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Sehr geehrte Investoren,

die ereignisarme Bilanzsaison lasst Handler und Investoren in die Zukunft blicken — und damit auf Un-
ruheherde wie Griechenland oder Brexit. Wir werden ,,noch ein paar Loopings durchfahren missen”, so
Andreas Heinrich, Leiter Portfoliomanagement der Hansen & Heinrich AG in Berlin.

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank zeichnet im Macro Research nach, wie den Markten wegen der
sich abkuhlenden Weltwirtschaft die Phantasie abhanden gekommen ist. Fur die Industrieldnder verwendet er
das Bild des ,langsamen Erwachens” aus Altlasten und Strukturproblemen. Die Europdische Binnenwirtschaft
entfacht zwar keine groBe Dynamik, kompensiert aber die mangelnden Welthandelsimpulse. In Deutschland

sorgen Lohnzuwadchse fur ein giinstiges Konsumklima. Martin Siegel

Leitung ETF Marketing und
Unser Kolumnist Bernhard Jinemann skizziert Erfolg und Misserfolg globaler vermdgensverwaltender Produktservice
Fonds — von klassischen Ansatzen Uber ETF-basierte digitale Strategien bis zu Strategien mit aktiver Deka Investment GmbH

Risikosteuerung — mit teils erstaunlichen Ergebnissen.

Im ETF-1x1 fragen wir uns: ,Was kostet die ETF-Welt?"”: Was passiert bei der Kauf- oder Verkaufsorder?
Welche Rolle spielen autorisierte Marktteilnehmer? Und wie beeinflussen sie den Spread?

Ihr Martin Siegel

Interview Das groBe 1x1 der ETF-Anlage Kolumne
mit Andreas Heinrich Folge 7 Dr. Bernhard Jinemann

ETFs helfen uns, Was kostet die Der Markt ist

rationaler zu handeln” ETF-Welt? kein Roboter.
Andreas Heinrich Griindungsaktionar und Wir befassen uns mit dem Handel, Der Erfolg von Strategien ist abhangig
Leiter des Portfoliomanagements bei der sowie der Kauf- und Verkaufsorder von der Marktphase — und damit schwer
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,ETFs helfen uns, rationaler zu handeln” §w

Andreas Heinrich ist Grindungsaktionar und Leiter des Portfoliomanagements
bei der Hansen & Heinrich AG in Berlin. Im Gesprach erldutert er, warum in der
Vermdgensverwaltung immer haufiger ETFs eingesetzt werden.

Welche Herausforderung sehen Sie im aktuellen
Zinsumfeld fiir jede Vermogensverwaltung?

Wir reden ironischerweise von einem Zinsumfeld. Das
zeichnet sich dadurch aus, dass es keines ist, denn es
gibt praktisch keine Zinsen mehr. Die lieb gewonnene
regelmaBige Verzinsung ohne groBes Risiko ist vorerst
Geschichte. Die Herausforderung ist also, bei moglichst
stabiler Entwicklung in den Portfolios Ertrage zu erzielen,
und zwar mehr als eine Vermdgensverwaltung kostet.
Wir missen heute haufiger Risiken identifizieren und
konkret entscheiden, in welchem MaBe wir diese
tbernehmen. Mit ein bisschen Diversifikation ist es
nicht mehr getan.

Was ist ihr Leistungsangebot, und welche Philo-
sophie oder Strategie verfolgen Sie dabei? Sie
haben ja auch seit 2011 eine eigene Tochter fiir
Immobilienservice.

Kernstlck ist die Vermdgensverwaltung. Wir bieten
ausschlieBlich Mandatsgeschaft an. Wir diskutieren mit
einem Mandanten eine Anlagestrategie, wir schauen,
ob es sinnvoller ist, diese diskretionar mit Einzelinvest-
ments umzusetzen oder ob eine Fondsvermdgensver-
waltung die bessere Losung ist. Kernpunkt unserer
Strategien sind Investitionen in werthaltige Anlagen.
Darauf konzentrieren wir uns und wollen ordentliche
Ertrage, Ausschittungen und Dividenden erzielen.
Immobilien sind ein wichtiger Punkt. Dabei differen-
zieren wir zwischen Immobilien auf der Gesamtvermo-
gensebene, also Kauf von Objekten, zum Beispiel
Eigentumswohnungen, und dem Einsatz in liquiden
Portfolios mit Immobilienfonds, Immobilienaktien oder
REITs. Auch dabei stehen Ausschittungen im Fokus.

Wie setzen Sie dieses Angebot um? Machen Sie
alles, was der Mandant will, oder haben Sie Pra-
ferenzen?

In der Anfangsphase reden wir tber viele Dinge, aber
wir wissen auch was wir kdnnen und was wir nicht so
gut kénnen. Wir préaferieren liquide Assets, idealerweise
die, die auch an der Borse gehandelt werden. Wichtig
dabei ist Transparenz. Wir wollen dem Mandanten
erklaren konnen, wie es zu bestimmten Kursentwick-
lungen kommt. Das soll er nachvollziehen kénnen.

Wie entscheiden Sie zwischen Einzelinvestments,
aktiven und passiven Fonds?

Nach unserer Erfahrung ist die Transparenz beim Ein-
zelinvestment am groBten. Aber es gibt verschiedene
Grunde, nicht nur Einzeltitel einzusetzen. Beispielhaft
seien Kosten, Handelbarkeit, Diversifizierung oder Risiko-
management genannt. Wenn wir weltweit streuen
wollen, kdnnen wir auch nicht behaupten, dass wir
hier von Berlin aus Experten fir chinesische Bauaktien
oder kanadische Infrastrukturwerte sind. Dann greifen
wir zu Fondslésungen, sowohl aktiv als auch passiv. Im
Rahmen der Depotstrukturen sehen wir klare Vorteile
far ETFs. Wir konnen die Budgets fur Aktien oder
Anleihen, auf die wir uns als strategische Struktur ver-
standigt haben, besser steuern. Beim aktiven Fondsma-
nager, der ja seine eigenen Freiheiten hat, ist nicht immer
exakt feststellbar, wie hoch der Investitionsgrad ist.

Danach hatten ETFs bei lhnen eine klare Prafe-
renz? Oder greifen Sie auch zu aktiven Fonds?

Aktive Fonds nutzen wir dann, wenn es spezielle
Themen gibt und wir dafir herausragende Manager
finden. In Ausnahmefallen setzen wir aktive Manager
ein, wenn wir klar ricklaufige Markte erwarten und
die Manager bewiesen haben, dass sie Liquiditats-
quoten risikogerecht steuern kénnen. Aber naturlich
ist die strategische Depotstruktur unsere Aufgabe,
auch wann und ob wir mehr oder weniger Cash ein-
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setzen. Damit sind wir wieder bei den ETFs. Wir sehen
uns selbst als aktiver Manager passiver Strategien.

Gilt das genauso fiir die Rentenseite?

Das andert sich gerade. Wir sind an einem Punkt, an
dem es mehr in Richtung ETFs geht. Der Grund ist,
dass es kaum noch Papiere gibt, die man kaufen
kann. Der Markt ist — Mario Draghi sei Dank — relativ
illiquide geworden. Das wird kinftig auch fir Unter-
nehmensanleihen gelten. Bei den Neuemissionen stellen
wir fest, dass die Stlickelungen immer gréBer werden.
Eine Anleihe mit 100.000 Euro Nominalwert ist in vielen
Portfolios nicht mehr sinnvoll allokierbar. Deshalb grei-
fen wir verstarkt zu ETFs. Auch das Thema Kosten
wird im Rentenbereich wichtiger, wenn auf der Ertrags-
seite kaum noch was zu holen ist. Da sind ETFs eben-
falls im Vorteil.

Konzentrieren wir uns auf die ETFs. Wie wahlen
Sie diese aus?

Wir verfolgen einen Top-down-Ansatz. Zundchst ge-
stalten wir die Depotstruktur und klaren, welche Anlage-
segmente enthalten sein sollen: Aktien, Renten, Roh-
stoffe und Liquiditat. Dann legen wir fur jede Anlage-
klasse Gewichtung nach Regionen und Branchen fest.
Wir priifen, ob das als Einzelinvestment gemaR der
DepotgroBe sinnvoll darzustellen ist. Sonst greifen wir
zu ETFs. In den einzelnen Segmenten wollen wir in
erster Linie Ausschittungen generieren. Zum Beispiel
nutzen wir selten einen ETF einfach auf den S&P 500,
sondern schauen, was an Dividenden eingesammelt
werden kann. Vorteil ist ja, dass die ETFs auch ein-
oder zweimal unterjahrig Dividenden ausschitten. Das
ist fir unsere Kunden psychologisch hilfreich.

Dann sollten ja Strategie-ETFs auf dividen-
denstarke Werte fiir Sie ideal sein.

Genau. Wir schauen zundchst, wie wir ein Depot mit
Einzelinvestments zusammenstellen wirden und priifen
dann, welcher ETF unseren Vorstellungen am besten
entspricht. Wir prifen genau die Regeln, nach denen
Werte, die keine Dividende mehr zahlen, ausgetauscht
werden. Bleiben solche Aktien zu lange drin, hat der
Investor einen doppelten Nachteil: keine Ertrage mehr

und hochstwahrscheinlich herbe Kursverluste. Wir
priifen, ob es aus unserer Sicht gewisse Klumpenrisiken
gibt, zu viele Banken, zu viele Versorger. Der ETF muss
in unsere Struktur passen.

Ist das Thema Faktorinvestments fiir sie interes-
sant? Da geht es ja darum mit bestimmen Fakto-
ren wie Small Caps, Bilanzqualitat, Value, die ja
oft mit Dividenden korrespondieren, zusatzliche
Pramien einzustreichen.

Ja, darauf schauen wir auch. Die Qualitat von Dividen-
den ist wichtig. Die durfen eben nicht aus der Subs-
tanz gezahlt werden. Wenn zum Beispiel der Faktor
Deep Value das gut darstellt, greifen wir auch zu solch
einem ETF.

Gibt es Praferenzen bei der Replikationsmethode?

Wir wahlen ausschlieBlich voll replizierende ETFs, hin-
ter denen ein echtes Aktien- oder Rentendepot steht.
Ich verstehe zwar, dass ein synthetischer ETF mit
Swaps, der ja zusatzlich besichert wird, nicht unbe-
dingt riskanter sein muss, als ein Vollreplizierer. Aber
wir haben uns aus den schon genannten Griinden der
Transparenz gegentber dem Mandanten fur die physi-
sche Replikation entschieden. Das kénnen wir gegen-
Uber den Mandanten besser kommunizieren. Die sind
auch mundiger geworden. Die wollen nicht nur Rendi-
te und Ausschittungen, sondern auch wissen, woher
die Ertrage kommen. Besonders fir Stiftungen ist das
wichtig. Die Einschatzbarkeit des Risikos geht klar vor
Rendite.

Wie wichtig sind die Kosten im Vergleich der
ETFs untereinander? Die Unterschiede sind ja
nicht mehr sehr groB.

Wir machen naturlich Vergleiche. Aber die Kosten
sind nicht das primare Kriterium. FUr uns ist am wich-
tigsten, wie genau ein ETF an seiner Benchmark ent-
lang l&uft. Gesetzt dem Fall, dass wir zwei ETFs haben,
die ihre Aufgabe gleich gut erledigen, dann nehmen
wir den Gunstigsten. Da haben wir keine persénlichen
Praferenzen.



Wie gehen Sie bei der Risikosteuerung vor? Sie
sagten ja, ein bisschen Diversifizieren reicht nicht
mehr.

Dennoch bleibt die Struktur des Depots, die Gewichtung
der Anlageklassen das wichtigste. In diesem Rahmen
steuern wir die Liquiditatsquote je nach Marktent-
wicklung. Nur Cash ist der wirkliche Schutz, wenn es
Schocks gibt, wie wir das in der Finanzkrise hatten.
Taktisch nutzen wir auch mal fur Longpositionen ein
Overlay, gehen mit Termingeschaften short und schiitzen
uns vor Kursverlusten. Insgesamt benétigt man fir das
Risikomanagement sehr viel Disziplin. Wir nutzen
Limitauftrdge und machen uns schon beim Kauf Ge-
danken Uber den Ausstieg. Das hat uns in den ersten
drei Monaten des Jahres gut geholfen. Unseren Jahres-
ausblick 2016 hatten wir ,,Anschnallen zur Achter-
bahnfahrt” genannt und nicht damit gerechnet, dass
die so schnell Wirklichkeit wurde. Eine klare Struktur
mit Wertsicherung halt den Kopf frei, fur das, was uns
in den nachsten Monaten erwartet.

Was erwartet uns denn? Noch mehr Achter-
bahnfahrt?

Ich wirde mir gerne mehr Ruhe wiinschen, aber ich
befrchte, dass wir — um im Bild zu bleiben — noch ein
paar Loopings durchfahren missen. Griechenland
oder England mit einem Brexit — da muss man vorbe-
reitet sein, auch wenn andere Faktoren wie Ol oder
China sich zu beruhigen scheinen. Wenn ich das auf
Anlageklassen beziehe, dann scheinen mir die Anlei-
hen in Europa durch die EZB-Politik weiterhin unter-
stUtzt zu sein. Ein paar Schwankungen mag es geben.
Wir kaufen keine Anleihen mit negativen Zinsen und
suchen bei Unternehmensanleihen mit Investment-
grade gute Titel. Nach drei Jahren Kursverluste sieht
es so aus, als wenn Gold wieder als Diversifikation
sinnvoll ist. An unseren Goldpositionen halten wir
fest. Bei Aktien sind nicht nur Dividendenrenditen
wichtig, sondern ob das Geschaftsmodell langfristig
werthaltig bleibt. Aktien sind der Kern, aber man
muss sie nicht jeden Tag haben. Flexibel handeln ist
das Gebot der Stunde. Das geht tbrigens am besten
mit breit diversifizierten ETFs, weil der emotionale
Faktor geringer ist als bei Einzelaktien. Man ist nicht
so leicht verliebt. Auch deshalb setzen wir auf ETFs.
Mit Thnen kénnen wir rationaler handeln.



Gordon Rose, Leiter ETF Management und Entwicklung

Die Geld-Brief-Spanne oder die verborgene
Kostendimension bei ETFs (Teil 2).

Im ersten Teil dieser Artikelreihe haben wir das Thema Geld-
Brief-Spanne aus Sicht des Investors betrachtet. Wir haben
erklart, was man unter dem Begriff " Geld-Brief-Spanne" oder
auch "Spread" versteht, wie ein Spread entsteht und warum
er von ETF zu ETF oder auch von Anlageklasse zu Anlageklasse
unterschiedlich ausfallen kann.

Im zweiten Beitrag werden wir durch die Brille des Handlers
blicken und analysieren, was eigentlich passiert, wenn eine
Kauf- oder Verkaufsorder aufgegeben wird. Insbesondere wol-
len wir die Frage beantworten, welche Rolle autorisierte
Marktteilnehmer (Authorised Participants — APs) spielen, was
der Creation/Redemption-Prozess ist, der Arbitrage-Handel
und wie sich all diese Aspekte auf Spreads auswirken.

Option A: Der autorisierte Marktteilnehmer kann den
ETF an der Borse kaufen.

Option B: Der autorisierte Marktteilnehmer kann die
im ETF abgebildeten Wertpapiere kaufen und diesen
Wertpapierkorb dann bei der Fondsgesellschaft fir
ETF-Anteile eintauschen.

Option C: Der autorisierte Marktteilnehmer kann
einen korrelierenden Hedge auflegen um seine
Short-Position in dem ETF zu decken.

Hinter den Kulissen: Der Primarmarkt

Auf dem Primarmarkt kdnnen autorisierte Marktteil-
nehmer neue ETF-Anteile erschaffen. Daftir missen
sie dem ETF-Anbieter entweder die in dem ETF abge-
bildeten Wertpapiere oder den entsprechenden Geld-
betrag geben. Im Gegenzug erhalten sie ETF-Anteile.
Autorisierte Marktteilnehmer kénnen diese neuen
ETF-Anteile selbst halten und eines Tages wieder —
gegen Geld oder den Wertpapierkorb — bei dem
ETF-Anbieter zurticktauschen. Oder aber sie verkaufen
die neuen ETF-Anteile auf dem Sekundarmarkt weiter.
Daneben gibt es noch Market Maker (MMs). Diese
Wertpapierhandler, die auch als Liquiditatsanbieter
bezeichnet werden, sollen den Handel auf dem
Sekunddrmarkt verbessern und fur Liquiditat sorgen.
Zu diesem Zweck halten sie tblicherweise eine gewis-
se Anzahl von ETFs in ihrem Bestand. Wahrend alle
autorisierten Marktteilnehmer auch als Market Maker
tatig sein koénnen, gilt das nicht umgekehrt: Nicht alle
Market Maker sind berechtigt, in Zusammenarbeit mit
dem ETF-Anbieter neue Anteile zu erschaffen oder sie
ihm wieder zurlickzugeben.

Wie die unten stehende Grafik zeigt, konnen autori-
sierte Marktteilnehmer auf drei verschiedene Arten fiir
Liquiditat auf dem Sekundarmarkt sorgen, bevor sie
sich wieder an den ETF-Anbieter wenden, um mit die-
sem am Primarmarkt neue ETF-Anteile zu schaffen
oder einzuziehen.

Investor

Cash ETF
v

Autorisierter Marktteilnehmer

v v v

Option A Option B
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Welche Option er wahlt, hdngt von verschiedenen
Faktoren ab. Bei Option A wird der autorisierte Markt-
teilnehmer den ETF vermutlich von einem anderen
Liquiditatsanbieter kaufen und agiert damit nur als
Mittelsmann. Friher oder spater wird einer der an der
Transaktion Beteiligten jedoch die in dem ETF abge-
bildeten Wertpapiere kaufen (zumindest trifft das auf
die meisten physisch replizierten ETFs zu). Bei Option
B ginge der autorisierte Marktteilnehmer den ETF
short und den Wertpapierkorb long — er wiirde den
Wertpapierkorb dem ETF-Anbieter im Austausch gegen
entsprechende ETF-Anteile geben. Option C wird meist
bei synthetischen ETFs gewahlt oder wenn der Markt,
den der ETF abbildet, geschlossen ist. Wenn der
Marktteilnehmer aber die zugrunde liegenden ETF-Titel
in seinem Bestand hélt und nicht den ETF selbst, fallen
Kosten an. Deswegen wird der autorisierte Marktteil-
nehmer versuchen, seinen Wertpapierkorb so schnell
wie moglich an die Fondsgesellschaft abzugeben oder
seine Position wieder abzubauen. Manche Market
Maker allerdings kaufen die Index-Bestandteile auch
als Absicherung fur synthetische ETFs, wenn das der
beste und kostenglnstigste Weg ist, um ihre Positionen
zu hedgen.

Im GroBen und Ganzen haben Market Maker diesel-
ben Moglichkeiten wie die autorisierten Marktteilneh-
mer, um am Sekundarmarkt Liquiditat zu schaffen.
Allerdings mussen sich die Market Maker am Ende
eines Tages an einen autorisierten Marktteilnehmer
wenden, um ihre Blcher glattzustellen und kénnen
nicht — wie dieser — direkt zu dem ETF-Anbieter gehen.

Der Creation/Redemption-Prozess

Kommen wir nun zu dem Punkt, wo alles seinen
Anfang nimmt: Dem Creation/Redemption-Prozess.
Bei Geschéaften, die tiber die Bérse oder auch auBer-
borslich getatigt werden, spricht man von Transaktionen
auf dem Sekundarmarkt. Am Primarmarkt dagegen
werden neue Wertpapiere in den Umlauf gebracht.
Ein ETF wird erschaffen, indem ein autorisierter Markt-
teilnehmer die in dem Fonds abgebildeten Wertpapiere
oder den entsprechenden Wert in bar an den ETF-An-
bieter gibt. Im Gegenzug erhalt er ETF-Anteile. Davor
existierten diese ETF-Anteile nicht, der ETF-Anbieter
erzeugt sie erst zu diesem Zeitpunkt. Durch das mit
dem autorisierten Marktteilnehmer abgewickelte
Geschaft steigt somit auch die Zahl der ausstehenden
ETF-Anteile. Der Redemption-Prozess l&uft entgegenge-
setzt: Der autorisierte Marktteilnehmer gibt der Fonds-
gesellschaft ETFs und erhalt dafir den entsprechenden
Wertpapierkorb oder Bargeld. Da der ETF-Anbieter
keine ETFs in seinem Bestand halt, werden die zurtick-

gegebenen Anteile ,,vernichtet” und die Zahl der aus-
stehenden Anteile sinkt dementsprechend.

ETF-Anbieter

ETF-Anteile

Primdrmarkt

Sekundarmarkt

ETF-Anteile

Kaufer Borse Verkaufer

Ausgabe und Ruicknahme von ETFs finden zum offi-
ziellen Nettoinventarwert (NAV) des ETFs statt. Dieser
wird nach Borsenschluss ermittelt. Die Preise von
Wertpapierkorb und ETF sollten somit gleich sein.
Lasst man die Transaktionskosten auBer Acht, sollte es
keinen Unterschied machen, ob man den Wertpapier-
korb oder den ETF besitzt.

Fur den Creation/Redemption-Prozess wird eine
Gebthr erhoben, die tblicherweise — vor allem in
den USA - pauschal erhoben wird, egal, wie viele
ETF-Anteile ausgegeben oder zurtickgenommen
werden. Bei groBen Transaktionen hat das naturlich
Skaleneffekte zur Folge. Der autorisierte Marktteil-
nehmer rechnet die Gebuhr in den An- und Verkaufs-
preis des ETF ein. In Europa kommt es allerdings auch
vor, dass die Creation/Redemption-Gebuihr relativ zur
TransaktionsgréBe erhoben wird. Diese Gebuhr wird
dann in Prozentpunkten angegeben. Bei groBen,
auBerborslichen Transaktionen mussen die Investoren
die Gebuhr direkt Gbernehmen. ETFs mit einem
hoheren Umsatz haben Ublicherweise einen engeren
Spread, da die autorisierten Marktteilnehmer die Kosten
fdr die Erschaffung der ETFs im Sekundarmarkt rasch
wieder einnehmen bzw. vom Buch handeln kénnen
und nicht stdndig zum ETF-Anbieter laufen mussen.

Arbitrage-Geschéfte

Durch den Creation/Redemption-Prozess liegt der Kurs
von ETFs sehr nahe am NAV. Entfernt sich der Kurs
eines ETF — aus welchem Grund auch immer — von sei-
nem NAV, sorgen Arbitrage-Handler dafir, dass die
Differenz schnell wieder ausgeglichen wird. Sollte der
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Kurs des ETFs Uiber dem NAV (zuziglich Transaktions-
kosten fur den Kauf aller abgebildeten Wertpapiere)
liegen, lohnt es sich fur den Market Maker oder
Arbitrageur, den Wertpapierkorb zu kaufen und ihn
gegen neue Fondsanteile einzutauschen. Der Kurs des
ETFs rutscht dadurch wieder auf das Niveau des NAV.

Hat man den Creation/Redemption-Prozess und den
Handel mit ETFs erst einmal verstanden, fallt es nicht
schwer, die Entstehung der Geld-Brief-Spanne im
Sekundarmarkt nachzuvollziehen. Denn kann der
autorisierte Marktteilnehmer den ETF von anderen
Liquiditatsanbietern (Option A im vorangegangenen
Schaubild) kaufen, kann er die Kosten fiir die Spreads
abwalzen und wird vermutlich noch etwas als Auf-
wandsentschadigung fur sich aufschlagen. Wenn der
autorisierte Marktteilnehmer den Wertpapierkorb
kauft (Option B), héngt der Spread des ETFs davon ab,
welche Geld-Brief-Kurse im Schnitt beim Kauf der
Indexbestandteile anfallen.

In einigen Fallen liegt der ETF-Spread sogar unter den
aggregierten Spreads des Wertpapierkorbs. Die Kos-
ten fur die Absicherung in Option C hangen von ver-
schiedenen Faktoren ab. Je groBer die Volatilitat am
Markt ist, desto teurer wird das Hedging. Bei illiquiden
Maérkten ist es ebenfalls schwieriger, sich abzusichern.
Auch steigt das Risiko, dass falsche Entscheidungen
getroffen werden, so dass die Kosten fiir die Absiche-
rung hoher liegen. Wenn der Markt, an dem die
Bestandteile des ETF normalerweise gehandelt werden,
geschlossen ist, basiert der ETF-Preis vermutlich auf
den Futures-Kursen — vorausgesetzt, es gibt welche.
Deswegen sind in einem solchen Fall die Spreads Ub-
licherweise weiter.

Die Geld-Brief-Spanne fur einen in Frankfurt gehan-
delten ETF auf den MSCI USA-Index ist beispielsweise
am Vormittag groBer als am Nachmittag, wenn die
Wall Street er6ffnet. Dann ndhern sich An- und Ver-
kaufspreis oft wieder an. Besonders nach Veroffentli-
chung wichtiger Nachrichten, die auf den noch
geschlossenen Markt eine groBe Wirkung haben
kdnnten, macht sich diese Unsicherheit in den Spreads
bemerkbar. Lassen Sie mich das an einem Beispiel ver-
anschaulichen: Angenommen, Sie wollen einen in
Frankfurt gelisteten ETFs auf den NASDAQ 100 Index
kaufen. Rund zehn Prozent des ETF machen Apple-
Aktien aus. Nach US-Borsenschluss hat Apple
Geschéftszahlen verdffentlicht, die unter den Erwar-
tungen des Marktes lagen. Dies durfte den Aktienkurs
und — durch die starke Gewichtung von Apple im
NASDAQ 100 - auch den Index selbst beeinflussen.

Wie stark die Reaktion ausfallt, 1asst sich aber nicht
sagen, denn schlieBlich hangt das auch von der aktu-
ellen Stimmung am Markt ab. Und diese kann von
Borsenplatz zu Borsenplatz unterschiedlich sein. Wenn
also die Wertpapiere, die der ETF abbildet, gerade
nicht gehandelt werden, besteht ein erhéhtes Risiko,
dass der autorisierte Marktteilnehmer sich verkalku-
liert und damit hohere Hedgingkosten verbuchen
muss. Auch das wird Einfluss auf die Spreads haben.

Zusammenfassung

Bei der Kalkulation der gesamten Kosten fir den
Besitz eines ETF mussen die Spreads einberechnet
werden — vor allem kurzfristig orientierte Investoren
sollten diesen Faktor nicht unterschatzen. Spreads
sind ein sehr komplexes Thema. Vor allem die Liquiditat
der abgebildeten Wertpapiere sowie Orderbuchtiefe
und Preisstruktur des Market Makers beeinflussen die
Geld-Brief-Spanne.

Der Blick auf die Welt der Spreads aus Sicht des Inves-
tors und des Handlers hat Ihnen hoffentlich geholfen,
diesen wichtigen Aspekt beim Investieren in ETFs besser
zu verstehen.
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Der Markt ist kein Roboter

Kurzlich besuchte ich eine FinTech-Konferenz und durfte staunen, was da
alles auf uns zukommen soll. Die beste Botschaft war fir mich, dass die
meisten Anbieter von Anlagelésungen auf ETFs setzen. Kein Zweifel, Fin-
Tech wird die ETF-Branche antreiben. ETFs sind offenbar fur viele Losungen
hervorragend geeignet. Sie sind gut kalkulierbar und handelbar. Wegen der
vergleichsweise geringen Kosten helfen sie, das Versprechen preisguinstiger
Lésungen zu erfullen. Kein Wunder, dass immer mehr auf diesen Zug auf-
springen. Interessante Startups sprieBen, Direktbanken bieten bereits Fin-
Tech-Lésungen an oder denken ernsthaft tber die Einfiihrung nach.

Doch wie immer: Alles, was neu ist, muss nicht per se gut sein. Auch Fin-
Tech muss sich dem Markttest unterwerfen. Da wird sich die Spreu vom
Weizen trennen. Ich gestehe, dass mich so manche Begeisterung tber die
neue, schone Welt der Geldanlage eher skeptisch stimmt. Was also leistet
FinTech und wo st6Bt sie wahrscheinlich an Grenzen?

Uberzeugend sind fur mich Ansétze, die die Abwicklung von Bankdienst-
leistungen vereinfachen, also unkomplizierte Kontoerdffnungen, Identifi-
kation per Mausklick, blitzschnelle Kreditvergabe. Hilfreich ist FinTech zur
Verbesserung des Informationsangebots, zum Beispiel ein Uberblick tiber
die hochsten Zinsen mit der Méglichkeit, immer die besten Angebote zu
nutzen. Auch die digitale Beratung, bekannt als Robo-Advisory, erscheint
nutzlich. Selbst der konventionelle Beratungsprozess wird ja seit vielen
Jahren mit computergestitzten Systemen durchgefthrt, um die Risikobe-
reitschaft und die Risikotragfahigkeit eines Kunden herauszufinden. Auf
dieser Basis gibt es dann Anlagevorschldge. Die automatisierte digitale
Beratung ist nach dhnlichen Kriterien aufgebaut, aber in der Abwicklung
ungleich kostengunstiger. Der Selbstentscheider bekommt eine bessere
Basis, um seine eigene Strategie zu wahlen, oder er nutzt bequem Vor-
schlage zur Depotgestaltung.

Aber genau an diesem Punkt wird es schwierig. Der Investor ist danach mit
einer Anlagestrategie im Markt. Ist diese Strategie starr Uiber alle Marktbe-
wegungen hinweg oder wird sie nach dem Muster , Verluste begrenzen —
Gewinne laufen lassen” standig angepasst? Diese Dienstleistung soll die
digitale Vermogensverwaltung erbringen. Kann sie besser als konventionelle
Angebote sein?

Weitgehend unproblematisch und schon bewahrt sind die jahrlichen Anpas-
sungen durch Rebalancing. Das Depot wird auf die prozentuale Ausgangs-
konstruktion zurtickgesetzt. Was gut gelaufen ist, wird reduziert, was
schlecht gelaufen ist, wird verstarkt. Auf diese Weise passt man sich in

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

gewisser Weise der Marktentwicklung an. Aber viele Anleger wollen mehr:
Gewinnen und méglichst wenig verlieren. Das versprechen seit langem ver-
mogensverwaltende Dachfonds. Das will ebenso die digitale Vermogensver-
waltung bieten, nur mit deutlich geringeren Gebuhren als konventionelle
Ansatze.

Ob das gelingt, hangt von der Strategie ab. Denn der Markt ist kein Robo-
ter, er wird von Millionen von Teilnehmern gemacht, die ganz unterschiedli-
che Ansatze verfolgen und ist zum groBen Teil durch Psychologie gepragt.
Er ist ein Verfahren zur Antizipation einer unsicheren Zukunft. Deshalb
kommt es immer wieder zu Ubertreibungen in beide Richtungen und zu
Uberraschungen, die kaum jemand auf der Agenda hat. Das diirfte sich
durch die Digitalisierung nicht grundsatzlich andern. Man muss jedoch
wegen der erhdhten Reaktionsgeschwindigkeit mit heftigeren Schwankun-
gen rechnen.

Jede Strategie hat wegen dieser Markteigenschaft ihre gute und ihre
schlechte Zeit. Das lasst sich an den Ergebnissen der vermogensverwalten-
den Fonds der letzten finf Jahre illustrieren. Morningstar hat globale
Ansatze mit fester und flexibler Aufteilung von Anlageklassen, mit oder
ohne ETFs gesteuert, diskretiondr oder quantitativ, verglichen. Das Ergebnis
ist erntichternd, aber nicht unfreundlich. In den vergangenen funf Jahren
schafften aggressive, defensive und ausgewogene Mischfonds mit stabilen
Quoten rund drei Prozent per annum, flexible Mischfonds mit hohen Akti-
enanteil und aktiver Risikosteuerung nur 1,5 Prozent. Am besten schnitt,
man wagt es kaum zu sagen, ein selbstgebasteltes 50:50-ETF-Portfolio ab,
das — auch dank geringer Kosten — rund acht Prozent pro Jahr hinlegte.

Nun wissen wir, dass diese Fonds in dieser Zeit Uberdurchschnittlich von
dem massiven Zinsverfall profitierten. Das muss in der Zukunft nicht so sein.
Die flexiblen Mischfonds mit hohem Aktienanteil litten unter der hohen
Volatilitat der Markte auch in Aufwartsbewegungen. Die bewahrten Muster
lieferten oft zu spate und sogar falsche Signale.

Fazit: Wer digitale Vermdgensstrategien nutzen méchte, muss sich bewusst
sein, dass nicht alles in jeder Marktphase funktioniert. Deshalb gilt auch
hier: Nicht alles auf eine Karte setzen. Machen Sie es, wie groBe Vermogen
und Institutionelle es seit jeher tun: Diversifizieren Sie Ihre Mandate und
damit Strategien. Das wenigstens ist in der FinTech-Welt wegen geringeren
Kosten sowie unkomplizierter Abwicklung sogar leichter umsetzbar. Und
ETFs sind ohnehin immer dabei.



Nach der rasanten Aufholjagd im Februar und Mérz ging der Borse im April wieder die Kraft aus. ETF Markt — AuM 2,1% A

Sie lief unter teilweise heftigen Schwankungen seitwadrts. Die Kursveranderungen der Aktien hiel-
ten sich in Grenzen. Dagegen glanzten die Rohstoffe. Ol mit plus 19 Prozent gefolgt von Silber mit 47 1 5

plus 15 Prozent und Gold mit plus finf Prozent. Unter den groBen Aktienindizes schnitten der Euro 7 MRD.

STOXX 50 mit plus 0,8, DAX und Dow Jones mit jeweils 0,7 Prozent am besten ab. Technologiewerte

litten, die Nasdag verlor 1,9 Prozent und koppelte auch den TecDAX mit minus 0,1 vom DAX ab.

Am schlechtesten sah es noch in Japan aus, wo der Nikkei 0,6 Prozent verlor. Uberragende Einfluss-  ETF Markt — Produkte +8 A

faktoren gab es im April nicht. Die sich weiter abschwachende US-Konjunktur und das Wiederer-
starken des Euro — er gewann 0,6 Prozent gegentiber dem Dollar — wurden gelassen weggesteckt. 1 6 5 5
ETFs

Im groBen Universum der ETFs spiegelten sich diese Trends ebenfalls wider. Edelmetall-Minenwerte
legten um rund 25 Prozent zu, bei den OI- und Energie-ETFs waren es rund 15 Prozent. Auch roh-
stoffnahe Branchenfonds waren gefragt. So gewann der STOXX Europe 600 Basic Resources rund
12 Prozent. Unter den Landerfonds fiel wieder Brasilien auf. Hier wurden Gewinne um die 10 Pro-
zent verzeichnet. Offenbar half das Absetzungsverfahren gegen die der Korruption verdachtigte
Prasidentin Rousseff.

Auf der Verliererseite sprangen Polen-ETFs ins Auge, die im April um die acht Prozent verloren.
Der Aktienmarkt wurde durch die Sorge um das Investitionsklima gepragt, das durch die Politik d

gezogen. In Asien fielen Taiwanfonds am starksten, mit Verlusten um sieben Prozent.
Asienfonds im Umfeld der schwéchelten Wirtschaft in Japan und China gaben ebe
wenn auch mit rund fnf Prozent nicht ganz so stark.

zooo_/

Quelle:Morningstar

Entwicklung AuM in Assetklassen (Jahresvergleich)

Aktien 0,8% A Renten 3,4% A Rohstoffe 8,7% A Geldmarkt 0,8% A

300,1 MRD. 119,3I\/IRD. 37,3 MRD. 3,4MRD.

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

400

300 /-/v

200

_———

100

0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle:Morningstar



ETF-Monitor

Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (April 2016)

M standardwerte Eurozone Aktien
EUR Staatsanleihen
Standardwerte Japan Aktien
Standardwerte Deutschland Aktien
Standardwerte Europa Aktien

Standardwerte Eurozone Aktien EUR Staatsanleihen

B Standardwerte US-Aktien

M schwellenlander Aktien Global

B EUR Unternehmensanleihen
Schwellenlander Anleihen Global

Rohstoffe — Edelmetalle Quelle:Morningstar

Standardwerte US-Aktien Schwellenlander Aktien Global

— 1,38 wro

Die Verliererseite der Flows wurde durch Aktien dominiert. Standardtitel
aus der Eurozone verzeichneten netto Abflisse von 1,4 Milliarden.
Wenig gefragt waren auch europdische Staatsanleihen. Hier zogen die
Investoren 1,2 Milliarden Euro ab. Ansonsten mieden die Investoren
Standardwerte aus Japan, Deutschland und Gesamteuropa.

Marktkommentar: Alle Blicke auf den Juni gerichtet

Zur Frage, wie sich nun die Markte weiter entwickeln werden, melden sich
verstarkt die technischen Analysten. Sie verweisen darauf, dass es der DAX
nicht nachhaltig geschafft hat, die 200-Tage-Linie zu Gberwinden. , Damit ist
der Baissetrend weiter intakt”, heiBt es. Da die laufende Bilanzsaison bisher
keine spektakularen positiven Impulse brachte, richten sich Handler und
Investoren auf groBe Ereignisse aus, die den Markt kréftig bewegen kénnten.
Die sollten spatestens im Juni kommen, je nachdem wie der Kampf zwischen
.Brexiteers” und ,Remainers” in GroBbritannien ausgeht.

+1,65 MRD. +1,31 MRD.

In welchen Anlagesegmenten waren die Flows am stérksten? Gefragt
waren vor allem wieder amerikanische Standardwerte, die ein Plus von
1,7 Milliarden Euro verzeichnen konnten, genahrt unter anderem durch
ein Wiedererstarken des Euros. Die Schwellenldnder konnten weiter frisches
Geld verbuchen, 1,3 Milliarden Euro waren es im April. Hei8 begehrt
waren europdische Unternehmensanleihen. Gerechnet wird mit weiter
sinkenden Renditen, wenn die EZB zur Jahresmitte ihr Kaufprogramm auf
Corporate Bonds ausdehnt. Das sorgte fir ein Plus von 1,2 Milliarden
Euro. Im Fokus waren auch wieder Schwellenlanderanleihen, die neue
Mittel von 740,7 Milliarden Euro erhielten.

—> Historische Entwicklung

)

Da die Bilanzsaison keine spektakularen Impulse brach-
te, richten sich Handler und Investoren auf groBe Ereig-
nisse aus, die den Markt bewegen kénnten — wie z.B. die
Brexit-Abstimmung im Juni.



Makro Research

Langsamen Schrittes auf
dem richtigen Weg.

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Im vergangenen Jahrzehnt stand die Globalisierung als Treiber fur die Weltwirtschaft und als groBes
Thema fur die Geldanlage im Fokus. Die starken Zuwachse im Welthandel spielten vor allem den
exportorientierten Unternehmen in die Hande. Die deutschen Maschinenbauer schrieben einige
Kapitel dieser Erfolgsgeschichte. Ein durchzugsstarker globaler Aufschwung konnte mitreien und
entfachte an den Kapitalmarkten viel Phantasie.

Seit der Finanz- und der Eurostaatsschuldenkrise ist allerdings die Euphorie komplett aus den mak-
rodkonomischen Analysen und Prognosen gewichen. Mit Anstiegen der weltwirtschaftlichen Pro-
duktion von gerade einmal 3 % konnen schnell Zweifel an der Stabilitat des Aufschwungs aufkei-
men. Der extrem schwache Start ins Jahr 2016 an den Borsen war sicherlich auch ein Reflex auf die
schwachere Wachstumsdynamik der Emerging Markets. Wir missen uns daran gewohnen, dass die
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in China auf ein Niveau von unter 7 % von dauerhafter
Natur ist. Es handelt sich um einen Strukturwandel mit einer angestrebten Verschiebung der Wachs-
tumskrafte hin zu Konsum und Dienstleistungen.

Fur die Industrielander mag man das Bild eines langsamen Entwachsens aus all den Strukturproblemen
und Altlasten bemuhen. Das ist nicht spektakular, aber es funktioniert. Sicherlich ist dieser Prozess in
den USA schon weiter vorangeschritten — dort herrscht wieder Vollbeschaftigung. Aber auch in
Europa geht die Arbeitslosigkeit zuriick. Das moderate Expansionstempo hat durchaus einen Vorteil:
Es kommt kein unmittelbarer Inflationsdruck auf, der die Notenbanken zu baldigen BremsmaBnahmen
dréngen koénnte. Vielmehr kam es in Euroland zuletzt zu einer disinflationdren Phase, die nun aber
zu Ende gegangen sein dirfte. Vor allem energiepreisbedingt werden sich die Inflationsraten in den
kommenden Monaten von der Nulllinie nach oben entfernen.

Die Binnenwirtschaft in Europa kann — allen politischen Turbulenzen in Europa zum Trotz — dem
mangelnden Impuls vom Welthandel die Stirn bieten. Zyklisch helfen niedrige Zinsen, ein unterbe-
werteter Euro und tiefe Rohstoffpreise. In Deutschland kommt erfreulicherweise hinzu, dass héhere
Lohnzuwadchse im Zusammenspiel mit einer steigenden Beschaftigung maBgeblich zu dem starkeren
Wachstum der privaten Konsumausgaben beitragen.

So moderat die globale Expansion in dieser Zeit auch sein mag, wir haben eine konstruktive Haltung
gegenuber der Aktienanlage im Allgemeinen und gegentber Konsumtiteln im Besonderen. Wenn-
gleich die Renditebdume nicht in den Himmel wachsen, eine hinreichende Entschadigung fur die
Schwankungsanfélligkeit an den internationalen Bérsen im momentanen Nullzinsumfeld ist aus unserer
Sicht weiterhin zu erwarten.

Die wichtigsten Prognoserevisionen
und Anderungen:

A Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2016:
1,6 % (bisher: 1,5 %).

W USA: Bruttoinlandsprodukt 2016:
1,9 % (bisher: 2,0 %) .

A Geringere Renditeanstiege fur
US-Staatsanleihen im Jahr 2017.

® Aktien Deutschland: Abwartsrevision
der 3-Monatsprognose, Aufwartsrevi-

sion der 6-Monatsprognose.

A Gold: Aufwartsrevision ftr 2016
und 2017.

® Wechselkurs EUR-USD: Seitwarts-
bewegung auf Sicht von 3 Monaten.
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Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen April/ Mai 2016

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt diirfte im ersten Quartal um tber einen
halben Prozent zugelegt haben. Damit scheint die deutsche Konjunkturwelt
in bester Ordnung zu sein. Tatsachlich beruht dieses starke Wachstum aber
im Wesentlichen auf einer starken Jahreswende. Seit Februar zeigen sich die
Konjunkturindikatoren mehrheitlich schwach. Damit steuert Deutschland auf
ein wenig dynamisches zweites Quartal zu. Doch schon das dritte Quartal
durfte schon wieder kraftiger ausfallen, angefacht vom Konsum der privaten
Haushalte. Die Inflationsrate ist im April noch einmal auf -0,3 % im Vergleich
zum Vorjahr gefallen. Angesichts der aktuellen Energiepreissteigerungen
durfte damit aber die Phase negativer Inflationsraten voruber sein.

Prognoserevision: —

Euroland

Der gesamtwirtschaftliche Jahresauftakt in Euroland war erfolgreich. Das
Wachstum betrug im ersten Quartal 0,6 % im Vergleich zum Vorquartal.
Dabei steht die Europdische Wahrungsunion (EWU) auf einem breiten
Wachstumsfundament. Die vier groBen EWU Lander trugen allesamt zum
Wachstum bei. Dabei ragte besonders Spanien mit einem Plus von 0,8 % im
Vergleich zum Vorquartal hervor. Das Wirtschaftswachstum verbessert nach
und nach auch die Lage am europdischen Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosen-
quote in Euroland ist im Marz auf 10,2 % zurlickgegangen. Dies ist der
niedrigste Stand seit August 2011. Allerdings sind die Lénderunterschiede
nach wie vor sehr groB. Spanien ist mit einer Arbeitslosenquote von 20,4 %
das Schlusslicht in der EWU und Deutschland mit 4,2 % der Spitzenreiter.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,6 % (bisher: 1,5 %).

USA

Im ersten Quartal ist das Bruttoinlandsprodukt nur um magere 0,5 % (auf
das Gesamtjahr hochgerechnet) gegentber dem Vorquartal angestiegen.
Hauptverantwortlich fur diese Schwache ist allerdings eine unzureichende
Saisonbereinigung, die zu einem zu ausgepragten Wachstumsabschlag
fuhrt. Positiv gewendet bedeutet dies, dass die beiden Folgequartale sta-
tistisch nach oben verzerrt sein werden und daher verhaltnisméaBig kréftig
ausfallen durften. Die ersten monatlichen Konjunkturdaten deuten dies
zumindest an. So war beispielsweise das Gesamtlohnwachstum im April
auBergewdhnlich hoch. Dies spricht fir eine zeitnah starkere Konsum-
dynamik. Enttduschend schwach sind hingegen weiterhin die Hinweise
zur Investitionsdynamik der Unternehmen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,9 % (bisher: 2,0 %).

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen April/ Mai 2016

Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt EZB: Hauptrefinanzierungssatz
Die Kommunikation der EZB zu ihrer zuktinftigen Geldpolitik bleibt ambiva- in %

lent. Einerseits betonen die Notenbanker, dass sie trotz der bereits extrem 2.0

niedrigen Leitzinsen und trotz der umfangreichen unkonventionellen Maf3-

nahmen den monetdren Stimulus bei Bedarf noch weiter erhdhen kénnten. 15

Andererseits deuten ihre Kommentare zum verbesserten finanziellen Umfeld

sowie zur Stabilitdt des Wirtschaftswachstums in Euroland nicht auf die

Notwendigkeit einer weiteren Lockerung hin. Zudem scheint die EZB eine 1.0

starke Abneigung speziell gegentber einer erneuten Senkung des Einlagen-

satzes zu haben, da sie die Risiken eines solchen Schritts nicht einzuschatzen 0,5

vermag. Dennoch hat die Aufwertung des Euros dazu beigetragen, dass am
Geldmarkt nach wie vor eine hohe Wahrscheinlichkeit fir einen noch tieferen

Einlagensatz gesehen wird. Wir gehen davon aus, dass dieser Zustand noch 0.0 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

fur einige Zeit anhalten kann, ohne dass es letztlich zu einer Leitzinssenkung ~ Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank
kommen wird. Insofern sollten die EONIA- und EURIBOR-Satze ihre Unter-
grenzen weitgehend erreicht haben.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland Bundesanleihen: Renditen in % p.a.

Die Rendite zweijahriger Bundesanleihen halt sich deutlich unterhalb des

EZB-Einlagensatzes von -0,40 %, da die Marktteilnehmer weiterhin eine 4
hohe Wahrscheinlichkeit fur eine erneute Senkung des unteren Eckzinses 3 Y\
sehen. Auch wenn wir diese Einschatzung nicht teilen, gehen wir von \

einem nur langsamen Anstieg der Renditen am kurzen Ende der Bundkurve 2

aus. In den langeren Laufzeitbereichen hatten die wieder leicht nach oben /\VV\/\/\//\/\\

gerichteten Inflationserwartungen bislang nur einen bescheidenen Effekt 1 \/\ W
auf die Renditen. Dieser durfte jedoch starker zum Tragen kommen, sobald . . A . . . .
globale Konjunkturrisiken und politische Unwagbarkeiten in Europa in den 0 x\’—V\L,_,_,-

Hintergrund treten. Der Versteilerung der Bundkurve werden allerdings

dadurch Grenzen gesetzt, dass ein Ende des Wertpapierkaufprogramms -1 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

der EZB an den Markten vorerst nicht thematisiert wird. W 2 Jahre W 10 Jahre
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
Prognoserevision: —

Devisenmarkt: EUR-USD Wechselkurs EUR-USD

Der Euro war gegentiber dem US-Dollar mit 1,14 EUR-USD in den April ge- in Usb

startet. Dies ist auch der Wert am 10. Mai gewesen. In dem Zeitraum da- 1.5

zwischen liegt eine volatile Seitwartsbewegung in einem engen Band von 14 /

1,12 EUR-USD bis 1,16 EUR-USD. Dabei haben die realwirtschaftlichen \,_\ A

Daten aus Europa den Euro gestiitzt. Das Wachstum ist im ersten Quartal 1,3 ; \/V . \

unerwartet kraftig ausgefallen und das Wirtschaftsvertrauen in Euroland hat

sich zu Beginn des zweiten Quartals Uberraschend stark verbessert. Die EZB 1.2 \

hat auf ihrem Zinsentscheid im Mai auf die weiterhin schwache Inflations- X \_/AAVJ"/—\\
entwicklung verwiesen und so der Aufwertung des Euro einen Dampfer

verpasst. Gleichzeitig kommen von der US-Notenbank keine Zinserhdhungs- 1,0

signale, sodass gegenwartig fir den EUR-USD-Wechselkurs nicht mehr als

eine volatile Seitwartsbewegung bleibt. 0.9 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
Prognoserevision: Seitwartsbewegung auf Sicht von drei Monaten.
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Aktienmarkt Deutschland

Die im ersten Quartal stark ausgepragten und in den Kursen einge-
preisten Konjunktursorgen haben sich in den tatséchlich berichteten
Daten so nicht bestatigt. Entsprechend stark konnte sich der Markt
von seinem Tief im Februar wieder erholen. Das wirtschaftliche
Umfeld ist stabil, allerdings bleibt das Wachstum niedrig. Damit ist
der Ausblick fur die Unternehmensgewinne wenig dynamisch. Dies
wird auch durch die Berichterstattung zum gerade abgelaufenen
ersten Quartal unterstrichen. Damit fehlt dem Aktienmarkt derzeit
eine wichtige fundamentale Unterstitzung, und die Aufholbe-
wegung sollte zunachst einmal in eine Seitwartsbewegung tberge-
hen. Einerseits puffert die moderate Bewertung des Aktienmarktes
Kurskorrekturen nach unten hin ab. Andererseits verhindert das
schwache Gewinnwachstum starke Bewertungsausweitungen und
damit deutliche Kurs-anstiege.

Prognoserevision: Abwartsrevision der 3-Monatsprognose,
Aufwartsrevision der 6-Monatsprognose.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen haben sich in
den vergangenen Wochen weiter eingeengt. Dies gilt sowohl fir
Anleihen, die in EUR denominiert sind, als auch fir solche in USD,
die nicht auf der Kaufliste der EZB stehen werden. Dies unter-
streicht, dass der treibende Faktor der Spreadeinengung die globale
Verbesserung der Stimmung fur Unternehmensanleihen aufgrund
der Trendwende bei Rohstoffpreisen gewesen ist. Damit sollte die
Spreadeinengung bei Unternehmensanleihen aus der Eurozone
bereits einen GroBteil des Potenzials ausgeschopft haben, und
deutlich engere Spreadaufschldge sind eher unwahrscheinlich.
Dank der im Juni startenden Kaufe der EZB sollte allerdings das
Ruckschlagsrisiko bei Unternehmensanleihen aus Europa kleiner sein
als das in anderen Marktsegmenten.

Aktienmarktprognose

11.03.2016 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 9.975,32 10.000 10.500 10.500
EuroStoxx50 2.956,71 3.050 3.100 3.150
S&P 500 2.064,46 1.950 2.000 2.050
Topix 1.334,30 1.200 1.150 1.150

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Emerging Markets

Emerging Markets: Markte

Die Kurse von EM-Aktien haben zuletzt wieder nachgegeben, und
EM-Renten tendierten volatil seitwarts, nachdem es zwischen Mitte
Februar und Mitte April zu einer kréftigen Kurserholung gekommen
war. Die Kursentwicklung spiegelt unsere Einschatzung wider, dass
die Krisenszenarien, die zu Beginn des Jahres gehandelt wurden,
nicht sehr wahrscheinlich sind. Doch es gibt weiterhin ernste makro-
okoomische Probleme. Das Konjunkturumfeld durfte den Méarkten
auch in den kommenden Monaten kaum Unterstltzung bieten,

und die Unternehmensverschuldung bleibt auf einem hohen Niveau.

In Brasilien kdnnte ein Regierungswechsel zu einer Stimmungsauf-
hellung fuhren, doch durfte schnell klar werden, dass der weitere
Weg sehr steinig bleibt. Sofern die Briten am 23. Juni beschlieBen,
die EU zu verlassen, wirde es zu einem Anstieg der Risikoaversion
kommen, von dem auch EM-Anlagen negativ betroffen waren.
Starke US-Zahlen konnen jederzeit dazu fuhren, dass der Markt
einen steileren Zinspfad der Fed erwartet, als dies bislang der Fall ist.
Vor allem EM-Wahrungen wiirden dann gegentiber dem US-Dollar
erneut unter Druck geraten.

EMBIG-Spread
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Szenarien

Basisszenario

(Wahrscheinlichkeit: 75 %)

m Weltwirtschaft: Moderates Wachstum von 3 bis 3,5 %. Emer-
ging Markets sind auf flacheren Wachstumspfad eingeschwenkt.
Industrielander wachsen gemachlich.

mEuroland: Die Wahrungsunion liegt mit Blick auf ihre wirtschaft-
liche Entwicklung zwischen Japan und den USA. Reformen der
Krisenlander tragen langsam Friichte. Rickenwind durch globales
Wachstum, Euro-Abwertung und Energiepreisriickgange lasst
langsam nach.

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

mInflation: Hohe Arbeitslosigkeit und Rohstoffpreisriickgange sor-
gen fur unerwinscht niedrige Inflationsraten in Euroland. In den
USA steigende Inflationsraten dank sinkender Arbeitslosigkeit.

m Geldpolitik: Ende der ultra-expansiven Geldpolitik ist in Euroland
und Japan noch nicht absehbar. US-Notenbank Fed hat im
Dezember 2015 als erste groBe Notenbank mit Leitzinserhdhungen
begonnen. Die Dynamik der Erhéhungen bleibt aber extrem
moderat und datenabhangig.

mFinanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmarkten angesichts
steigender Renditen. Aktienkurse dirften in Euroland angesichts
der schwacheren globalen Wachstumsaussichten nur noch
moderat steigen, und dies bei starken Schwankungen. Aktien-
markte in den USA und Japan sollten sich bestenfalls seitwarts
bewegen mit ebenfalls hoher Volatilitat.

m Geldanlage: Steigende Unsicherheit im Zuge der beginnenden
US-Leitzinserhdhungen erhoht Schwankungsanfalligkeit der
Wertpapiermarkte. In diesem Umfeld sind eine breite Streuung
der Geldanlagen und regelmaBiges Sparen sinnvoller denn je.

Negativszenario

(Wahrscheinlichkeit: 15 %)

mSanfter Ausstieg der Notenbanken (insbesondere US-Notenbank)
aus ultra-expansiver Geldpolitik misslingt. Starke Zinsanstiege ins-
besondere am langen Ende als Ausloser einer Vollbremsung bei
Konsum und Investitionen. Resultat: ausgepragte Wachstumsab-
schwdachung, womaoglich erneute Rezession.

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

mErstarkte Euro-skeptische Krafte in einzelnen Landern (Griechenland,
Osterreich, Niederlande, Spanien) bringen Reform- und Anpassungs-
prozess in Euroland zum Stillstand. Entsprechende Verunsicherung
der Unternehmer und Konsumenten als Ausloser einer tiefen
Rezession in Euroland. Weitere Verscharfung durch zu erwartende
Finanzmarktreaktionen und deren negative Auswirkungen auf den
Bankensektor. Mangels fiskalischer Gegensteuerungsmaglichkeiten
ldngere Dauer eines solchen erneuten konjunkturellen Einbruchs,
danach zahe Erholung.

mSollten sich die Beflrworter eines EU-Austritts beim Referendum
im Vereinigten Kénigreich (UK) durchsetzen, sind starke Markttur-
bulenzen in UK und in Euroland sowie Rezessionen in beiden Wirt-
schaftsraumen zu erwarten.

m\Weitere Ausweitung der Krisen in Syrien und in der Ukraine kénnte
den alten Ost-West-Konflikt erneut aufleben lassen. Folge waren
eine globale Verunsicherung sowie spiirbare Handelshemmnisse mit
wachstumsbremsenden Effekten.

mDeflation, also dauerhaftes Abgleiten der Inflationsraten in negati-
ves Terrain. Folge waren Rickgange der Aktienkurse und des Gold-
preises, Sorgen um die Schuldentragfahigkeit, ausgepragte Kon-
junkturschwache, Wiederausbruch der Eurokrise.

Positivszenario

(Wahrscheinlichkeit: 10 %)

mNiedrigzinsen und gestiegenes Vertrauen fihren zu schnellem
und kraftigem Aufschwung in Europa und USA.

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Markets
mit positiver Sogwirkung fir globale Wirtschaft.
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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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