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Stressbewadltigung.

Liebe Anlegerinnen
und Anleger,

die historische geldpolitische Kehrtwende der
Notenbanken im vergangenen Jahr galt der
Bekdampfung inflationdrer Prozesse. Die Inflati-
onsraten lagen teilweise im zweistelligen Be-
reich. Dies war nicht hinnehmbar, sodass geldpolitisch
kraftig auf die Bremse getreten wurde, um die Inflations-
raten moéglichst rasch in Richtung der Zielwerte der No-
tenbanken von 2 % zuriickzudrangen. Die Notenbanken
kommunizierten klar, dass sie bereit und willens seien,
die geldpolitischen Ziigel anzuziehen, auch um den Preis
splirbarer konjunktureller Belastungen bis hin zu einer
Rezession. Auf die vormals auRerordentlich giinstigen
Finanzierungsbedingungen folgte mithin Stress durch
hohere Zinsen. Denn héhere Zinsen dampfen die Kredit-
vergabe, erschweren den Schuldendienst und sie belasten
die Kurse von Aktien und festverzinslichen Wertpapieren.

Die verschiedenen Wirkungskandle einer geldpolitischen
Straffung sind theoretisch bekannt und haben sich in der
Vergangenheit regelmdRig auch in der Praxis eingestelit.
Nun hat sich die Weltwirtschaft bislang recht resilient
gezeigt, und die mancherorts befiirchtete Insolvenzwelle
ist ausgeblieben. Dennoch war die Wahrscheinlichkeit
hoch, dass es fiir den Finanzmarkt und den Bankensektor
noch Stress geben wiirde. Die Schnelligkeit und Vehemenz
der monetdren Straffung bringt erhebliche Herausforde-
rungen im Hinblick auf deren Verarbeitung in den Bilanzen
und Geschéaftsmodellen der Finanzinstitute. Dass die
Stressbewadltigung nicht allen Banken gleich gut gelingen
wiirde, war grundsétzlich klar. Seit im Méarz in den USA die
Silicon Valley Bank in Schieflage geriet und in der Schweiz
die Credit Suisse in Windeseile lbernommen werden
musste, wurden schlagartig Erinnerungen an die Finanz-
marktkrise nach der Lehman-Pleite im Herbst 2008 wach.
Entsprechend gaben die Aktienkurse nach, und die
Kapitalmarktrenditen fielen spiirbar. Doch die Situation
hat sich schnell beruhigt. Die Finanzmarktteilnehmer
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vertrauen darauf, dass die Notenbanken bei ihren Zinser-
h6hungen mit Bedacht vorgehen und dass sie im Notfall
gemeinsam mit den Aufsichtsbehdérden ziigig L6sungen
finden. Natdirlich kann es durchaus noch bei einzelnen
Instituten zu Problemen kommen. Doch die Perspektive
einer insgesamt gelingenden Stressbewdltigung sowohl
in der Konjunktur als auch an den Finanzmarkten ist
realistisch.

Nachdem die deutsche und die US-Wirtschaft recht gut
tiber den Winter gekommen sind, diirften sich nun aller-
dings die Belastungen in der Kreditvergabe noch etwas
starker auswirken, sodass leichte Riickgdnge des Brutto-
inlandsprodukts anstehen. Diese konjunkturelle Enttau-
schung und die noch weiter straffende Geldpolitik mdgen
kurzzeitig Spuren an den Bérsen hinterlassen. Entschei-
dend wird sein, dass die Notenbanken bei der Inflations-
bekdampfung Erfolg haben und damit den Weg bereiten fiir
eine Erholung der Konjunktur wie auch der Kapitalmarkte.

Mit freundlichen GriiBen

lhr Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank
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++ Stressbewdltigung ++ Restriktivere Kreditvergabe bremst deutsche Konjunktur ++

Stress im Bankensektor stiitzt Goldpreis ++

Zinsanstiege verursachen Stress

Quelle: Adobe Stock, DekaBank..
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Deutschland 2022 2023P 2024P
Bruttoinlandsprod. (% ggti. Vorj.) 1,8 -0,4 1.3
Arb.-losenquote (%, sb., nat. Def.) 53 5,6 5,6
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Edelmetalle 28.03.2023 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1820 1715 1764
Prog DekaBanl in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

Gold (EUR je Feinunze) 1840 1770 1690

Stressbewiltigung

¢ Die historische geldpolitische Kehrtwende der Noten-
banken galt der Bekampfung inflationdrer Prozesse.
Auf die auBerordentlich glinstigen Finanzierungsbe-
dingungen folgt nun Stress durch hohere Zinsen, die
die Kreditvergabe démpfen, den Schuldendienst er-
schweren und die Kurse von Aktien und festverzinsli-
chen Wertpapieren belasten. Die Schnelligkeit und
Vehemenz der monetéren Straffung bringt erhebliche
Herausforderungen fiir den Bankensektor.

Dass die Stressbewdltigung nicht allen Banken gleich
gut gelingen wiirde, war grundsétzlich klar. Doch die
kurzzeitige Aufregung hat sich schnell gelegt. Die Fi-
nanzmarktteilnehmer vertrauen darauf, dass die No-
tenbanken bei ihren Zinserh6hungen mit Bedacht
vorgehen und dass sie im Notfall gemeinsam mit den
Aufsichtsbehorden ziigig Lésungen finden.

Restriktivere Kreditvergabe bremst deutsche
Konjunktur

e Manchmal kann sich ein Konjunkturbild schnell dre-
hen. Die sehr schwachen Dezemberindikatoren wur-
den massiv — teilweise um mehrere Prozentpunkte —
nach oben revidiert. Zudem brachte der Januar einen
positiven Riickprall, sodass das erste Quartal deutlich
besser verlaufen sein diirfte als bislang erwartet.

e Dass unterm Strich dennoch eine leichte Abwaértsrevi-
sion des Bruttoinlandsprodukts fiir dieses und das
kommende Jahr steht, ist darauf zuriickzufiihren, dass
wir eine restriktivere Kreditvergabe der Banken nach
den jiingsten Problemen im Bankensektor erwarten.

Stress im Bankensektor stiitzt Goldpreis

e Wegen der Sorgen vor einer drohenden Bankenkrise
suchten Anleger zuletzt verstarkt Sicherheit in Gold.
Die erhdhte Unsicherheit und die verstarkte Risiko-
wahrnehmung an den Finanzmérkten dirften in den
kommenden Monaten den Goldpreis stiitzen. Fir eine
weitere nennenswerte Verteuerung von Gold bediirfte
es allerdings einer zusatzlichen Eskalation beim Ban-
kenstress, was wir nicht erwarten.

¢ So dirfte der Goldpreis vorerst seitwdrts tendieren,
und erst, wenn sicher erscheint, dass die Bankenkrise
ausbleibt, durfte er wieder etwas fallen.
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++ EZB hebt trotz Bankenstress die Leitzinsen weiter an ++ Riickgang bei Bundrenditen
wegen Verwerfungen im Bankensektor ++ DAX: Stimmung nur kurzzeitig eingetriibt ++

Euroland: Leitzinsen und EURIBOR (% p.a.)
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Quelle: EZB, Bloomberg, Prognose DekaBank

e F7B-Einlagensatz

Euroland: Zinsen (% p.a.) 03.04.2023 vor1 Mon. vor 1 Jahr
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 3,50 3,00 0,00
3 Monats-EURIBOR 3,05 2,85 -0,46
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
EZB-Leitzins (Hauptrefin.-satz) 4,00 4,00 4,00

Bundesanleihen (Renditen in % p.a.)
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Renditen (% p.a.) 03.04.2023 vor 1 Mon. vor 1 Jahr
Deutschland 10J 2,26 2,72 0,56
Prognose DekaBank (% p.a.) in 3 Mon. in6 Mon. in12 Mon.
Deutschland 10J 2,45 2,40 2,35

Deutscher Aktienindex DAX (Punkte)
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DAX -2,08% -0,40% -20,32% 58,59% -4,37% 7.85%

Quelle: Deutsche Borse AG, Prognose DekaBank

Aktienmarkt 03.04.2023 vor 1 Monat vor 1 Jahr
DAX (Indexp.) 15.581 15.578 14.446
EuroStoxx 50 (Indexp.) 4311 4.295 3.919
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
DAX (Indexp.) 15.000 15.800 16.000

EuroStoxx 50 (Indexp.) 4.100 4.200 4.250

EZB hebt trotz Bankenstress die Leitzinsen weiter an

¢ Kurz nach Ausbruch der Unruhe im globalen Ban-
kensystem hat die EZB die Leitzinsen nochmals um
50 Basispunkte angehoben. Sie signalisiert aber ei-
ne hohe Bereitschaft, finanziellen Verwerfungen mit
der Bereitstellung zusatzlicher Liquiditat entgegen-
zuwirken.

e Wir gehen davon aus, dass die EZB die Anhebung
der Leitzinsen fortsetzen wird. Wegen der erhéhten
Unsicherheit diirfte sie jedoch vorsichtiger vorge-
hen, mit kleineren Zinsschritten von jeweils 25 Ba-
sispunkten im Mai und Juni.

Riickgang bei Bundrenditen wegen Verwerfungen
im Bankensektor

¢ Die Besorgnis Uber die Stabilitdt des globalen Ban-
kensystems hatte starkere Auswirkungen auf das
kurze als auf das lange Ende der Bundkurve. So bil-
dete sich die Inversion der Zinsstrukturkurve etwas
zuriick. In den kommenden Monaten ist mit einer
entgegengesetzten Bewegung zu rechnen, sofern
eine Eskalation der Bankenprobleme ausbleibt.

e Dennoch sollten die Renditen von Bundesanleihen
nicht wieder die hohen Niveaus von Anfang Mérz er-
reichen, solange die Unsicherheit tber die Stabilitat
der Banken fortbesteht.

DAX: Stimmung nur kurzzeitig eingetriibt

e Dank des Eingreifens von Aufsichtsbehérden und
Notenbanken haben sich die Verspannungen im
Bankensektor schnell stabilisiert und die Stimmung
nur kurzzeitig eingetriibt. Dies liegt auch daran,
dass die realwirtschaftlichen Unternehmen derzeit
von den steigenden Finanzierungsbedingungen we-
niger stark belastet werden, als sie von sinkenden
Rohstoffpreisen und einer Entspannung in den Lie-
ferketten profitieren.

¢ Punktuell aufflammender Finanzmarktstress diirfte
weiterhin belasten. Bei einer insgesamt moderaten
Bewertung des Aktienmarktes ist mittelfristig aber
mit einer Seitwdrtskonsolidierung der Kurse zu
rechnen.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen
Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage
furirgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)
Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben
wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wis-
sen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten,
aber von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstel-
lung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung é@ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unab-
héngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger auf-
gefordert, eine unabhédngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eige-
nen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frilhere Wertent-
wicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verldsslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertent-
wicklung. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen diirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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