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Sehr geehrte Investoren,

die Mérkte sind aktuell wenig volatil und nehmen das Trumpsche Dauerfeuer aus Dekreten, Twit-
ter-Nachrichten und missgltickten Personalien vorldufig gelassen hin. Unsere Volkswirte diagnos-
tizieren dennoch ein gestiegenes Risiko, da sich eine brisante Mischung zusammenbraut: Aus
steigender Inflation, einer sich weiter normalisierenden US-Geldpolitik und politischen Unwag-
barkeiten — von der US-Handelspolitik bis zu den Wahlen in den Niederlanden und Frankreich.

Da die EZB weiter Wertpapiere kaufen und den Leitzins bei Null belassen wird, ergibt sich fur
den Anleger die “Realzinsfalle 2.0”: Null Zinsen bei steigender Inflation. Gerade wenn einem der
Wind ins Gesicht blast, empfiehlt sich manchmal die kontrollierte Offensive. Unsere Research-Ex-
perten raten daher zur wohldurchdachten Ubernahme von Risiko, um dieser Falle zu entkommen.

Gordon Rose

Leitung ETF Produkt-
management & Service
In der Kolumne analysiert Dr. Bernhard Jinemann das Verhalten des US-Prasidenten mit dem Begriff- Deka Investment GmbH
sinstrumentarium der Verhaltensforschung. Er diagnostiziert eine latente Absturzgefahr und rat dazu

etwaige Gewinne rechtzeitig mitzunehmen. Das 1x1 der ETFs beleuchtet das Problem der Indexkon-

zentration. Dabei demonstrieren wir, dass auch scheinbar diversifizierte Portfolios hohe Korrelationen

aufweisen kénnen. Wir zeigen auf, wie Sie eine planvolle Diversifikation sicherstellen kénnen.
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Fachartikel

Auf die Diversifikation kommt es an

>

Nicht jeder ETF ist ausreichend diversifiziert. Oft liegt der Teufel im Detail.

ETFs bieten neben geringen Gebuhren und taglicher
Liquiditat eine sofortige Diversifikation der Anlage. Es
gibt zwar ETFs, welche Zugriff auf nur eine bestimmte
Anlage gewahren (z.B. Gold-Fonds oder Wahrungen),
der GroBteil der Aktien- und Anleihen-ETFs bildet
jedoch Indizes mit zahlreichen Indexbestandteilen, wie
z.B. EURO STOXX 50 oder iBoxx Euro Liquid Corporates
Diversified, ab. Aufgrund dieser Diversifizierung kénnen
Investoren ein breit gestreutes Vermogensportfolio
durch nur eine Handvoll von ETFs gestalten. Eine un-
Uberlegte Auswahl von ETFs kann jedoch zu einer
unbeabsichtigten Konzentration fihren. Entweder
innerhalb eines bestimmten ETFs, wenn dieser kon-
zentriert ist, oder quer durch Ihr Portfolio, wenn sich
die verschiedenen ETFs Uberschneiden.

Diversifikation a la Markowitz

Die Vorteile der Diversifizierung gehen auf Harry
Markowitz, in den 50er Jahren, in seinem Vortrag und
anschlieBendem Buch ,,Portfolio Selection” (fuir welches
er spater den Nobelpreis erhielt) zurlick. Die Grundidee
ist, dass Investoren den Ertrag ihres Portfolios fur ein
gegebenes Risiko maximieren kénnen (bzw. das Risiko
fur einen gegebenen Ertrag minimieren), indem sie
mehr Wertpapiere in ihr Portfolio aufnehmen. Sobald
ein Portfolio den erwarteten Ertrag durch zusatzliche
Wertpapiere nicht mehr weiter steigern kann, ohne
gleichzeitig das Risiko zu erhdhen, ist die sogenannte
Efficient Frontier” erreicht. Der Schlissel hierzu ist,
dass Wertpapiere nicht perfekt miteinander korrelieren,
sodass wenn ein Wertpapier eine besonders schlechte
Wertentwicklung aufweist, andere sich eventuell positiv
entwickeln. Dies fuhrt zu einer Reduzierung der Vola-
tilitat des gesamten Portfolios.

Dasselbe Prinzip gilt eine Ebene héher. Man sollte nicht
nur Uber alle Anlageklassen hinweg, sondern auch
innerhalb der einzelnen Anlageklassen diversifizieren.
Die meisten Portfolios sollten sowohl Aktien, als auch
Anleihen mit einschlieBen (aber auch andere mogliche
Anlageklassen, wie z.B. Rohstoffe, Immobilien und/
oder Hedgefonds sind denkbar). Dies gilt trotz der

hoheren erwarteten Langzeitrendite von Aktien gegen-
Uber Anleihen. Staatsanleihen und Aktien weisen nicht
nur eine geringe Korrelation auf. Mit einer guten Reba-
lancierungsstrategie kdnnen Sie einen Teil Ihrer Anlage
verkaufen, sobald der Markt seinen Hochstpunkt
erreicht hat. Diese freiwerdenden Mittel konnen Sie
dann wieder in eine andere Anlageklasse investieren,
welche in der Zukunft eine bessere Rendite verspricht.

Schauen Sie sich den Index genau an

Dies setzt jedoch voraus, dass Ihr Kernportfolio aus in
sich diversifizierten Fonds, mit minimaler Uberschnei-
dung, besteht. Jedoch sind nicht alle Indizes mit der
,Efficient Frontier” von Markowitz im Hinterkopf kon-
zipiert worden. In vielen Féllen ist der abzubildende
Markt selbst nicht besonders diversifiziert. Obwohl
z.B. Russland ein groBes Land ist, ist es doch ein
Schwellenland dessen Aktienmarkt hauptsachlich aus
Ol-, und Gasunternehmen besteht. Diese Unternehmen
exportieren den GroBteil ihrer Produktion. Der MSCI
Russia Index wird von zwei groBen multinationalen
Unternehmen — Gazprom und Lukoil — dominiert.
Beide Unternehmen machen zusammen ca. ein Drittel
des Index aus.

Auch wenn dies eher ein Problem bei Indizes in kleine-
ren Markten ist, kdnnen sich dhnliche Probleme direkt
vor der eigenen HaustUr abspielen. Indexkonzentratio-
nen in gewissen Sektoren fuhren manchmal zu einer
geringeren Diversifikation als Sie vielleicht erwarten.
Speziell der Finanzsektor ist oft hoch gewichtet. Der
ATX Index (Austrian Traded Index) besteht zum Beispiel
zu ca. 30 % aus Finanzwerten. Der SLI Index gewichtet
den Gesundheitssektor auch mit knapp 30 % gewichtet.

In diesen Fallen bieten ETF-Anbieter Lésungen an, bei
denen die maximale Gewichtung einzelner Wertpapiere
gedeckelt wird. Hierdurch kénnen diese Anlagen eine
breitere Diversifizierung bieten. Jedoch kénnen dadurch
Nebenwerte in den Indizes starker gewichten sein.



Dies ist vermehrt bei ETFs auf einzelne Schwellenlander,
wie z.B. China und Mexiko der Fall. Die genaue Praxis,
wie solche Indizes gedeckelt werden, ist unterschiedlich.
Meistens werden Einzelwerte jedoch auf 10 % oder

25 % des Indexwertes begrenzt. Gleichzeitig durfen die
funf oder zehn groBten Werte eine bestimmte kombi-
nierte Indexgewichtung nicht Uberschreiten.

Letztendlich kbnnen aber auch Portfolios, die aus
mehreren ETFs bestehen, Sektortberschneidungen
aufweisen. Dies kann man an einem sehr guten Bei-
spiel aus dem Jahre 2010 verdeutlichen. Wenn Sie
zum Beispiel vor der Explosion der BP-Olplattform im
Golf von Mexiko in den FTSE 100 oder den FTSE 350

investiert waren und zuséatzlich einen europaischen
oder britischen Dividendenfonds und einen Ol- und
Gasfonds besaBen, waren Sie mit jedem dieser Invest-
ments in BP investiert. Dies dient als sehr gutes Bei-
spiel dafr, dass Sie sich die Basiswerte Ihres Portfolios
genau anschauen sollten, um eine ausreichende Diver-
sifikation sicher zu stellen. Ein Portfolio mit den drei
eben genannten ETFs hatte unter der Olpest und
deren Folgen stark gelitten.

Fir die Uberwachung lhres Portfolios und dessen Kon-
zentration bieten diverse Online-Portale oder Banken
diverse Tools hierftr an.



Kolumne

Trump vor dem Absturz?

Prasident Donald Trump bewegt die Markte — mit Twitter-Botschaften und
Dekreten. An den Fundamentaldaten mag sich noch nicht viel geandert
haben, aber es grassieren sofort Hoffnungen und Beftirchtungen, die Anla-
geentscheidungen beeinflussen. Dabei spielt die Marktpsychologie eine
wichtige Rolle, denn Borse ist, wie Altmeister André Kostolany zu predigen
pflegte, vor allem Psychologie. Nur wer die eigenen Emotionen und die Psy-
chologie der Markte im Griff hat, wird als Anleger letztlich tber alle
Schwankungen hinweg reissieren.

Nun mag man spoéttisch hinzufiigen, neuerdings muss man auch noch die
Gefiihlswelt des amerikanischen Prasidenten vorausahnen. Dazu ein Gedan-
kenexperiment. Angenommen, Donald Trump ware einer der berihmten
Investoren aus der Borsengeschichte, die groBe Erfolge feierten, aber oft
auch furchterlich abstlrzten. Was ist wahrscheinlicher? Lassen Sie uns den
US-Prasidenten anhand der typischen Rationalitatsfallen tGberpriifen, die wir
aus der Verhaltensforschung kennen und die langfristigen Erfolg an den
Markten verhindern.

Der groBte Feind des Anlegers ist die Selbstuberschatzung. Ein-, zweimal
gewonnen, und schon glaubt er, die Borse wirklich zu verstehen und voll-
standig unter Kontrolle zu haben. Die Risiken werden dann sukzessive aus-
geweitet, vor allem, wenn es vorerst noch gut lduft. Statt breit zu diversifi-
zieren, wahlt er nur wenige Papiere aus, in der festen Uberzeugung damit
reich zu werden. Alles setzt er gerne auf eine Karte.

Damit einher geht die Unfahigkeit, eigene Fehler zu akzeptieren. Sie wer-
den verdrangt und nicht aufgearbeitet. Es herrscht die Hoffnung, dass der
Markt sich wieder wendet und der Anleger am Ende recht behalt. Er giert
nach Bestatigung seiner Meinung. Statt aus Fehlern zu lernen, tappt die-
ser Typ bei der nachsten Gelegenheit in die gleiche Falle. Im schlimmsten
Fall geht er Pleite.

Wer so handelt, unterliegt in starkem MaBe bei der Informationsverarbei-
tung der selektiven Wahrnehmung. Fakten, die der eigenen Meinung zuwi-
derlaufen, werden ignoriert oder umgedeutet, dass sie zum eigenen Welt-
bild passen. Der Anleger will unbedingt recht haben, auch wenn ihm der
Markt schon langst gezeigt hat, dass er schief liegt.

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

Ausgepragt ist bei vielen Anlegern eine Aversion gegen Komplexitat. Sie
reduzieren die Wirklichkeit auf einfache Kausalitaten. Entschieden wird oft
mit Faustformeln, die zwar helfen schnell zu reagieren, aber auch die
Gefahr bergen, dass wichtige Fakten tbersehen oder nicht richtig eingeord-
net werden. Dieses vorschnelle Handeln blendet historische Erfahrungen
aus. Es geht um den Erfolg hier und jetzt, nicht um mégliche Risiken, die
zum Absturz fiihren kénnen.

Genug der Aufzahlung, die man noch lange fortsetzen kénnte, denn die
Verhaltensforschung kennt hunderte von Rationalitatsfallen, in die jeder
Anleger mehr oder minder haufig tappt. Es bedarf auch keiner vertieften
Analyse, um zu erkennen, dass Donald Trump zu solchen Verhaltensweisen
neigt. Bezogen auf die Borse ist er mit Sicherheit kein Warren Buffett. Dieser
Superinvestor zeichnet sich durch grtindliche Analyse aus. So deckt er
Bewertungsanomalien auf, die er in geldwerten Vorteil zu miinzen weif.
Trump ahnelt mehr einem Jesse Livermore, der ebenfalls als Egomane galt.
Dieser Superinvestor und Trader aus der Zeit zwischen den Weltkriegen des
vorigen Jahrhunderts schuf einen phantastischen Reichtum, um dann am
Ende durch undiszipliniertes Verhalten komplett alles zu verlieren. Als er
1940 keinen Ausweg mehr wusste, beging er Selbstmord. Ware Trump ein
solcher Investor, wére letztlich ein Absturz wahrscheinlich.

Trump ist nun — wenn erst auch seit kurzem — ein Politiker in einer Demo-
kratie. Da ist er in viele Checks und Balances dieser altesten existierenden
Demokratie eingebunden, die ihr ein Mindestmal an Stabilitat und Korrek-
turfahigkeit geben sollten, egal wer immer da den Prasidenten spielt. Viel-
leicht wird ein Absturz von Trump so vermieden, vielleicht kommt er mit viel
Gluck irgendwie mit seiner Twitter-Politik Uber die Runden. Dennoch sollte
man die Absturzgefahr in Betracht ziehen und muss deshalb seine eigenen
Checks und Balances im Auge behalten. Falls die Bérse nochmals MaBnah-
men von Trump euphorisch feiert, kénnte es an der Zeit ein, Gewinne oder
wenigsten Teilgewinne sicherzustellen.



Mit einem Feuerwerk von Dekreten und Ankiindigungen trat Donald Trump im Januar sein Amt ETF Markt — AuM 1,9% A

als amerikanischer Prasident an. Teilweise reagierte die Borse verunsichert, teilweise aber auch

begeistert. So war der Kursverlauf insgesamt eher verhalten, die Trump-Rallye verlor Dampf, aber 5 5 7

an den amerikanischen Markten reichte es immerhin fur neue Rekorde. Der S&P 500 schaffte MRD.
1,8 Prozent, der Dow 0,5 Prozent, und die Nasdagq legte sogar rund 4,0 Prozent vor. Vor allem

inspirierten die Markte der Plan, die Banken zu deregulieren und die Aussicht auf Steuersen-

kungen. In Europa gab es eine Zweiteilung. Der DAX folgte der Wallstreet mit 0,5 Prozent, der ETF Markt — Produkte
Euro STOXX 50 gab jedoch um 1,8 Prozent nach. Hier wirkten sich die Schwierigkeiten der italie-

nischen Banken und die Gefahr einer neuen Griechenland-Krise negativ aus. Die Emerging Mar- 1 6 6 8

kets Uberstrahlten alles. Der entsprechende MSCI-Index reagierte mit einem Plus von 5,5 Prozent ETFS

auf positive Konjunktursignale vor allem in Asien.

Auch fur die Edelmetalle war der Januar ein guter Monat. Der Goldpreis legte rund funf Prozent,
der Silberpreis sogar zehn Prozent zu. Teilweise, so eine Erklarung, kénnte dies der Unsicherheit
Uber Trumps Absichten geschuldet sein. Der Olpreis konsolidierte nach dem starken Anstieg in
den Wochen vorher. Er gab im Januar um 1,6 Prozent ab. Der Dollar zeigte nach Wochen der
Starke gegentiber dem Euro wieder Schwache und verlor 2,5 Prozent.

Die starke Performance der Edelmetallpreise half im Januar den Minenfonds, die mit einem Plus
bis zu 10,0 Prozent ganz vorne rangierten. Lander-ETFs schafften ebenso viel, vor allem auf

Polen, Brasilien und China, sowie Grenzmarkte unter den Emerging Markets. Bei den Branchen
ragte diesmal das Thema Automatisierung und Robotik heraus mit Gewinnen von 7,0 Prozent.

die schwacheren Olpreise. Hier ging es ebenfalls um 5,0 Prozent runter.

2000

Quelle: Morningstar

Entwicklung AuM in Assetklassen (monatlich)

Aktien 1,8% A Renten 0,6% A Rohstoffe 6,3% A Geldmarkt 9,1% A

362,8 MRD. 132,3 MRD. 45,8 MRD. 3,2 MRD.

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

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

B EUR Unternehmensanleihen
Schwellenldnder Aktien Global
EUR Staatsanleihen
USD Anleihen Aggregiert
Immobilien indirekt Europa

EUR Unternehmensanleihen Schwellenlander Aktien Global

B Global Standardwerte Aktien
M Us standardwerte Aktien
M Rohstoffe — Edelmetalle

USD Unternehmensanleihen

Schweiz Standardwerte Aktien Quelle: Morningstar

Global Standardwerte Aktien US Standardwerte Aktien

-/39,4 o

Unter den Verlierern nach Anlagekategorien zeigt sich die relative Schwa-
che Europas. Das Geld floss aus Europaischen Unternehmensanleihen
(-739,4 Mio. €) und europaischen Staatsanleihen (-327,9 Mio. €) ab. Trotz
guter Kursperformance gingen manche Anleger bei den Emerging Mar-
kets auf die sichere Seite. Schwellenlanderfonds verloren 415,3 Millionen
Euro. Auch bei europaischen Immobilienmarkten lieBen die Investoren
etwas mehr Vorsicht walten. Hier verringerten sich die Nettomittel um
163,7 Millionen Euro.

Marktkommentar: Das Programm wird entscheidend sein.

Wie lange lauft die Trump-Rallye? Ist das nachhaltig? Dartiber wird zurzeit
immer wieder an den Borsen spekuliert. Offenbar lauft sie trotz verwirren-
der Signale besser als von vielen erwartet. Jetzt kommt es darauf an, wie
das Programm fir Steuersenkungen und Infrastrukturinvestitionen aus-
fallt, das die Fantasie nochmal befltigeln sollte. Fortsetzung folgt...

jeden Tag auf Twitter.

+ ,66I\/IRD. + ,64 MRD.

Heruntergebrochen auf die einzelnen Fondskategorien waren im Januar in
erster Linie globale Aktien gefragt. Sie erzielen bei den Nettomitteln ein
Plus von 1,7 Milliarden Euro, gefolgt von US-Aktien mit 1,6 Milliarden.
Stark waren auch, wie sich bei den AuM schon abzeichnete, die Edelme-
talle, die eine Milliarde Euro verbuchen konnten. Dank der guten Kon-
junkturdaten waren US-Unternehmensanleihen gesucht, die 656 Millionen
Euro erhielten. Wegen der Schwierigkeiten in der Eurozone profitierten
Schweizer Aktien. Sie attrahierten 649 Millionen Euro.

)

Jetzt kommt es darauf an, wie das Programm
ausfallt, das die Fantasie befltigeln sollte.



Makro Research

Politischer Wind wird rauer.

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Der neue US-Prasident ist vereidigt und zeigt seit dem Beginn seiner Amtszeit eine mediale Présenz,
wie wohl keiner seiner Vorganger. Fortlaufendes , Gezwitscher” und quasi taglich frisch unterzeich-
nete Dekrete geben viel Stoff zum Nachdenken. Gemessen an der vielfachen Empérung in der
Offentlichkeit und den potenziellen Risikoszenarien einer neuen US-Wirtschaftspolitik, etwa mit Blick
auf die Einfuhrung von Importzollen und weiteren Handelsbeschréankungen, fallt die Bewertung der
aktuellen Lage und der Perspektiven an den Markten im Augenblick noch recht gelassen aus.

Erstaunlicherweise waren die Kursschwankungen an den Kapitalmdrkten zwischenzeitlich trotz der
Unsicherheit ungewdhnlich niedrig. Die Aktienmarkte in den USA verzeichneten zugleich Allzeit-
hochs. Die Einkaufsmanagerindizes stiegen und signalisieren damit eine konjunkturelle Belebung.

Ist diese unaufgeregte Entwicklung erklarbar? Ja, wenn man davon ausgeht, dass keine einschnei-
denden wirtschaftspolitischen MaBnahmen dauerhaft umgesetzt werden, die den Handel einbrechen
lassen. Sofern die Initiativen der neuen US-Regierung unter Einwirkung des US-Kongresses in konstruk-
tive Bahnen geleitet werden, passt das globale Bild einer moderaten makrotkonomischen Perspektive
nach wie vor.

Freilich muss man diesem Hauptszenario nicht mit der gleichen Zuversicht folgen wie noch vor
einem Monat. Die ersten Amtshandlungen des US-Prasidenten mahnen zur Vorsicht, und zudem
nahen die Wahltermine in der Eurozone, allen voran in den Niederlanden und in Frankreich. Die Risi-
ken sind zuletzt ganz klar gestiegen. Nach wie vor gehen wir indes davon aus, dass sich bei den
anstehenden Wahlen kein Ende des Euros anbahnen wird und dass die neue US-Politik die globale
Konjunktur nicht aus der Bahn wirft. Aber es dirfte an den Méarkten etwas ruckeliger werden, die
Volatilitat wird wieder steigen. Auch bei den Unternehmen sollten die Befragungsergebnisse in den
monatlichen Umfragen etwas zurtickhaltender ausfallen.

Vergessen wir an dieser Stelle nicht, dass die Rickkehr der Inflation ein bestandiges Thema fur die
Finanzmarkte ist, das einer weiteren Versteilerung der Zinskurve in diesem Jahr den Weg ebnet. Die
Fed wird behutsam die Zinsen nach oben schrauben und damit die Geldpolitik wieder normalisieren.
Die Europdische Zentralbank fokussiert sich auf das Wertpapierkaufprogramm, der Leitzins bleibt bei
Null. Und das, obwohl die Inflationsrate nennenswert gestiegen ist und in Deutschland sogar kurz-
zeitig Werte Uber 2 % erreichen wird. Damit sehen sich die Anleger hierzulande der Realzinsfalle 2.0
ausgesetzt. Wie schon in den Jahren 2011/12 entkommt man dieser aus unserer Sicht am besten
durch eine wohldurchdachte und kontrollierte Ubernahme von Risiken bei der Anlageentscheidung.

Die wichtigsten Prognoserevisionen
und Anderungen:

W Wir haben mit Blick auf die gestiegene poli-
tische Unsicherheit die Wahrscheinlichkeit
unseres Risikoszenarios zulasten der Wahr-
scheinlichkeit des Basisszenarios erhoht.

W Deutschland: Inflationsrate 2017:
1,8 % (bisher: 2,1 %).

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

A Euroland: Starkerer Renditeanstieg
langlaufender Bundesanleihen.

A Russland: Aufwartsrevision der
BIP-Prognose.



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Januar 2016/ Februar 2017

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Der Start in das neue Jahr kann wohl als gelungen bezeichnet werden. Die
Einkaufsmanagerindizes wie auch die Lageeinschatzung der Unternehmen in
der ifo-Umfrage deuten im ersten Quartal ein einhaltend kraftiges Wachs-
tum an. Also alles in Ordnung? Man konnte es meinen, waren da nicht die
ifo-Geschaftserwartungen, die merklich nachgegeben haben. Hierin kénnten
sich erste Irritationen Uber die AuBerungen des neuen US-Présidenten und
seiner Regierungsmitglieder zur Handelspolitik widerspiegeln. Diese unter-
streichen zumindest die hohen Risiken fir den weiteren Konjunkturverlauf.
Insgesamt bleiben wir bei unserer konstruktiven Konjunkturprognose, die
Inflationsprognose haben wir etwas nach unten angepasst.

Prognoserevision: Inflationsrate 2017: 1,8 % (bisher: 2,1 %).

Euroland

Der Konjunktur in Euroland ist ein guter Jahresabschluss gelungen. Das
Wachstum betrug im vierten Quartal 0,5 % im Vergleich zum Vorquartal.
Fur das Gesamtjahr 2016 ergab sich damit eine Zunahme des Bruttoin-
landsprodukts von 1,7 %. Mit Spanien und Frankreich haben bereits zwei
der vier EWU-Schwergewichte ihre Detailzahlen veréffentlicht. Die spanische
Wirtschaft zeigte mit einem Plus von 0,7 % im Vergleich zum Vorquartal
weiterhin eine hohe Wachstumsdynamik. Damit erreichte sie 2016 zum
zweiten Mal in Folge ein jahrliches Wachstum von Uber 3 %. Frankreich
beschleunigte nach einem enttduschenden dritten Quartal das Wachstum
von 0,2 % auf 0,4 %. Die Arbeitslosenquote in der Europaischen Wah-
rungsunion lag im Dezember mit 9,6 % auf dem niedrigsten Stand seit
Mai 20009.

Prognoserevision: —

USA

Im vierten Quartal 2016 ist das Bruttoinlandsprodukt um 1,9 % gegenuber
dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Dies
war zwar etwas weniger als zuletzt erwartet, allerdings war die Zusammen-
setzung des Wachstums besser als in den Quartalen zuvor. Insbesondere die
Unternehmensinvestitionen nahmen erstmals wieder zufriedenstellend zu.
Der Arbeitsmarktbericht fir Januar wartete zwar mit einem enttduschenden
Lohnzuwachs auf. Gleichwohl war der Beschaftigungsaufbau mit knapp
230.000 Stellen verhaltnismaBig kraftig. Die neue Regierung sowie der Kon-
gress befassen sich derzeit vor allem mit einer Gesundheitsreform. Hingegen
sind InfrastrukturmaBnahmen sowie Steuerreformen wohl erst fur den
weiteren Jahresverlauf geplant. Hinsichtlich der Einfihrung neuer Handels-
beschrankungen &ndert sich die Nachrichtenlage wochentlich.

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

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt EZB: Hauptrefinanzierungssatz
Trotz der ab April verminderten Wertpapierkaufe von nur noch 60 Mrd. in %

Euro im Monat zeichnet sich nicht ab, dass die EZB ihre sehr expansive Aus- 2,0

richtung in absehbarer Zeit andern wird. Nach der Ratssitzung im Januar

unterstrich Prasident Draghi noch einmal, dass die EZB einen breit basierten 15

und nachhaltigen Anstieg der Inflation anstrebt. Zwar gehen wir davon aus,

dass die Kerninflation im Verlauf dieses Jahres nur moderat zunehmen wird.

In einem stabileren makrodkonomischen und finanziellen Umfeld durfte 1.0

dies der EZB jedoch gentigen, um ihre Wertpapierkdufe ab Frihjahr 2018

sukzessive auslaufen zu lassen. Aber auch danach bleiben die Uberschussre- 0,5

serven bis auf Weiteres unverandert hoch und dréngen die Zinsen am Geld-
markt in Richtung des Einlagensatzes von -0,40 %. Zudem rechnen wir nicht

vor 2019 mit einer Anhebung dieses unteren Eckzinses. Vor diesem Hinter- 0.0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

grund teilen wir nicht die in den Geldmarkt-Futures zum Ausdruck kom- Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank
mende Erwartung, dass die EONIA- und EURIBOR-Satze schon im Verlauf
des Jahres 2018 signifikant ansteigen werden.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland Bundesanleihen: Renditen

in % p.a.

Die Renditen langlaufender Bundesanleihen wurden zuletzt von der weltweit

zunehmenden Konjunkturzuversicht und steigenden Inflationserwartungen 4

nach oben gezogen. Wir gehen jedoch davon aus, dass diese Versteilerung
vorerst an Dynamik verlieren wird. So durften die Inflationsraten der Eurozone

nicht mehr wesentlich zunehmen und damit auch den Inflationserwartun- 5

gen keinen weiteren Auftrieb verleihen. Zudem hat die EZB klar die Absicht W

signalisiert, mindestens bis Ende dieses Jahres mit ihren Wertpapierkaufen 1

fortzufahren. Die Anpassung der Renditen langlaufender Bundesanleihen A W //
an die langfristigen Inflationserwartungen sollte daher zunachst unvollstan- 0 I I W

dig bleiben. Erst ab der zweiten Jahreshalfte durfte die Aussicht auf ein

Auslaufenlassen der Wertpapierkaufe den Renditen wieder mehr Spielraum - 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

nach oben er6ffnen. M 2 Jahre W 10 Jahre
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
Prognoserevision: Starkerer Renditeanstieg langlaufender Bundes-

anleihen.

Devisenmarkt: EUR-USD Wechselkurs EUR-USD

Der Euro verzeichnete gegentiber dem US-Dollar eine Aufwertung von in USD

1,05 EUR-USD auf 1,08 EUR-USD. Es waren aber weniger Nachrichten aus 1.5

den USA als vielmehr europdische Wirtschaftsdaten, die den Euro gestérkt 14

haben. Das Wirtschaftswachstum fur das vierte Quartal fiel hoher als ~ A MNJ\

erwartet aus. Dariiber hinaus deuten die wichtigsten Stimmungsindikatoren 13 \/V . \

auch fur das erste Quartal 2017 auf eine gute konjunkturelle Entwicklung in

Euroland hin. AuBerdem war die Inflationsrate mit 1,8 % im Januar uner- 1.2 \

wartet hoch. Sie erreichte den hochsten Stand seit Friihjahr 2013. Die Wirt- T \_/AAV«/\’\
schaftsdaten haben die Diskussion um einen friiheren Ausstieg der Europai- \’&
schen Zentralbank aus ihrer extrem expansiven Geldpolitik angeheizt und so 1,0

dem Euro geholfen.

09 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prognoserevision: — Quelle: Destatis, Prognose DekaBank



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Januar 2016/ Februar 2017

Aktienmarkt Deutschland

Der deutsche Aktienmarkt ist im Januar in eine Seitwartsbewe-
gung bei insgesamt sehr niedrigen Schwankungen eingetreten.
Dies hat geholfen, die zum Jahreswechsel deutlich positive Stim-
mung wieder etwas abzubauen. Aktuell wird der Markt noch
durch die Unsicherheit mit Blick auf die Auswirkungen der US-Po-
litik zuriickgehalten. Auch hat sich das positive Momentum der
konjunkturellen Indikatoren etwas verlangsamt. Insgesamt sind
die Rahmenbedingungen fur den deutschen Aktienmarkt jedoch
unverandert positiv. Der globale Wachstumsausblick und auch die
Inflationsaussichten haben sich nachhaltig stabilisiert und bereiten
den Unternehmen eine gute operative Basis. Dies lasst sich auch
an den Unternehmensberichten ablesen, die bislang die hohen
Erwartungen der Analysten getroffen haben. Die Perspektive auf
deutlich ansteigende Unternehmensgewinne fiir das Gesamtjahr
2017 sollte in den kommenden Monaten zu steigenden Aktien-
kursen fuhren.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der Markt fr Unternehmensanleihen wurde im Januar von einer
groBen Welle an Neuemissionen geflutet, die aber Gberwiegend
gut aufgenommen wurden. Hilfreich war dabei die AnkaufmaB-
nahme der EZB, sowohl aufgrund der direkten Zeichnung der
Papiere durch die Notenbanken als auch wegen der Ausweich-
kaufe seitens der Anleger. Von letzterem Effekt profitierten auch
Anleihen aus dem Non-Investmentgrade-Bereich. Sie konnten
daher zunéchst ihren positiven Trend seit der US-Wahl fortsetzen.
Zuletzt hat die Risikobereitschaft am Markt jedoch etwas nachge-
lassen, weil die Investoren auf den Politikstil des neuen US-Prasi-
denten verunsichert reagierten. Unterstitzend wirken dagegen
die weiterhin groBe Konjunkturzuversicht sowie Uberwiegend
positive Uberraschungen bei den Geschaftsberichten aus dem
vierten Quartal 2016.

Aktienmarktprognose

03.02.2017 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 11.509,84 11.500 12.500 11.800
EuroStoxx50 3.238,31 3.200 3.500 3.300
S&P 500 2.292,56 2.250 2.300 2.200
Topix 1.520,42 1.550 1.600 1.400

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Emerging Markets

Emerging Markets: Markte

Der neue US-Prasident hat in den ersten Tagen nach seiner Amts-
einfiihrung mit seinem konfrontativen Kurs weltweit fur Irritationen
gesorgt. Handelskonflikte erscheinen unvermeidlich. Mit Ausnahme
des Mexikanischen Pesos, der deutlich an Wert einbiBte, haben
sich EM-Aktien und -Renten davon jedoch weitgehend unbeein-
druckt gezeigt. Dies ist zum einen darauf zurtickzufthren, dass der
Umfang maglicher Handelsbeschrankungen ebenso schwer vorher-
zusehen ist wie das AusmaB auBenpolitischer Verwerfungen. Die
Ruhe am US-Rentenmarkt spricht zum anderen dafur, dass die
Gefahr eines deutlichen Inflationsanstiegs als nicht sehr hoch ein-
geschatzt wird. Eine Forcierung der geldpolitischen Straffung durch
die Fed ist damit noch immer nur ein Risikoszenario. Die Bewertun-
gen von Wahrungen, Anleihen und Aktien spiegeln zudem eine
vorsichtige Haltung der Investoren wider, was die Gefahr massiver
Ruckschlage mindert. Kurzfristig sind jedoch die Risiken gestiegen.
Die Ankundigung von Strafzollen gegen chinesische Produkte
durch die US-Regierung konnte schon bald erfolgen und durfte
zunéachst fur eine erhohte Risikowahrnehmung sorgen.

EMBIG-Spread
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Szenarien

Basisszenario

(Wahrscheinlichkeit: 65 %)

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

mEuroland: Wirtschaft néhert sich in moderatem Wachstums-
tempo der Vollauslastung. Hohe politische Risiken belasten Stim-
mung und Investitionsaktivitat. Mangelnde Reformfahigkeit der
stdeuropaischen Problemlénder bleibt bestehen.

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

mVereinigtes Konigreich (UK): EU-Austritts-Votum bringt poli-
tische und 6konomische Unsicherheit. Offizieller Austrittsprozess
startet 2017 und geht weitgehend geordnet vonstatten. Wachs-
tumserwartungen fir UK werden durch zu erwartenden Austritt
gedampft.

mUSA: Wirtschaftspolitische MaBnahmen der neuen US-Regierung
haben stimulierende (Steuersenkungen) wie auch bremsende
Effekte (Handelsbeschrankungen, Begrenzung der Immigration), die
in der Summe zu anhaltend moderatem Wachstum flhren sollten.

m[nflation: Euroland nahert sich nur langsam der Vollauslastung
der Kapazitaten. Daher bleiben Inflationsraten unerwiinscht nied-
rig. In den USA steigende Inflation dank sinkender Arbeitslosigkeit.

mGeldpolitik: Ab 2018 langsame Ruckfihrung der Anleihekaufe
in Euroland. Anhaltende ultra-niedrige Leitzinsen in Euroland
und Japan. Dynamik der Leitzinserhohungen der US-Notenbank
Fed wird nur langsam hoher.

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

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

Negativszenario

(Wahrscheinlichkeit: 25 %)

= Massive handelsbeschrankende MaBnahmen der neuen US-Regie-
rung sowie GegenmafBnahmen der betroffenen Staaten konnten
zu einem Handelskrieg eskalieren, der die bestehende Welthandels-
architektur nachhaltig verdndern wiirde. Kurzfristige Folge ware ein
weltweiter Konjunktureinbruch mit negativen Auswirkungen auf
die Finanzmarktstabilitat. Ein Rtckzug der USA aus globaler Ver-
antwortung kdénnte lokale Krisen schiren.

m Aus dem Ruder laufende Inflation kénnte zu kréftigen Leitzinsstei-
gerungen fihren, was in den Jahren nach 2017 einen konjunkturel-
len Einbruch und finanzielle Instabilitaten durch ricklaufige Aktien-
und Anleihekurse sowie Rickgdnge bei Immobilien-preisen zur
Folge haben konnte.

m|n Euroland kénnten die Wahlen in den Niederlanden, Frankreich
und Deutschland zu einer Starkung der europakritischen Krafte
fihren. In diesem Fall reichten bereits die Ankiindigungen weiterer
Referenden Uber die Zugehorigkeit zur Europaischen Union, um
deutliche Kapitalmarktreaktionen hervorzurufen.

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

m\\eitere Ausweitung der Krisen in Syrien und in der Ukraine kénnte
den alten Ost-West-Konflikt erneut aufleben lassen.

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

Positivszenario

(Wahrscheinlichkeit: 10 %)

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

mNaherrlckender Austritt des Vereinigten Kénigreichs konnte in der
Europaischen Union (EU) einen Reformprozess anstof3en, der in

hoheres Wachstum und solidere Staatsfinanzen muindet.

= 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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