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Sehr geehrte Investoren,

der heilsame Schreck ist ein gern benutztes Bild fur risikobehaftete Tatigkeiten. Hinter der Redewendung
steht die Annahme, dass unsere Wahrnehmung von Gefahren durch Gewdhnung abnimmt und wir diese
— gerade wenn alles gut lauft — nicht mehr ausreichend klar erkennen kénnen. Die sogenannte ,, Schreck-
sekunde” hingegen kann uns helfen, eine realistische Einschatzung der Risiken wiederzuerlangen. Der
.heilsame Schreck” impliziert, dass dies passiert, fatalere Folgen dabei allerdings ausbleiben.

Unser Kolumnist Dr. Bernhard Jinemann wertet 2014 auf der Ergebnisseite als solides Borsenjahr, das fur
den Anleger aber durchaus den einen oder anderen Wachmacher bereithielt. Denn trotz positiver Tenden-
zen gab es im Jahresverlauf mehrere Kurskorrekturen: im Januar, Juli, Oktober und zuletzt im turbulenten
Dezember. Zusammenfassend lasst sich konstatieren: Die Volatilitat ist zurlick. Die vielfaltigen Ursachen
von Uberraschend starker Konjunkturabkihlung tiber Deflationsangste bis hin zu den Wirrungen der
Ukraine-Krise werden uns voraussichtlich auch im kommenden Jahr erhalten bleiben.

In einer Zeit des groBvolumigen vollelektronischen Handels gibt es Felder, in denen auch alternative Han-
delswege ihre Berechtigung besitzen. In unserem Interview mit Marcel Sattler und Sven Titze, Spezialisten
fur den Derivate- und ETF-Handel bei der ICF Wertpapierhandelsbank zeigen wir, an welchen Stellen der

ETF-Parketthandel dem Anleger zusatzliche Flexibilitat in Form langerer Quotierungsspannen bieten kann.

Erfolgreiche Investments in bewegten Zeiten wiinscht

Ihr Andreas Fehrenbach
Geschéftsfuhrung
Deka Investment GmbH
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Interview.
~Faire Preise auch am Abend.”

Das Angebot rund um den Parketthandel mit ETPs erldutern Marcel Sattler und Sven Titze, Specialists Derivatives + Exchange Traded
Products der ICF Bank AG Wertpapierhandelsbank.

Was umfasst lhr Dienstleistungsangebot?

ICF ist Spezialist in ETPs — also Exchange Traded Products, unter die die ETFs sowie die ETCs, die Exchange Traded Commodities, subsu-
miert sind — an der Borse Frankfurt fiir Xetra 2, wie der Parketthandel offiziell heiBt. In diesem Segment betreuen wir aktuell finf nam-
hafte Emittenten. DarUber hinaus bietet die ICF Bank AG neben der Spezialistentatigkeit auf dem Frankfurter Parkett — in Aktien, Ren-
ten, Fonds, REITs, Zertifikaten und ETPs — auch die komplette Bandbreite einer Wertpapierhandelsbank an, wie beispielsweise das
Indexgeschaft, in dem wir u.a. Berechnungen fur ETPs anbieten (z.B. die iINAV-Berechnung).

Xetra 1 (Xetra) und Xetra 2 (Parkett/Borse Frankfurt) — wie unterscheidet sich der Handel mit ETPs?

Xetra 1 ist das, was normalerweise als Xetra bezeichnet wird. Xetra 2 ist der Parketthandel, beide Systeme nutzen die gleiche Handels-
und Abwicklungstechnik der Deutsche Borse AG. Auf Xetra werden ETPs vollelektronisch gehandelt. Dort gibt es in der Regel mehrere
Market Maker, die den Tag Uber Preise stellen. Diese Quotes lassen sich unmittelbar kaufen bzw. verkaufen, so wie man sie im System
sieht. Auf dem Parkett gibt es nur einen Spezialisten pro ETP, der Quotes fir diese stellt. Diese Rolle nehmen wir wahr. Wir stellen Quotes
von 08:00 bis 20:00 Uhr, wahrend Xetra nur von 09:00 bis 17:30 Uhr lauft.

Wie unterscheiden sich diese Markte in der Liquiditat?

Die groBen Trades mit Volumina von mehreren Millionen Euro laufen meistens tUber Xetra oder werden OTC gehandelt, die Orders der
Privatanleger werden Uber das Frankfurter Parkett abgewickelt. Das gezeigte Ordervolumen gilt hierbei nur als Indikation, gréBere
Ordervolumen werden meistens zum gezeigten Quote ausgefiihrt, so dass es selten zu Teilausfihrungen kommt. Im Friih- und Spathan-
del auf dem Frankfurter Parkett sind die Quotevorgaben der Borse an die Spezialisten deutlich geringer. Dadurch kommt es teilweise zu
breiteren Spreads und einem geringerem Quotevolumen. Doch der Anleger kann gewiss sein, dass er auch abends faire Preise erhalt.

Welche Vorteile hat der Parketthandel, mal abgesehen von der langeren Handelszeit?

Auf Xetra kann es immer zu Teilausfihrungen kommen, was Privatanleger als Nachteil empfinden. Auf dem Parkett stimmen wir den
Handel so ab, dass dies nicht passiert. AuBerdem schaut bei uns eben immer noch mal der Mensch dartber. Wenn wir eine Ungereimtheit
entdecken, beispielsweise ein Fehler beim Ordervolumen, rufen wir den Kunden in Abstimmung mit der Handelstiberwachungsstelle an.

Nutzen nur Privatanleger den Parketthandel?

Uberwiegend ja, aber nicht nur. Auch Institutionelle nutzen den léngeren Handel, nattirlich nicht mit Riesenvolumina, aber Trades von
finf bis zehn Millionen Euro wickeln wir auch oft und reibungslos ab. Abends ist nicht nur Xetra geschlossen, auch viele Market Maker
fir den auBerborslichen Handel haben bereits Schluss gemacht und wollen keine groBen Positionen mehr tGber Nacht offen haben. Da
bietet die Borse Frankfurt eine gute Moglichkeit, auf spate Ereignisse zu reagieren.



Interview.
~Faire Preise auch am Abend.”

Was umfasst alles lhr Indexgeschaft?

Dazu sollte man wissen, dass wir ja auch Zertifikate und ETPs betreuen. Fur alle Produktgruppen sind Indizes wichtig. Deshalb haben wir
2012 begonnen, ein Indexgeschaft aufzubauen. Meist sind das Indizes auf ganz spezielle Markte, zum Beispiel Afrika oder Anlagestra-
tegien. Darauf konnen Emittenten dann Lizenzen erwerben und Produkte anbieten. Allerdings gibt es auf diese Indizes noch keinen ETF.
Das kann aber noch kommen. Ferner bieten wir unseren Kunden ein hausinternes Ordersystem "ICFOMS". Damit kénnen sie in der Zeit
von 8 bis 22 Uhr weltweit auf vier Kontinenten, in 36 Landern und Uber 55 Borsen alle Assetklassen handeln, natdrlich auch ETFs.

Welche Tendenzen haben Sie in diesem Jahr bei den Flows bemerkt?

Die Umsatze fur ETFs sind Anfang 2014 zunachst gut angezogen. Dann gab es eine Durststrecke in Q2. In Q3 und besonders Q4 sehen
wir ein erhohtes Orderaufkommen bei den ETFs, Uberwiegend sind die groBen Standardprodukte auf den DAX oder Euro STOXX 50
gefragt. Bei den ETCs gab es immer wieder heftige Bewegungen bei Gold und Silber. Bemerkenswert sind die vielen neuen Produkte,
die ja zum Teil als Smart Beta firmieren. Diese erzielen zwar noch kein groBes Volumen, sind aber durchaus gefragt.

Was erwarten Sie fiir 2015?

Die Assetklasse der ETPs wird weiter wachsen. Davon sind wir Uberzeugt. Immer mehr Privatanleger nutzen ETPs, zumal das Angebot
an Sparplanen wachst. Angesichts der niedrigen Zinsen gehen wir davon aus, dass 2015 besonders Produkte mit hohen Dividenden
nachgefragt werden.



Kolumne.
Mein Borsenjahr 2014.

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

Welche Borsenjahre bleiben besonders in der Erinnerung? Geht es Ihnen genauso wie mir? Es sind die Crash-Jahre, Jahre, in denen man
als Anleger Blut und Wasser schwitzte, in denen massive Kursverluste, Gewinne von ein, zwei Jahren aufzehrten. Emotionale Tiefpunkte
wirken starker. Das sind auch die Erkenntnisse aus Behavioral Finance, der Verhaltensforschung: Verluste werden emotional als doppelt
so schwer empfunden wie Gewinne. Deshalb erinnert man sich noch nach Jahren an solche Schreckensmomente: 1987 mit dem
schwarzen Freitag an der Wall Street, 1990 mit dem Uberfall auf Kuwait und dem ersten Golfkrieg, 1997 und 1998 mit der Asien- und
Russlandkrise, 2000 mit dem Platzen der Internetblase und 2008 mit der Finanzkrise.

Die guten Jahre bleiben dagegen weniger in Erinnerung, und Seitwartsbewegungen, die am haufigsten sind, werden links liegen gelas-
sen. So durfte 2014 nicht als spektakuldr in die Bérsenannalen eingehen, trotz neuer Rekorde. Das Ergebnis ist im Durchschnitt ordent-
lich, gemessen an dem schon guten Bérsenjahr 2013 erstaunlich gut. Bei den Tech-Werten gab es 20 Prozent Plus, zehn Prozent legte
die Wall Street vor, und beim DAX sollten es sieben oder acht Prozent werden. Solche Jahre, das gestehe ich, sind mir die liebsten. Man
freut sich Uber Gewinne, man hat aber nicht das Gefuhl, alles sei so hei3 gelaufen, dass es bald heftig abwartsgehen muss.

Das heiBt nicht, dass es in diesem Jahr keine Angstanfélle gab. Der Januar, der Juli und der Oktober waren ausgepragte Korrekturmona-
te mit zehn Prozent und mehr Verlusten. Mal war es die Konjunktur mit einer Uberraschend starken Abschwachung in Europa, mal war
es die Geopolitik mit einer Zuspitzung des Ukraine-Konflikts. Aber all das wurde immer wieder weggesteckt — oft genug mit verbaler
und realer Hilfe der Notenbanken, insbesondere der EZB. Super-Mario senkte im Juli die Zinsen, dann Uberraschend noch mal im Sep-
tember und kundigte eine kraftige Ausweitung der Bilanz an. Die Fed dagegen hat inzwischen ihr Aufkaufprogramm beendet. Die Kon-
junktur in den USA l&uft wieder solide.

Auch wenn die Markte darauf meist positiv reagierten, es erinnert uns daran, dass wir Teil eines riesigen Experiments mit ungewissem
Ausgang sind. Die Notenbanken bekampfen deflationare Effekte nach der Finanzkrise, auch wenn sie das D-Wort lieber vermeiden. Wie
sie aus dieser Politik des extrem billigen Geldes wieder rauskommen, ist offen, ebenso welche Nebenwirken langfristig die extrem nied-
rigen, ja sogar negativen Zinsen haben. Da darf man sich, ja muss sich Sorgen machen.

Fur die Aktien und damit natdrlich die Aktien-ETFs war diese Liquiditatsschwemme gut, und die dirften noch weiter wirken. Die Zeiten
der risikolosen Zinsen sind vorerst vorbei. Wer Rendite will, muss mehr Risiken eingehen, und da bietet der Aktienmarkt weiterhin die
beste Alternative mit einem Riesenangebot breit diversifizierter ETFs. Dieses Umfeld sollte auch 2015 noch intakt bleiben.

Eine weitere Unterstitzung kommt von den Verlierern des Jahres 2014: Ol und Euro. Der Olpreis hat 30 Prozent verloren, der Euro
gegeniber dem Dollar mehr als zehn Prozent. Das sollte vor allem fir Europa wie ein massives Konjunkturprogramm wirken, das mehr
hilft als alle MaBnahmen der EZB und politisch motivierte Investitionsprogramme.

Wir dirfen uns wieder auf 2015 freuen. Wir sollten uns trotzdem wieder Sorgen machen und uns auf ein paar ausgepragte Angstanfal-
le einstellen. Das gehort zum Borsenspiel dazu und schiitzt vor Ubertreibungen. Ein weiteres unspektakulares Jahr ist das Beste, was uns
passieren kann.



Marktbericht.
QE-Hoffnung treibt nochmals die Kurse.

Was fir ein November! War das Wetter auch grau, die Bérsenkurse funkelten. Der DAX setzte vom Tief bei 8.500 Punkten zur Rallye an
und naherte sich wieder dem Rekordniveau. Dazu halfen neue Héchststande in den USA, aber auch Super-Mario. Draghi betonte mehr-
fach, dass man die Bilanz der EZB ausweiten werde, was klar als Kaufprogramm fur Anleihen gewertet wurde. Hinzu kam die Erkenntnis,
dass der schwache Euro und der niedrige Olpreis der Konjunktur in Euroland helfen sollten. Der DAX schaffte so im November ein Plus von
sieben Prozent. Der Nikkei bekam eine weitere Liquiditatsspritze der Notenbank: plus 6,4 Prozent. Amerikas Markte markierten zwar
Rekorde, legten aber im November nur um die zwei bis drei Prozent zu.

Auf der Verliererseite war das Ol zu finden, fast zwanzig Prozent sank der Preis des schwarzen Goldes. Das gelbe Gold verlor mit 0,6 Pro-
zent nur leicht, gestutzt von Hoffnungen, dass die Abstimmung tber die Goldinitiative in der Schweiz einen Aufschwung bringen kénnte.
Silber verlor mit 4,5 Prozent starker. Auch die Emerging Markets glanzten im November nicht, 1,1 Prozent ging es im Durchschnitt der
zwanzig gréBten Lander abwarts.

Bei den ETFs ragten Fonds auf China heraus, namentlich auf A-Shares, die zunehmend fir Auslander zuganglich sind. Sie markierten
zweistellige Gewinne. Bei den Branchen glanzte die Telekommunikation mit rund zehn Prozent. Auch wenn der Goldpreis leicht verlor, die
Stabilisierung half den Minenwerten, die rund acht Prozent zulegten. Das schafften auch ETFs auf den deutschen TecDAX. Auf der Verlie-
rerseite fanden sich Fonds auf den russischen Markt mit Abschldgen von zehn Prozent und mehr. Ebenso ETFs mit Olkonzernen mussten
kraftige Ruckschlage hinnehmen.

Fr die ETF-Branche war es gemessen an den Assets under Management naturlich wieder ein klarer Rekordmonat. Erstmals Gberschritten
die in Europa gehandelten Produkte ein Volumen von 350 Milliarden Euro, ein Plus von 3,1 Prozent. Es gab wieder ein paar Fonds mehr.
1511 ETFs, sieben mehr als im Vormonat, sind jetzt an den europaischen Borsen gelistet.

ETF Markt (AuM und Anzahl).

AuM in Mrd EUR Anzahl ETFs

375 1600

350
325 1400
300
75 1200
250
225 1000
200
800
175
150
600
125
o 400
75
50 200
25
April April April April April April April April April April April April April April 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Asset under Management B Anzahl



Marktbericht.
QE-Hoffnung treibt nochmals die Kurse.

Den starksten Anstieg bei den Anlageklassen erreichten trotz des Supermonats fur die Aktien die Renten. 4,5 Prozent auf 72,7 Milliarden
Euro ging es hoch, ein neuer Rekord. Den schafften auch die Aktien, die das Volumen um 3,4 Prozent auf 251,3 Milliarden Euro steigerten.
Kraftig abwarts ging es bei den Rohstoffen. Sie rutschen um 7,2 Prozent auf 13,8 Milliarden Euro ab, ein Niveau das zuletzt im April 2010
erreicht wurde und nur noch die Halfte gegentiber dem Rekordstand vom September 2012 mit 27,2 Milliarden Euro betrug. Der Geldmarkt
verlor leicht, um 1,9 Prozent auf 5,1 Milliarden Euro ging es runter. Den Uberraschenden Anstieg der Aktienmarkte hatten nur wenige antizi-
piert, so dass das Volumen der derivativen Produkte moderat um 2,5 Prozent auf 7,6 Milliarden Euro stieg, was aber trotzdem ein Rekord war.

Entwicklung AuM in Assetklassen (indexiert, 100=Dez. 2008).
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Beim Nettomittelaufkommen zeigte sich, das kluge Anleger sich bereits im schwachen Oktober eingedeckt hatten. So ging es bei den Akti-
en nur um 751 Millionen Euro aufwarts. Anders bei den Renten: Dort flossen 2,3 Milliarden Euro neu in die ETFs. Der Lowenanteil fiel
dabei auf Unternehmensanleihen. Rohstoffe gaben 120 Millionen Euro ab, etwas weniger als der Geldmarkt.

Nettomittelaufkommen nach Fondskategorien.
in Mio. EUR
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Marktbericht.
QE-Hoffnung treibt nochmals die Kurse.

In der Einzelanalyse Uberraschte der kursstarke DAX. Trotz der Gewinne verlor er im November 2,8 Milliarden Nettomittel. Vergleichsweise
glimpflich kam der Euro STOXX 50 mit 650 Millionen davon. ETFs auf den MSCI Emerging Markets blieben stabil, gerade 50 Millionen Euro
flossen ab.

Performance und Nettomittelaufkommen DAX ETFs.
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Mit diesem Schwung sollte es fur einen ordentlichen Jahresausklang reichen. Das hért man von vielen Handlern. Die Vorsichtigen verwie-
sen auf die Uberkaufte Situation, was aber schon mit einer kleinen Korrektur abgebaut werden kénnte. Diejenigen, die den DAX zum Jah-
resende bis 10.500 sehen, sind voller Hoffnung, dass dieser Stand doch noch erreicht wird, mégen sich die Markte auch auf diesem Rek-
ordniveau nun deutlich schwerer vorarbeiten kénnen. Aber die Hoffnung auf QE — Quantitative Easing — der EZB sowie niedrige Zinsen
bleiben treibende Faktoren.



Makro Research.
Volkswirtschaftliche Prognosen 12/2014 (Dezember 2014/ Januar 2015).

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Entschleunigte Wirtschaft

Ein turbulentes Konjunkturjahr endet verséhnlich. Am Ende sind die Enttduschungen doch nicht so groB wie befirchtet. Das liegt auch
daran, dass sich in Euroland die Konjunkturdaten zum Ende des Jahres wieder stabilisiert haben und der Ausblick sich wieder aufgehellt hat.
Indes bestimmt weiterhin der Kreditzyklus das Wirtschaftsgeschehen. Die Notwendigkeit, eine hohe Verschuldung aus der Vergangenheit
abzubauen, bedeutet Gegenwind fir die Konjunktur: Die Wirtschaft wird entschleunigt. Das Investitionsverhalten ist zogerlich, die niedrigen
Inflationserwartungen bedeuten ein Misstrauensvotum gegen Konjunktur und Wachstum. Unter diesen Umstanden sind die Zahlen unseres
Wachstumsausblicks fur die Weltwirtschaft von 3,5 % fur 2015 und 3,8 % fiir 2016 ein Erfolg.

Trotz offensichtlicher Kritik an der wirtschaftlichen Entwicklung sollte man Euroland nicht abschreiben. Im Unterschied zu Japan besteht
Euroland aus vielen Volkswirtschaften, die miteinander im Wettbewerb stehen. Das bt einen groBeren Druck auf Strukturreformen aus. Die
Richtung von Strukturreformen in Euroland stimmt, das Tempo allerdings noch nicht. Erste Erfolge werden sich jedoch in den kommenden
Jahren in Gestalt wieder héherer Wachstumsraten einstellen: Fiir 2015 rechnen wir mit 1,2 %, fur 2016 mit 1,7 % Wachstum.

Dagegen hat die deutsche Wirtschaft an Vertrauen verloren. Nicht die geopolitischen Konflikte, sondern Sorgen tber die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen treiben die Unternehmer am Standort Deutschland um. Auch Deutschland muss bei Reformen nachlegen. Olpreis und
Wechselkurs sind im kommenden Jahr die Zinglein an der deutschen Konjunkturwaage: Bleiben die jetzigen Trends so erhalten, dann brin-
gen diese gunstigen EinflUsse das insgesamt etwa 0,5 Prozentpunkte mehr Wachstum jeweils fir 2015 und 2016.

Nach wie vor rechnen wir nicht mit Deflation in Euroland. Auch weltweit gibt es gegenwartig keine deflationdren Tendenzen, rechnet man
den Rohélpreis aus den Verbraucherpreisen heraus. Die Geldpolitik ist ausgereizt. Denn die EZB versendet ihre Impulse hauptsachlich tber
das Bankensystem, und dieses Bankensystem kann zurzeit keinen neuen Kreditzyklus finanzieren. Trotzdem wird die EZB im kommenden
Jahr wohl Staatsanleihen ankaufen. Damit wird sie unmittelbar Inflationserwartungen und Kapitalmarktrenditen etwas nach oben bringen.
Eine hohe Ereignisdichte von politischen, geopolitischen und wirtschaftlichen Themen trifft im kommenden Jahr auf unsichere Erwartungen.
Das macht die Kapitalmarkte — wie in diesem Jahr — schwankungsanfallig. Trotzdem bleiben die fundamentalen Trends fur Aktien — mit Ein-
schrankungen auch fir Anleihen — positiv.

Die wichtigsten Prognoserevisionen und Anderungen:

I Wir haben unseren Prognosehorizont auf das Jahr 2016 erweitert.

I Abwartsrevision Inflation Euroland ftir 2014: 0,4 % (bisher 0,5 %) und 2015: 0,6 % (bisher 0,8 %).

I Abwartsrevision Inflation USA fir 2015: 1,9 % (bisher 2,0 %).

I Abwartsrevision Roholpreis fir 2015 WTI/Brent: 84/87 US-Dollar (bisher 90/95 US-Dollar).



Makro Research.
Volkswirtschaftliche Prognosen 12/2014 (Dezember 2014/ Januar 2015).

Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Endlich! Es gibt wieder positive Uberraschungen. Vor dem Hintergrund des stark gesunkenen Olpreises und der Euroabwertung hat sich die
Stimmung der Unternehmen und Finanzmarktanalysten wieder gebessert. Damit ist der Teufelskreis aus schlechter Stimmung und Abwarts-
revisionen der Konjunkturprognosen firs Erste gestoppt. Auch die , harten” Indikatoren wie Einzelhandelsumsatz, Industrieauftrage oder
Exporte Uberraschten positiv und haben zu einem gelungenen Start in das vierte Quartal beigetragen. Unsere Prognose eines sehr schwa-
chen Wachstums in diesem Zeitraum hat damit bislang sogar Luft nach oben.

Prognoserevision: —

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland.

Im dritten Quartal ist das Bruttoinlandsprodukt in Euroland um 0,2 % gewachsen. Anfang Dezember wurden nun mehr Informationen
dazu veroffentlicht. Das Wachstumsfundament im dritten Quartal war der private und staatliche Konsum, wahrend die Investitionstéatig-
keit zurtickging und auch der AuBenhandel keinen Wachstumsimpuls lieferte. Mit Blick auf das vierte Quartal deutet sich nach den
Stimmungsindikatoren bereits an, dass Euroland in der Wachstumsspur bleibt. Allerdings diirfte der Wechsel auf die Uberholspur aus-
bleiben. Das verhaltene Wachstum der vergangenen Quartale in Euroland lasst noch keine spirbare Verbesserung am Arbeitsmarkt zu.
Im Oktober verharrte die Arbeitslosenquote bei 11,5 %. Die hochste Arbeitslosenquote weist Spanien mit 24,0 % auf.

Prognoserevision: Inflationsrate 2014: 0,4 % (bisher: 0,5 %) und 2015: 0,6 % (bisher 0,8 %).

Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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Volkswirtschaftliche Prognosen 12/2014 (Dezember 2014/ Januar 2015).

USA.

Die guten Nachrichten vom US-Arbeitsmarkt reiBen nicht ab. Im November wurden deutlich tber 300.000 neue Stellen geschaffen. Noch
eindrucksvoller ist, dass seit zehn Monaten durchgehend monatliche Beschaftigungszuwachse von mehr als 200.000 Stellen erzielt wurden —
dies ist die langste Erfolgsserie seit Mitte der neunziger Jahre. Zudem verdichten sich die Hinweise einer zunehmenden Lohndy-namik. Einen
leichten Rucksetzer gab es im November beim Verbrauchervertrauen, wahrend die beiden nationalen Einkaufsmanagerindizes (ISM) mit je-
weils knapp 60 Punkten weiterhin ungewohnlich hoch sind. Die US-Wirtschaft scheint fur die anstehende Leitzinswende gut geristet zu sein.
Prognoserevision: Inflationsrate 2015: 1,9 % (bisher 2,0 %).Markte Industrielander.

USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Makro Research.
Volkswirtschaftliche Prognosen 12/2014 (Dezember 2014/ Januar 2015).

Markte Industrielander.
Europaische Zentralbank/ Geldmarkt.

Obwohl eine quantitative Lockerung vermutlich schon jetzt Gber eine Mehrheit im EZB-Rat verfiigen wiirde, strebt Prasident Draghi eine
groBtmagliche Einigkeit unter den Notenbankern an. Einige von ihnen betrachten den Ankauf von Staatsanleihen als wenig wirkungs-
voll und sogar schadlich. Finden die Ratsmitglieder bald einen Kompromiss, dirfte die EZB schon im Januar ein breit basiertes Wertpa-
pierankaufprogramm ankdindigen, das sich zu einem groBen Teil auf Anleihen privater und halb-&ffentlicher Emittenten erstreckt. Bleibt
ein solcher Konsens aus, verschiebt sich die quantitative Lockerung vermutlich bis zur Sitzung im Marz, und ihr Fokus durfte dann star-
ker auf Staatsanleihen liegen. Aber in beiden Fallen kommt es zu einer signifikanten Ausweitung der Uberschussreserven im Bankensys-
tem, sodass der Abwartsdruck auf die Geldmarktsatze sukzessive zunimmt.

Prognoserevision: —

EZB: Hauptrefinanzierungssatz (% p.a.).

in %
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Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank

Rentenmarkt Euroland.

Wir gehen davon aus, dass die EZB Anfang nachsten Jahres mit umfangreichen Wertpapierkdufen beginnen wird. Die Auswirkungen
auf die Bundkurve sind asymmetrisch. Das Anschwellen der Uberschussreserven im Bankensystem diirfte die Rendite zweijéhriger Bun-
desanleihen voribergehend weiter sinken lassen und noch fir lange Zeit im negativen Terrain halten. Demgegentber rechnen wir in
den langeren Laufzeitbereichen mit leicht steigenden Renditen, selbst wenn die EZB auch Bundesanleihen ankaufen sollte. Denn durch
die Ausweitung der EZB-Bilanz durften die langfristigen Inflationserwartungen wieder zunehmen und die allgemeine Risikoaversion
nachlassen. Auch die bevorstehende Straffung der Geldpolitik in den USA sollte zu einer Versteilerung der Bundkurve beitragen.

Prognoserevision: —



Makro Research.
Volkswirtschaftliche Prognosen 12/2014 (Dezember 2014/ Januar 2015).

Bundesanleihen (Renditen in % p.a.).

in %
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Devisenmarkt: EUR-USD

Es gibt derzeit wenig Argumente, die fur den Euro sprechen. Entsprechend setzte sich der Abwertungstrend zuletzt weiter fort. Anfang
Dezember fiel der Euro erstmals seit Juni 2012 wieder unter die Marke von 1,23 EUR-USD. Impulsgeber fir die Abwartsbewegung
waren die USA. Denn die Europaische Zentralbank hat auf ihrem Zinsentscheid am 4. Dezember keine zusatzlichen MaBnahmen der
geldpolitischen Lockerung angektndigt und damit keinen Druck auf den Wechselkurs ausgelbt. In den USA hingegen steigt nach den
Uberraschend guten US-Arbeitsmarktdaten fir Oktober und November die Wahrscheinlichkeit einer baldigen Zinswende der Notenbank
Fed. Dartber hinaus ist die US-Inflationsrate mit 1,7 % im Oktober etwas hoher als erwartet ausgefallen.

Prognoserevision: —

Wechselkurs EUR-USD.

in USD
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Quelle: EZB, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Die Stimmung am deutschen Aktienmarkt hat sich nach dem ,,Mini-Crash” im Oktober wieder weitgehend normalisiert. Der splrbare
Kursanstieg hat die Bewertungen leicht zunehmen lassen, insgesamt ist der Markt aber nicht besonders teuer und im relativen Vergleich zu
Unternehmensanleihen sogar sehr guinstig bewertet. Global betrachtet bleibt die Weltwirtschaft, von einzelnen regionalen Schwachen
abgesehen, in einen soliden Zustand. Deutsche Unternehmen werden hiervon in den kommenden Monaten besonders profitieren konnen.
Sie erhalten zudem Unterstitzung von der Euro-Abwertung und den sinkenden Rohstoffpreisen. Die Unternehmensgewinne sind somit gut
abgesichert. Dies zeigt sich auch darin, dass die DAX-Unternehmen in der Summe die fur dieses Jahr zu zahlenden Dividenden deutlich
angehoben haben.

Prognoserevision: —

Aktienmarktprognose.

Aktuell in3 in6 in 12
11.12.14 Monaten Monaten Monaten
DAX 9.862,53 10.000 10.500 10.500
Euro Stoxx 50 3.159,11 3.200 3.300 3.400
S&P 500 2.035,33 2.050 2.050 2.100
Topix 1.397,04 1.400 1.350 1.300

Quelle: Deutsche Borse, Prognose DekaBank

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Auf der letzten EZB-Pressekonferenz in diesem Jahr stellte Prasident Draghi in Aussicht, kinftig méglicherweise auch Unternehmens- und
Bankanleihen bei der angestrebten Ausweitung der Zentralbankbilanz zu berticksichtigen. Sollte diese Idee umgesetzt werden, dirften sich
die ohnehin nur noch niedrigen Renditen in diesen Anlageklassen weiter verringern. Vielen groBen europaischen Unternehmen ist es im lau-
fenden Geschéftsjahr zunehmend gelungen, trotz eines insgesamt nur geringen Wirtschaftswachstums ihre Umsatze und insbesondere
auch die Profitabilitat zu verbessern. Vor diesem Hintergrund, vor allem aber im Hinblick auf die kraftigen UnterstitzungsmaBnahmen durch
die EZB, bleiben Anleihen von Unternehmen und Banken trotz rekordtiefer Renditen eine attraktive Anlagealternative zu besonders
sicheren Anlagen wie Bundesanleihen oder Pfandbriefen.

iTraxx Europe (125).
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Emerging Markets.
Emerging Markets: Markte

Die jingsten Trends an den internationalen Kapitalmarkten sind nicht leicht miteinander in Einklang zu bringen. Der Markt fir
US-Staatsanleihen ist in guter Verfassung und preist weiterhin einen sehr flachen Pfad fir kunftige Zinsanhebungen ein. Gleichzeitig
haben EM-Wahrungen gegentber dem US-Dollar jedoch teilweise deutlich abgewertet, und EM-Anleihen sind unter Druck geraten.
Beides fuhren wir darauf zuriick, dass die Zinswende in den USA schnell ndher riickt. Finanzwerte der rohstoffreichen Staaten wurden
aufgrund des Preisrtickgangs am Rohstoffmarkt zusatzlich belastet. Die geopolitischen Unsicherheiten spielten dagegen zuletzt keine
wichtige Rolle, obwohl weder in der Ostukraine noch in Syrien Losungen fir die Konflikte absehbar sind. Die anstehende Zinswende in
den USA, deren Beginn wir im Marz erwarten, sehen wir weiterhin als groBtes Risiko fur den Markt. Wenn der geldpolitische Schwenk
entsprechend unserer Erwartung von einer vorsichtigen Kommunikation seitens der Fed begleitet wird, durften die Spreads von
EM-Hartwahrungsanleihen jedoch weitgehend seitwarts verlaufen.

Emerging Markets-Renditespreads.
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Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien um das Jahr 2016 erweitert. Die Eintrittswahrscheinlichkeiten haben wir 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 deutlich Gber 50 %) wichtige
Wachstumstreiber — trotz schwéacherer Dynamik. USA haben strukturelle Anpassungen weitgehend hinter sich und wachsen wieder ver-
gleichsweise 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-
|&nder tragen langsam Friichte. Reformaktivitaten in den groBen drei Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich und Italien bleibt 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 unerwdiinscht niedrig. EZB furchtet
weiterhin zu niedrige Preissteigerungsraten. In den USA anziehende Inflationsraten dank prosperierenden Arbeitsmarkts und kraftigem
Wirtschaftswachstum.

I Geldpolitik: Ultra-expansive Geldpolitik wird insbesondere in Euroland nur sehr langsam zurlckgefahren. US-Notenbank Fed wird im fra-
hen Verlauf von 2015 mit dem Zinserhohungszyklus anfangen. Zinserhéhungstempo bleibt jedoch moderat, sodass Finanzmarkte und

Konjunktur dies gut verkraften.

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

I Finanzmarkte: Fahrwasser wird ruhiger. 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 %).

Il Eskalation des politischen Protests gegen ReformmaBnahmen bzw. gegen den Euro bringt den Reform- und Anpassungsprozess in
Euroland ins Stocken. Verunsicherung der Unternehmer und Konsumenten als Ausloser einer erneuten tiefen Rezession in Euroland. Weitere
Verscharfung durch zu erwartende Finanzmarktreaktionen und deren negative Auswirkungen auf den Bankensektor. Mangels fiskalischer
Gegensteuerungsmoglichkeiten entsprechend Idngere Dauer eines solchen erneuten konjunkturellen Einbruchs, danach zahe 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 Wachstumsabschwa-

chung, womdéglich erneute Rezession.

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

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 wéren Rickgdnge 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.

Il Starkere Wachstumsdynamik in China als erwartet mit positiver Sogwirkung fur 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, Aktualitat 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 Landstrale 16
60325 Frankfurt

Postanschrift:
Wilhelm-Wagenfeld-StraBe 20
80807 Miinchen

Telefon: (0 89) 327 29 33 - 33
Telefax: (0 89) 327 29 33 - 13
E-Mail: info.etf@deka.de

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