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Sehr geehrte Investoren,

synchrone weltwirtschaftliche Expansion, stabiles Wachstum, sinkende Arbeitslosigkeit: Politiker und
Anleger kénnten sich der sommerlichen Entspannung widmen, wenn nicht Prasident Trump mit seinen
verbalen Kapriolen auf ein nicht minder aggressives Echo des Autokraten aus Nordkorea stoBen wiirde.
Doch die Storgerdusche vermogen den positiven Gesamteindruck genauso wenig zu triben, wie die
Wolken des Diesel-Skandals. Die soliden Aussichten, so unsere Volkswirte, bieten fur die Notenbanken
die Grundlage, den Vorhang flr den ndchsten Akt zu &ffnen: Den Ausstieg aus der ultra-lockeren Geld-
politik. Wahrend die Fed bereits vorsichtig gestartet ist, durfte die EZB im kommenden Jahr folgen.

Dr. Bernhard Jinemann beschaftigt sich in der Kolumne mit dem Diesel-Skandal. Die Analogie zur
Finanzkrise zeigt, dass eine Branche das Anlegervertrauen langfristig verspielen kann. Der Vertrauens-
verlust der Finanzindustrie bedingt, dass manche ETF-Hauser ihre Fonds ,ex financial” anbieten. Unser
Kolumnist fragt, ob nun Indexvarianten “ex Auto” folgen werden. Die Analogie zeigt aber auch Unter-
schiede. So bewertet er die Automobilindustrie zwar als wichtige Branche, aber nicht als systemrelevant.

Mit Xetra betreibt die Deutsche Borse AG den fuhrenden europdischen Handelsplatz. Unser Interview-
partner Stephan Kraus verfugt als ihr Senior Vice President Cash Market Development Uber profunde

Einblicke in die aktuellen Entwicklungen bei Orders und Handelsumsatzen.

Ihr Deka ETF Team
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Interview

,Der Markt wird immer vielfaltiger”

>

Stephan Kraus ist Senior Vice President Cash Market Development bei der
Deutschen Borse AG. Im Interview erldutert er die aktuellen Entwicklungen

bei Orders und Handelsvolumen.

Die ETFs eilen von Rekord zu Rekord, bei den
Assets under Management, aber auch beim
Nettomittelaufkommen. Wie wirkt sich das bei
der Deutschen Borse aus, die ja mit Xetra den
fihrenden europaischen Handelsplatz betreibt?

Auch wir haben in den vergangenen Monaten steigen-
de Transaktionszahlen bei ETFs verzeichnet. Seit Jahres-
beginn wurden monatlich rund 470.000 ETF-Orders auf
Xetra ausgefuhrt, ein Plus von zehn Prozent gegendber
dem Vorjahr. Beim Handelsumsatz liegen wir aktuell auf
einem Niveau von 12 Milliarden Euro pro Monat.

Was stand zuletzt bei den Orders im Vorder-
grund? Kann man einen Trend feststellen? Mehr
Europa, weniger USA zum Beispiel?

Im Aktienbereich liegen ETFs auf den europdischen
Markt und die Eurozone unverandert vorne. Allerdings
gewinnen global investierende ETFs und ETFs auf den
US-amerikanischen Markt zunehmend an Bedeutung.
Der Umsatzanteil von ETFs auf den deutschen Markt
war zuletzt hingegen riicklaufig, auch wenn es sich
weiterhin um die umsatzstarkste Produktgruppe unter
allen Lander-ETFs auf Xetra handelt. Im Rentenbereich
verzeichnen vor allem ETFs auf Unternehmensanleihen
weiterhin hohe Wachstumsraten.

Es gibt stindig neue Fonds. Was lasst sich
da erkennen? Bei den Anbietern wie bei den
Fondstypen?

Grundsatzlich gilt: Der Markt wird immer vielfaltiger.
Neben zahlreichen neuen Smart Beta-ETFs im Aktien-
bereich wurden mittlerweile auch die ersten Smart
Beta-Anleihen-ETFs begeben. Auch Themen wie
Nachhaltigkeit oder Megatrends, darunter zum Bei-
spiel der demographische Wandel oder die zuneh-
mende Digitalisierung, spielen eine Rolle bei der
Neuauflage von ETFs.

Smart Beta oder Strategie-ETFs waren lange Zeit
eine Nische? Hat sich das geandert, vor allem mit
dem Einsatz als Faktorinvestment. Was bestimmt
jetzt die Nachfrage?

Das Interesse an Smart Beta-ETFs ist in den vergange-
nen Jahren weiter gestiegen. Das zeigt auch die Zahl
der Neuemissionen: Im ersten Halbjahr waren rund
40 Prozent aller neuen ETFs auf Xetra Smart Beta-ETFs.
Der groBte Teil des Smart Beta-Vermogens entfallt
unverandert auf Dividendenstrategie-ETFs, aktuell sind
das mehr als 18 Milliarden Euro. Dartber hinaus stan-
den in den vergangenen Monaten vor allem Value-,
Low Volatility- und Multifaktor-ETFs mit verwalteten
Vermdogen zwischen drei und funf Milliarden Euro
besonders hoch in der Anlegergunst.

Sparplane auf ETFs brachten den Durchbruch bei
den Privatanlegern. Bei den Online-Banken wer-
den jetzt vielfach mehr Sparplane mit ETFs statt
mit klassischen aktiven Fonds abgeschlossen. Ist
das in lhren Orders sichtbar?

In der Tat, die steigende Nachfrage nach ETF-Sparpla-
nen zeigt sich auch in den Orderausftihrungen auf
Xetra. An den klassischen Sparplan-Tagen, also am
ersten oder am 15. eines Monats, sehen wir bei ETFs
ein deutlich verstarktes Orderaufkommen von
Online-Banken. Daran lasst sich gut ablesen, dass
ETF-Sparpldne unter Privatanlegern sehr beliebt sind.

Generell: Wie groB ist inzwischen der Privatanle-
ger im ETF-Geschaft?

Wir schatzen den Anteil von Privatanlegern am
ETF-Handelsvolumen mittlerweile auf tber finf Pro-
zent. Gerade im ersten Halbjahr war ein besonders
hoher Anteil zu beobachten. Bezogen auf die Anzahl
ausgefuhrter ETF-Orders liegt der Privatanleger-Anteil
nach unserer Einschatzung sogar bei Gber 30 Prozent.
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,Der Markt wird immer vielfaltiger”

FinTechs nutzen fiir die digitalen Lésungen
liberwiegend ETFs. Sind diese Startups bereits
im Umsatzverhalten sichtbar?

FinTechs sind in der Regel keine direkten Borsenmitglie-
der, sondern nutzen fir ihre Ordertbermittlung Banken
und Broker. Aus diesem Grund lassen sich dieser Gruppe
auch nur schwer Umsatze direkt zuordnen. Mit steigen-
der Kundenzahl und wachsendem Vermdogen wird deren
Bedeutung am ETF-Handel aber weiter zunehmen.

Die Kosten fiir ETFs sind teilweise kraftig ge-
sunken. Ist da aus lhrer Sicht noch mehr drin,
und was tut die Borse zur Kostensenkung?

Der Wettbewerb zwischen den einzelnen Anbietern hat
vor allem bei ETFs auf die groBen Benchmark-Indizes zu
deutlichen Kostensenkungen in den vergangenen Jah-
ren gefuhrt. Wir gehen davon aus, dass sich eine solche
Entwicklung kiinftig auch in weniger stark besetzten
Markten und Strategien beobachten l&sst. Als Borse ist
es naturlich unser Ziel, die gesamten Transaktionskosten
im Handel von ETFs fur Anleger weiter zu reduzieren.
Hier setzen wir vor allem bei den impliziten Transakti-
onskosten an, also dem Teil der Kosten, der sich aus der
Differenz zwischen den Kauf- und Verkaufspreisen am
Markt ergibt. Durch gezielte Anreizprogramme férdern
wir die Liquiditatsbereitstellung durch sogenannte
Designated Sponsors. Diese stellen auf Xetra fortlaufend
An- und Verkaufskurse und stehen sowohl untereinan-
der als auch mit allen weiteren Handelsteilnehmern im
direkten Wettbewerb um den besten Preis im Order-
buch. Davon profitieren letztlich alle Anleger, denn es
entsteht ein hochliquider Marktplatz. Unsere Anreizpro-
gramme haben dazu beigetragen, dass sich die implizi-
ten Transaktionskosten der liquidesten Aktien-ETFs tGber
die vergangenen funf Jahre nahezu halbiert haben.

Mit dem Erfolg der ETFs nehmen die Warnungen
zu, zuletzt sogar durch die BaFin, dass es im Kri-
senfall zu massiven Verkdufen und zu Liquiditats-
schwierigkeiten kommen kénnte. Wie groB sehen
Sie diese Gefahr? In der Finanzkrise hat sich ja die
spezielle Handelstechnik als sehr robust erwiesen.

An volatilen Handelstagen greifen unsere Schutzme-
chanismen, insbesondere die Volatilitatsunterbre-
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chung. Diese wird durch zu starke Preisspriinge in
einem Wertpapier ausgel6st und fuhrt dazu, dass wir
vom fortlaufenden Handel in eine mindestens zwei-
minUtige Auktion wechseln. Die Auktion entschleu-
nigt den Handel und gibt Marktteilnehmern Zeit, die
Marktsituation in Ruhe zu analysieren. Wahrend der
Auktionsphase kénnen Anleger weiter Orders einge-
ben, andern und 16schen, um auf die neue Situation
zu reagieren. Sie erhalten dabei fortlaufend Informa-
tionen Uber das aktuelle Preisniveau im Orderbuch.
Am Ende der Auktionsphase werden die gesammel-
ten Orders dann zu einem einheitlichen Auktions-
preis ausgefhrt. Dieser Mechanismus hat sich in
schwierigen Marktsituationen sehr gut bewahrt.

Wie hilft das XLM-LiquiditatsmaB bei der Auswahl
von ETFs? Worauf sollte der Anleger achten?

Mit dem Xetra LiquiditatsmaB, kurz XLM, bieten wir
eine einfache und transparente Kennzahl zur Liquidi-
tat eines ETF an. Das XLM misst die bereits erwdhnten
impliziten Transaktionskosten fur eine bestimmte
OrdergroBe in Basispunkten. Neben den besten Geld-
und Brieflimiten im Markt berticksichtigt das XLM
auch die Tiefe des Orderbuchs und geht somit einen
Schritt weiter wie der zum Beispiel oftmals angegebe-
ne Spread. Fur die Interpretation des XLM gilt: Je klei-
ner das XLM, desto geringer die Transaktionskosten
far den Anleger. Aktuell liegen die liquidesten Akti-
en-ETFs bei einem XLM von lediglich vier bis funf
Basispunkten.

Wie beurteilen sie die weitere Entwicklung
der ETFs?

Wir gehen davon aus, dass sich das Wachstum der
letzten Jahre fortsetzen wird. Insbesondere das zuneh-
mende Angebot im Smart Beta-Bereich kann dabei
helfen, neue Anlegergruppen zu erschlieBen, die auf-
grund des rein passiven Charakters bislang noch nicht
in ETFs investiert sind. Umgekehrt er6ffnet die wach-
sende Vielfalt auch traditionellen Fondsanbietern inte-
ressante Vertriebsperspektiven. Durch Auflage ent-
sprechender Smart Beta- oder Active ETFs kénnen
Fondsmanager ihre Expertise auch ETF-Investoren
zuganglich machen und von der Bérse als Vertriebs-
plattform profitieren.



Kolumne

Gibt es bald den DAX-ETF ex Auto?

Dieselskandal, Kartellverdacht, Vertrauensverlust, Fahrverbote — die Auto-
mobilindustrie ist gehorig unter Druck geraten. Dies spuren die Anleger,
und sie reagieren. Seit Jahresbeginn haben die Aktien von Daimler und
BMW mehr als zehn Prozent verloren, nur VW scheint mit vier Prozent
minus noch glimpflich davon gekommen zu sein. Aber das gilt nicht im
langerfristigen Vergleich. Denn 2015 als die Nutzung einer Betrugssoft-
ware aufgedeckt wurde, hat die VW-Aktie bereits mehr als 50 Prozent
ihres Wertes verloren.

Die Automobilindustrie ist die zweite Branche, die in den vergangen zehn
Jahren so stark in Mitleidenschaft gezogen wurde. Erinnerungen an die
Finanzkrise werden wach, in der die Banken ins Trudeln gerieten und nur
durch Notenbanken und Steuerzahler vor dem Untergang gerettet wur-
den. Mit Bankaktien konnten Anleger auf Jahre hinaus nichts verdienen,
besonders in Europa, wo die Staatsschuldenkrise einiger Eurolander die
Kreditwirtschaft noch zusatzlich in Schwierigkeiten brachte. Die Analysen
von damals haben sich bisher bestatigt: Die Ergebnisse der Banken durf-
ten auf Jahre hinaus unter Druck bleiben und sind daher, mal abgesehen
von kurzfristigen Trading-Chancen, kaum ein langfristig vielversprechen-
des Investment.

Entsprechend sind Anleger gegentiber diesem Segment zurlickhaltend,
wie am ETF-Markt abzulesen ist. Zum einen kénnen ja Investoren mit
Hilfe von Branchenindizes reagieren, und haben dies auch getan. Der
STOXX 600 Banks hat kurz nach der Finanzkrise bis 80 Prozent verloren,
und tendiert seitdem mit kraftigen Erholungen und ebenso kraftigen Ruick-
schldgen letztlich doch nur seitwarts. So manch einer wollte Banken nicht
mal mehr in Standardindizes sehen, und so kamen ETFs mit dem Zusatz , ex
fin” auf den Markt, Standard- und Dividendenindizes ohne Finanzwerte.

Passiert nun das gleiche bei den Automobilen? Gibt es bald den DAX ex
Auto? Gemach. Vergleicht man die zwei Branchenkrisen miteinander, so
zeigt sich, dass Auto- und Finanzkrise sich doch sehr unterscheiden, auch
wenn der Pegel der Erregung zurzeit dhnlich hoch ist. Die Bankenkrise war

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

existenziell und hatte zum Zusammenbruch der gesamten Finanzwirt-
schaft fuhren konnen, wenn Regierungen und Notenbanken nicht
beherzt eingegriffen hatten. Die Automobilindustrie ist zwar in Deutsch-
land sehr wichtig, aber kaum ein systemisches Risiko. Zudem sind die
Firmen vom Thema Dieselantrieb unterschiedlich stark betroffen. Mit
anderen Antriebsformen kann weiter ordentlich verdient werden, erst
recht, wenn Elektromobilitdt vorankommt.

So waren denn die Halbjahreszahlen der deutschen Anbieter recht solide,
so dass die Kosten der Dieselrtickrufe und zu erwartender Kartellstrafen
beherrschbar erscheinen. Zudem haben sich die Kennziffern durch die
jungsten Kursverluste deutlich verbessert. VW mit den wahrscheinlich
hochsten Gewinnbelastungen hat ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 8,
BMW von 6,9 und Daimler von 6,5. Kénnen die Firmen die Dividenden
halten, locken Renditen von 5 Prozent bei Daimler, 4,4 Prozent bei BMW.
Nur VW macht mit 1,6 Prozent zurzeit keinen Staat.

Die Lehren fur ETF-Investoren: Wer explizit auf Branchen setzt, muss
immer bereit sein, flexibel zu reagieren, wenn diese nicht mehr das halten
kénnen, was sie einmal groB versprochen haben. Branchen-ETFs zu ver-
kaufen, ist genau so leicht, wie sie zu kaufen. AuBerdem sollte man
genau auf die Indexkonstruktionen schauen, ob sich dort mégliche Klum-
penrisiken andeuten. Je breiter der Branchenindex aufgestellt ist, desto
groBer ist die Chance, dass er neben den Verlierern auch Gewinner ent-
halt, sodass so manche Krise abgefedert werden kann. So eréffnen sich
Chancen, wenn die gesamte Automobilindustrie samt Zulieferer wie durch
den Dieselskandal in Mitleidenschaft gezogen wird.

Fur den sicherheitsbewussten Investor ist es ohnehin ratsam, wenn er in
seinem Gesamtportfolio einen breiten Branchenmix anstrebt, ob mit Stan-
dard- oder Branchen-ETFs. Denn die nachste Krise kommt bestimmt, nur
kann niemand vorhersagen, wo und wann.



Der Euro belastete im Juli die europaischen Markte. Er legte gegentiber dem Dollar kraftig zu, ETF Markt — AuM 0.7 % A

um 3,6 Prozent ging es aufwarts. Begriindet wurde dies vielfach mit einer Enttauschung Uber

die schwache Bilanz der US-Regierung. Deshalb kippte vor allem die Stimmung am exportab- 61 7 6

hangigen deutschen Markt. Der DAX verlor 1,7 Prozent, der STOXX 50 gab 1,3 Prozent ab, i MRD.
wahrend der Euro STOXX 50 mit einem Miniplus von 0,2 Prozent davonkam. Auch am Tokioter

Aktienmarkt kamen die Wahrungsverschiebungen nicht gut an. Der Nikkei verlor 0,5 Prozent.
ETF Markt — Produkte [

Ganz anders die US-Mérkte, die sich wenig um Trump und seine politischen Eskapaden scher-

ten und mehr US-Exporte sowie gute Konjunkturdaten in den Blick nahmen. Der Dow Jones 1 7 O O

schaffte sogar wieder einen Rekord mit einem Plus von 2,5 Prozent. Die Nasdaq glanzte mit . ETFS
3,4 Prozent Gewinn. Noch starker waren die Emerging Markets. Der entsprechende MSCI-Index

verbesserte sich um 2,5 Prozent, angefihrt von einer starken Erholung in Brasilien.

Die Olpreise probten die Erholung. Um 9,4 Prozent verteuerte sich das schwarze Gold. Und auch
das gelbe Gold profitierte und verbesserte seinen Preis um 2,2 Prozent. Hier half, dass Zinserho-
hungen in den USA und in Europa kurzfristig als weniger wahrscheinlich eingestuft wurden.

Die starke Performance vieler Schwellenlander zeigte sich auch bei den ETFs. Fonds auf Brasi-
lien fuhrten die Liste an mit Gewinnen von elf Prozent. Die Verbesserung vieler Rohstoffpreise
wirkte sich aus. ETFs auf den STOXX 600 Basic Resources glanzten mit Gewinnen um die
acht Prozent. Zu den Verliererbranchen zahlte der Gesundheitssektor; ETFs darauf buBten
um die funf Prozent ein. Auffallig auch, dass im Juli Geld aus den klassischen Dividen-
den-ETFs abfloss. Auch hier gab es Verluste von rund fuinf Prozent, zum Teil auch
bedingt durch Dividendenabschldge.
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Entwicklung AuM in Assetklassen (monatlich)

Aktien 0,8% A  Renten 0,2% A  Rohstoffe 0,7% A  Geldmarkt 15,9% A
407 wmro. 143,9 MRD. 48,2 MRD. 4,1 MRD.

Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre)

400

300

200 ——
_— ———
100

0 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Morningstar

5



ETF-Monitor

Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Juli 2017)

I Hebelprodukte Anleihen
Hochzinsanleihen EUR
Aktien Industriesektor
Aktien Konsumsektor
Aktien Medizinsektor

Hebelprodukte Anleihen Hochzinsanleihen EUR

B Eurozone Standardwerte Aktien

B Aktien Finanzsektor

M Globale Standardwerte Aktien
Deutschland Standardwerte Aktien
Rohstoffe - breiter Korb

Quelle: Morningstar

Eurozone Standardwerte Aktien Aktien Finanzsektor

-299,9 o

Die AbflUsse von Nettomitteln hielten sich im Juli in engen Grenzen. Verlie-
rer waren vor allem Hebel- und inverse ETFs auf Anleihen (-299,9 Mio. €)
sowie Hochzinsanleihen (-270,7 Mio. €). Zurlickhaltung herrschte bei ein-
zelnen Branchen. So verloren Aktien des Industriesektors 176,8 Millionen
Euro, des Konsumsektors 100,9 Millionen Euro. Fur den Medizinsektor, der
ja gemeinhin als stabile Branche gilt, gab es 96,7 Millionen Euro weniger.

Marktkommentar: Problemmonat August?

Trotz der guten Performance der meisten Indizes im Juli blieben Profianle-
ger vorsichtig, gilt doch der August seit einigen Jahren als der Problemmo-
nat im Saisonverlauf. Die ersten Tage schienen das auch gleich zu bestdti-
gen, als die Markte auf die verbalen Provokationen zwischen den USA
und Nordkorea negativ reagierten. Ein heier Krieg gilt zwar noch als
wenig wahrscheinlich, aber die Unsicherheit nahm deutlich zu. Eine hefti-
ge Korrektur gilt jetzt als unumganglich, entsprechend beginnen viele
Sicherungssysteme zu greifen, und Aktienengagements werden abgebaut.
Deshalb rechnen viele Anleger mit einem schlechten August, es sei denn
der alte Borsenspruch von den politischen Borsen und den kurzen Beinen
bestatigt sich doch wieder und sorgt fiir eine Erleichterungsrallye.

+ ,3 MRD. + ,Z MRD.

Die den Einzelkategorien der Flows dominierte im Juli weiterhin die Aktien-
klasse. So gewannen Standardwerte der Eurozone 1,3 Milliarden Euro
hinzu. Aktien des Finanzsektors performten mit 1,2 Milliarden Euro sehr
stark. Ansonsten profitierten globale Standardwerte (+ 585,2 Mio. €) sowie
deutsche Aktien (+ 538,9 Mio. €). Auch Rohstoffindizes bekamen neue
Nettomittel. Hier ging es 456,5 Millionen Euro aufwarts.

)

Ein heiBer Krieg gilt zwar noch
als wenig wahrscheinlich, aber die
Unsicherheit nahm deutlich zu.



Makro Research

Vorhang auf fUr
den nachsten Akt.

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

In diesem Jahr ist dem geneigten Kapitalmarktpublikum schon wirklich viel geboten
worden, und zwar zumeist im positiven Sinne. Die Aktienanleger liegen mit ihren
Anlagen deutlich im Plus. Uberhaupt ist die ganze makrodkonomische Auffiihrung
bisher vielversprechend gelaufen: Die weltwirtschaftliche Expansion verlauft weitge-
hend synchron, und dies mit hinreichenden und stabilen Wachstumsraten. Die Aus-
lastungsgrade der Volkswirtschaften nehmen zu, und die Arbeitslosigkeit sinkt fast
Uberall. Die Staatsdefizite verringern sich, wenngleich nur geringfligig. Die Gewinne
der Unternehmen sprudeln. Und von Seiten der politischen Risiken in Europa und
den USA gibt es zwar gewisse Storgerausche, diese kénnen jedoch den positiven
Gesamteindruck nicht nachhaltig traben.

Als Hohepunkt der Darbietung warten nun alle auf Inflationsraten, die nachhaltig in
Richtung der Notenbankziele steigen. Mit den zunehmenden Auslastungsgraden der
Gesamtwirtschaft ist gemaB dem sogenannten Philips-Kurven-Konzept (sinkende
Arbeitslosenquoten fuhren zu steigenden Léhnen und Preisen) der Boden daflr auch
bereitet. So ist der Vorhang fur den nachsten Akt aufgegangen, die Notenbanken
wagen sich unter Beifall des Publikums an den Ausstieg aus der ultra-lockeren Geld-
politik. Die US-Notenbank Fed hat schon mit ersten MaBnahmen begonnen, die
Européische Zentralbank dirfte dagegen erst im kommenden Jahr starten. Eigentlich
sollte dies ein US-Dollar-freundliches Umfeld sein. Doch hat der US-Dollar Mitte Juli
entgegen unseren Erwartungen das Band zwischen 1,05 und 1,15 verlassen, in dem
er sich seit rund zweieinhalb Jahren gegeniiber dem Euro bewegt hatte. Derzeit wird
er zusehends schwacher und nahert sich schon der Marke von 1,20. Eine Erklarung
scheint schwierig. Es mag an politischen Wirren in den USA wie dem Personalkarus-
sell im WeiBen Haus oder den gescheiterten Abstimmungen zur Gesundheitsreform
liegen. Es kdnnte aber auch sein, dass die Devisenmarkte von der Fed eine deutlich
schnellere Straffung erwartet hatten und nun enttduscht reagieren.

Wir nehmen unsere Einschatzung fur den Euro etwas nach oben, lassen uns aber
ansonsten hiervon ebenso wenig verwirren wie von der Unsicherheit mit Blick auf die
US-Sanktionen gegen Russland, die politischen Querelen in Polen und Venezuela oder
den Dieselskandal in Deutschland. Am Ende des Tages wird sich unserer Einschatzung
nach die positive konjunkturelle Grunddynamik durchsetzen und die erwartete geldpo-
litische Wende mit ganz allmahlich steigenden Renditen am Kapitalmarkt ermoglichen.
Aus Anlegersicht kann weiterhin eine akzeptable Rendite beispielsweise bei Anleihen
geringerer Bonitat Uber den héheren Kupon oder bei Aktien nicht zuletzt Gber die Divi-
dendenrendite gefunden werden. Insofern sind die Aussichten mit Blick auf die sich
mittelfristig normalisierende Geldpolitik durchaus konstruktiv. Sie laden zwar nicht zu
Beifallssttirmen ein, wohl aber zu einem perspektivisch wieder festeren US-Dollar.

Die wichtigsten Prognoserevisionen
und Anderungen:

A

Aufwartsrevision der EUR-USD-Prognose auf
Sicht von 3, 6 und 12 Monaten.

US-Geldpolitik: Verschiebung des Beginns
der Bilanzreduzierung auf September (bis-
her: Dezember); nachster Zinsschritt im
Dezember (bisher: September).

USA: Bruttoinlandsprodukt 2017 bzw. 2018:
2.2 % bzw. 2,3 % (bisher: 2,4 % bzw. 2,1 %);
Inflation 2017 bzw. 2018: 2,0 % bzw. 2,2 %

(bisher: 2,1 % bzw. 2,4 %).

China: Aufwartsrevision der Bruttoinlands-
produkts-Prognose fur 2017.



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen August/September 2017

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Die Indikatoren des zweiten Quartals kommen erfreulich gut daher. Ein kraf-
tiges Plus bei den Einzelhandelsumsétzen lasst auf eine rege Konsumtatigkeit
schlieBen. Auch der Export durfte gut gelaufen sein, worauf u.a. die Aus-
landsumsatze der Industrie hindeuten. Figt man alle Aspekte zusammen, so
konnte das deutsche Bruttoinlandsprodukt um rund 0,75 % im Vorquartals-
vergleich gestiegen sein. Das ist fur deutsche Verhaltnisse sehr kréftig, was
auch erklart, warum weiterhin gute Nachrichten vom Arbeitsmarkt kommen.
Zur selben Zeit hat das ifo Geschaftsklima zum dritten Mal in Folge ein
Allzeithoch markiert. Damit signalisiert er wie auch andere Unternehmens-
umfragen zu Recht ein kréftiges Wachstum, Ubertreibt dabei aber deutlich
die tatsachliche Dynamik.

Prognoserevision: —

Euroland

Laut der vorlaufigen Schnellschatzung legte das Bruttoinlandsprodukt in
Euroland im zweiten Quartal 2017 um 0,6 % im Vergleich zum Vorquartal
(qoq) zu. Die wirtschaftliche Dynamik ist damit weiterhin gro3 genug, um
am Arbeitsmarkt flr Verbesserung zu sorgen. Aus einzelnen Staaten liegen
schon nationale Daten vor, die die kraftige Konjunktur in der Eurozone
untermauern. So legte die Wirtschaftsleistung in Lettland um 1,3 % qoq, in
Spanien und Osterreich um jeweils 0,9 % qog, in Litauen um 0,6 % qog, in
Frankreich um 0,5 % qog und in Belgien um 0,4 % qoq zu. Fur Deutschland
erwarten wir ein kraftiges Wachstum von 0,75 % qoq und in Italien ein eher
bescheidenes Plus von 0,25 % qoq. Euroland steuert auf das beste Kon-
junkturjahr seit acht Jahren zu. Nach gegenwartigem Stand durfte das
gesamtwirtschaftliche Wachstum 2017 gut 2 % erreichen, vielleicht sogar
einen Tick mehr.

Prognoserevision: —

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal um 2,6 % gegentber dem
Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Sowohl die
Konsum- als auch die Investitionsdynamik der Unternehmen konnten tber-
zeugen. Der von uns erwartete Lagerschub blieb aus und verschiebt sich
damit in die zweite Jahreshélfte. Die Wachstumsverschiebung — ein schwa-
cheres erstes Halbjahr 2017 und dafr ein etwas kréftigeres zweites Halb-
jahr — sorgt dafur, dass unsere Wachstumsprognose nun flr 2017 tiefer und
fur 2018 héher ist. Erneut wurde eine Uberraschend schwache Preisent-
wicklung bekannt geben. Wir haben daher auch Anpassungen an unserem
Inflationsausblick 2018 vorgenommen und prognostizieren nun einen etwas
flacheren Pfad bei den Preissteigerungen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017 bzw. 2018: 2,2 % bzw.
2,3 % (bisher: 2,4 % bzw. 2,1 %); Inflation 2017 bzw. 2018: 2,0 % bzw.
2,2 % (bisher: 2,1% bzw. 2,4 %).
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Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt

Auf der EZB-Pressekonferenz im Juli hat Prasident Draghi keine neuen Hin-
weise auf eine bevorstehende Normalisierung der Geldpolitik gegeben. Er
relativierte damit den Eindruck seiner vielbeachteten Rede in Sintra Ende
Juni. Dort hatte er argumentiert, dass die wirtschaftliche Erholung mittelfris-
tig auch zu hoheren Inflationsraten fiihren werde, was von vielen als Vorbe-
reitung eines geldpolitischen Kurswechsels interpretiert wurde. Eine Ent-
scheidung Uber die Fortfihrung ihrer Wertpapierkaufe hat die EZB auf die
Sitzungen im September oder Oktober verschoben. Wir erwarten aber auch
dann lediglich die Anktindigung, die monatlichen Volumina ab Januar auf
ca. 40 Mrd. Euro zu verringern. Alle weiteren Tapering-Schritte durfte die
EZB davon abhangig machen, inwieweit der Preisauftrieb auf breiter Basis
zunimmt. Zudem drfte sie ihre Absicht unterstreichen, die Leitzinsen noch
fur langere Zeit unverandert niedrig zu lassen. Wir erwarten die erste Anhe-
bung des Einlagensatzes nicht vor Mitte 2019 und einen entspre-chend
langsamen Anstieg der EONIA- und EURIBOR-Satze.

Prognoserevision: —
Rentenmarkt Euroland

Die EZB hat zuletzt keine neuen Signale fur einen bevorstehenden Ausstieg
aus der ultra-lockeren Geldpolitik gegeben. Einerseits sieht sie weiterhin den
Bedarf einer stark expansiven Geldpolitik, bis die Inflation deutlicher ange-
zogen hat. Andererseits setzt die Verknappung von Staatsanleihen sie unter
Druck, ihre Wertpapierkdufe in absehbarer Zeit zu beenden. Als Kompro-
miss dirfte sie im Herbst anktindigen, die monatlichen Volumina ab Janu-
ar auf ca. 40 Mrd. Euro zu reduzieren, alle weiteren Tapering-Schritte aber
vorerst offen lassen. Dies sollte den Anstieg der Renditen langlaufender
Bundesanleihen begrenzen. Gleichzeitig sollte das kurze Ende der Bund-
kurve vorerst gut unterstitzt bleiben durch die Aussicht auf noch fur lan-
gere Zeit niedrige Leitzinsen sowie umfangreiche Reinvestitionen durch die
Deutsche Bundesbank.

Prognoserevision: —
Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar Ende Juli die Marke von 1,18 EUR-USD
Uberschritten und damit den héchsten Stand seit mehr als zweieinhalb Jah-
ren erreicht. Die Euro-Starke wurde durch Nachrichten aus den USA und
Euroland unterstltzt. In den USA hat die Fed zwar relativ deutlich kommu-
niziert, dass im September der Beginn der Bilanzreduzierung beschlossen
werden wird. Die zu niedrige Inflationsentwicklung kénnte aber den nachs-
ten Zinsschritt nicht nur in den Dezember, sondern sogar in das kommende
Jahr verschieben. Diese Aussagen haben den Euro gegentiber dem
US-Dollar gestutzt. Die Europdische Zentralbank hat dem Euro geholfen,
indem sie angekuindigt hat, im Herbst 2017 einen Plan zum Ausstieg aus
der extrem lockeren Geldpolitik vorlegen zu wollen.

Prognoserevision: Aufwaértsrevision der EUR-USD-Prognose auf
Sicht von 3, 6 und 12 Monaten.

EZB: Hauptrefinanzierungssatz
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Aktienmarkt Deutschland

Die Stimmung der deutschen Wirtschaft ist trotz der aktuellen Sorgen um
die Automobilindustrie weiterhin sehr gut. Dies signalisieren zumindest die
zuletzt veroffentlichten Stimmungsindikatoren. Aber auch die Unterneh-
mensberichte Uber das abgelaufene zweite Quartal zeugen bislang von
einer guten operativen Entwicklung der Geschéfte, was sich in einem
Gewinnanstieg von beachtlichen 10 % gegentber dem Vorjahresquartal
niederschlagt. Der Gewinnausblick fur die kommenden Quartale ist eben-
falls sehr gut, wird aber durch den zuletzt stark angestiegenen Euro-Wech-
selkurs etwas eingetriibt. Neben dem Wechselkurs wird der Dieselskandal in
den kommenden Wochen noch fur Verunsicherung und damit Zurtckhal-
tung bei den Investoren sorgen. Das solide Wachstums- und Gewinnumfeld
durfte die Anleger im weiteren Jahresverlauf zurtick in den deutschen Akti-
enmarkt bringen, sodass unsere Empfehlung, am Aktienmarkt investiert zu
bleiben, unveréndert Bestand hat.

Prognoserevision: -
Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der kleine Zinswarnschuss, den Draghi und weitere internationale Noten-
banker den Rentenmarkten Ende Juni verpassten, konnte die Kreditmarkte
nicht sonderlich beeindrucken. Hier halt das Kaufinteresse unvermindert an,
und die Risikoaufschldge engten sich in den vergangenen Wochen weiter
ein. Dabei konnten Anleihen aus dem High Yield-Segment solche mit einem
besseren Kreditrating outperformen. Vor allem im kurzen Laufzeitenbereich
bleiben Unternehmensanleihen als Moglichkeit zur Umgehung negativer
Strafzinsen gesucht. Ein Ende der positiven Stimmung ist nicht abzusehen,
solange der Konjunkturausblick sowie die Bilanzsituation bei Unternehmen
stabil bleiben und die geldpolitische Wende nur behutsam erfolgt.

Aktienmarktprognose

09.07.2017 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 12.445,92 12.500 13.000 11.800
EuroStoxx50 3.478,06 3.600 3.650 3.300
S&P 500 2.427,43 2.400 2.400 2.200
Topix 1.615,48 1.600 1.600 1.400
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Emerging Markets

Emerging Markets: Markte

Nach einer kurzen Konsolidierungsphase haben Schwellenlander (EM)-Anla-
gen ihren positiven Trend der Vormonate wieder aufgenommen. Zur guten
Stimmung beigetragen haben die Fed- und EZB-Kommentare, dass man
den Ausstieg aus der ultra-lockeren Geldpolitik mit Geduld angehen werde.
Auch die Stabilisierung der Rohstoffpreise und gute Wirtschaftszahlen aus
China wirkten sich positiv aus. Gegen den Trend weiteten sich die Risikopra-
mien flr Venezuela-Anleihen deutlich aus, nachdem sich die politische Krise
dort zugespitzt hat. Negativ zeigten sich auch die russischen Markte als
Folge der verscharften Sanktionen der USA. Tests von nordkoreanischen
Interkontinentalraketen und die diplomatischen Spannungen zwischen der
Turkei und Europa blieben an den Markten weitgehend ohne Folgen. Wir
gehen davon aus, dass die gute Stimmung an den EM-Markten zundchst
anhaélt, weil wir weder von den Zentralbanken noch von der Wirtschaftsent-
wicklung scharfen Gegenwind erwarten. Allerdings durfte die Reduzierung
der Zentralbankbilanzen, die in den USA im September beschlossen werden
durfte, immer wieder zu Verunsicherung fuhren.

EMBIG-Spread

Basispunkte

500

\/\oo

\ N
AN
300 MV ~

200

100

0 2012 2013 2014 2015

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

2016 2017 2018

1"
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Szenarien

Basisszenario

(Wahrscheinlichkeit: 75 %)

mWeltwirtschaft: Etwas hohere Dynamik mit Wachstumsraten
von etwa 3,5 %. Emerging Markets-Schwergewichte Russland
und Brasilien lassen Rezession hinter sich.

mEuroland: Wirtschaft néhert sich in moderatem Wachstumstem-
po der Vollauslastung. Politische Risiken belasten Stimmung und
Investitionsaktivitat. Mangelhafte Reformfahigkeit der sideuro-
pdischen Problemlander bleibt bestehen.

mDeutschland: Sorgen Uber die Entwicklung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen halten Unternehmen von gréBeren Investi-
tionen ab. Allgemeine Verfassung der Volkswirtschaft ist aber
noch gut.

mVereinigtes Konigreich (UK): EU-Austritts-Votum bringt politi-
sche und 6konomische Unsicherheit. Austrittsprozess geht weit-
gehend geordnet vonstatten. Wachstumserwartungen fir UK
werden durch zu erwartenden Austritt gedampft.

mUSA: Wirtschaftspolitische Plane der neuen US-Regierung sind
politisch nur zum Teil umsetzbar. Die MaBnahmen haben stimu-
lierende (Steuersenkungen) wie auch bremsende Effekte (Han-
delsbeschrankungen, Begrenzung der Immigration), die in der
Summe zu anhaltend moderatem Wachstum fihren sollten.

mInflation: Euroland néhert sich nur langsam der Vollauslastung
der Kapazitaten. Daher bleiben Inflationsraten unerwiinscht nied-
rig. In den USA steigende Inflation dank niedriger Arbeitslosigkeit.

= Geldpolitik: Ab 2018 in Euroland langsame Ruckfuhrung der
Anleihekdufe. Anhaltende ultra-niedrige Leitzinsen in Euroland
und Japan. Dynamik der Leitzinserhdhungen der US-Notenbank
Fed wird nur langsam hoher.

mFinanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmarkten angesichts
steigender Renditen. Moderate Anstiege der Aktienkurse bei
hohen Schwankungen in Euroland, USA und Japan.

m Geldanlage: Politische Unsicherheit und damit verbundene
Schwankungen an Finanzmarkten machen eine breite Streuung
der Geldanlagen und regelmaBiges Sparen sinnvoller denn je.

Negativszenario

(Wahrscheinlichkeit: 15 %)

mMassive Handelsbeschrankungen der US-Regierung sowie
GegenmalBnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem
Handelskrieg, der die Welthandelsarchitektur nachhaltig ver-
andern wirde. Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunk-
tureinbruch mit negativen Auswirkungen auf die Finanzmarkt-
stabilitat. Ein Rickzug der USA aus globaler Verantwortung
kdnnte lokale Krisen schiren.

m Aus dem Ruder laufende Inflation fuhrt zu kraftigen Leitzinsstei-
gerungen, was in den Jahren nach 2017 einen konjunkturellen
Einbruch und finanzielle Instabilitdten durch ricklaufige Aktien-
und Anleihekurse sowie Ruickgange bei Immobilienpreisen zur
Folge haben konnte.

m Euro-kritische Krafte in einzelnen Landern bringen Reform- und
Anpassungsprozess in Euroland zum Stillstand. Daraus resultieren-
de Verunsicherung koénnte eine Rezession und negative Finanz-
marktreaktionen auslésen, die den Bankensektor erneut in eine
Krise stlirzen wirden.

m EU-Austritts-Prozess in UK erfolgt ungeordnet. Folge waren
spirbare Marktverwerfungen in UK und in der EU.

m\Weitere Ausweitung der Krisen in Syrien und der Ukraine l8sst
den Ost-West-Konflikt erneut aufleben.

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwachung in
China und anderen gro3en Emerging Markets mit der Folge
einer globalen Rezession.

Positivszenario

(Wahrscheinlichkeit: 10 %)

= Ansteigende weltwirtschaftliche Dynamik ohne gréBeren Anstieg
der Inflationserwartungen. Dies wiirde den Notenbanken eine
sehr behutsame Straffung ihrer Geldpolitik erméglichen. Die
Gesundung der Finanzsysteme schreitet in diesem Szenario zlgig
mit dem Abbau von Verschuldung voran.

m Austritt des Vereinigten Konigreichs kénnte in der Europaischen
Union (EU) einen Reformprozess anstoBBen, der in hoheres Wachs-
tum und solidere Staatsfinanzen muindet.

= Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Mar-
kets mit positiver Sogwirkung fir globale Wirtschaft.

12



Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfan-
gers 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 fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine
(Rechts- und/oder Steuer-) Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige beschriebene Bera-
tung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und
stammen (teilweise) aus von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fr die
Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der recht-
lichen Ausfuihrungen, ist ausgeschlossen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine
eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine
unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen
Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bericksichtigung 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.
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