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Ein weiterer volatiler Tag an den Finanzmark-
ten

Die Marktturbulenzen konnten letztlich dabei helfen, die Inflation einzudammen

IN KURZE

— Auf die Beruhigung vom Vortag folgte am Mittwoch ein weiterer Tag mit heftigen Schwankungen an den Markten

— Die Erwartungen fur weitere Leitzinserhohungen wurden fast vollkommen ausgepreist, von der Fed werden nun sogar
mehrere Zinssenkungen noch dieses Jahr erwartet

— Im Vergleich zur Zeit vor der Finanzkrise sind die systemischen Risiken zwar deutlich reduziert worden, mit
konjunkturellen Bremsspuren ist aber zu rechnen

Die Markte bleiben angespannt aber funktionieren

Der vierte Handelstag nach Bekanntwerden der Schieflage bei der Silicon Valley Bank (SVB) hat zu einer weiteren
Verscharfung der Situation an den Kapitalmarkten geflihrt. Wer angesichts der Erholung am Dienstag davon ausging, dass
die teils rekordhohen Marktbewegungen vom Montag (siehe weiter unten) lediglich auf den Uberraschungseffekt, geringe
Handelsliguiditat und hastige Positionsauflosungen zurtickzufihren war, wurde am Mittwoch eines Besseren belehrt.

Allerdings spitzte sich diesmal die Lage besonders in Europa weiter zu, nachdem ein grof3es europaisches Finanzinstitut in
den Fokus der Anleger geriet. Europas Aktien verloren gegeniiber Montag weitere 1,5 Prozent (Stoxx 600), die Risikopramien
der Hochzinsanleihen weiteten sich erneut aus’ und in den USA schloss der Regionalbankenindex? niedriger als am Vortag.
Wieder einmal waren es aber die Anleihemarkte, welche die groRten Bewegungen zeigten. 2-jahrige Bundesanleihen
rentierten zum Handelsschluss bei 2,39 (Montag: 2,67) Prozent, 2-jahrige US Treasuries rutschten erneut unter vier Prozent,
wahrend die 10-jahrigen erstmals seit Anfang Februar wieder unter die 3,5-Prozent-Marke rutschten. Der Markt erwartet
mittlerweile keinen einzigen weiteren Zinsschritt der Federal Reserve (Fed) mehr, sondern drei Zinssenkungen noch im
laufenden Jahr. Flr sich betrachtet sendet dies das gleiche Signal aus, wie es auch aus dem Rohstoffmarkt abzuleiten ist:
Marktteilnehmer erwarten einen deutlichen Riickgang der Wirtschaftstatigkeit dieses Jahr. Ol der Sorte Brent verlor binnen
drei Tagen neun Dollar und notiert jetzt bei 74 Dollar das Fass.

Zu den positiven Aspekten gehorte aber auch gestern wieder der Umstand, dass viele Bereiche des Marktes technisch zu
funktionieren schienen, und dass die typischen Absicherungsinstrumente aus Portfoliosicht ihre Funktion erflllten:
Staatsanleihen, Gold, und zumindest im amerikanischen Aktienmarkt drei defensive Sektoren endeten im Plus, ebenso wie
der Dollar, der am Montag noch schwachelte.

"Sowohl in den USA als auch in Europa, jeweils im Vergleich zu Montag., Quelle: Bloomberg Finance L.P. vom 15.03.2023

2 KBW Regional Banking Index, Quelle: Bloomberg Finance L.P. vom 15.03.2023

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
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Das systemische Risiko sollte nicht das Problem sein

Bei aller kurzfristig extremer Volatilitat sollte man das grof3ere Bild nicht aus den Augen verlieren: Die Zentralbanken wollen
die Inflation eindammen und mussen dafur die Wirtschaft abkihlen. Diesem Ziel sollten sie Uber die vergangenen Tage ein
gutes Stuck nahergekommen sein. So ging die aus Inflationsindexierten Anleihen abgeleitete Inflationserwartung flr die
Eurozone Uber die nachsten 10 Jahre auf 2,27 Prozent zurlick, 0,4 Prozentpunkte unter dem Hochststand vom Monatsanfang.

Die Heftigkeit der Marktreaktionen dieser Woche legt jedoch nahe, dass die Anleger sich um systemische Risiken sorgen. Wir
bleiben bei unserer Ansicht, dass es zwischen der Finanzkrise 2008 und heute mehr Unterschiede als Gemeinsamkeiten gibt.
Fangen wir mit der wesentlichen Gemeinsamkeit an:

— Jeder ausgepréagte Zinserhohungszyklus der Fed fordert Opfer. Man denke an den Crash von ‘875, die Tequila Krise*, das
Platzen der DotCom Blase 2000 und der Immobilienblase 2007, bis hin zum Vola Crash von 2018. Dazu kommt, dass der
aktuelle Erhohungszyklus der Fed der scharfste seit Jahrzehnten ist und auf eine immer noch leicht aus dem
Gleichgewicht geratene Weltwirtschaft stoft.

— Bis zu den Ereignissen der letzten Tage verlief der Zinserhohungszyklus tiberraschend ruhig und unfallfrei ab. Das
klingt zunachst erfreulich, erhohte aber auch den Druck auf die Zentralbanken in Sachen Inflationsbekampfung. Die lange
von vielen Marktteilnehmern gehegte Hoffnung, dass man der Inflation ohne groRRere Blessuren in der Realwirtschaft Herr
werden konne, durfte diesen Monat endgultig enttauscht worden sein. Von einer richtigen Rezession gehen wir zum
jetzigen Zeitpunkt allerdings weder flir Europa noch flr die Vereinigten Staaten aus.

— Diese Zuversicht nahrt sich letztlich auch aus den Unterschieden zu 2007/08. Die Regulatoren und Zentralbanken haben
ihre Lehren aus der Finanzkrise gezogen: Die Banken wurden gezwungen, ihre Eigenkapitalbasis zu starken, somit die
Kapazitat zur Absorption von Verlusten zu erhohen und den Verschuldungsgrad zu verringern. Zusatzlich wurden den
Finanzinstituten Liquiditatsparameter auferlegt, die kurzfristige Zahlungsprobleme verhindern sollten. Die SVB entkam
manchen dieser Vorschriften aufgrund ihrer GroRe. Weitere wichtige Unterschiede sind der Umstand, dass der
Interbankenmarkt zur kurzfristigen Refinanzierung der Banken kaum noch eine Rolle spielt, der Derivatehandel grof3teils
Uber Clearinghauser abgewickelt wird und vor allem: dass die Banken zumindest im Vergleich zu 2008 deutlich weniger
problematische Vermogenswerte auf ihren Blichern halten.

— Zusatzlich haben Zentralbanken, Regulatoren und andere offentliche Institutionen im Vergleich zu 2008 ein deutlich
breiteres Arsenal an Werkzeugen, um kurzfristig auf Probleme reagieren zu konnen. Wie die vergangene Nacht gezeigt
hat, stehen auch die europaischen Aufsichtsbehorden, Zentralbanken und andere Institutionen bereit, um zeitnah und
proaktiv zu reagieren. So bekommt eine im Fokus stehende Schweizer GroRbank eine Liquiditatshilfe in Hohe von 50
Milliarden Franken von der Nationalbank.®

— Indikatoren, welche systemischen Stress im Finanzsystem messen, haben zwar angeschlagen, zeigen bisher aber nur
moderat erhohte Werte an. Als Beispiele sei hier auf den Composite Indicator of Systemic Stress (flr die Eurozone) und
den Office of Financial Research (OFR) Financial Stress Index (fur die USA) verwiesen.

Dennoch ist nicht auszuschlieBen, dass es in Zeiten mit solch heftigen Marktbewegungen bei einzelnen Marktteilnehmern
zu Schieflagen kommen kann.

Wie geht es weiter?

Ob es von Vor- oder Nachteil als Zentralbank ist, inmitten solch volatiler Tage Zinsentscheide fallen zu mussen, wird man
wohl erst im Nachhinein beurteilen konnen. Zumindest konnte die Fed noch von evtl. Fehlern der EZB lernen, da diese bereits

3 Am 19. Oktober 1987, der auch als "Schwarzer Montag" bezeichnet wird, stirzten die Aktienmarkte weltweit ab, als Reaktion auf ein allgemeines
Geflhl der Uberbewertung der Markte, nachdem eine Kombination von Nachrichten die Marktteilnehmer zum Verkauf veranlasste.

41994 brach der mexikanische Peso fast zusammen, da die Bindung der Wahrung an den Dollar, die hohe Verschuldung in US-Dollar und die stei-
genden Zinsen in den USA die Devisenreserven schrumpfen lieRen.

5 Bloomberg Finance L.P.; Stand 16.3.2023

Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
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heute, und die Fed erst kommenden Mittwoch ihre Entscheidungen bekannt geben wird. Wir rechnen zum jetzigen Zeitpunkt
immer noch damit, dass die EZB die Leitzinsen um 50, und die Fed um 25 Basispunkte anheben wird. Ein Aussetzen konnte
am Markt auch missverstanden werden und Gerlchte befeuern, dass die Zentralbanker mehr wissen, und dass dieses ,mehr
Wissen” nicht beruhigend sei.

Abgesehen davon gilt es naturlich weiterhin, die Inflation in den Griff zu bekommen. Die Entwicklung der US-Kerninflation
am Dienstag gab diesbezliglich ja keine Entwarnung (5,5 Prozent gegenuber Vorjahr, genau wie erwartet und nur 0,1
Prozentpunkte niedriger als die Januarzahl). Verbal dirften sich die Zentralbanken aber ziemlich ins Zeug legen, um die Markte
von ihrem Notfallinstrumentarium, und vom Willen, dieses auch zu nutzen, zu tberzeugen. Richtig nervos, denken wir, durften
die Zentralbanker erst werden, wenn die Marktverwerfungen zu einer breiteren Kreditklemme flhren. So oder so, kénnten
die vergangenen Tage aber dazu flhren, dass die Banken bei ihrer Kreditvergabe flrs erste vorsichtiger werden. Ganz im
Sinne der Zentralbanken.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfugbar.
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Glossar

Basispunkt

1/100 Prozent

Brent

ist eine auf dem europaischen Markt dominierende Rohdlsorte

Bunds

Haufig verwendete Bezeichnung fur deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren

Clearinghaus

Ubt die Funktion eines Vermittlers zwischen Kaufer und Verkaufer in einer Finanztransaktion aus und stellt dabei sicher, dass sich beide an
die vertraglichen Vereinbarungen halten.

Defensive Aktien

Aktie von einem Unternehmen mit vergleichsweise gleichbleibenden Ertragen, unabhangig vom Wirtschaftsklima.

Derivatemarkt

Finanzmarkt fur Termingeschafte auf der Grundlage von bestimmten Basiswerten

Dollar (USD)

Wahrungseinheit der USA

Europaische Zentralbank (EZB)

Zentralbank der Eurozone

Eurozone

Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Grie-
chenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Hochzinsanleihen (High Yield)

Werden von Emittenten mit schlechter Bonitat emittiert und bieten in der Regel eine vergleichsweise hohe Verzinsung

Inflation

Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Kerninflation

Volkswirtschaftliches Konzept zur Messung der Inflation, das die Preisanderungen bestimmter Guter nicht bertcksichtigt

Risikopramie / Risikoaufschlag

Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofreiem Zins

Stoxx Europe 600

Aktienindex europaischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und Small-Cap-Segment

US Federal Reserve (Fed)

Zentralbank der USA

US Treasuries

US-amerikanische Staatsanleihen

Verschuldungsgrad

Verhaltnis der Verschuldung zum Einkommen. Im Falle von Staaten gibt der Verschuldungsgrad das Verhaltnis der Hohe der Verschuldung
zur Hohe des Bruttoinlandsprodukts an

Volatilitat

Statistisches Schwankungsmal, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente oder
angenommene Risiko zu quantifizieren

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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Wichtige Hinweise
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die
Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen,
die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und An-
lagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendurfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fiir Rechnung von US-Personen oder in den USA anséssigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werden.

DWS Investment GmbH 2023

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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