Marktkommentar fiir das 1. Quartal
2023

Everything Everywhere All at
Once

Die Uberschrift kommt lhnen bekannt vor?
Auf Deutsch ,Alles tberall gleichzeitig” — es ist
der Titel der Oskar-gekrénten Science-Fiction-
Komodie, die am 12. Marz sieben Oscars
erhielt. , Parallel” spielte sich eine reale, nicht
lustige Tragodie namens SVB bzw. Silicon
Valley Bank ab .... Auf die First Republic und
Signature Bank gehen wir hier nicht weiter
ein.

Dies war aber nur der 1. Akt, denn im groRen
Finale folgte die ,Notlibernahme” der
Schweizer GroRbank Credit Suisse durch den
Konkurrenten UBS am darauffolgenden
Wochenende. Erinnerungen an die Lehman
Pleite in 2008 wurden wach mit deutlichen
Verwerfungen an den Finanzmarkten -
Lehman 2.0?

Offensichtlich haben die Notenbanken und
alle Beteiligten aus dem Kollaps von Lehman
Brothers und der folgenden ,groRen
Finanzkrise” gelernt, um das Vertrauen in das
Finanzsystem wiederherzustellen. Die Mak-
nahmen® und Ankiindigungen dies- und
jenseits des Atlantiks waren eindeutig, wobei
einige Aussagen z.B. von US-Prdsident Biden
oder Bundeskanzler Scholz etwas groBspurig
waren. "Dank des schnellen Handelns meiner
Regierung in den letzten Tagen kénnen die
Amerikaner darauf vertrauen, dass das
Bankensystem sicher ist", sagte Biden in einer
im Fernsehen Ubertragenen Rede.

Die FED hat quasi einen Blankoscheck fir alle
Kunden ausgestellt. Vergleichbar wie damals
Merkel/Steinbriick oder Mario Draghi. Leider

1 Bank Term Funding Program (BTFP)
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kann aber im Fall der Fille kein Staat oder
Notenbank die Einlagen garantieren.

Wie es zu den beiden ,Pleiten” kam, wird nun
aufgearbeitet werden. Bei der Silicon Valley
Bank (SVB) war es u.a. eine besondere
Kundenstruktur, bei der Credit Suisse eine
Aneinanderreihung von Skandalen in den
letzten Jahren.

Dass es zu Verwerfungen bzw. Rissen, vor
allem in der US-Wirtschaft kommen musste,
war klar — und von der US-Notenbank FED
gewiinscht. Die schnellsten Zinserhéhungen
seit Jahrzehnten zur Bekdampfung der Inflation
mussten und sollten irgendwann wirken, aber
man hatte es nicht dort erwartet. Blaudugig?
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Offensichtlich hat die Bankenaufsicht und das
Risikomanagement bei der Regionalbank SVB
versagt. Kunden, hauptsachlich Tech-Kunden
wie Start-Ups oder Venture Capital Fonds wie
der Founders Fund von Tech-Milliardar Peter
Thiel aus dem Silicon Valley hatten dort in der
Summe knapp 200 Mrd. US-Dollar deponiert.
Lediglich 2,7 % der Einlagen lagen unter der
Einlagensicherungssumme von 250.000 US-
Dollar. Anfang 2020 waren es ,nur” etwas
mehr als 50 Mrd. US-Dollar und zeigt das
kometenhafte Wachstum der Bank.
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Der Fehler der SVB war, dass das Geld nicht
fristenkongruent? angelegt wurde. Man hat
das Geld in langlaufende ,sichere” US-
Staatsanleihen investiert und dann im
Rentencrash des Jahres 2022 massive
Buchverluste erlitten. Als Kunden begannen,
Geld abzuziehen, wurden aus Buchverlusten
realisierte Verluste und die Bank war in
wenigen Tagen Uberschuldet.

Ob der erwdhnte Founders Fund der
tatsachliche Ausloser des Bank Runs war, wird
vermutet. Zumindest hat er diesen
beschleunigt. Der Fonds hatte seine Milliarden
in  wenigen  Tagen  abgezogen und
umgeschichtet. Als prominenter Akteur im
Silicon  Valley verbreitete sich diese
Einschatzung Uber SVB schnell. Verdngstigte
Tweets und Gruppenchats auf Plattformen

wie Axios verstarkten die Panik.

Hatte man das Thema SVB scheinbar verdaut,
schwappte die Krise nach Europa lber. Hier
hatte man schnell die Credit Suisse
ausgemacht.

Die stolze 166 Jahre alte Schweizer GroRbank
hat seit Jahren Probleme. Diverse Skandale
wie z.B. die Pleite der Greensill-Bank traf die
Bank schwer. So musste die Credit Suisse im
Marz 2021 vier Greensill-Fonds iber rund 10
Mrd. US-Dollar schlieRen. Kurz darauf erlitt die
Bank einen weiteren Verlust in Héhe von 5
Mrd. US-Dollar durch eine Fehlspekulation des
US-Vermogensverwalters Archegos Capital.

Die Liste lasst sich noch erweitern ... In der
Folge verlor die Aktie der Bank seit dem Hoch
in 2007 mehr als 90 %.

2 Was bedeutet Fristenkongruenz? Die goldene Bankregel
erfordert eine Fristenkongruenz. Das heit, langfristiges
Vermoégen muss langfristigem Kapital entsprechen und
kurzfristiges Vermogen muss vom Kreditgeber durch
kurzfristiges Kapital finanziert werden (Verhaltnis =1).
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Die Credit Default Swaps (CDS [/
Kreditausfallversicherung) der Bank schossen
in die Hohe und deuteten Ungemach an. Am
15. Mérz verloren die Aktien zeitweise 30 %,
als der GroBaktiondr aus Saudi-Arabien dem
angeschlagenen Schweizer Institut kein
weiteres Geld mehr zur Verfligung stellen
wollte. Der Kurssturz zog in seinem Sog die
Titel der gesamten europdischen Banken-
branche mit sich in die Tiefe.

Ein erster Versuch die Bank mit einer
Finanzspritze der Schweizer Nationalbank von
50 Mrd. Franken zu retten war am
Wochenende Geschichte. Am Samstagabend
(18. Marz) wurde bekannt, dass die Schweizer
Bank UBS die angeschlagene CS fir drei Mrd.
Franken libernehmen wird. Darauf hat man
sich  nach intensiven wie hektischen
Verhandlungen unter Federfihrung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB), der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (Finma)
sowie der Schweizer Regierung am
Sonntagabend geeinigt.

Hinzu kommen eine staatliche Verlustgarantie
von neun Mrd. Franken sowie Liquiditats-
zusagen im Umfang von bis zu 200 Mrd.
Franken durch die Schweizer Nationalbank.

Sicher keine Liebeshochzeit, eher eine
Zwangsverheiratung. Willkommen im ,too big
to fail”.

Neben diesem fiir die Finanzmarkte
einschneidenden Ereignis gab es aber noch
weitere Themen.

So jahrte sich am 24. Februar der Ukraine
Krieg zum ersten Mal. Dieser hat sich zu einem
Abnutzungskrieg im Osten des Landes
entwickelt. Die Opferzahlen auf beiden Seiten
sind immens und der Verbrauch an Munition
und Material riesig. Besonders umkampft ist
die strategisch wichtige Stadt Bachmut in der
Oblast Donezk.
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Inzwischen wurden auch die ersten Leopard Il
Kampfpanzer an die Ukraine geliefert.

Das groflere Problem scheint aber die
Versorgung mit Munition zu sein. Der
Verbrauch erreicht bzw. Ubersteigt die
Produktion in Europa und die Kapazitaten
mussen erweitert und ausgebaut werden.

Inzwischen fand auch das auf der Miinchner
Sicherheitskonferenz im Februar angekiindigte
Treffen im Rahmen einer chinesischen
Friedensinitiative zwischen Xi Jinping und
Wladimir Putin am 20. Marz im Moskau statt.

Zum Auftakt seines historischen Staatsbesuchs
hat sich Chinas Prasident Xi Jinping
zuversichtlich gezeigt, dass seine Moskau-
Reise den bilateralen Beziehungen "neuen
Schwung" verleihen wird. China und Russland
seien "gute Nachbarn" und "zuverlassige
Partner", sagte Xi russischen Nachrichten-
agenturen bei seiner Ankunft in Moskau.

Weitere Hintergrundinformationen ~ zum
Treffen kann man hier nachlesen.

Wenn man die perfekt inszenierten Bilder
gesehen hat, erhdlt man den Eindruck, dass
China nicht wirklich an einem Frieden
interessiert ist. Lediglich eine nukleare
Eskalation ist nicht im Interesse Chinas. Die
wirtschaftlichen Interessen (z.B. SeidenstralRe)
sind im Fokus Chinas.

Fazit: Die , Bankenkrise” hat im letzten Quartal
die vielen anderen Krisen und Probleme etwas
in den Hintergrund treten lassen: Krieg in der
Ukraine, Inflation, (noch) steigende Zinsen,
Rezessionsgefahren, China, Koalitionskrise in
Berlin ... wobei vieles miteinander verwoben
ist.

Hoffen wir zumindest, dass die Bankenkrise
ein ,,Sturm im Wasserglas” war und mehr oder
weniger hinter uns liegt. Ein wenig sieht es so
aus. Allerdings ziehen Kunden in den USA
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weiterhin in historischem AusmaR nahezu
unverzinste Guthaben bei den Banken ab und
schichten diese in hoherverzinste
Geldmarktfonds um. Das muss man im Auge

haben.
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Konjunktur / Wirtschaftspolitik

Deutschland®* - ifo Geschiftsklimaindex

gestiegen

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft hat
sich gebessert. Der ifo Geschaftsklimaindex ist
im Marz auf 93,3 Punkte gestiegen, nach 91,1
ist der flnfte
der

Punkten im Februar. Dies

Anstieg in Folge. Treiber Aufwarts-
entwicklung waren vor allem die Erwartungen
der Unternehmen. Aber auch die laufenden
Geschdfte beurteilten die Firmen etwas
besser. Trotz der Turbulenzen bei einigen
internationalen Banken stabilisiert sich die

deutsche Konjunktur.

ifo Geschaftsklima Deutschland®

Saisonbersinigt
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Insbesondere in  Schlisselbranchen  wie
Autoindustrie, Chemie, Elektroindustrie und
Maschinenbau verbesserte sich die Stimmung

deutlich.

hat sich die

Aufwartsbewegung des Geschaftsklimas fort-

Im  Dienstleistungssektor
gesetzt. Die laufenden Geschafte entwickelten
sich deutlich besser. Der Erwartungsindex
stieg auf den hochsten Wert seit Februar
2022. Mehr Dienstleister erwarten steigende
Umsatze.

Im Handel ist der Index leicht gestiegen. Die
Erholung der vergangenen Monate hat sich
verlangsamt. Die Indices zu den Erwartungen

Indexwerte, 2015 = 100

o Geschaftsklima
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a\erarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Mirz 2023, @ ifo Institut
ifo Geschiftsklima Deutschland (Indeswerte, 2015 = 100, saisonbereinigt)

Monat/Jahr 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 1022 11/22 12{22 01/23 02/23 03/23
Klima 90,5 920 931 92,4 885 89,0 851 847 8,2 886 902 911 93,3
Lage a7l 97,7 1000 99,7 980 97,7 947 944 933 941 942 939 954
Erwartungen 844 86,6 BBE  B5E 80,7 81,1 76,4 76,0 798 B34 BG4 BE4 912
Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Marz 2023. @ ifo Institut

und zur Geschaftslage legten beide etwas zu.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index Im Einzelhandel zeigte sich jedoch kaum

deutlich gestiegen. Die Unternehmen waren

merklich zufriedener mit der aktuellen

Geschaftslage. Zudem ist der Pessimismus bei

den Erwartungen nahezu verschwunden.

3 https://www.ifo.de/fakten/2023-03-27/ifo-geschaeftsklimaindex-
gestiegen-maerz-2023

viele
die

Bewegung. Dort sind weiterhin

Unternehmen pessimistisch far

kommenden Monate.

Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschafts-

klima verbessert. Dies war auf weniger

pessimistische Erwartungen zurickzufiihren.
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Die Baufirmen bewerteten ihre aktuelle
Geschéftslage jedoch etwas schlechter, so
Clemens Fuest, Prasident des ifo Instituts in
Miinchen.

Starkstes Eurozone-Wirtschaftswachstum seit
Mai 2022

Das dritte Konjunkturplus der Eurozone in
Folge fiel im Marz so kraftig aus wie zuletzt im
Mai 2022 - eine deutliche Verbesserung
Schlussquartal  2022.
Wahrend die Industrieproduktion nur leicht

gegenliber dem

stieg, gingen die entscheidenden Wachstums-
impulse diesmal vor allem vom Servicesektor
aus.

Ausschlaggebend fiir den Aufschwung war der
neuerliche  Auftragszuwachs dank der
anziehenden Binnennachfrage, womit die
erneuten Verluste beim Exportgeschaft Gber-
kompensiert werden konnten. Gleichzeitig
beschleunigte sich der Stellenaufbau und fiel
so stark aus wie seit acht Monaten nicht mehr.

Der Preisdruck lieR indes nach, was in erster
Linie darauf zurtickzufihren war, dass die
Kosten in der Industrie erstmals seit Juli 2020
wieder gesunken sind. Und die Verkaufspreise
wurden mit der niedrigsten Rate seit 22
Monaten angehoben.

Der S&P Global Eurozone Composite Index
(PMI®) stieg gegeniber Februar um 1,7
Punkte auf 53,7 und damit den hochsten
Stand seit Mai 2022. Es ist der dritte Monat in
Folge, dass der Wert Uber der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten notiert.

Den hochsten Wert weist Spanien mit 58, 2
Punten aus, aber auch Deutschland liegt mit
52,6 Punkten oberhalb der Wachstums-
schwelle.
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S&P Global Eurozone Composite PMI

50 = Keine Veranderung Eurozone BIP, Q/Q%
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Quelen: S&P Globai, Eurostat

Rangliste Composite PMis Méarz:
Spanien 58,2 16-Monatshoch
Italien 55,2 16-Monatshoch

Irland 52,8 2-Monatstief
Frankreich 52,7 (Flash: 54,0) 10-Monatshoch
Deutschland 52,6 (Flash: 52,6) 10-Monatshoch

Zugpferd war im Berichtsmonat wie bereits
erwdhnt der Dienstleistungssektor, wo die
Geschafte wieder Uberdurchschnittlich gut
liefen. Die Industrieproduktion ging sogar
leicht zuriick.

Mit 55,0 Punkten nach 52,7 im Februar
signalisiert der S&P Global Eurozone Services-
Index, dass die Geschifte der Eurozone-
Dienstleister im Marz so gut liefen wie seit
Mai 2022 nicht mehr. Der dritte
Auftragszuwachs in Folge fiel so deutlich aus
wie seit zehn Monaten nicht und lag damit
auch wieder Gber dem langjahrigen Mittel.

Dadurch stieg auch der Kapazitatsdruck, was
zur Folge hatte, dass sich so viele unerledigte
Projekte und Auftrage anstauten wie seit
Mitte 2022 nicht mehr. Und der 26.
Stellenaufbau in Folge war so kraftig wie
zuletzt vor neun Monaten.

Der S&P Global Eurozone Industrie-PMI®
hingegen sank gegenliber Februar um 1,2
Punkte auf ein 4-Monatstief von 47,3.
Hauptursache fiir den Rickgang war der
Rekordwert beim Index Lieferzeiten, der bei
der Berechnung des PMI invertiert wird. Die
Indizes fur Produktion, Auftragseingang und

Beschaftigung, die ebenfalls in die Berechnung
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des Hauptindexes  einfliefRen, blieben

gegenliber  Februar  hingegen nahezu

unverandert.

Fiir Deutschland wurde ein PMI in der
Industrie von 44,7 Punkten veroffentlicht, im
Dienstleistungssektor waren es 53,7 Punkte.

USA

Der S&P Global US Composite PMI Output
Index stieg im Marz auf 52,3 Punkte nach 50,1
im Februar. Auch hier wurde der Anstieg
hauptsachlich vom Servicesektor getragen.

Die aktuellen Daten lassen vermuten, dass
eine Rezession in den USA bei weitem noch
nicht ausgemachte Sache ist — Moodys spricht
eher von einer ,Slowcession”. Vermutlich
kommt diese auch erst in der zweiten
Jahreshélfte. Vieles hangt auch von der
weiteren Notenbankpolitik ab.

B Composite Output Index

sa, »50 = growth since previous month

Gross Domestic Product (GDP)
% Q/Q annualized

Output

0 11 12 13 "14 15 16 "17 18 19 ‘20 '21 '22 '23

Sources: S&P Global, Bureau of Economic Analysis.

*Composite PM| indices are weighted averages of comparable manufacturing and
services PMI indices. Weights reflect the relative size of the manufacturing and service
sectors according to official GDP data.

Services PMI Business Activity Index
B Manufacturing PMI Output Index
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Source: S&P Global.

S&P Global US Manufacturing PMI stieg im
Marz von 47,3 Punkte auf 49,2 Punkte, liegt
aber weiter unter der Wachstumsschwelle von
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50 Punkten. Der S&P Global US Services PMI
hingegen stieg von 50,6 im Februar auf 52,6
Punkte im Marz.

Interessant ist allerdings der deutliche
Rickgang beim ISM Service PMI auf 51,2
Punkte®. 54,4 Punkte wurden erwartet.

Das GDP-Wachstum zeigt aktuell noch keine
Rezession, ist aber auch ein nachlaufender
Indikator.

12,5%

1g des BIP

042020 Q12021 ©22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022

Quartzle

Und auch die , Echtzeit” Schatzung der Atlanta
Fed (GDPNow)® fiir das 1. Quartal vom 3. April
2023 zeigt noch ein Wachstum von 1,7 % -
allerdings mit fallender Tendenz seit Mitte

Marz — die Bankenkrise hinterldasst wohl
Spuren.
Evolutlon of Atlanta Fed real GDP estli for 2023: Q1

Quarterly percent change (SAAR)
4

Atlanta Fed
GDPNow estimate

3

o
Blue Chip consensus \

-1
Range of top 10
and bottom 10

2 average forecasts

3
22Dec  1Jan 1lJan 21-Jan 31-Jan 10-Feb 20Feb 2-Mar 12-Mar 22-Mar 1-Apr
Date of forecast

Sources: Blue Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
Note: The top (bottom) 10 average forecast is an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Blue Chip survey.

Die Bankenkrise in den USA hat auch mit
hoher  Wahrscheinlichkeit  direkte  Aus-
wirkungen auf die Politik der FED. Zwar hat
diese trotz der Pleite von SVB & Co. noch

4 https://www.ismworld.org/globalassets/pub/research-and-
surveys/rob/nmi/rob202304svcs.pdf

5> https://www.atlantafed.org/cger/research/gdpnow
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einmal die Zinsen am 22. Marz um 0,25 % auf
die neue Spanne von 4,75 bis 5 % erhoht, aber
der zukiinftige Pfad ist nun weniger sicher. Der
,Markt“ glaubt inzwischen an ein Ende des
Erhohungszyklus und sogar an deutliche
Zinssenkungen in den nachsten Monaten. Dies
hat sich vor allem an den Renditen 2jahriger
US-Staatsanleihen gezeigt, die innerhalb von
fiinf Tagen von 5,05 % auf 3,93 % gefallen sind
— der grofSte Rickgang seit Oktober 1987 — am
19. Oktober 1987 war ,,Black Monday“.

Weekly change in 2yr USD bond yield

Covid
Lehman -100

am
Nothing to see here ' 125

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 20710 2012 2014 2076 2018 2020 2022

Source: Steno Research, Bloomberg and Macrobond

Dieser Ansicht widerspricht natlirlich die FED,
die weiterhin die zwar fallende, aber immer
noch zu hohe Inflation im Blick hat.

Vor allem die weniger volatile und von der

Notenbank  herangezogene  Kerninflation

(orange) liegt weiterhin deutlich (ber

Ill

,horma

China

Der mit Abstand wichtigste Emerging Market
ist China. Der Caixin China General Composite
PMI™ stieg von 54,2 im Februar um 0,3 Zahler
auf 54,5 Punkte im Marz und damit den
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dritten Monat in Folge. Die Aufhebung der
Null-Covid-Strategie zeigt langsam Wirkung.

China General Composite Output Index

sa, >50 = growth since previous month

70
65
60
55
50 -
45 -
40 -
A5
30 A
25
20 T
2008 2023

Sources: Caixin, S&P Global

Der Industriesektor, gemessen am Caixin
China General Manufacturing PMI™, fiel im
Marz um 1,6 Punkte auf 50,0 Punkte zurtck.
Dieser Riickgang war etwas (berraschend,
nachdem im Februar ein 8-Monatshoch bei
51,6 Punkte erreicht wurde.

Der Dienstleistungssektor hat sich allerdings
nach dem Ende des Lock-Down deutlich
verbessert. So stand der Caixin China Services
PMI Ende Marz bei 57,8 Punkten — nach einem
Wert von 55,0 Punkten im Februar. Dies ist
der starkste Anstieg seit November 2020.

Index by sector
sa, »50 = growth since previous month
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Sources: Caixin, S&P Global

Im Gegensatz zu den USA und Europa ist der
Inflationsdruck in China begrenzt, so dass der
Staatsrat und die People’s Bank of China
(PBoC) weitere Lockerungen vornehmen

kénnen —wenn es notwenig ist.
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Global

Auf Grund des aktuellen Umfelds verwundert
es nicht, dass die Dynamik des globalen
Wachstums zum Ende des 1. Quartals
weiterhin moderat — und zweigeteilt - ist. Der
JP Morgan Global Composite Index lag Ende
Marz bei 53,4 Punkten nach 52,1 Punkten
Ende Februar. Es ist der hochste Wert in neun
Monaten. Auch auf globaler Ebene zeigt sich
ein abnehmender Preisdruck.

Der Subindex fiir das verarbeitende Gewerbe,
der JP Morgan Global Manufacturing PMI
Index, fiel im Marz wieder von 49,9 auf 49,6
Punkte und blieb den siebten Monat in Folge
unterhalb der Wachstumsschwelle von 50
Punkten.

Der J.P.Morgan Global Services Business
Activity Index hingegen stieg im Marz auf ein
15-Monatshoch von 54,4 Punkten.

J.P.Morgan Global Composite Output Index Global GDP
sa, >50 = growth since previous month %qtr/qtr, annualised
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Source: J.P.Morgan, S&P Global.

M Composite Output Index
Manufacturing Output Index
B Services Business Activity Index
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Bricht man den globalen PMI-Wert in die
beiden grofen ,Regionen” auf, so erkennt
man  aktuell einen fast synchronen

aFiNet

MEHRWERT IM NETZWERK

Aufschwung sowohl in den Schwellenlandern
(EM) als auch in der entwickelten, westliche
Welt (DM).

Allerdings entwicklen sich die ,Emerging
Economies” mit 54,6 Punkten besser als die
,Advanced Economies” mit einem Wert von
52,6 Punkten (obere Grafik). Das liegt unter
anderem an China.

Die beiden unteren Grafiken zeigen die
,Subindizes” fur Industrie und Dienstleistung
in den jeweiligen Regionen.
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Sowree: JP Morgan, S&P Global, and Haver Analytics.

Fazit:

Europa und die USA stehen in den néachsten
Monaten vor grolRen Herausforderungen. Das
Wachstum  wird sich  mit  Sicherheit
abschwiéchen, wobei die Meinungen
auseinandergehen, ob es zu einer Rezession

kommt oder nicht.

Die aktuellen Schatzungen der ,vier”
Wirtschaftsweisen, die am 5. April im
Frihjahrsgutachten vorgestellt  wurden,
erwarten ein Mini-Wachstum von 0,3 % in
2023 sowie eine Entspannung bei der

Inflation: Okonomen haben einem Bericht
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zufolge ihre Prognose fir die deutsche
Wirtschaft angehoben. Ein Faktor spielt dabei
die nachlassenden Lieferkettenprobleme.

Ob diese Schatzung zu optimistisch ist, werden
die ndchsten Monate zeigen.

China ist und bleibt der Elefant im Raum,
nachdem eine 180 Grad Kehrtwende bei der
Null-Covid-Politik vollzogen wurde und nun
alles gedffnet hat. Somit kdnnte China in 2023
Uberraschen. Die Einkaufsmanagerindizes
geben eine erste Indikation.
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Tabelle mit ausgewahlten Performancezahlen per 31. Mdrz 2023

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.10.2022 30.11.2022 31.12.2022 31.01.2023 28.02.2023 31.03.2023 Perf.Monat 1. Quartal Perf. YTD

Dax 10743,01  11481,06 12917,64 1055896  13249,01 1371878  15884,86 1326962 14397,04 1392359  15128,27 1536514 1562884 1,72% 12,25% 12,25%
MDAX 2077362  22182,94 2620077  21583,09  28312,80 3079626  35123,25 2371811  25593,23 2511757  28813,25 2864813 2766294 -3,44% 10,13% 10,13%
Eurostoxxs0 3267,52 3290,52 3503,96 3001,24 3745,15 3552,64 2298,41 3621,21 3964,72 3793,62 4163,45 4238,38 4315,05 1,81% 13,74% 13,74%
58P 500 2043,94  2238,83 273,61 250686  3230,78 375607 476618  3871,98  4080,11  3339,50 407660  3970,15 410931 3,51% 7.03% 7,02%)
Nasdag 100 4593,27  4863,62 639642 663528  8733,07 1283328  16320,08 1140557  12030,06 1093976  12101,93 1204212 1318135 9,46% 20,49% 20,49%
Russell 2000 1135,89 1357,13 1535,51 1348,56 1668,47 1974,86 2245,31 1846,86 1886,58 1761,25 1931,94 1896,99 1802,48 2,34% 2,34%
MsCl world $ 1662,79  1751,22 210345  1883,90 235847  2630,04  323L,73 2547,72  2720,89 260269 278500 271457 279144 7,25% 7,25%)
BRIC 220,96 241,87 335,58 283,76 339,99 392,41 341,24 220,85 258,66 261,45 280,10 255,33 263,20 0,67% 0,67%
MSCIEM $ 794,14 862,28 115845 965,67 111466 129126  1232,01 243,16 972,29 956,38 1031,50 964,01 990,28 3,55% 3,55%)
MsClFM $ 505,82 499,36 637,60 516,09 585,97 571,66 665,64 457,82 480,07 472,32 493,60 481,24 483,76 2,42% 2,42%
Shanghai A Shares 3704,29 324959 346342  2611,38 319598 364046 381430 303252  3303,10 323819 341253 3437,75 243045 5,94% 5,94%
Mikkei 225 1903371  19114,37  22764,94 2001477 2365662 2744417 2879171 2758746  27968,99 2609450  27327,11 2744556 2804148 7,46% 7,46%)
Rex Performance 478,24 485,31 480,68 487,68 493,22 499,23 490,77 437,45 437,87 432,53 434,04 427,08 435,07 0,59% 0,59%|
EUR/USD 1,0866 1,0525 1,1998 1,1467 11214 12217 11371 0,9882 1,0408 1,0754 1,0872 1,0577 1,0843 0,83% 0,82%
UsD/py 1202020 1168880  112,6830  109,6430  108,6155  103,3535 1150920  148,7400 138,0835 1312730 130,1365 1351450  132,7365 1,15% 1,15%|
usD/CNY 6,4930 6,9448 6,5040 6,8695 6,9655 6,5260 6,3521 7,2972 7,1149 6,8972 6,7548 6,9365 6,8846 -0,18% -0,18%
EUR/JPY 130,61 123,05 135,22 12571  121,8205 1260530 131,015  149,9125  143,7120 1405460 141,4825 1439960  144,0465 2,49% 2,49%|
EUR/CHF 1,0885 1,0719 1,1691 1,1254 1,0854 1,0815 1,0378 0,9500 0,9248 0,9299 0,9953 0,9961 0,9927 0,28% 0,28%
Gold 1061,11 1150,70 1302,67 1282,39 1518,58 1897,66 1827,48 1633,65 1769,91 1822,89 1928,55 1826,54 1970,08 8,07% 8,07%
silber 13,83 15,88 16,90 15,48 17,87 26,38 23,27 19,17 22,20 23,92 23,74 20,91 24,10 0,75% 0,75%|
01 (Brent) 37,60 56,75 66,62 54,15 66,03 51,72 77,93 86,44 85,36 85,99 85,53 83,11 79,93

o1 (w1 37,21 53,67 60,25 45,67 61,07 43,48 75,03 94,85 80,51 80,44 79,06 76,84 75,80

vDAX 21,14 17,85 14,15 23,39 14,17 24,73 17,70 25,24 21,75 20,57 18,58 19,12 18,86

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Weitere Daten zur Wertentwicklung verschiedener Landerindizes finden Sie auch hier auf den Seiten von MSCI.
Eine Einschatzung mit Auf- und Abstufungen finden Sie wie immer auf der Seite 13.

Was ein Jahresauftakt — »Himmelhoch jauchzend, zu Tode betriibt«

Im Januar sah alles so schon aus. Man dachte, dass die Inflation ihren Hohepunkt erreicht hat und die
Notenbanken, allen voran in den USA, die Zinsen nicht weiter aggressiv erhohen. Im Februar stellte
sich dann Ernilichterung ein. Die (Kern-)Inflation wird wohl langer hoch bleiben und die Notenbanken
daher doch restriktiver als gehofft agieren. Und dann kam der Marz mit den eingangs beschriebenen
,Bankenpleiten”. Zum Gliick haben die Notenbanken und alle Beteiligten sehr gut und schnell
reagiert und das Feuer erst einmal gel6scht und massiv Liquiditat in den Markt ,gepumpt”
(,quantitative easing”). Damit hat man aber gleichzeitig das Abschopfen von Liquiditat (,,quantitative
tightening”) erst einmal beendet.

Die Zurverfiigungstellung von Liquiditdt hat auch dazu gefihrt, dass sich die Aktienmarkte wieder
nach oben bewegt haben (siehe oben). Allerdings ist die Performance innerhalb der Indizes wie Dax
& Co. sehr gespreizt - Riistung Top, Banken Flop!

TITEL AKTUELL
v Top(10)
259,30 >
163,80 ©
11,715 =
60,56
117,90 >«
35295
6486
117,00 ©
22,600 >
41,700 ™

17,715 ©

9,456 ™
42,230 ™
25460 ™
176,20 ™
40,520 >
182,80
36,250
28,780 ™
102,85 ™

Ist damit das Problem gel6st? Vielleicht nicht ganz ...
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Wie geht es weiter?

Man muss die Banken weiterhin im Blick behalten. Der ,, Bank Run“ setzt sich unverandert fort, denn
Sparer in den USA ziehen unverdndert zinslose Liquiditdt in historischen Dimensionen von den
Banken ab und parken diese in hoéherverzinsten Geldmarktfonds. Diese erleben gerade eine
Renaissance. Banken sind also gezwungen, ihre Zinsen auf Sparguthaben zu erhéhen, um Gelder zu
halten oder zurlickzuholen. Das schmilert die bis dato lppige Marge der Banken.

Wichtig wird auch sein, wie sich die Inflation entwickeln wird — vor allem die Kerninflation. Es kann
sein, dass wir in den nachsten Monaten ein seltenes Phanomen erleben werden — stark fallende,
negative Inflationszahlen (Headline Inflation) auf Grund von Basiseffekten, die unter die Kerninflation
fallen wird. Damit missen die Notenbanken umgehen und vor allem richtig kommunizieren, warum
u.U. weiter erhoht wird oder nicht gesenkt wird.

Und last but not least — wie entwickeln sich die Gewinne der Unternehmen. Viele Schatzungen der
Analysten sind noch zu hoch und werden erst langsam nach unten revidiert. Das hat Auswirkungen
auf die Bewertungen von Aktien, die weiter nicht glinstig sind.

Eine nicht einfache Ausgangslage fiir 2023 .... ganz abgesehen von den ungel6ésten geopolitischen
Themen wie Ukraine etc.

Fazit und Ausblick:

Kurzfristig — und da wiederhole ich mich - ist eine seridse Aussage fast unmaoglich, so ehrlich miissen
wir sein. Es gibt unverandert zu viele Unbekannte und die Dynamik ist weiter extrem hoch.

Dennoch miissen wir mit der Situation professionell umgehen. Und da gilt: Investoren kénnen
langfristig nur mit Aktien Vermoégen (nach Inflation) erhalten und aufbauen - auch wenn die
kurzfristigen Risiken derzeit hoch sind.

Allerdings konnte die aktuelle Marktlage fiir langfristig etwas , konservativer” ausgerichtete Anleger
eine gute Einstiegschance in einigen Anleihesegmenten bieten — so z.B. bei Hochzinsanleihen oder
Investmentgrade-Unternehmensanleihen. Die ,Spreads” zu Staatsanleihen haben wieder attraktive
Niveaus erreicht und sollten die Risiken nun wieder kompensieren. Das war lange nicht der Fall.
Somit kdnnte die Unternehmensanleihe derzeit die bessere Aktie sein.

Auch das lange, wenig erfolgreiche ,Risikomanagement” erlebt nun wieder eine Renaissance und
hilft, die Verluste zu minimieren. So konnten einige von uns eingesetzte Strategien, die ein
sogenanntes ,,Crisis Alpha“ liefern, in 2022 und auch teilweise jetzt im Marz die Depots stabilisieren.

Somit gilt unverandert — Anleger benétigen einen langen Anlagehorizont, Flexibilitdt, erhohte
Risikotoleranz sowie eine breite und intelligente Diversifikation liber Regionen, Wahrungen und
Anlagestile — sowie Nachhaltigkeit. Vor allem Nachhaltigkeit (Dekarbonisierung) wird in Zukunft
immer mehr zu einem integralen Risikomanagement-Instrument. Denn neben dem Klimawandel
haben wir u.a. ein Biodiversitatsproblem und der Rohstoff Wasser wird immer rarer.

Dariber hinaus sollten Kunden Ruhe wahren und ihrer Strategie treu bleiben. Auch lohnen sich jetzt
besonders Sparplane, um vom Cost-Average-Effekt zu profitieren. Verkaufen und auf dem Sparbuch
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parken macht auf den zweiten Blick keinen Sinn, denn die Alternative ,Sparbuch® wird nach Abzug
der Inflation von durchschnittlich geschatzten 6 % in 2023 auch dieses Jahr real das Vermdgen
vernichten.

In diesem Sinne - bleiben Sie hoffnungsfroh!

Es gruft Sie demiitig,

Frank Huttel
Marburg, den 7. April 2023

Gerne kénnen Sie uns auch in den sozialen Medien folgen:

Seite 12



Markteinschatzung (Basisszenario)
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Taktik / kurz- bis mittelfristig

Aktien
Deutschland
Europa

usa

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen
Globale Wandelanleihen

Wihrungen
EUR/USD
uso/ipy
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

Ol (Brent)

GSCI

LU

Strategie

Strategie / langfristig

Aktien
Deutschland
Europa

usa

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen
Globale Wandelanleihen

Wihrungen
EUR/USD
usD/IrY
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

Ol (Brent)

GSCI

il

ab = Abstufung  auf = Aufstufung

IM NETZWERK
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Dax

Dax trotz ,Bankenkrise” am Jahreshoch ...

EuroStoxx 50

... und gilt auch fiir europaische Aktien.

Gasfullstand

Fillstand der deutschen Gasspeicher
Vergase ses Gampmihergesezes

a

Der Schnitt lag in den letzten Jahren bei rund 40 %

Gold

Gold vor einer Renaissance? Notenbanken sind
derzeit auf der Kauferseite.

Inflation (USA) per November 2022

USA: Inflationsrate von Februar 2022 bis Februar 2023

(gegentiber dem Varjahresmonat)

Inflation in den USA weiter leicht ricklaufig.

10jahrige US-Treasuries (Zinsen)
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US-Zinsen am Scheideweg ....hat die Fed oder der
Markt recht?

Vix (Volatilitat)

Die ,Vola“ ist weiterhin ein Phdnomen. Sie zeigt
keine Angst trotz Bankenpleiten etc.

Bitcoin
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e
Bitcoin war in 2023 neben Gold bis jetzt der
,sichere Hafen”.

TIRETIRET R

Preis fur 1 Tonne CO?
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Der Preis fir eine Tonne CO2 pendelt auf hohem
Niveau unter 100 Euro/Tonne seitwdrts.

Rohol

Die globalen Rezessionsangste dricken weiterhin
auf den Kurs von Rohél.

Stimmung — Fear & Greed
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Der Indikator liegt aktuell im absolut neutralen
Bereich. Das war am 15. Marz anders, als er mit 22
einen extremen Angstwert zeigte. Hier geht es zur
Seite.

State Street Investor Confidence Index

81.4

Ma
Der Wert ist im Marz etwas von 75,9 Punkte im
Dezember auf 81,4 Punkte gestiegen, liegt aber
weiter deutlich unter 100 (neutral). Je hdher der
Wert, je hoher der Risikoappetit der Anleger. Link

© Copyright FiNet Asset Management AG — Stand: 31. Marz 2023
Dieser Marktkommentar oder Auszlige davon dirfen von Partnern der FiNet Asset Management AG unter Angabe der Quelle verwendet
werden. Die Performancedaten wurden aus Quellen entnommen, die wir fiir zuverldssig halten. Eine Garantie fiir die Richtigkeit konnen wir
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