentwicklung

Modelle und Rahmen werden in enger Zu-
sammenarbeit mit den Interessengruppen
der Bank erarbeitet, um die Refinanzierungs-
quellen zu analysieren, die Liquiditatspositio-
nen zu bewerten, die Refinanzierungskosten
zu beurteilen und die Zinsanderungsrisiken
zu managen. So wird sichergestellt, dass die
Methodik mit den strategischen Zielen und
der Risikobereitschaft tbereinstimmt.

Optimierung der Refinanzierung
Strategische Empfehlungen werden formu-
liert, um den Refinanzierungsmix der Bank zu
verbessern, die Abhangigkeit von bestimm-
ten Quellen zu verringern und die Refinan-
zierungsstabilitat zu maximieren.

Uberpriifung der Governance

und Richtlinien

Im Hinblick auf die Einhaltung aufsichtsrecht-
licher Anforderungen und Best Practices
wird die Wirksamkeit bestehender Richt-
linien, Verfahren und Kontrollmechanismen
bewertet.

Unterstiitzung wahrend der Implementie-
rungsphase der Uberarbeiteten Refinanzie-
rungsstrategie und alternativer Refinanzie-
rungsquellen.

Kontrollen und Risikoiliberwachung
Leistungsindikatoren (Key Performance Indi-
cators, KPIs) und Risikokennzahlen werden
definiert, um die Einhaltung der Vorschriften
und ein effektives Risikomanagement zu ge-
wahrleisten.

Verbesserung des Berichtswesens
Umfassende Managementberichte und
Dashboards auf Managementebene werden
ausgearbeitet.

Schulung und Kapazitatsaufbau zur Ver-
besserung der internen Kompetenzen im
Management der Refinanzierungsstrategie.
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Anhang
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Abbildung 5: Margenanalyse nach Refinanzierungsgruppen

Die Abbildung 5 zeigt die Variation der durchschnittlichen
Marge, der Margenvolatilitadt und der Sharp Ratio der Marge
der identifizierten Refinanzierungsgruppen von der am
starksten diversifizierten Gruppe (1) bis zur am wenigsten
diversifizierten Gruppe (4). Die am stérksten diversifizierten
Gruppen weisen eine stabilere Marge und eine hdéhere be-
reinigte durchschnittliche Marge (Sharpe Ratio) auf.

Die Grafik bildet den Median, die beiden Quartile und die
Extremwerte ab.
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