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Investmentfonds

Sehr geehrte Investoren,

normalerweise sind die Zeiten vor einer Wahl von Unsicherheit gepragt — solange ihr Ausgang unge-
wiss erscheint. Anders bei der diesjahrigen US-Prasidentschaftswahl: Die zukinftige Politik der
kommenden US-Administration bleibt auch nach der Wahl véllig unvorhersehbar. Die Bérsen, die
am Wahltag kurz auf Tauchstation gegangen waren, haben sich weitgehend erholt, wohl in der
Hoffnung auf einen pragmatischen Donald Trump, der es mit seinen radikalen Versprechungen
nicht ganz so ernst gemeint haben moge.

Unser Kolumnist Bernhard Jinemann rét den Anlegern dennoch, sich in den kommenden Monaten

auf erhohte Volatilitat einzustellen. Denn die Unsicherheit bleibt weiterhin bestehen: aufgrund Martin Siegel
protektionistischer Tendenzen des politischen Quereinsteigers Trump ebenso wie vor dem Hinter- Leitung ETF Marketing und
grund der bevorstehenden Wahlen in Italien, Osterreich, Frankreich und Deutschland, auf die Produktservice

unsere Volkswirte verweisen. Denn nach der Wahl ist vor der Wahl. Nicht nur die Europaischen
Wahler, sondern auch die Européischen Anleger haben die Qual der Wahl: zwischen nicht weniger
als 1676 ETFs. In unubersichtlichen Konstellationen empfehlen wir transparente Produkte mit
klarer Philosophie.
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Interview

,Renten-ETFs weiter Wachstumstreiber”

Das niederlandische Unternehmen Flow Traders ist weltweit als Market Maker fur
Exchange Traded Products (ETPs) aktiv. Dennis Dijkstra, Co-CEO von Flow Traders,
erlautert aktuelle Trends und Tendenzen der Branche.

Welche Bedeutung hat Flow Traders fiir die
ETP-Branche - als Market Maker und Liquiditats-
spender?

Als fuhrender Market Maker stellen wir sicher, dass
Investoren jederzeit ETPs kaufen und verkaufen kén-
nen. Wir stellen Liquiditat sowohl an den unterschied-
lichen Bdrsen als auch OTC Uber verschiedenste Han-
delsplattformen bereit. In diesem Zusammenhang
kooperieren wir bereits wahrend des Auflageprozesses
eng mit den ETP- Emittenten, um eine jederzeitige
Handelbarkeit und eine ausreichende Liquiditatsbereit-
stellung gewahrleisten zu kénnen. Im Zuge dessen
wurden wir in den letzten Jahren mehrfach ausge-
zeichnet.

Was entféllt darauf auf ETFs, also auf die Fonds?
Was sind ETCs oder ETNs?

Fur uns als Liquiditatsprovider spielen die regulatori-
schen Unterschiede der drei ETP Unterarten eine nach-
rangige Rolle. Unter Liquiditatsaspekten ist insbeson-
dere die Handelbarkeit der zugrundeliegenden Basis-
werte das vorrangige Vergleichskriterium. Oftmals
kénnen bestimmte Assetklassen nur in einer bestimmten
ETP-Form dargestellt werden, zum Beispiel Gold oder
andere Einzelrohstoffe.

In der Regel beobachten wir, dass etwa 85 Prozent
des gehandelten ETP-Volumens auf klassische ETFs
entfallt. Exchange Traded Commodities, also ETCs, bil-
den die zweitgroBte Gruppe, wobei sich das gehan-
delte Volumen hauptsachlich auf Edelmetalle wie Gold
oder Silber sowie Energie konzentriert.

Sie fokussieren sich auf institutionelle Kunden.
Wie hat sich das Geschaft verdndert? Sind Priva-
te und Institutionelle zwei vollig getrennte Wel-
ten? Oder kommen Sie durch Online-Banken,
und Fintech-Angebote mehr zusammen?

Die ETP-Industrie hat sich tatsachlich in den vergange-
nen Jahren deutlich weiterentwickelt. Bedingt durch
technologischen Fortschritt aber auch durch veranderte
regulatorische Rahmenbedingungen ist der Markt effi-
zienter und transparenter geworden. Von diesen Ent-
wicklungen profitieren institutionelle und private
Investoren gleichermaBen, wobei insbesondere durch
die neu entstandenen Fintec-Vermogensverwaltungen
Privatanlegern neue Mdoglichkeiten er6ffnet wurden.
Fur institutionelle Investoren hat es sich mittlerweile in
der Praxis durchgesetzt bei groBeren Ordervolumina
mehrere Market Maker direkt Uber automatisierte
RFQ-Plattformen (Request for Quote) anzufragen, um
den bestmadglichen Preis zu erzielen.

Der Trend geht hin zu Portfoliolésungen - in der
Form von Musterportfolios, Dachfonds oder
Managed Accounts. Wie nehmen Sie die Veran-
derungen wahr und wie verandert sich lhr
Geschaft dadurch?

Wir begriBen den Trend zu Portfoliolésungen, da
hierbei verstarkt auf ETFs zurtckgegriffen wird. In der
Vergangenheit wurde oft Uber den Unterschied zwi-
schen einem aktiven gegentber einem passiven Invest-
mentansatz diskutiert, mittlerweile hat sich aber der
Einsatz von passiven Produkten im aktiven Asset
Management etabliert. Dadurch konnten wir im Laufe
der letzten Jahre eine Vielzahl neuer und unterschied-
licher Handelspartner hinzugewinnen. Vor allem die
steigende Nutzung von ETFs im Retail-Bereich l&sst
sich sehr deutlich an der wachsenden Anzahl von
ETF-Sparpldnen und kleinvolumigen Transaktionen an
den Borsen ablesen. Umso wichtiger ist es fur uns als
Market Maker, weiterhin konstant und nachhaltig
Liquiditat sowohl an Borsen, als auch an alternativen
Handelsplattformen bereitzustellen.



Interview

Sie sind in Europa, Asien und neuerdings auch in
Nordamerika vertreten. Wie unterscheidet sich
das Geschaft? Durch die Kunden und die Rah-
menbedingungen?

Als global agierendes Handelshaus mit Anbindungen
an Uber 100 Bérsenplatze weltweit und Handelsbezie-
hungen zu mehr als 500 institutionellen Kontrahenten,
ist es fUr uns selbstverstandlich in den lokalen Mark-
ten mit eigenen Niederlassungen prasent zu sein. Die
regulatorischen Rahmenbedingungen sind naturge-
mal in den einzelnen Regionen unterschiedlich, auch
variiert der Einsatz und Handel von ETFs in einzelnen
Landern. Aber das Grundbeddrfnis nach Liquiditat
besteht in allen Regionen gleichermaBen, und dem
versuchen wir jederzeit nachzukommen. Durch die
globale Prasenz er6ffnet sich uns eine Vielzahl von
Vorteilen, um unser globales Hedging und Risikoma-
nagement zu optimieren und unseren Handelspartner
weitere Liquiditat bereitzustellen.

Die ETF-Branche verzeichnet neue Rekorde bei
den Assets under Management. Wie sieht es mit
den Flows, mit dem Nettomittelaufkommen, bis-
her in diesem Jahr aus?

Wahrend Anfang des Jahres vor allem Renten ETFs
und Rohstoff ETCs gefragt waren, konnten Schwellen-
lander ETFs in den letzten Monaten deutlich aufholen.
Bedingt durch die anhaltende Volatilitat an den euro-
paischen Borsen (Brexit), konnten insbesondere ETFs
mit Anlageschwerpunkt Nordamerika steigende Mit-
telzufltsse verbuchen. Auf der Einzelproduktseite
standen vor allem ETFs auf den européischen Banken-
sektor im Fokus.

Welche Trends erkennen Sie bei Angebot und
Nachfrage (Replikationsmethoden, Kosten,
Spreads, Smart Beta)?

Aufgrund der hoheren regulatorischen Anforderungen
und der gestiegenen Investorennachfrage, gehen
immer mehr ETF-Emittenten dazu Uber, ihre ETFs auf
physische Replikation umzustellen. Produktseitig finden
immer 6fter US- und Welt-Sektoren Eingang in die
Asset-Allokation der Anleger. Der zunehmende Erfolg
der Smart-Beta-Strategien zeigt, dass auch kunftig aktive
und passive Strategien noch naher zusammenwachsen
werden. Eine weitere Innovation ist die Anwendung
dieser Strategien auch im Rentenbereich. Der anhalten-
de Wettbewerb unter den Emittenten und Market
Makern wird auch weiterhin zu sinkenden Verwaltungs-
gebuhren und engeren Geld-Brief-Spannen fuhren.

Wo sehen Sie Raum fiir weitere neue Produkte
und Innovationen?

Wir glauben, dass vor allem der Bereich der Renten-ETFs
weiter ein bedeutender Wachstumstreiber fur die
gesamte Branche bleiben wird. Zusatzlich sehen wir
verstarkt Bestrebungen aktive Investmentstrategien in
ETFs zu verpacken und Uber die Borse handelbar zu
machen. Auch im Bereich nachhaltiger Investitions-
strategien auf ETF-Basis sehen wir eine steigende
Anlegernachfrage.

Wie wird sich vor diesem Hintergrund das
ETP-Geschaft in den nachsten Jahren weiterent-
wickeln? Wachstum oder Konsolidierung?

Transparenz und Kosten bleiben auch weiterhin ein
wichtiger Faktor bei der Investitionsentscheidung,
daher gehen wir davon aus, dass der ETP-Markt auch
Uber die néchsten Jahre weiterhin wachsen wird.
Diese Einschatzung wird durch eine unabhangige Stu-
die von Ernst & Young unterstrichen, die einen An-
stieg des weltweit verwalteten Volumens in ETPs von
aktuell 3,4 Billionen US-Dollar auf rund. 6,0 Billionen
US-Dollar im Jahr 2020 vorhersagt.



Kolumne

Kurze Beine — langer Atem

Kennen Sie diesen Indexfonds, den Trump-ETF. So nannte Bloomberg spot-

tisch den Lander-Fonds auf Mexiko. Immer wenn Trump Punkte gut machte,
sank der Kurs, hatte der Prasidentschaftskandidat doch damit gedroht eine
Mauer zu Mexiko bauen zu lassen und dem Land die Kosten aufzubtrden.

Schien ein Sieg von Hillary Clinton wahrscheinlicher, stieg der Preis.

So war es noch kurz vor dem Wahltag. Aber wie die Markte insgesamt,
lagen auch die ETF-Mexiko-Investoren schief. Nach dem Sieg Donald
Trumps sackte der Kurs um zehn Prozent ab, mehr als die Borsen allge-
mein. Zwar erholte sich der Fonds dann wieder, aber im Unterschied zu
den anderen Markten ging er danach wieder auf Tauchstation und liegt
inzwischen tiefer als nach dem Wahltag.

Diese Reaktion unterscheidet sich von der Mehrheit der Bérsen. Diese notie-
ren, trotz des kurzzeitigen Schocks, héher als vor dem Wahltag. Seitdem
wird spekuliert was ratselhafter ist: die Markte oder die Wendungen des
Donald Trump. Zwar heifBt es allgemein: , Politische Borsen haben kurze
Beine”, und die jiingsten Reaktionen scheinen dies nur zu bestatigen. Doch

an der Borse darf man kurzfristigen Schwankungen nicht zu sehr vertrauen.

Es kommt auf den langen Atem der Anleger an. Und wie weit der reichen
wird, ist noch offen. Bei einem fundamentalen Politikwechsel werden auch
die Borsen zum Dauerlaufer, im positiven wie im negativen Sinn.

Zunéachst sprechen die jingsten Wendungen von Donald Trump dafur,
dass er seine wusten Versprechungen des Wahlkampfes nicht mehr so
wichtig nimmt. PI6tzlich findet er zum Beispiel nicht alles an Obamas
Gesundheitsreform schlecht, die er ja bekanntlich nach seiner Wahl in die
Tonne zu treten versprach. Schon fuhlten sich die Méarkte bestétigt, dass
man nicht jedes seiner Worte auf die Goldwaage legen musse und Trump
schon einen pragmatischen Kurs steuern werde. Er ist zwar ein ausgewie-
sener Populist, aber kein starrer Ideologe, der seine Ziele rigoros ohne
Rucksicht auf Verluste verfolgt. Gern wurde deshalb in den ersten Nach-
wahltagen Alexis de Toqueville zitiert. Der beobachtete im 19. Jahrhun-
dert, dass die Amerikaner zwar wiste Wahlkampfe fuhren, sich aber
danach immer wieder pragmatisch zu arrangieren wissen.

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

Der Wunsch, dass es so kommen wird, ja musse, ist machtig und nattrlich
ein Treiber fur die jingste Rallye. Doch verlassen sollten sich die Anleger
darauf langfristig nicht. Donald Trump hat ja noch nicht mal zu regieren
begonnen, und dass er ohne jede Zugestandnisse an seine aufgeputschte
Wahlerschaft auskommen wird, ist eher unwahrscheinlich. In Mexiko
jedenfalls bleibt das Misstrauen besonders gro. Das Land kénnte durch
eine protektionstische Politik und eine restriktive Migrationspolitik doppelt
getroffen werden.

Am sensibelsten ist das Thema Protektionismus. Das konnte in der Tat einen
fundamentalen Politikwechsel einleiten. Der wirde uns langfristig alle armer
machen, auch uns in Europa, und durfte dann friiher oder spater die Bérsen
belasten. Noch ist es aber nicht so weit. Wir wissen, dass die Republikaner
im Grunde Freihandel beflirworten und deshalb im Kongress protektionisti-
sche Gesetzvorlagen nicht einfach durchwinken werden.

Positiv dagegen sollte das angekundigte Infrastrukturprogramm von einer
Billion Dollar wirken. Generell diirfte dies die angebotsorientierte Wirt-
schaftspolitik starken, wie sie in den achtziger Jahren unter Reagan den
Borsen Auftrieb gab. Praktisch durch die Decke sind Pharma- und Bankak-
tien geschossen, weil Trump weniger Regulierung verspricht.

Fur die Anleger heiBt dies, cool zu bleiben. Erst in den nachsten Wochen
wird sich zeigen, ob Donald Trump wirklich einen Plan hat und wie er die-
sen umzusetzen gedenkt. So muss man immer wieder mit heftiger Volati-
litat rechnen. Sicher scheint, und das ist fur die Bérsen ebenso wichtig wie
der Freihandel, dass die Zeit der lockeren Geldpolitik zu Ende geht. Die
Fed wird im Dezember die Zinsen wieder erhéhen und dies im Jahre 2017
mehrfach wiederholen. Damit verbietet sich vorerst die Flucht in vermeint-
lich sichere Staatsanleihen. Die Zeichen stehen dort auf Kursverluste. Was
bleibt sind weiterhin Aktien, breit international diversifiziert, um von den
Wandlungen von Donald Trump hoffentlich zu profitieren — und wenn es
anders kommt, nicht allzu sehr darunter zu leiden.



Zwei Phanomene pragten den Oktober, die bevorstehende US-Wahl und die Zinsent- ETF Markt — AuM 0.8% A
wicklung. Immer wieder reagierte der Aktienmarkt auf den heftigen Wahlkampf fr die

US-Présidentschaft. VergroBerte Hillary Clinton ihren Vorsprung, half das den Borsen, 5 1 7 4

holte Donald Trump auf, zogen sich Anleger eher zurtick. Da sich die Zeichen verdichte- 7 MRD.

ten, dass die amerikanische Fed nach den Wahlen wohl den néchsten Zinsschritt vollzie-

hen werde, machen die Renditen in Amerika und auch in Europa einen Sprung. Zehn-

jahrige Bundesanleihen, die noch vor Kurzem bei einer Nullrendite notierten, zuckten bis ETF Markt — Produkte 0,4 % A
0,3 Prozent hoch.

Insgesamt blieb das Kursgeschehen in doch tberschaubaren Grenzen. Die US-Maérkte 1 6 7 6 ETFS

gaben leicht nach, zwischen einem und zwei Prozent. DAX und Euro STOXX 50 dage-
gen verbesserten sich um 1,8 und 2,6 Prozent. Noch besser machten es die japanischen
Markte, die im Vormonat besonders gelitten hatten. Sie holten um die sechs Prozent
auf. Wahrend sich der Olpreis nach den Opec-Beschliissen noch mal leicht verbessern
konnte — 0,7 Prozent fur die Sorte Brent — schalteten die Edelmetallmérkte wieder auf
Ruckwartsgang. Gold verlor so 3,2 und Silber 7,4 Prozent. Die Erwartung eines Sieges
von Hillary Clinton starkte den US-Dollar, der gegentiber dem Euro 2,4 Prozent gewann.

Bei den ETFs lagen die Region Lateinamerika und die Bankenbranche vorn. Brasilien
erholte sich nach Bildung einer neuen Regierung weiter. Bis zu 16 Prozent zogen ent-
sprechende ETFs an und gaben auch anderen Indizes der Region Auftrieb. Die Banken-
branche probte nach den verheerenden Verlusten zuvor die Wende. Branchenindizes in
Europa erholten sich um die zehn Prozent. Auf der Verliererseite dominierten ETFs mit
Minenwerten fur die Gold- und Silberproduktion, Biotechaktien und Anleihen.
10,0 Prozent ging es im Durchschnitt nach unten.
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ETF-Monitor

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

I EUR Staatsanleihen
Standardwerte Europa Aktien
Anleihen Global
Standardwerte Eurozone Aktien
USD Staatsanleihen

EUR Staatsanleihen Standardwerte Europa Aktien

B Rohstoffe - Edelmetalle

B EUR Unternehmensanleihen

B Sektoraktien Finanzwerte
Schwellenlander Global Aktien

Schwellenlander Global Anleihen — lokale Wéhrung Quelle: Morningstar

Rohstoffe — Edelmetalle EUR Unternehmensanleihen

-/18,3 mo

Auf der Verliererseite dominierten europaische Staatsanleihen. Sie verloren
wegen des beginnenden Renditeanstiegs 718,3 Millionen Euro. Auch glo-
bale Anleihen gaben ab, 251,3 Millionen Euro, ebenso erwischte es die
US-Staatsanleihen mit 207,9 Millionen Euro weniger. Trotz der guten Kurs-
entwicklung wurden europaische Aktien nicht favorisiert. Standardtitel aus
Europa verloren 258,3 Millionen Euro, Standardtitel aus der Eurozone
250,3 Millionen Euro.

Marktkommentar: Fragliche Umfragen.

Wegen des Vorsprungs in den Umfragen fur Hillary Clinton war die Stim-
mung an den europdischen Aktienmarkten zum Monatsende recht ent-
spannt. Die meisten Handler und Analysten gingen von einem klaren Wahl-
sieg der Demokraten aus — eine Fehlkalkulation wie wir inzwischen wissen.
Dabei hatten sie durch die ebenso Uberraschende Brexitentscheidung der
Briten gewarnt sein mussen. So ¢ffnete sich im November ein neues poli-
tisches Kapitel.

+8 7,9 MIO. +675,8 MIO.

Die Aufschlisselung nach Fondskategorien zeigt wieder einmal, dass die
Anleger durchaus antizyklisch zu investieren wissen. Die Gewinner des
Monats Oktober waren Edelmetallanlagen, denen 817,0 Millionen Euro
zuflossen, gefolgt von Unternehmensanleihen aus Europa mit einem Plus
von 675,8 Millionen Euro. Die Erholung der Bankwerte zeigt sich deutlich
im Nettomittelaufkommen. Hier gab es ein Plus von 645,0 Millionen Euro.
Gut im Rennen waren die Emerging Markets, sei es mit Standardaktien

(+ 23,5 Millionen Euro, sei es mit Anleihen in lokaler Wahrung (409,8 Mil-
lionen Euro).

)

Die meisten Handler und Analysten gingen
von einem Wahlsieg der Demokraten aus —
eine Fehlkalkulation.



Makro Research

Wahltermine kommen,
Deflationssorgen gehen.

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Nach der Wahl ist vor der Wahl. Die Entscheidung in den USA ist zweifellos wichtig, aber sie beendet
nicht das Potenzial fur politische Unsicherheit. Wie an einer Perlenschnur reihen sich weitere Abstim-
mungen und Wahlen in Italien, Osterreich, Frankreich und Deutschland auf, die es in sich haben, denn
es sind allesamt Eurolander. Dabei schwingt im Wahlverhalten immer auch mit, wie die jeweils aktuelle
Haltung der Bevolkerung zur Gemeinschaftswéhrung aussieht.

Nehmen wir an dieser Stelle einmal an, dass politische Bérsen nach wie vor kurze Beine haben. Dann
dominiert ganz eindeutig ein Thema das Kapitalmarktgeschehen: Die Deflationssorgen schwinden, die
Inflationsraten legen zu. Die Notenbanken nehmen einen kommunikativen Themenwechsel vor, sodass
zusatzliche expansive monetdre MaBnahmen nur noch im Fall schwerer exogener Schocks zu erwarten
sein durften.

Hieraus ergeben sich verschiedene Diskussionsebenen. Medial wird zu Recht auf positive und steigende
Inflationsraten hingewiesen. Angesichts des anhaltenden Niedrigzinsumfelds ergeben sich fur deutsche
Anleger in sicheren Zinsprodukten reale Kaufkraftverluste. Aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer ist
derzeit freilich offenkundig, dass die steigenden Inflationsraten vor allem aus dem im Vorjahresver-
gleich héheren Rohdlpreis resultieren. Dies kénnen die Rentenmarkte hinreichend gelassen zur Kenntnis
nehmen, denn die Notenbanken stehen damit nicht unmittelbar vor anschwellenden Inflationsgefahren,
denen sie mit einem radikalen Kurswechsel hin zu restriktiven MaBnahmen und Leitzinserhdhungen
begegnen mussten. Flr Euroland gilt nach wie vor, dass die Unterauslastung der Kapazitdten und die
nur moderate konjunkturelle Expansion eine hinreichend entspannte Inflationsperspektive bietet,
sodass die Europaische Zentralbank ihr Wertpapierankaufprogramm weiter durchziehen wird und erst
in etwa vier Jahren den Hauptrefinanzierungssatz von der Nulllinie nach oben anpassen durfte.

Vor diesem Hintergrund verandert sich beim Thema Inflation der thematische Fokus, aber die Anlage-
konsequenzen bleiben erhalten. SchlieBlich wollen und werden die Notenbanken weder der Konjunk-
tur noch den Finanzmarkten wehtun. Insofern sehen wir unverandert im festverzinslichen Bereich bei
Unternehmensanleihen niederer Bonitat und auch in den Emerging Markets positive Anlageperspekti-
ven, also dort, wo noch etwas laufender Ertrag in Form des Kupons vorhanden ist. Mehr noch erscheint
uns die Anlageklasse Aktien attraktiv, vor allem durch ihre relativ zu Renten guinstige Bewertung.
Wahltermine mégen immer spannend sein. Fur die Kapitalmarkte ist jedoch die spannendste Frage, ob
die Inflation wie von uns erwartet nur moderat steigen wird. Damit ware einem Fortgang der globalen
Expansion der Boden bereitet, und es wirde eine realistische Chance bestehen, die erwarteten positi-
ven Renditen in breit gestreuten Wertpapierportfolios zu erreichen.

Die wichtigsten Prognoserevisionen

und Anderungen:

A

A

Euroland/Deutschland: Aufwartsrevision
der Wachstumsprognose flr 2017: jeweils
1,3 % (bisher: jeweils 1,2 %).

USA: Abwartsrevision der Inflationsrate
2017: 2,6 % (bisher: 2,7 %).

Euroland: Etwas héhere Renditen langlau-
fender Bundesanleihen.

China: Aufwartsrevision der Wachstums-
prognosen fur 2016 und 2017 auf 6,7 %
bzw. 6,6 % (bisher: 6,6 % bzw. 6,5 %).



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Oktober/November 2016

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Das dritte Quartal klingt schwach aus: Vor allem der Einzelhandel ent-
tauschte nochmals, aber auch die Industrie- und AuBenhandelsindikatoren
signalisierten wenig Dynamik. Das ist aber kein Trend, sondern eher ein
Auspendeln nach dem heftigen Auf und Ab im Sommer, das durch die
Lage der Schul- und Werksferien verursacht wurde. Das gesamtwirtschaft-
liche Wachstum im dritten Quartal wird daher zwar verhaltener ausfallen
als noch im Vorquartal, doch nach vorne blickend deuten die globalen wie
auch die deutschen Frihindikatoren eine Belebung der Konjunktur an.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 1,3 % (bisher: 1,2 %).

Euroland

Die Wirtschaft in Euroland ist im dritten Quartal um 0,3 % gewachsen.
Damit wurde der moderate Wachstumskurs aus dem ersten Halbjahr fortge-
setzt. Bremsspuren durch das EU-Austritts-Votum der Briten Ende Juni sind
bislang nicht zu erkennen. Dies gilt auch fur die politische Unsicherheit
durch die mthsame Regierungsbildung in Spanien, die von Dezember 2015
bis Ende Oktober 2016 dauerte. Das spanische Bruttoinlandsprodukt konnte
nach jeweils 0,8 % Wachstum im ersten und zweiten Quartal erneut deut-
lich zulegen und ist um 0,7 % im dritten Quartal gestiegen. Zu Beginn des
vierten Quartals deuten die wichtigsten europaischen Stimmungsindikatoren
einen , goldenen Herbst” an. Das von der EU-Kommission ermittelte Wirt-
schaftsvertrauen flr Euroland erreichte im Oktober sogar ein Jahreshoch.
Die zahlreichen Unsicherheitsfaktoren scheinen die Unternehmen und Kon-
sumenten in Euroland nicht nennenswert zu beeindrucken.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 1,3 % (bisher: 1,2 %).

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal um 2,9 % gegentber dem
Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Insbeson-
dere der AuBenhandel sorgte fiir einen tiberraschend hohen Wachstumsbei-
trag. Allerdings war die Investitionsdynamik der Unternehmen erneut
schwach. Nach wie vor sind die Lagerinvestitionen auf einem untblich niedri-
gen Niveau. Von einer weitergehenden Normalisierung durfte das Wachstum
im Schlussquartal profitieren. Erfreulich fiel der Arbeitsmarktbericht fur
Oktober aus. Zwar bestatigte dieser einmal mehr, dass sich die Beschafti-
gungsdynamik im Vergleich zu 2015 abgeflacht hat. Gleichwohl sind die
Hinweise auf starker steigende Lohne nun offenkundig. Die Inflationsrate
der Verbraucherpreise ist im September von 1,1 % auf 1,5 % angestiegen.
Aufgrund der jingsten Energiepreisentwicklung durfte die Inflationsrate
zum Jahresende 2016 weiter in Richtung 2 % klettern.

Prognoserevision: Inflationsrate 2017: 2,6 % (bisher: 2,7 %).
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Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt

In den letzten Wochen haben die in den langerfristigen Geldmarktfutures
eingepreisten EURIBOR-Satze deutlich angezogen. Ursachlich hierfur waren
zum einen relativ gute Konjunkturdaten, die den Bedarf an einem weiterhin
extrem starken monetdren Stimulus in Frage gestellt haben. Zum anderen
hat sich EZB-Président Draghi auf der Pressekonferenz im Oktober nur
unklar zu seinen langerfristigen geldpolitischen Absichten geduBert. Wir
gehen davon aus, dass trotz verringerter konjunktureller Abwartsrisiken die
Kerninflation nur sehr langsam zunehmen und auch hinter den Erwartun-
gen der EZB zurtickbleiben wird. Die EZB dirfte deshalb vorerst an ihrem
sehr expansiven Kurs festhalten und im Dezember ankiindigen, ihre Wert-
papierkdufe in unveranderter Hohe flr einige Monate Gber Marz 2017 hin-
aus fortzusetzen. Dies sollte die Marktteilnehmer Uberzeugen, dass Leitzins-
erhdhungen bis auf weiteres nicht auf der Agenda stehen. Die EONIA- und
EURIBOR-Satze dirften daher nicht dem von den Futures vorgezeichneten
Pfad folgen, sondern ihre Seitwartsbewegung fortsetzen.

Prognoserevision: —
Rentenmarkt Euroland

Die Marktteilnehmer richten sich darauf ein, dass die EZB ihr Wertpapieran-
kaufprogramm sukzessive auslaufen lassen wird. Dazu beigetragen haben
einerseits relativ gute Konjunkturdaten und andererseits unklare AuBerun-
gen der EZB zu ihren mittelfristigen Absichten. Wir gehen davon aus, dass
die Kerninflation trotz der wirtschaftlichen Erholung nur langsam anziehen
wird. Die EZB durfte daher im Dezember anktndigen, ihre Wertpapierkaufe
fur einige Monate Uber Marz 2017 hinaus in unveranderter Hohe fortzuset-
zen. Gleichzeitig dirfte sie aber Anderungen an den Regeln des Programms
beschlieBen, die einer Verknappung langlaufender Bundesanleihen entge-
genwirken. Deren Renditen durften sich zunachst seitwarts bewegen und
ihren Anstieg erst im kommenden Jahr fortsetzen, wenn sich das tatsachli-
che Ende der Wertpapierkaufe andeutet.

Prognoserevision: Etwas hohere Renditen langlaufender
Bundesanleihen.

Devisenmarkt: EUR-USD

In der ersten Oktoberhalfte hat der Euro gegentiber dem US-Dollar von
1,12 EUR-USD bis auf 1,08 EUR-USD abgewertet. Dies war der niedrigste
Wert des Euro gegenlber dem US-Dollar seit Mitte Marz 2016. Diese
Wechselkursbewegung wurde begleitet von einem deutlichen Zinsanstieg in
den USA und einem steigenden Vorsprung von Hillary Clinton in den
Umfragen zur Prasidentschaftswahl in den USA. In der zweiten Oktoberhdlf-
te konnte der republikanische Prasidentschaftskandidat Donald Trump aller-
dings wieder den Abstand zu Hillary Clinton verkleinern. Dies lastete auf
dem US-Dollar. Mit den Nachrichten am Morgen des 9. November aus den
USA, dass Donald Trump der Nachfolger von Barack Obama wird, hat der
Euro gegentber dem US-Dollar bis auf 1,13 EUR-USD aufgewertet.

Prognoserevision: —

EZB: Hauptrefinanzierungssatz
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Aktienmarkt Deutschland

Die Berichtssaison der in Deutschland beheimateten Unternehmen
Uber ihre Geschafte im abgelaufenen dritten Quartal verlauft bis-
lang erfreulich. Den Unternehmen gelingt es, deutlich mehr Umsatz
und Ertrag als im Vorjahresquartal zu erzielen und damit auch die
Schatzungen der Analysten positiv zu Gbertreffen. Das Bild einer
stabilen und sich leicht verbessernden Konjunktur, welches die Ein-
kaufsmanagerindizes bereits seit langerem signalisieren, wird durch
die Unternehmenszahlen fundamental bestatigt. Neben der sich
fortsetzenden wirtschaftlichen Erholung kann sich auch das Preis-
umfeld fir die Unternehmen weiter stabilisieren. Ein Abrutschen in
die Deflation ist erfolgreich verhindert, was sich deutlich positiv auf
die Einschatzung des Aktienmarkts auswirken dirfte. Somit sprechen
die Rahmenbedingungen dafir, dass trotz politischer Unwéagbarkei-
ten und einem leicht verdnderten Zinsumfeld die Notierungen deut-
scher Aktien bis Jahresende gut unterstitzt bleiben sollten.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der Uberraschende Politikwechsel in den USA hat die Risikoscheu
kurzfristig angeschoben. Doch seit dem Brexit-Votum der Briten
sind die Kapitalmérkte etwas besser auf Uberraschungen vorbe-
reitet, sodass die Auswirkungen auf die Spreads nicht allzu heftig
ausgefallen sind. Fir Unternehmensanleihen in Europa bleiben die
bisherigen Treiber kursbestimmend: EZB-Kaufe und verbesserte
Konjunkturaussichten fur die Eurozone. Die aktuelle Quartalsbe-
richtssaison fur das dritte Quartal bestatigt diese Tendenz. Vielen
Unternehmen ist es gelungen, wieder steigende Gewinne im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum auszuweisen. Da zudem die Mehr-
zahl der bisher vorgelegten Berichte auch die Markterwartungen
Ubertroffen hat, sollten die Spreads von Unternehmensanleihen
gut unterstttzt bleiben. Der wichtigste Stitzpfeiler bleibt aber
weiterhin die EZB, die ihr zuletzt beschleunigtes Ankaufstempo
von etwa 2 Mrd. EUR pro Woche durchhalt.

Aktienmarktprognose

16.11.2016 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 10.735,14 11.000 11.500 11.000
EuroStoxx50 3.049,72 3.100 3.200 3.100
S&P 500 2.180,39 2.150 2.100 2.150
Topix 1.402,98 1.300 1.250 1.250

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Emerging Markets

Emerging Markets: Markte

Der Anstieg der Umfragewerte fur den US-Prasidentschaftskandi-
daten Donald Trump hatte in den vergangenen Wochen zu einem
globalen Anstieg der Risikowahrnehmung gefthrt. In diesem
Umfeld haben auch EM-Anlagen etwas an Boden verloren. Hinzu
kam der neuerliche Riickgang der Olpreise, der auf der Stimmung
fur Rohstoffexporteure lastet. Nach dem Wabhlsieg von Trump ist
die Unsicherheit Uber die méglichen politischen Veranderungen
hoch. Dennoch blieben die ersten heftigen Marktreaktionen weit-
gehend auf Verluste des Mexikanischen Peso beschrankt. Wenn
Trump seine protektionistische Rhetorik in den kommenden
Monaten beibehalt, wird dies vor allem auf der Stimmung der
stark exportorientierten Staaten lasten. Neben Mexiko sind dies
vor allem asiatische Staaten. Zudem konnten Spekulationen auf-
kommen, dass die US-Notenbank ihre Zinsen in Reaktion auf ein
US-Konjunkturprogramm schneller anheben kénnte als bislang
unterstellt. Wir erwarten fir Dezember unverandert eine Zinsan-
hebung in den USA. Da dieser Schritt jedoch von vorsichtiger Rhe-
torik begleitet sein sollte, durfte er keine groBeren Marktverwer-
fungen verursachen.

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
Krisenldnder tragen langsam Frichte. Rickenwind durch globa-
les Wachstum, durch Euro-Abwertung und durch Energiepreis-
rickgange lasst nach.

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

mVereinigtes Kénigreich (UK): EU-Austritts-Votum bei Refe-
rendum bringt politische und 6konomische Unsicherheit. Offizi-
eller Austrittsprozess startet 2017 und geht weitgehend geord-
net vonstatten. Wachstumserwartungen fur UK werden durch
zu erwartenden Austritt gedampft.

mUSA: Designierter US-Prasident Trump wird entgegen seiner
Wahlkampfrhetorik keine dramatischen Veranderungen in der
Wirtschaftspolitik vornehmen.

mInflation: Hohe Arbeitslosigkeit und Rohstoffpreisriickgénge
sorgen fur unerwinscht niedrige Inflationsraten in Euroland. In
den USA steigende Inflation dank sinkender Arbeitslosigkeit.

m Geldpolitik: Ende der ultra-expansiven Geldpolitik ist in Euro-
land und Japan nicht absehbar. Dynamik der Leitzinserhhungen
der US-Notenbank Fed bleibt sehr moderat und datenabhangig.

mFinanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmarkten angesichts
steigender Renditen. Aktienkurse durften in Euroland hinsicht-
lich 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 mit Blick auf den designier-
ten US-Prasidenten Trump, den EU-Austritts-Prozess in UK und
die beginnenden US-Leitzinserhéhungen erhéht Schwankungs-
anfalligkeit der Wertpapiermarkte. In diesem Umfeld sind eine
breite Streuung der Geldanlagen und regelmaBiges Sparen sinn-
voller 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 Ausldser einer Vollbremsung bei
Konsum und Investitionen. Resultat: ausgepragte Wachstumsab-
schwachung, womdglich erneute Rezession.

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwachung in China
und anderen groBen Emerging Markets mit der Folge einer glo-
balen Rezession.

mErstarkte Euro-skeptische Kréfte in einzelnen Landern (Spanien,
Griechenland, Osterreich, Niederlande) bringen Reform- und
Anpassungsprozess in Euroland zum Stillstand. Entsprechende
Verunsicherung der Unternehmer und Konsumenten als Ausléser
einer tiefen Rezession in Euroland. Weitere Verscharfung durch
zu erwartende Finanzmarktreaktionen und deren negative Aus-
wirkungen auf den Bankensektor. Mangels fiskalischer Gegen-
steuerungsmoglichkeiten langere Dauer eines solchen erneuten
konjunkturellen Einbruchs, danach zahe Erholung.

= Aufbau von Handelsbarrieren durch protektionistische US-Politik
wirde globales Wachstum sptrbar bremsen. Riickzug der USA
aus globaler Verantwortung kénnte lokale Krisen schiren.

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

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

mDeflation, also dauerhaftes Abgleiten der Inflationsraten in nega-
tives Terrain. Folge waren Rickgange der Aktienkurse und des
Goldpreises, Sorgen um die Schuldentragfahigkeit, ausgepragte
Konjunkturschwache, Wiederausbruch der Eurokrise.

Positivszenario

(Wahrscheinlichkeit: 10 %)

mNiedrigzinsen und gestiegenes Vertrauen fiihren zu schnellem und
kraftigem Aufschwung in Europa und USA. Der Weg zur Normali-
tat wird zlgig und hinreichend spannungsfrei beschritten.

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Mar-
kets 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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