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Getragen von Wachstumswerten stiegen globale Aktien im Marz um 2,8 % an. Amerikanische Titel entwickelten sich
dabei deutlich besser als europdische Werte. Der marktbreite S&P-500-Index stieg um 3,5 % an, wahrend der Euro-
STOXX 50 nur 1,8 % dazugewann und der STOXX-600-Index zum Monatsende sogar um 0,7 % leichter notierte. Chinas
Shanghai-Composite-Index blieb mit -0,2 % fast unverandert, obwohl sich die Erholung nun auch in den Fundamental-
daten starker niederschlug. Globale Investmentgrade-Anleihen konnten sich um 3,2 % verbessern, wobei sich die riick-
laufigen Zinsen im mittleren und langen Laufzeitenbereich wesentlich dafiir verantwortlich zeigten. So fielen die Rendi-
ten der zehnjahrigen US-Staatsanleihen deutlich um 45 Basispunkte auf 3,47 % zuriick. Die deutschen Pendants rentier-
ten Ende Marz 0,36 % niedriger bei 2,29 %.

Das bestimmende Thema war die Krise der US-Regionalbanken, die unter einem
stark zunehmenden Abfluss von Kundengeldern litten

Mit dem Zusammenbruch der Silicon Valley Bank, die zum Jahreswechsel immerhin die 16. grofSte US-Bank war, und
der Signature Bank fand die Krise ihren vorlaufigen Hohepunkt. Beide Banken waren durch den Depositenriickgang ge-
zwungen, ihre Anleiheportfolios zu verdaufRern und massive Buchverluste zu realisieren. In der Folge erlitten vor allem
Banken mit Bilanzsummen unter einer Billionen US-Dollar deutliche Kursverluste. In Europa geriet die Schweizer Credit
Suisse in Schwierigkeiten, die Ende des Monats in der Zwangsiibernahme durch die UBS und dem Totalverlust von rund
17 Mrd. US-Dollar Nachranganleihen der Credit Suisse gipfelten. Insgesamt gab der weltweite Bankenindex MSCI World
Banks im Marz 12,2 % ab. Doch die Behorden reagierten schnell, um Ansteckungseffekte und einen generellen Vertrau-
ensverlust in das Bankensystem zu vermeiden. Sowohl die amerikanische Fed als auch die Schweizer Nationalbank SNB
kiindigten neue Kreditfazilitaten an, um die Liquiditat der Banken zu sichern. Nichtsdestotrotz setzte eine , Risk-off*-
Stimmung und eine Flucht in ,sichere Hafen” ein. US- und deutsche Staatsanleihen waren gefragt. Der Goldpreis schoss
um 7,8 % in die Hohe, Silber legte sogar 15,2 % zu, wahrend der Olpreis um 2 % nachgab. An den Aktienmérkten gerie-
ten insbesondere die zyklischen Sektoren unter Druck. Technologielastige Wachstumswerte schnitten infolge des star-
ken Renditeabfalls besser ab.

Trotz der Nervositat im Bankensektor hielten die Zentralbanken am Zinserho-
hungspfad fest, méalligten aber ein wenig ihre Rhetorik

Die EZB und die SNB lieferten einen groRen Zinsschritt, die US-Notenbank und die Bank of England hoben den Leitzins
um 0,25 % an. Angesichts der Inflationsentwicklung hatten die meisten Anleger mit einem solchen Verhalten gerech-
net. Zwar lieBen die Inflationsraten langsam nach. Der Riickgang war aber vor allem von den Energie- und Nahrungsmit-
telpreisen getragen. Die Kernraten, welche den Preisanstieg ohne diese beiden Komponenten messen, sanken nur ge-
ringfligig oder stiegen sogar auf neue Hochststande an. In Japan sank beispielsweise die Gesamtinflation aufgrund von
Energiesubventionen um ein Viertel auf 3,3 %. Doch die Kernrate erreichte mit 3,5 % den hochsten Wert seit Gber 40
Jahren.
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Dass die Hartnackigkeit der Kerninflation nicht zu negativeren Auswirkungen auf
risikoreichere Anlagen fuihrte, war den tGberwiegend positiven Wirtschaftsdaten zu
verdanken.

Die globale Konjunkturdynamik blieb auch im Marz robust. Vor allem die Stimmungsindikatoren signalisierten eine 6ko-
nomische Widerstandsfahigkeit. So stieg die Unternehmensstimmung vielerorts an, getrieben vom zunehmenden Opti-
mismus im Dienstleistungsgewerbe bei gleichzeitig niedriger, aber konstanter Industriestimmung. Deutlich aufwarts
ging es in China. Nach der vollstéandigen Wiederoffnung der Volksrepublik sprang der Einkaufsmangerindex fiir Dienst-
leistungsbetriebe auf den héchsten Wert seit 12 Jahren. Das Pendant fiir die Industrie lag zum Monatsende auf einem
Zwei-Jahreshoch. Auch die Gemtslage der Konsumenten lichtete sich moderat. In den USA verbesserte sich das Ver-
brauchervertrauen, in der Eurozone blieb es nach dem Anstieg in den ersten beiden Monaten des Jahres stabil. Lichtbli-
cke gab es in den USA zudem vom Hausermarkt. Die Verkdufe neuer und bestehender Hauser erholten sich, die Stim-
mungsindikatoren verbesserten sich, ebenso wie die Baubeginne und -genehmigungen.
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