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Sehr geehrte Investoren,

in der Postfinanzkrisen-Ara ist das Risikomanagement zur Kernleistung der professionellen Vermégensverwal-
tung avanciert. Unser aktueller Newsletter beleuchtet schlaglichtartig zwei praktische Interpretationen dieser
Disziplin: das systematische Einhalten definierter Regeln sowie die konsequente Diversifikation.

Die erste Facette skizziert Dr. Jirgen Bauer, Geschaftsfihrer der gleichnamigen Miinchener Vermégensver-
waltung, in unserem Interview: Seine systematische Philosophie der Risikobegrenzung nach unten sieht er
als Grundlage langfristiger Outperformance. Dabei betont er die zentrale Rolle von ETFs in der Strategie.

Die zweite Facette des Risikomanagements, die Diversifikation, akzentuiert Dr. Bernhard Jinemann in seiner
Kolumne. Anhand des zuletzt leistungsstarken MSCI Emerging Markets verdeutlich er, dass es manchmal bes-
ser sein kann, trotz horizontaler oder leicht ruckldufiger Dynamiken breit diversifiziert zu bleiben — um einer-
seits Risiken zu begrenzen und andererseits dabei zu sein, wenn die Reise nach Norden beginnt.

Dr. Ulrich Katers Makro Research verspriiht Optimismus, nicht ohne auf mogliche Korrekturen hinzuweisen. Dies
bringt uns zu der praktischen Facette des Risikomanagements: der Handlungsfahigkeit. In der aktuellen Konstel-

lation empfehlen wir den Einsatz preisguinstiger, flexibler Instrumente, die eine einfache, transparente Partizipation
an Positivtrends ebenso erlauben wie die schnelle Reaktion auf Korrekturen. Sie ahnen es: Wir reden von ETFs.

lhr Martin Siegel
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Interview.
~Outperformance baut man nach unten auf.”

Die Dr. Bauer & Co Vermdgensmanagement GmbH aus Miinchen schwort auf passives Investieren. Geschéaftsfuhrer Dr. Jurgen Bauer
erlautert, wie er diese Philosophie mit ETFs umsetzt.

In Ihrer Unternehmensprasentation betonen Sie die Innovationsstarke. Was heiB3t das fiir eine Vermdégensverwaltung?

Als kleines Unternehmen im Vergleich zu einer Bank mussen wir unsere Wettbewerbsvorteile ausspielen, wir mussen bieten, was ein GroBer
so nicht bieten kann oder will. Vor zwolf Jahren sind wir mit klarem Fokus auf Absolute Return gestartet. Als dieser Ansatz mit der
Finanzkrise 2008 einige Macken offenbarte, haben wir ein eigenes System der Risikosteuerung fur Aktien entwickelt. Wir sind nicht immer
investiert, sondern wir wissen, dass es nétig ist, nach klar definierten Regeln auszusteigen. Outperformance baut ein Vermdgensverwalter
vor allem nach unten auf, nach oben sind alle mehr oder minder gleich. Auf der Anleiheseite setzen wir voll auf Mezzanine-Finanzierungen,
nicht auf Hochzinsanleihen mit entsprechend hohem Risiko. Wir finanzieren mittelstandische Bautrager in Minchen, Hamburg und Berlin,
und das seit 12 Jahren ohne Ausfall. Die Laufzeit ist kurz, ein bis zwei Jahre, die Rendite ist hoch, bis zu zwdlf Prozent pro Jahr — und
das in einer Zeit von Nullzinsen. Das ist Innovationsstérke, das macht so konsequent kein anderer in Deutschland.

Lassen Sie uns die Risikosteuerung genauer betrachten. Verluste begrenzen klingt einfach, ist es aber in der Praxis nicht.
Manchmal steigt man zu spat aus, der Markt dreht wieder und dann kommt man nicht rechtzeitig rein und verpasst
Gewinne. Wie gestalten Sie das?

Grundsatzlich haben wir eine mittel- und kurzfristige Perspektive. Mittelfristig orientieren wir uns an der 200-Tage-Linie, kurzfristig an
der 21-Tage-Linie. Ergdnzend kommen dazu der MACD, ein Indikator mit gleitenden Durchschnitten, und der RSI fir die relative Starke.
Ein Beispiel: Wenn sich der DAX um die 21-Tage-Linie 3,5 Prozent nach oben oder unten bewegt, bewerten wir ihn als neutral. Wird die
Bewegung starker, reduzieren wir kurzfristig die Investitionsquote. Ahnlich handeln wir mittelfristig mit der 200-Tage-Linie. Fallt aber ein
Markt darunter und dreht diese Linie nach unten, sind wir grundsatzlich nicht mehr investiert.

Vermeiden Sie damit die Tragheit, unter der viele Trendfolge-Systeme leiden?

Ja, aus unserer bisherigen, zugegebenermaBen noch relativ kurzen Erfahrung, kann ich das bestatigen. In diesem Jahr haben wir so fur
die groBen Indizes, den DAX, den S&P 500 oder den Euro STOXX mit einer durchschnittlichen Investitionsquote von 50 Prozent einen
Gewinn von 15 Prozent erzielt. Damit sind wir sehr zufrieden, und wir wissen, dass wir immer mit einem tberschaubaren Verlust aussteigen
kénnen, wenn es geféhrlich wird.

Und wie funktioniert der Einstieg?

Jedes Investieren ist psychologisch beeinflusst. Das versuchen wir auszuschalten, indem wir uns wirklich an den zwei Durchschnittslinien
und den zwei Indikatoren orientieren. Wenn damit ein Kaufsignal generiert wird, gehen wir ohne Wenn und Aber rein. So haben wir
Anfang Marz, als der Markt seitwarts zu laufen schien, die Investitionsquote auf 17 Prozent gesenkt, jetzt aber nach neuen Signalen
wieder auf 50 Prozent aufgestockt.



Interview.
~Outperformance baut man nach unten auf.”

Verkaufen Sie oder sichern Sie ab, um Verluste zu begrenzen?

Das kann beides bedeuten. Kurzfristig sichern wir meist ab, langerfristig wird verkauft. Da kommen jetzt die ETFs ins Spiel, denn dazu
brauchen wir prazise und kostengunstige Instrumente. So bestehen die Aktienportfolien zu je der Halfte aus Einzelwerten und ETFs.
Wir haben mit aktiven Fonds experimentiert. Es ist Iangerfristig ziemlich egal, wenn ein Manager mal in einem Jahr eine Outperformance
erzielt. Wir wollen deshalb die Markte kostenginstig passiv tracken und die Outperformance Uber den Ausstieg nach unten steuern.

Aber mit Einzelwerten haben sie doch auch aktives Management im Portfolio?

Einzelwerte nehmen wir vorrangig, um Dividenden zu generieren. Die sollten unsere Kosten decken. Damit wollen wir unsere Kunden in
Seitwartsphasen nicht belasten. Die schnellen ETFs sind dann dazu da, um Sondereffekte zu nutzen.

Dividenden gibt es aber auch bei ETFs, sogar verstarkt in speziellen Dividenden-ETFs. Sind das keine Alternativen?

Beim Thema Dividende setzen wir lieber auf Einzelwerte. Wir haben festgestellt, dass Dividenden-ETFs haufig nicht so gut funktioniert
haben, wenn wir investiert waren. Wir nehmen lieber den DAX, manchmal auch gehebelt, oder den S&P mit einer rein passiven Aus-
richtung. Mit ETFs setzen wir unsere Marktmeinung um, mehr wollen wir nicht.

Nutzen Sie auBBer gehebelten ETFs auch Short-Produkte zur Absicherung oder zur Renditesteigerung in Abwartsphasen?
Seitdem wir unser System nutzen, haben wir noch keine ldngeren Verlustphasen gehabt, in denen Shortprodukte zur Renditesteigerung
Sinn ergeben wiirden. Kurzfristig kaufen wir in groBen Portfolios den Future Short, das geht schneller und ist preiswerter. In kleinen
Portfolios setzen wir auch Short-ETFs zur Absicherung ein.

Fiir welche Anlageklassen nutzen Sie ETFs?

Nur fur Aktien. Die Rentenseite bilden wir, wie gesagt, komplett Uber Mezzanine-Finanzierungen ab. Manche Kunden winschen
Rohstoffe im Depot, zum Beispiel Gold. Das bieten wir natdrlich auch. Aber fir unsere Firmenstrategie nutzen wir keine Rohstoffe.
Wie wahlen Sie die ETFs aus? Haben Sie Praferenzen fiir eine Replikationsmethode?

Wichtiger sind fur uns die Qualitat und die Seriositat eines Anbieters. Wir missen ihm zutrauen, dass er ETF-Geschafte anstandig

abwickelt. Ich spreche ja hier mit der Deka. Der wiirde ich auch ein synthetisches Produkt abkaufen. Bei manchen ausléandischen Anbietern,
mit denen wir noch keine Erfahrung haben, bevorzugen wir physische Produkte.

Wie stark achten Sie bei der Auswahl auf die Kosten, angesichts der Tatsache, dass die Gebiihren bei ETFs
generell sehr niedrig sind.

Die Kosten sind duBerst wichtig, vor allem in Phasen der Seitwartsbewegung. Wir suchen immer nach der kostengtinstigsten Lésung.
Das wird umso wichtiger, weil die Verwaltungskosten mit klassischen Zinsertragen nicht mehr eingespielt werden kénnen.

Haben Sie auf dem ETF-Markt alles, was sie brauchen? Oder haben Sie vielleicht schon zu viel, was Sie nicht brauchen?

Ich neige eher zur letzteren Aussage. Jeder Anbieter versucht doch, mit irgendeiner Marketingstory ein bisschen mehr zu verkaufen.
Wir wollen keine ETFs, die mit undurchschaubarem Algorithmus aktive Outperformance versprechen. Diese Tendenz, Strategien von
Zertifikaten jetzt auch in ETFs zu verpacken, sehe ich sehr kritisch. Das ist nicht unser Stil. Wir konzentrieren uns auf die groBen Markte.
Dabei ist ein wenig Anbieterstreuung zwar erwinscht, aber ich brauche nicht zehn Anbieter fur den gleichen Index.
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Wie sehen Sie die weitere Entwicklung der Markte?

Wir haben dieses Jahr mit einer Investitionsquote von 115 Prozent, also inklusive gehebelten ETFs, begonnen, weil wir auf die Liquiditats-
schwemme durch die EZB gesetzt haben. Das hat auch gut funktioniert. Ich sehne mir eine Korrektur herbei, vielleicht einen DAX von
10.000 Punkten, um die Uberkaufte Situation abzubauen. Aber ich kann mir nach dem Motto: , The Trend Is Your Friend” auch die
13.000 Punkte in diesem Jahr gut vorstellen.



Kolumne.
Oh, hatte ich doch... gestreut.

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

,Geld ist wie Mist, man muss es streuen”, lautet eine alte Bérsenweisheit. Doch gibt es immer Phasen, in denen der Anleger nicht so recht
daran glauben will. Das galt im vergangenen Jahr flr die Emerging Markets. Die schienen einfach nicht in Gang zu kommen. Der Index
MSCI Emerging Markets, in dem 21 Lander vertreten sind, schien erstarrt, verbuchte 2014 ein Minus von vier Prozent, wahrend die
Industrielanderbdrsen boomten. Deshalb hieB es fur viele Anleger: Weg von der Diversifikation, Konzentration auf die besten Lander,
die ja auch alle mit ETFs abzubilden sind. Also wurde Asien gekauft, méglichst ohne China, wo das Wachstum schwachelte. Russland
und Lateinamerika wurden gemieden.

Aus heutiger Sicht war das ein Fehler. Frei nach Carl Orff in seiner Marchenoper , Die Kluge” mag der frustrierte Investor wehklagen:
,Oh, hatt ich doch nur gestreut.” Denn Diversifikation, die ja ein Mittel ist, um fiir Uberraschungen gewappnet zu sein, seien sie positiv
oder negativ, hat sich wieder ausgezahlt. Das gilt gerade fiir Emerging Markets, die eine hochst unterschiedlich zusammengesetzte
Gruppe sind. Immer wieder gibt es negative AusreiBer, bedingt durch regionale politische oder wirtschaftliche Krisen. Sind solche Krisen
ausgestanden oder beruhigen sie sich nur, fallen die Reaktionen umso starker aus. Trotz aller Volatilitat ist es also oft besser die Nerven
zu bewahren und bei einer breiten Streuung zu bleiben.

Wer das tat, wurde in den ersten drei Monaten des Jahres 2015 belohnt. Der MSCI Emerging Markets schaffte in Dollar gerechnet bisher
rund acht Prozent — nicht schlecht, wenn die groBen US-Indizes nur von unverandert bis zu einigen Pluspunkten notierten. Aber dann
gibt es ja noch den Euro, der dank der EZB-Politik butterweich wurde. In Euro gerechnet steht schon ein Gewinn von mehr als 20 Prozent
zu Buche, und das halt sogar mit dem Wunder-DAX ganz gut mit.

Wer waren in diesem Jahr die besten Lander des Index? An der Spitze steht, in Dollar gerechnet, China. Dort lahmt zwar das Wachstum,
aber die Liberalisierung der Finanzmérkte, die Offnung fir Auslander, hat den Borsen einen kraftigen Boom und Gewinne von mehr als
25 Prozent beschert. Gleich dahinter kommt Russland. Die Moskauer Borse ist zwar 2014 furchterlich abgestirzt, konnte von diesem
niedrigen Niveau jedoch inzwischen wieder aufholen. Da Russland im Index nur ein Gewicht von 5,5 Prozent hat, blieben der Sturz wie
die Erholung in den Auswirkungen tberschaubar.

Einst hochgepriesene Lander wie Korea, Taiwan, oder Thailand hinkten mit drei bis vier Prozent der Entwicklung hinterher, waren aber
immer noch besser als die US-Markte. Schwach blieben in diesem Jahr die Turkei und Kolumbien. Da der wichtigste Performance-Treiber
fir den deutschen Anleger jedoch der schwache Euro war, ist fir ihn die Bilanz bezogen selbst auf diese Lander immer noch ausgeglichen.

Das Fazit fur die Anlagestrategie: Emerging Markets gehéren in jedes Depot. Ein Anteil von zehn bis 15 Prozent ist angemessen. Derjenige,
der nicht genaue Kenntnisse einzelner Mdrkte hat und sie nicht standig Uberwachen kann oder will, sollte breit streuen. Oft lohnt es
sich, antizyklisch aufzustocken, wenn gerade die Krise tobt. Darauf hat der Autor bereits im Februar vergangenen Jahres an dieser Stelle
hingewiesen und sukzessive Aufstockung empfohlen. SchlieBlich: Mit breit gestreuten ETFs lasst sich das alles kostengiinstig umsetzen.



Marktbericht.
Kurse an der Kletterwand von Angst.

Normalerweise beruhigen sich die Kurse nach einem kraftigen Jahresauftakt im Marz. Die US-Markte folgten dann auch diesem Muster, der
Dow-Jones-Index sowie der S&P 500 legten den Rickwartsgang ein und verloren bis zu zwei Prozent. Aber in Japan und Europa, angeregt
durch weitere Lockerungen der Geldpolitik, stiegen die Kurse kraftig. Der DAX schaffte sogar ein Plus von funf Prozent, der Euro STOXX 50
immer noch von 2,7 Prozent und der Nikkei 2,2 Prozent. In Europa half, dass in der Ukraine ein Waffenstillstand weitgehend eingehalten
wurde und sich die Wirtschaftsdaten der Eurozone weiter verbesserten. Am Dauerthema der drohenden Zahlungsunfahigkeit Griechenlands
storten sich die Markte nicht allzu sehr.

Aber der Euro litt weiter und fiel seit zwolf Jahren erstmals wieder unter die Marke von 1,10 Dollar — ein Monatsminus von 4,1 Prozent. Der
Olpreis, der sich nach dem Tief zur Jahreswende deutlich erholt hatte, fiel um 11,5 Prozent zurtick, Brent! hielt sich aber Giber der Marke von
50 Dollar pro Fass. Gold blieb unter Druck, nachdem der Preis im Januar fast 1300 Dollar je Feinunze erreicht hatte. Im Marz ging es weiter
abwarts, bis dann zum Monatsende eine leicht Erholung einsetzte. Trotzdem betrug das Minus noch 2,4 Prozent.

Zu den Verlierern zahlten im Marz auch die Emerging Markets. ETFs auf den MSCI-Index verloren rund 1,6 Prozent. Aber einzelne Borsen
glanzten. So fuhrten China-ETFs die Gewinnerliste der Indexfonds an, teilweise mit zweistelligem Plus. Die russische Borse und der Rubel konn-
ten sich mit dem Waffenstillstand fangen. ETFs darauf schafften sechs Prozent mehr. Ahnlich gut schnitten Japan-Fonds ab. Bei den Branchen
zogen Biotech-Werte wieder an, die entsprechenden ETFs legten rund sechs Prozent zu. Gold und Brasilien dominierten die Verliererliste. ETFs
auf Goldminen buBten bis zu 12 Prozent ein, Brasilien-ETFs im Durchschnitt zehn Prozent.

Da die positiven Entwicklungen klar Gberwogen, gab es fur die Assets under Management (AuM) nur eins: ein neuer Rekord. 457 Milli-

arden Euro Volumen brachten die in Europa gehandelten Fonds auf die Waage, ein Plus von 3,8 Prozent gegenlber dem Vormonat. Auch die
Zahl der in dieser Region gehandelten Produkte nahm weiter zu, um 1,1 Prozent. Damit wurden erstmals 1600 ETFs in Europa erreicht.

ETF Markt (AuM und Anzahl).
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Marktbericht.
Kurse an der Kletterwand von Angst.

Die Analyse nach Anlageklassen zeigt eine bemerkenswerte Starke der Anleihen-ETFs. Sie steigerten das Volumen um 5,7 Prozent
auf 98,4 Milliarden Euro. Trotz Uberwiegend niedriger oder sogar negativer Zinsen bleibt diese Kategorie zur Depotstabilisierung
gefragt. Aktien steigerten die AuM um 3,7 Prozent auf nunmehr 315,2 Milliarden Euro. Bei den Rohstoffen tat sich per saldo nichts.
Das Volumen stagniert bei 34 Milliarden Euro. Der Geldmarkt nahm kraftig zu, um 18,9 Prozent, was aber bei einer Basis von rund
drei Milliarden Euro eher eine Zufallsschwankung denn ein Trendwechsel zu sein scheint.

Entwicklung AuM in Assetklassen (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Auch beim Nettomittelaufkommen sind die Anleihen klar die Gewinner. 3,5 Milliarden Euro erhielt diese Kategorie im Mérz dazu. Die
Aktien konnten per saldo nur 3,0 Milliarden Euro attrahieren. Rohstoffe waren die Verlierer, 193 Millionen Euro flossen ab. Der Geld-
markt dagegen wurde um 545 Millionen Euro aufgestockt.

Nettomittelaufkommen nach Assetklassen.
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Nimmt man sich die einzelnen Kategorien im Detail vor, fallt eine deutliche Umschichtung im Aktienbereich auf. Standardwerte aus der
Eurozone und Europa fiihren die Gewinner an. Insgesamt flossen rund funf Milliarden Euro diesen Titeln an frischem Geld zu. Bei euro-
paischen Staatsanleihen waren es immerhin noch 1,2 Milliarden Euro. Auf der Verliererliste stehen amerikanische Standardwerte oben
an: 2,1 Milliarden Euro flossen ab. Edelmetalle verloren 570 Millionen Euro, Schwellenlanderaktien insgesamt 449 Millionen.

Netto-Mittelzufliisse nach Anlageklasse.
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Netto-Mittelabfliisse nach Anlageklasse.
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Dass angesichts der niedrigen Zinsen Aktien die Favoriten sind, ist leicht nachzuvollziehen. Doch mehren sich die Stimmen, die zweifeln,
ob die Aktien in Europa nach den jingsten Kursavancen noch fundamental verntnftig bewertet sind. , Die Kurse sind der Realitat davon
geeilt”, lautet ein typisches Urteil. Meist zudem noch auf die vielen ungelésten Krisen verwiesen. Damit wird zumindest eine heftige
Korrektur als wahrscheinlich angesehen. Wer aber bisher darauf setzte, wurde immer wieder bitter enttauscht. Offenbar haben die
Notenbanken mit ihrer Politik die BewertungsmaBstabe zumindest zeitweise verschoben. Wer noch den Einstieg scheut, kann sich damit
ermutigen, da Kurse gerade am besten an einer Wand von Angst klettern.
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Makro Research.
Volkswirtschaftliche Prognosen 04/2015 (April / Mai 2015).

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Es lauft!

Nach den ersten unfassbar hektischen drei Monaten (Aufhebung des Mindestkurses beim Schweizer Franken, Griechenland-Wahl, Start
des EZB-Anleihekaufprogramms) bot die Osterzeit die Chance zur Besinnung. Die nunmehr jahrelange Beschaftigung mit vielfaltigen
Krisenthemen hat ermtdet, bisweilen auch abgestumpft. Es ist ein Moment des Durchatmens gekommen: Die Zeitumstellung ist
geschafft, der Fruhling halt Einzug, die Weltwirtschaft expandiert, und die Kapitalmarkte entwickeln sich freundlich. Kurzum: Es lauft!

Bitte nicht falsch verstehen, es lauft nicht Gberragend gut, aber eben auch nicht wirklich schlecht. Es lduft einfach weiter — einigerma-
Ben ordentlich und mit gemachlichem Tempo. Wie ein Marathon erscheint der lange Weg der Bewaltigung der Euro-Staatsschuldenkri-
se. Auch beim Laufer gibt es bekanntlich immer wieder kleine Schwachephasen, zwischenzeitliche Seitenstiche oder kurzzeitige Zweifel,
ob er das Ziel noch erreichen wird.

Die Europaische Zentralbank ist mit dem Verlauf der ersten Wochen ihres Anleihekaufprogramms zufrieden. Sie hat plangemal kau-
fen kénnen, die Bundrenditen sind noch ein kleines Stiick gesunken, die Anleihen der Euroland-Peripherie entwickelten sich tber-
durchschnittlich gut und die Aktienmarkte reagierten erwartungsgemaB freundlich. Es gab keine extremen Marktbewegungen, aber
die Tendenz passte der EZB gut ins Konzept. Zudem lassen die Konjunkturdaten aus Euroland zaghaften Optimismus aufkeimen.
Das ifo-Geschaftsklima in Deutschland verbesserte sich zum funften Mal in Folge, und auch in den anderen Eurolandern stieg die
Zuversicht bei den Unternehmensbefragungen spurbar.

Fur Griechenland zeichnet sich ab, dass die anstehenden Kreditrickzahlungen erfolgen werden. Bis zum nachsten groBen Stolperstein,
dem notwendigen dritten Hilfsprogramm zur Jahresmitte, geht noch etwas Zeit ins Land. Bis dahin lauft es. Ob dann der bertchtigte
Hungerast des Laufers fur Euroland kommt, bleibt abzuwarten.

Die amerikanische Notenbank Fed ringt mit sich und den Markten um den Zeitpunkt der ersten Zinserhdhung. Wir halten am Juni fest,
wohl wissend, dass die Entscheidung datenabhangig getroffen werden wird. Noch wird die Fed nicht getrieben von akuten Inflationsge-
fahren. Das er6ffnet Spielraum fir einen graduellen Zinserhohungspfad.

Insgesamt lasst das aktuelle weltwirtschaftliche Geschehen die Bérsen weiter steigen. Hier ware es durchaus gesund, zwischendurch
etwas Tempo herauszunehmen bzw. zu korrigieren. Unabhangig davon, ob es zu dieser Korrektur kommt, sehen wir den DAX in zwolf
Monaten auf einem hoheren Niveau als heute und raten zu einer Ubergewichtung von Aktien. Denn wenn es mal l&uft, dann lauft's.
Die wichtigsten Prognoserevisionen und Anderungen:

I BIP USA: Abwartsrevision fur 2015: 2,7 % (bisher 2,9 %).

I Inflation USA: Abwartsrevision fir 2015: 0,6 % (bisher 1,0 %).

I Flacherer Leitzinspfad in den USA im Jahr 2016.

I Abwartsrevision der Olpreisprognose fiir 2015 und 2016.
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Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Die guten Konjunkturnachrichten aus Deutschland rissen auch im Marz nicht ab. Die Stimmung der Unternehmen und der privaten Haus-
halte steigt weiter und deutet auf ein anhaltend kraftiges Wirtschaftswachstum hin. Auch die , harten” Konjunkturindikatoren sttitzen
unsere Prognose eines Wirtschaftswachstums im ersten Quartal 2015 von 0,7 % gegentber dem Vorquartal. Allerdings sollte man sich des-
sen bewusst sein, dass dieses auBergewohnlich hohe Tempo auf Dauer nicht aufrechterhalten werden kann. Dafir gibt es nicht nur der
Aprilwert der sentix-Umfrage einen Hinweis, sondern auch die Sonderauswertung der ifo-Umfrage durch die Kreditanstalt fur Wiederaufbau.
Diese zeigt, dass die Stimmungsaufhellung vor allem auf den GroBunternehmen beruhte.

Prognoserevision: —

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland.

Die Marzdaten der Frihindikatoren fur Euroland signalisieren eine Verfestigung der konjunkturellen Erholung. Das Wirtschaftsvertrauen ist im
Marz nach Berechnung der EU-Kommission in Euroland auf den hochsten Wert seit Sommer 2011 angestiegen. Dies liegt nicht nur an der
europdischen Konjunkturlokomotive Deutschland, sondern vor allem auch an Spanien und Italien. In Spanien erreichte das Wirtschaftsver-
trauen den hochsten Stand seit mehr als dreizehn Jahren. Fiir das erste Quartal ist in Euroland mit einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
von 0,5 % zu rechnen. Dies ware das hochste Quartalswachstum seit vier Jahren. In der Inflationsrate macht sich die hohere konjunkturelle
Dynamik noch nicht bemerkbar. Sie blieb aufgrund fallender Energiepreise im Marz in der Schnellschatzung mit -0,1 % rucklaufig.

Prognoserevision: —

Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank
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USA.

Im Marz betrug der Beschaftigungsaufbau aufgrund der widrigen Witterungsbedingungen nur magere 126.000 Stellen. Die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung wird noch immer von weiteren ebenfalls zeitlich befristeten Faktoren gebremst (Nachwehen des Hafen-
arbeiterstreiks, Olpreis-Riickgang als Belastung fiir Fracking-Industrie, Dollar-Aufwertung), die sich vor allem in der Industrie bemerkbar
machen. Dementsprechend ist der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe im Marz nochmals gesunken. Hingegen hielt sich der
Indikator fur die weiteren Gewerbezweige auf seinem hohen Vormonatsniveau. Die Inflationsprognose wird nach wie vor sehr stark
von der Benzinpreisentwicklung gepragt, die zuletzt schwacher als von uns erwartet ausfiel.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2015: 2,7 % (bisher: 2,9 %); Inflationsrate 2015: 0,6 % (bisher 1,0 %)

USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose DekaBank
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Markte Industrielander.
Europaische Zentralbank/ Geldmarkt.

Die EZB hat bekraftigt, ihre Wertpapierkaufe im geplanten Umfang und Tempo fortzusetzen. Daher ist auch mit einer weiter steigenden
Uberschussliquiditat im Bankensystem zu rechnen. Ihren Zenit diirfte diese jedoch frithestens in der zweiten Jahreshalfte 2016 errei-
chen, wenn das gesamte Ankaufprogramm von mindestens 1.140 Mrd. Euro umgesetzt ist und samtliche TLTROs zugeteilt sind. Von
daher sollte der Abwartsdruck auf die kurzfristigen Zinsniveaus sukzessive zunehmen. Schon in den nachsten Monaten durften sich die
EONIA-Satze weiter in Richtung des EZB-Einlagensatzes von -0,20 % bewegen. In deren Sog sollte der dreimonatige EURIBOR-Satz
knapp unter null fallen. Die Aussicht auf noch fur lange Zeit duBerst niedrige Geldmarktsatze spiegelt sich in einer auBergewohnlich fla-
chen EURIBOR-Kurve wider.

Prognoserevision: —

EZB: Hauptrefinanzierungssatz.

in %
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Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank

Rentenmarkt Euroland.

Der Beginn der Staatsanleihekaufe der EZB am 9. Marz hat zu einem erneuten, drastischen Riickgang der Renditen vor allem langlau-
fender Bundesanleihen gefihrt. Angesichts der umfangreichen geplanten Kaufe und der geringen Neuemissionen beflrchten viele
Marktteilnehmer eine gravierende Verknappung von sicheren Anleihen mit langer Duration. Mit der Zeit sollten steigende Konjunktur-
und Inflationserwartungen jedoch dazu beitragen, dass sich gentigend Anleger bereitwillig von derartigen Papieren trennen. Mittelfristig
erwarten wir deshalb wieder etwas hohere Renditen langlaufender Bundesanleihen. Demgegentiber durften Staatsanleihen der Periphe-
rielander durch die quantitative Lockerung eine anhaltende Unterstitzung erfahren und ihre Spreads schon bald weiter sinken.

Prognoserevision: —



Makro Research.
Volkswirtschaftliche Prognosen 04/2015 (April / Mai 2015).

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

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Absturz des Euro gegentber dem US-Dollar hat sich in den vergangenen Wochen nicht fortgesetzt. Seit seinem Tiefpunkt im Marz bei
knapp unter 1,05 EUR-USD konnte der Euro Anfang April bis auf 1,10 EUR-USD aufwerten. Der vorlaufige Wendepunkt im Marz ist nicht
auf Wirtschaftsdaten aus Euroland zurlickzuftihren, sondern unmittelbar mit der US-Geldpolitik verbunden. Der Leitzinszinsausblick bis
Ende 2016 der US-Zentralbank ist Mitte Marz unerwartet moderat ausgefallen. Gleichzeitig haben schwache Konjunkturdaten aus den
USA das Fragezeichen an den Markten Uber eine unmittelbar bevorstehende Zinswende der US-Notenbank gréBer werden lassen. Insbe-
sondere der deutlich enttduschende US-Arbeitsmarkt-bericht fur Marz hat die US-Wahrung belastet.

Prognoserevision: —

Wechselkurs EUR-USD.
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Quelle: EZB, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland.

Der deutsche Aktienmarkt belegt mit einem Anstieg von tber 20 % seit Jahresanfang eine Spitzenposition im Vergleich der globalen Aktien-
markte. Diese Starke erklart sich zum einen durch die anhaltend hohe Liquiditatsunterstitzung seitens der EZB, zum anderen durch eine
positive fundamentale Entwicklung. Die deutsche Konjunktur lauft rund, dies bestatigt das zuletzt veroffentlichte ifo-Geschaftsklima. Der
positive Ausblick wird sich in den ab Ende April zur Verdffentlichung anstehenden Quartalsberichten der Unternehmen widerspiegeln. Nach
den starken Kursanstiegen mussen sich Anleger allerdings auf eine Konsolidierungsphase am Markt einstellen. In dem von starker Liquiditat
und Momentum getriebenen Markt ist das Timing allerdings sehr schwierig. Wer sich hier nicht die Finger verbrennen mochte, sollte einfach
investiert bleiben.

Prognoserevision: —

Aktienmarktprognose.

Aktuell in3 in6 in 12

12.02.2015 Monaten Monaten Monaten

DAX 12.166,44 12.000 10.800 12.500
Euro Stoxx 50 3.781,79 3.750 3.350 3.900
S&P 500 2.091,18 2.050 2.100 2.150
Topix 1.594,19 1.600 1.350 1.400

Quelle: Deutsche Borse, Prognose DekaBank

Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Nachdem Renditen deutscher Staatsanleihen bis etwa 7 Jahre Restlaufzeit inzwischen ins Negative gerutscht sind, halt der Druck bei
Investoren an, in Anleihen mit einem héheren Risiko- und damit Renditeprofil zu investieren. Die Nachfrage nach Unternehmensanlei-
hen sollte in diesem Umfeld weiterhin stabil bleiben bzw. auf Sicht der nachsten Monate sogar noch weiter zunehmen. Denn die aktuell
hohen Liquiditatsbesténde vieler institutioneller Anleger lassen sich auf Dauer kaum durchhalten. Trotz der inzwischen verhaltnismaBig
geringen Renditeaufschldge von als kreditwirdig eingestuften Unternehmensanleihen von aktuell 90 Basispunkten gegentber Staatsan-
leihen erscheint eine Investition in diese damit weiterhin interessant. Angesichts der sich verbessernden Konjunkturaussichten in Euroland
sind dabei auch Unternehmen am unteren Rand der Ratingskala attraktiv.

iTraxx Europe (125).
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Emerging Markets.

Emerging Markets: Markte.

Emerging-Markets-Anlagen haben in den vergangenen Wochen deutlich zugelegt, nachdem AuBerungen der US-Notenbank die Hoff-
nung nahrten, dass der Pfad fur die Leitzinsanhebungen weniger steil als bislang unterstellt ausfallen werde. In der Folge gab der
US-Dollar nach, und die Kurse von EM-Renten und -Aktien erholten sich. Die US-Geldpolitik durfte auch in den kommenden Monaten
der wichtigste Treiber fur die globalen Finanzmarkte bleiben. Da wir entgegen der Mehrheitsmeinung an den Markten die erste Zinser-
héhung bereits fur Juni erwarten, besteht hier Enttduschungspotenzial, das allerdings durch eine geschickte Rhetorik der Wahrungshuter
begrenzt werden sollte. Allerdings durfte der US-Dollar seinen Aufwertungstrend wieder aufnehmen, da auBer in Mexiko kaum eine
Notenbank dem Erhéhungspfad folgen wird. Hartwahrungsanleihen dirften von der Attraktivitat des US-Dollar profitieren. Gegenwind

erhalten diese jedoch durch die Zuspitzung der Krise in Venezuela und die anhaltenden wirtschaftlichen und politischen Probleme in
Brasilien und Russland.

Emerging Markets-Renditespreads.
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unverandert beibehalten.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 75 %).

I Entschleunigte Wirtschaft: Abbau der hohen Verschuldung insbesondere in den Industrielandern belastet das Wachstum.

I Weltwirtschaft: Emerging Markets sind mit ihrem gestiegenen Anteil an der Weltwirtschaft (inzwischen rund 60 %) wichtige Wachstums-
treiber — trotz schwacherer Dynamik. USA haben strukturelle Anpassungen weitgehend hinter sich und wachsen wieder vergleichsweise
kraftig. Japan bleibt mangels durchgreifender Reformen fltigellahm.

I Euroland: Euroland ist zwar noch der , kranke Mann der Weltwirtschaft”. Gesundungsprozess ist jedoch im Gange. Reformen der Krisen-
l&nder tragen langsam Friichte. Reformaktivitaten in den groBen drei Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich und Italien bleiben enttau-

schend. Globales Wachstum, Euro-Abwertung und Energiepreisriickgange bringen dagegen Riickenwind.

I Deutschland: Sorgen Uber die Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen halten Unternehmen von gréBeren Investitionen ab.
Allgemeine Verfassung der Volkswirtschaft, insbesondere des Arbeitsmarktes, ist aber noch gut.
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I Inflation: Hohe Arbeitslosigkeit und schwaches Wachstum halten Inflationsraten in Euroland unerwinscht niedrig. EZB furchtet weiterhin
zu niedrige Preissteigerungsraten. In den USA anziehende Inflationsraten dank prosperierendem Arbeitsmarkt und kraftigem Wirtschafts-
wachstum.

I Geldpolitik: Ende der ultra-expansiven Geldpolitik ist in Euroland und Japan noch nicht absehbar. US-Notenbank Fed wird im Verlauf von
2015 mit dem Zinserhéhungszyklus anfangen. Zinserhdhungstempo bleibt jedoch moderat, sodass Finanzmarkte und Konjunktur dies gut

verkraften.

I Zinstief: Zinsen bleiben fur sehr lange Zeit sehr niedrig. Um nennenswerte Renditen zu erzielen, fihrt fir Anleger kaum ein Weg an
Aktien vorbei.

I Finanzmarkte: Moderate Verluste an Rentenmarkten angesichts leicht steigender Zinsen. Aktien profitieren von globalem Wachstum,
steigenden Gewinnen und Flucht der Anleger aus dem Zinstief.

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %).

I Reform- und Anpassungsprozess in Euroland gerat ins Stocken, bspw. infolge der Wahlen in Stideuropa. Verunsicherung der Unterneh-
mer und Konsumenten als Ausléser einer erneuten tiefen Rezession in Euroland. Weitere Verscharfung durch zu erwartende Finanzmarkt-
reaktionen und deren negative Auswirkungen auf den Bankensektor. Mangels fiskalischer Gegensteuerungsmaoglichkeiten entsprechend
langere Dauer eines solchen erneuten konjunkturellen Einbruchs, danach zéhe Erholung.

I Sanfter Ausstieg der Notenbanken (insbesondere US-Notenbank) aus ultra-expansiver Geldpolitik misslingt. Starke Zinsanstiege insbe-
sondere am langen Ende als Ausléser einer Vollbremsung bei Konsum und Investitionen. Resultat: ausgepragte Wachstumsabschwachung,

womoglich erneute Rezession.

I Dauerhafte und ausgepragte Wachstumsschwache in China oder anderen groBen Emerging Markets. Auswirkungen auf Industrielander
waren starker als fraher.

I Weitere Ausweitung der Krise in der Ukraine konnte den alten Ost-West-Konflikt erneut aufleben lassen. Folge waren eine globale Ver-
unsicherung sowie spirbare Handelshemmnisse mit wachstumsbremsenden Effekten.

I Deflation, also dauerhaftes Abgleiten der Inflationsraten in negatives Terrain. Folge waren Rickgange der Aktienkurse und des Gold-
preises, Sorgen um die Schuldentragfahigkeit, ausgepragte Konjunkturschwache, Wiederausbruch der Eurokrise.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %).

I Niedrigzinsen und gestiegenes Vertrauen fuhren zu schnellem und kraftigem Aufschwung in Europa und USA.

I Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Markets mit positiver Sogwirkung fiir globale Wirtschaft.
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Disclaimer.

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen 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 fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Ver-
pflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-) Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit, Aktualitadt und Rich-
tigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Jeder Empfanger
sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfan-
ger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen
Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanzi-
ellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als
Indikation handelbarer Kurse/Preise.

Deka Investment GmbH
Mainzer LandstralBe 16
60325 Frankfurt

Postanschrift:
Postfach 11 05 23
60040 Frankfurt

Telefon: +49 (0)69 71 47 - 26 54
Telefax: +49 (0)69 71 47 - 11 43
E-Mail: info.etf@deka.de

Weitere Informationen finden Sie unter:
> www.deka-etf.de
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