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Banken-Beben in Silicon Valley
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Am vergangenen Freitag wurde die US-amerikanische Silicon
Valley Bank (SVB) nach einem gescheiterten Refinanzierungs-
versuch unter die Verwaltung der Federal Deposit Insurance
Corporation gestellt. Damit hat die amerikanische Bundeseinla-
gen-Versicherungsgesellschaft die Vermdgenswerte der SVB
zur Verwaltung ubernommen. Der Vorgang gilt in den USA als
zweitgrofBte Bankenpleite seit SchlieBung der Washington
Mutual 2008 und hat international ein gro3es Medienecho her-
vorgerufen. Unseres Erachtens ist der Vorfall nicht mit der Fi-
nanzkrise von 2008 zu vergleichen, da es sich um die Insolvenz
eines einzelnen Finanzinstituts mit einem sehr speziellen Ge-
schaftsfokus handelt. Die Silicon Valley Bank ist am amerikani-
schen Bankenmarkt die Nummer 16 und hat allein schon eine

ganz andere GrolRenordnung als seinerzeit Lehman.

@'jj % Zinsumfeld

Die Wahrungshuter der EZB haben Wort gehalten und die Leit-
zinsen um 0,50 % nach oben geschraubt. Diese Entscheidung
war richtig und gut, denn jedes Zucken ware ihr als Schwache
ausgelegt worden. Dies ist die sechste Zinserhohung in Folge im
Kampf gegen eine anhaltende Teuerungsrate. Zwar hat sich die
Inflation in den vergangenen Monaten tendenziell abge-
schwacht, zuletzt aber nur langsam. Von Uber 10 % im Spéath-
erbst 2022 ist die Inflation auf 8,5 % im Februar 2023 gefallen.
Im Marz durfte die Inflationsrate auf unter 8 % fallen. Zudem
treibt der Inflationsdruck inzwischen auch die Lohnrunden im Eu-
roraum an. Wenn die EZB ihre Projektionen ernst nimmt, wird
sie die Markte nochmal neu auf weitere Zinserh6hungen einstim-
men mussen. Das wird nur dann gelingen, wenn sich die Angst
vor einer Schwache des Bankensystems bis dahin gelegt hat.
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https://twitter.com/LBBW_Research

AR/ Aktienmarkte

Der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank Ende vergangener
Woche kam fir die meisten Marktbeobachter wohl aus dem
Nichts. Die Probleme der Credit Suisse zeichneten sich indes
schon langer ab. Die Wahrungshuter stehen damit noch mehr
als zuvor vor einer Herkulesaufgabe. Schliel3lich sah es ange-
sichts der noch robusten Konjunktur danach aus als kénnten die
markanten und besonders dynamischen Leitzinserhdhungen
der Wirtschaft kaum etwas anhaben. Angesichts des Bankenbe-
bens gilt es fir die Wahrungshtter nun jedoch umso mehr abzu-
wagen, was aktuell dringlicher ist: Bekadmpfung der Inflation oder
Schutz der Konjunktur. Die EZB erhohte ihre Leitzinsen zwar
noch einmal und die Fed wird dies kommende Woche wohl auch
tun. Aber dann gilt es wohl erstmal abzuwarten, ob sich die Sor-
gen um den Bankensektor wieder legen. In dieser Gemengelage
durften die Anleger zunachst im Team Vorsicht verharren.

¢ Rohstoffe

Der Preis fur eine Feinunze Platin befindet sich derzeit im Ab-
schwung. Das Industriemetall notiert aktuell bei 998 US-Dollar
und somit gut 7 % unter dem Jahreseroffnungskurs. Anlass zur
Hoffnung auf ein Platin-Comeback bietet der kurzlich veroffent-
lichte Quartalsbericht des World Platinum Investment Councils
(WPIC). Dieser Studie zufolge durfte der Angebotsuberschuss
des Vorjahres in Hohe von 776.000 Feinunzen in diesem Jahr
einem Angebotsdefizit von mehr als 556.000 Feinunzen wei-
chen. Die Verfasser dieser Einschatzung gehen des Weiteren
von einer Steigerung der Platinnachfrage um 24 % aus. Insbe-
sondere sollte die Nachfrageerhéhung aus der Automobilindust-
rie kommen, da Platin verstarkt Palladium im Autokatalysatoren
ablost. In den vergangenen Tagen konnte sich der Platinpreis
von seinem Tief Ende Februar bei 900 US-Dollar bereits deutlich
erholen.
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Beim DAX bleibt die
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Platinpreise vor Stabilsierung
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g Konjunktur
¢ BIP im Schlussquartal -0,4% - Gefahr einer techni-
schen Rezession droht weiterhin
¢ Hohe Inflation bremst reale Kaufkraft
e Gasversorgung bleibt Risiko fiir Europa
¢ Notenbanken ziehen Zinszlgel weiter an

&) % Zinsumfeld

Geldmarkt/Notenbanken

e Fed: drei weitere Zinsschritte um jeweils 25 Basis-
punkte bis Juni 2023. Leitzins-Peak bei 5,5%. Erste
Senkung in Q1 2024

e EZB: 2-3 weitere Zinsschritte. Leitzinspeak bei 3,75%.
Erste Senkung nicht vor dem 2. Halbjahr 2024

Renditen

¢ Renditetrend durfte nach Abebben des ,Banken-
schocks® wieder nach oben drehen, mittelfristig im
Zuge nachlassender Inflation Gegenbewegung erwar-
tet

A2 Aktienmarkte

¢ Risikowahrnehmung der Anleger wegen Bankenbeben
erhoht

e Leitzinsen durften weniger hoch steigen als bis zuletzt
noch vermutet

¢ Vorsichtige Positionierung empfohlen

@@ Devisen

¢ Spekulationen auf weitere Fed-Zinserh6hungen flhren
zum Wiedererstarken des Greenback

e Euro gemaR Kaufkraftparitat ggii. dem US-Dollar
unterbewertet

Rohstoffe:

o Trube Konjunkturperspektiven belasten Rohstoffmarkt

e Sorgen vor neuer Finanzkrise bringen Goldpreis nach
oben.

e Angste vor einem Einbruch der Olnachfrage als Folge
einer Finanzkrise lassen Brent auf 15-Monatstief fallen.

Positive Neutrale Negative
@ Stimmung/ Stimmung/ Stimmung/
Kurs steigend Kurs neutral Kurs fallend
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Marktuberblick Prognosemonitor
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AKTIEN 16.03.2023 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024
DAX 14.967 14.500 16.000 17.000

Euro Stoxx 50 4117 4.000 4.250 4.500

S&P 500 3.960 3.900 4.250 4.350

Nikkei 225 27.011 26.000 27.000 29.000

ZINSEN 16.03.2023 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024
EZB-Einlagesatz 2,50 3,50 3,75 3,75
Euro 3-Monatsgeld 2,75 BI65) /D 3,65
Bund 2 Jahre 2,59 3,25 2,95 2,45
Bund 5 Jahre 2,29 2,85 2,55 2,25
Bund 10 Jahre 2,25 2,75 2,50 2,25
Fed Funds 4,75 5,50 5,50 4,75
3M-Zins USA 4,86 5,35 5,25 4,50
Treasury 10 Jahre 3,58 4,00 3,65 3,40

WECHSELKURSE 16.03.2023 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024
US-Dollar je Euro 1,06 1,08 1,10 1,10
Yen je Euro 140 146 148 149
Franken je Euro 0,98 0,99 1,01 1,01
Pfund je Euro 0,88 0,88 0,87 0,86
ROHSTOFFE 16.03.2023 30.06.2023 31.12.2023 30.06.2024
Gold (USD/Feinunze) 1.918 1.900 1.950 2.000
Ol (Brent - USD/Barrel) 75 90 85 80
KONJUNKTUR 2021 2022e 2023e 2024e
Deutschland BIP 2,6 1,9 -0,5 1,0
Inflation 3,1 6,9 6,0 2,8
Euroland BIP 52 3,5 0,2 1,2
Inflation 2,6 8,4 6,0 25
GroRbritannien BIP 75 3,3 -0,2 1,0
Inflation 2,6 9,0 55 23
USA BIP 59 2,1 1,5 0,0
Inflation 4,7 8,0 4.5 2,3
Japan BIP 1,7 1,1 04 0,6
Inflation -0,2 25 11 0,8
China BIP 8,1 3,0 4,5 3,0
Inflation 0,9 2,8 25 21
Welt BIP 58 3,1 2,5 2,3
Inflation 3,7 5,6 3,7 2,7

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Disclaimer:

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt
nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir zuver-
lassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Gbernehmen kénnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung Uiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses
wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf. Fiir weitere zeitndhere Informationen Uiber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke ei-
ner individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern.
Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information
nicht vorzunehmen oder voéllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann
aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zu-
wendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des Zuwendungsemp-
fangers zu verbessern.
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Hinweis:

Aufsichtsbehorden der LBBW: Europaische Zentralbank
(EZB), SonnemannstralRe 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-
Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.
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