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Sehr geehrte Investoren,

ETF-Portfoliolésungen sprieBen zurzeit wie Pilze aus dem Boden. Das Angebot reicht von simplen
Formen mit festen Quoten bis hin zu solchen mit einer aktiven Risikosteuerung. Ebenso vielfaltig
wie die Managementpraxis sind auch die Preismodelle. Ein fiir den Anleger untbersichtlicher Markt
entsteht. Markus Kaiser, Vorstandsmitglied bei StarCapital und unser Interviewpartner, hat vor
mehr als 10 Jahren den ersten reinen ETF-Dachfonds lanciert. Er darf sich daher als Pionier dieser
Entwicklung verstehen. Seine ETF-Strategie verfligt Uber den langsten Track Record in verschiede-
nen Marktphasen — eine Feuerprobe, die vielen jingeren Angeboten erst noch ins Haus steht.

Befeuert von einer historisch langen Wachstumsphase erlebt das alte Konzept des “Buy and Hold”
in den einfachen Portfoliolésungen eine Renaissance. Unser Kolumnist Dr. Bernhard Jinemann halt
allerdings wenig davon, weil eine zu groBe Simplifizierung komplexer Konstellationen immer auch

das Risiko erhoht. Er mahnt stattdessen eine aktive Risikosteuerung an — fur private und institutio-

nelle Anleger gleichermal3en.

Unsere Volkswirte konstatieren Mdrkte und Unternehmen im Erleichterungsmodus. Die Ursache
dieser Erleichterung liegt darin, dass viele Risiken der vergangenen Monate nicht zur Realitat
geworden sind. Trotz des rundweg positiven Gesamtbildes lasst sich im Makroblick auch in den
kommenden Monaten genug Raum fur starkere Marktschwankungen ausmachen.
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Interview

ETF-Allokation hat sich bewahrt”

>

Der Vermdgensverwalter StarCapital bietet eine Dachfondsfamilie mit ETFs.
Markus Kaiser, Mitglied des Vorstands, erlautert die Konzepte und Erfahrungen damit.

Sie haben vor zehn Jahren in Deutschland den
ersten Dachfonds komplett mit ETFs aufgelegt.
Welche Bilanz ziehen Sie nach zehn Jahren? Was
hat sich bewahrt, was wurde geédndert?

Die Markte waren schon damals herausfordernd. Daran
hat sich nicht viel gedndert. Die Idee einer regelbasierten
Steuerung der Allokation mit ETFs hat sich bewahrt und
ich habe den Ansatz beibehalten. Mit dem Ergebnis kann
man zufrieden sein, denn trotz teilweise heftiger Verwer-
fungen an den Markten — die Auflegung kam ja vor der
Finanzkrise 2008 — wurde eine jahrliche Rendite von
knapp fnf Prozent erzielt, und das bei deutlich geringe-
ren Draw-downs im Vergleich zu den Aktienmarkten.

Es gab ja nicht nur die Finanzkrise, sondern auch
den fallbeilartigen Kurssturz im August 2011. Der
hat vielen vermdgensverwaltenden Strategien
ziemlich zugesetzt.

Richtig. Deswegen wurde das von uns entwickelte Trend-
phasensystem auch Uberarbeitet. Es funktioniert hervor-
ragend, wenn es klare Trends gibt, ob auf- oder abwarts.
Die Kunst besteht jedoch darin, in den tbergeordneten
Seitwartsphasen mit kleineren Trendwechseln einerseits
nicht zu viel zu handeln, gleichzeitig aber auch die Risi-
ken in den Griff zu bekommen. Zugestanden, das kostet
etwas Rendite, aber so werden auf jeden Fall die Folgen
eines groBen Absturzes vermieden. In den vergangenen
zwolf Monaten gab es indes klare Aufwartstrends, so
dass wir die Aktienquoten voll ausschopften.

Dieses Konzept, die Aktienquote zwischen null
und 100 Prozent zu steuern, wurde 2013 nach
lhrem Wechsel zu StarCapital um zwei Varianten
erweitert, einer defensiven und einer offensiven.
Welche Erfahrungen haben Sie damit gemacht?

Je langer der Anlagezeitraum ist, desto starker setzt
sich das Aktieninvestment durch. So hat die flexible
Variante seit September 2013 pro Jahr sieben Prozent
erzielt, die offensive zehn Prozent und die defensive
finf Prozent. Die meisten Anleger entscheiden sich fur

den flexiblen ETF-Dachfonds. Doch auch der STARS
Defensiv mit einer maximalen Aktienquote von 50 Pro-
zent hat seine Berechtigung, sozusagen als aktiver
Anleiheersatz im Niedrigzinsumfeld. Wer mit Sparpla-
nen langfristig agiert, kann den offensiven Fonds wah-
len, der mindestens zu 50 Prozent in Aktien investiert
ist. Die ETF-Strategien lassen sich je nach Sicherheitsbe-
durfnis auch gut miteinander kombinieren.

Die Zahl der ETFs ist ja in den vergangen Jahren
enorm gewachsen. 2007 gab es rund 200 Fonds,
heute sind es bereits 1700 in Europa. Wie hat das
lhre Arbeit beeinflusst?

Das Angebot hat vor zehn Jahren bereits gut fur eine
Anlageallokation mit ETFs ausgereicht. Dennoch haben
wir die Erweiterung des ETF-Universums immer genutzt,
wenn es in unser Konzept passte. Zum Beispiel gab es
anfangs noch keine Geldmarkt-ETFs, die dann gerade
noch rechtzeitig vor der Finanzkrise auf den Markt
kamen. Die Geldmarktrendite lag damals immerhin
noch bei vier Prozent. Es kommen auch heute noch viele
sinnvolle neue ETFs auf den Markt, gleichwohl brauchen
wir fur ein Portfolio nicht 1700 Produkte.

Gilt das auch fiir Smart-Beta, also Strategie-
ETFs? Dividenden-ETFs kamen ja schon 2005
auf den Markt.

Ja, die Dividenden-ETFs haben wir auch friihzeitig im
Rahmen unser Multi-Asset-Strategien genutzt. Inzwi-
schen gibt es ja viel mehr, so kann man in verschiedene
Faktoren investieren, wie Value, Low Volatility, Momen-
tum oder Quality. Smart-Beta ETFs bieten eine Alterna-
tive zur klassischen Marktkapitalisierung und langfristig
sogar Potential auf Outperformance. Aber so ein Fakto-
renkonzept ist kein Selbstlaufer und bedarf ebenfalls
einer Risikosteuerung. Denn nicht jeder Faktor performt
in jeder Zeit gleich gut und unterliegt dartiber hinaus
dem allgemeinen Marktrisiko. Dazu haben wir mehr als
20.000 Testreihen ausgewertet, uns an eine Multi-Fak-
tor-Strategie herangetastet und einen entsprechenden
neuen Fonds konzipiert.



Interview

ETF-Allokation hat sich bewahrt”

Wie wird dieser STARS Multi-Faktor gesteuert?

Wir setzen auf eine Faktoren-Rotation, bei der immer
die Faktoren ausgewahlt werden, die einen starken
positiven Trend aufweisen. Dabei setzen wir die einzel-
nen Faktoren auf Basis der relativen Stérke in Konkur-
renz zueinander. Das wird monatlich Gberprift und
angepasst. So rotieren die Faktoren im Jahresverlauf.
Dazu gibt es eine weitere Sicherung, falls der Markt ins-
gesamt stark absackt. Hierbei gilt eine Mindesttrend-
starke. Wird die nicht erreicht, gehen wir teilweise oder
im Extremfall ganz in Kasse.

Wie sind die bisherigen Erfahrungen damit?
Besser als mit den klassischen Vermdgensver-
waltenden Fonds?

Die ETF-Strategie kommt gut an, so sind wir jingst mit
dem , goldenen Bullen” fir die Finanzinnovation 2017
ausgezeichnet worden. Auch die Faktor-Rotation hat
sich bereits bewahren kénnen. Anfang 2016, als die
Markte bekanntlich schwierig ins neue Jahr starteten,
waren wir stark in Low Volatility gewichtet. Das bewahr-
te sich, weil diese Aktien weniger stark litten als der
Gesamtmarkt. Dann im Laufe des Jahres gab es einen
klaren Trendwechsel hin zu Value. Hinzu kommt, dass
wir das Faktorenkonzept weltweit anwenden. So spie-
len auch regionale Entwicklungen eine Rolle. Zuletzt
wurden nordamerikanische Faktoren-ETFs von europai-
schen abgeldst, deren Trendstarke derzeit dominiert.
Der Multi-Faktor-Fonds liegt zurzeit gleichauf mit den
klassischen vermogensverwaltenden Produkten. Es gibt
also kein besser oder schlechter. Gleichwohl ist die Fak-
torstrategie ein guter Erganzungsbaustein, weil sie nicht
1:1 mit der klassischen Multi-Asset-Strategie korreliert.

Wie schlagen Sie sich im Wettbewerb? Heute
gibt es ja keinen Mangel an Portfoliolésungen
mit ETFs, ob mit festen Quoten oder aktiver Risi-
kosteuerung, und sogar noch als digitale Vermo-
gensverwaltung. Wo ist lhr USP?

Das Angebot an ETF-Anlagelésungen hat sich enorm
entwickelt, und das sehe ich zunéachst als eine Bestati-
gung meiner Pionierarbeit. Wir haben den langsten
Track Record, und die ETF-Strategien haben sich
bereits in verschiedenen Marktphasen bewdhrt, was
die neuen Wettbewerber erst noch leisten massen.

>

Das ist unser Vorteil. In unseren ETF-Strategien verwal-
ten wir heute gut 150 Millionen Euro fir private und
institutionelle Anleger.

Durch den Wettbewerb sind auch die Gebiihren
in Bewegung gekommen, nicht nur bei den ETFs,
sondern auch bei Portfolioldsungen. Ein Prozent
oder weniger pro Jahr erscheinen inzwischen als
normal. Dachfonds gelten als ziemlich teuer.
Konnen Sie da mithalten?

Gewiss doch. Fur unsere institutionellen Tranchen gilt
das allemal. Die haben wir inzwischen auch fir Privatan-
leger gedffnet. Die Fondsmanagement-Gebuhren belau-
fen sich hier zwischen 0,5 % und 0,85 % p.a. Da mussen
wir uns also nicht verstecken. Und die Zehn-Prozent-Per-
formance-Fee mit High-Water-Mark greift nur dann,
wenn absolute Wertsteigerungen erzielt werden. Das
erscheint mir gerechtfertigt, da wir wirklich aktives
Management bieten.

Wie beurteilen Sie die Produktqualitat auf
dem ETF-Markt? Muss man die ETFs noch
genau analysieren?

Allein wegen der Vielzahl der Produkte wird der Analy-
seaufwand immer gréBer. Die Abbildungsqualitat der
ETFs ist im Durchschnitt sehr gut. Deutlich verbessert
hat sich zudem die Handelsqualitat. Davon profitieren
wir als Asset-Manager ganz besonders. Aber nattrlich
gibt es immer Verbesserungsmaglichkeiten.

Wie sehen Sie die Markte fiir die
nachsten Monate?

Die positiven Trends fur die Aktien sind weiterhin
intakt. Die Markte nehmen sich immer wieder Ruhe-
pausen, bevor es zu Ubertreibungen kommt. Das
spricht fir eine gesunde Aufwartsbewegung. Die Ren-
tenmarkte sind da schwieriger. Die Zinswende in den
USA ist vollzogen, méglicherweise ist auch mit Zinsstei-
gerungen in den anderen Markten zu rechnen, sowie
die Gefahr zunehmender Inflation. In den Rentenmark-
ten sollte man daher zurzeit vor allem taktisch agieren.
Da ist ein aktives Management besonders gefragt.



Kolumne

,Buy and Hold" — alte Zauberformel wieder neu?

Es gibt Erfahrungssdtze an der Borse, die sich wiederholen. Zum Beispiel
sinkt nach einer langen Zeit des Aufschwungs regelmaBig das Risikobe-
wusstsein. Kleine Korrekturen werden ausgesessen, ein Crash, eine gro3e
Korrektur erscheint unwahrscheinlich. Das gilt auch fur die ETF-Investoren.
Zwar sind die Einzelrisiken durch die Nutzung breiter Indizes nivelliert,
aber es bleibt das Marktrisiko. Das wird in den langen Aufschwungphasen
zunehmend ignoriert, Crashs oder Baissen werden als singuldre seltene
Ereignisse abgetan. ,,Buy and Hold” heift die Devise. Aktive Risikosteue-
rung wird mit dem Spruch , Hin und Her macht Taschen leer” als unver-
nlinftig hektisches Handeln gebrandmarkt.

Ein Trugschluss, der sich gerade jetzt wieder breit macht und der ein
Warnsignal sein kénnte. Auf einem Kongress, den ich kirzlich moderierte
wurde mir das wieder klar. Da propagierten Finanzblogger Buy and Hold
mit einer Inbrunst, als sei Anlegen genial einfach: ein, zwei, drei ETFs,
breit diversifiziert, dann nur eisern durchhalten, und alles wird gut. Bemer-
kenswert auch, wie Risiken unterschatzt wurden. Das Publikum bewun-
derte einen vermeintlichen Superanleger, der erst 40 Prozent Verlust durch
Investieren mit Bauchgefihl hinlegte, dann zu einer Uberlegten Strategie
wechselte und sich schlieBlich mit einen Gewinn von 50 Prozent wieder
im griinen Bereich wahnte. Nur er war eben nicht wieder positiv. Er hatte
dazu 66 Prozent gewinnen mussen. Eigentlich sollte das jedem klar
machen, wie wichtig es ist, Verluste klein zu halten. Wer 50 Prozent ver-
liert muss fur den Ausgleich 100 Prozent gewinnen.

Aktive Risikosteuerung ist also fur jeden nétig, der sich den Schwankun-
gen der Markte aussetzt. Denn fur Profis und Laien gilt der Grundsatz:
,Steuere dein Kapital an der Borse stets so, dass du auch die gréBten Ver-
lustphasen Uberstehen kannst.” Methoden, um das zu erreichen gibt es
viele. Dazu gehdren auch begrenzt Elemente von ,Buy and Hold”, sofern
ein Portfolio breit Uber verschiedene Anlageklassen aufgestellt ist. Sie soll-
ten nur im Idealfall wenig oder negativ korreliert sein. Damit kénnen
Schwankungen der Markte zum Teil aufgefangen werden.

Allerdings ist das mit den Korrelationen nicht ganz so einfach. Was in nor-
malen Zeiten nicht oder wenig korreliert ist, kann in Extremsituationen
alles in die gleiche Richtung laufen. Das zeigt sich gerade in Baissephasen.
Das konnte man in der Finanzkrise 2007/2008 beobachten, als sogar
Anleihen und Aktien gemeinsam fielen, bis Notenbanken begannen, mit
extrem lockerer Geldpolitik gegenzusteuern.

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

Die in der Folge jahrelange Niedrigzinsphase hat die klassische Diversifika-
tion von Anlageklassen ziemlich durcheinander gebracht. Denn zum einen
fehlt die Pufferfunktion der Anleihen, die keine Zinsen mehr abwerfen.
Zum anderen werden die hohen Anleihekurse zum Risiko, wenn es zu
einer deutlichen Zinswende kommt.

Damit ist jeder Investor konfrontiert, ob institutionell oder privat. Nur wer-
den die privaten zurzeit geradezu mit einfachen ETF-Portfoliolésungen
Uberschwemmt, die suggerieren, durchhalten, und alles wird gut. Kein
Wunder, kénnen doch die Anbieter fiir eine simple Zusammenstellung
sowie gelegentliches Rebalancing ordentliche Gebuhren kassieren, ohne
allzu viel dafur tun zu mussen. Gerne wird das mit Robo-Advisory kombi-
niert. Diese digitale Beratung bietet dem Kunden ein auf ihn abgestimm-
tes Portfolio an, was aber meist zu Standarddepots in klassischen Katego-
rien wie , konservativ”, ,,ausgewogen” oder ,offensiv” fuhrt.

Zugestanden, mit solchen Ansatzen lassen sich die kleinen Korrektur-
phasen in einem Ubergeordneten Aufwartstrend gut wegstecken. Nur
aktive Risikosteuerung ist das nicht. Dazu ist es nétig die Aktienanteile je
nach Marktentwicklung anzupassen. Dies versprechen wenigstens einige
FinTech-Anbieter, indem sie bestimmte quantitative Signale zur Steue-
rung nutzen.

Wie gut all diese Systeme, ob nun mit festen Quoten fur die Anlageklas-
sen oder mit aktiver Steuerung, wirklich sind, I8sst sich aktuell nicht beur-
teilen. Das ginge nur mit einer echten Baisse, in der die Kurse auch mal
bis 40 Prozent und mehr fallen konnen. Dabei gilt es solche Ruckschlage
zu vermeiden, denn die Risikosteuerung wird ihrem Anspruch gerecht,
wenn sie vor massiven Vermogensverlusten bewahrt.

Wenn eine solche Situation eintritt, kann man schon ahnen, was danach
wieder als neueste Kenntnis verktindet wird: Buy and Hold geht nicht
mehr, aktive Risikosteuerung ist Trumpf. Besser ist es deshalb, auch in den
so einfach erscheinenden Aufschwungphasen das Risiko im Blick zu behal-
ten. Genial einfach gibt es an den Finanzmarkten nun einmal nicht. Zau-
berformeln entpuppen sich oft schneller als man denkt als Leerformeln.



Politische Borsen mogen kurze Beine haben, aber sie sind immer fur einen kraftigen Schub ETF Markt — AuM 1.3% A

gut, sofern das Ergebnis Hoffnung auf bessere Zeiten auslost. So war es im Mai, der ja statis-

tisch gemeinhin als schwieriger Monat gilt. Doch diesmal passten die politischen Wonnen 61 4 1

genau in den Wonnemonat. Das Glicksgefuhl verursachte Emmanuel Macron, der mit Bravour 7 MRD.
die Stichwahl zur franzésischen Prasidentschaft fur sich entschied und immerhin ein paar Tage

fur ein Kursfeuerwerk an den europdischen Aktienmarkten sorgte.
ETF Markt — Produkte 1,0% A

Beim DAX blieb am Monatsende immer noch ein Plus von 1,4 Prozent Ubrig, wahrend der Euro
STOXX seine Gewinne doch wieder abgab und mit einem leichten Minus von 0,1 Prozent 1 7 O O

endete. Mit oder trotz Trump reichte es fur den S&P 500 fur einen Gewinn von 1,2 Prozent, . ETFS
wahrend der Dow Jones mit 0,3 Prozent deutlich hinterherhinkte. Die gréBten Gewinner
waren in Deutschland jedoch der SDAX (+ 4,1 %) und der TecDAX (+9,4 %). Emerging Markets

zogen mit. Der entsprechende MSCl-Index legte um 2,8 Prozent zu. Auch der technologiege-
pragte Nasdaq glanzte mit 3,7 Prozent.

NaturgemdB profitierte der Euro von der Wahl in Frankreich. Gegentber dem Dollar verbesser-
te er sich um 3,2 Prozent. Gold bewegte sich kaum, der Preis blieb unverandert. Silber verbes-
serte sich um 0,5 Prozent. Der gréBte Verlierer war wiederum der Olpreis, der zwar mit der

Hoffnung auf eine Stabilisierung des Preises durch die Opec zeitweilig zulegte, aber am Ende
doch mit einem Minus von 2,7 Prozent aus dem Markt ging.

Dass ein Standardindex die Gewinnerliste der ETFs anfuihrte, gab es selten, aber das ggfang
diesmal dem TecDAX mit gut neun Prozent. Gefolgt von ETFs auf Stidkorea, wo es4a auch Pra-

gaben um die sieben Prozent ab.
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Entwicklung AuM in Assetklassen (monatlich)
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ETF-Monitor

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

B UsD Inflationsgekoppelte Anleihen
Deutschland Standardwerte Aktien
US Small-Caps
UK Standardwerte Aktien
EUR Kurzlaufige Anleihen

Deutschland
Standardwerte Aktien

USD Inflationsgekoppelte
Anleihen

B Globale Standardwerte Aktien

B Eurozone Standardwerte Aktien

B Globale Schwellenlander Aktien
Rohstoffe — Edelmetalle

USD Unternehmensanleihen

Quelle: Morningstar

Globale Standardwerte Aktien Eurozone Standardwerte Aktien

-350,3 mo

Zur verstarkten Suche nach US-Dollar-Unternehmensanleihen passte,
dass die Flows der US-Dollar-Inflationsindexierten Anleihen sank, minus
850,3 Millionen Euro. Offenbar nahm die Angst vor einer deutlichen
Zinswende in den USA ab. Rekord beim DAX, doch die Flows in die
deutschen Standardwerte lieBen nach. Um 615,6 Millionen Euro gin-
gen sie zurlick. Vorsicht herrschte bei US-Small-Caps, sie erhielten
443,7 Millionen Euro weniger. Ahnlich sah es bei britischen Standard-
werten aus. Das Aufkommen sank um 318,9 Millionen Euro. Als Park-
platz beliebte deutsche Kurzldufer verloren angesichts der weiterhin
expansiven Politik der EZB rund 232,1 Millionen Euro.

Marktkommentar: Korrektur oder Rallye?

Kommt die Korrektur, und wenn ja, wie stark wird sie? Um diese Fragen
kreisen die Gesprache der Anleger, auch wenn die technischen Analysten
immer wieder Entwarnung geben: ,Die Ubergeordneten Aufwartstrends
bei den Aktien sind weiterhin intakt”, heiBt es. Wie ware es also mit einer
Sommerrallye, bevor dann der neuerdings gefahrlichste Monat des Jahres
kommt, der August?

+1,67|\/IRD. + ,61 MRD.

Aufgeschltsselt nach Anlagekategorien waren im Mai globale Akti-
en-Standardwerte gefragt mit einem Zuwachs von 1,7 Milliarden Euro,
gefolgt von Aktien der Eurozone mit 1,6 Milliarden Euro und globalen
Schwellenlanderaktien mit 1,3 Milliarden Euro. Aufgestockt wurden Edel-
metalle mit 850,9 Millionen Euro sowie US-Dollar-Unternehmensanleihen
mit 744,8 Millionen Euro.

)

Wie ware es also mit einer Sommerrallye,
bevor dann der neuerdings geféhrlichste
Monat des Jahres kommt, der August?



Makro Research

Spannung statt Sommerloch.

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Die britische Premierministerin Theresa May hat hoch gepokert — und verloren. Bei den vorgezogenen
Parlamentswahlen hat die Conservative Party (, Tories”) die Mehrheit im Unterhaus eingebtt und
wird jetzt wohl eine Minderheitsregierung unter Duldung der nordirischen DUP (Democratic Unionist
Party) wagen. Doch auch dieser neue politische Risikofaktor tat der heiteren Stimmung an den
Finanzmarkten keinen Abbruch. Nach all den Aufregern der ersten Monate dieses Jahres atmen die
Borsen seit einigen Wochen wieder auf. Der DAX schaffte Anfang Juni ein neues Allzeithoch, die
Volatilitdt an den Borsen sank auf sehr niedrige Niveaus, die Unternehmen sind bester Laune und die
Gewinne sprudeln.

So weit, so gut, mag man auch mit Blick auf unser Hauptszenario fir die kommenden Monate
sagen: Moderates Wachstum, leicht anziehende Inflationsraten und ein ganz allmahlicher Ausstieg
aus der ultra-lockeren Geldpolitik, verbunden mit einem konstruktiven Aktienmarktausblick. Indes
sind die Ablenkungen und Kandidaten zur Fullung des Nachrichten-Sommerlochs zahlreich: Nach
den muhevoll Uberstandenen britischen Parlamentswahlen geht es nun bei den Brexit-Verhandlungen
ans Eingemachte. Sowohl die Bundestagswahlen in Deutschland als auch die vorgezogenen Volksab-
stimmungen in Osterreich und méglicherweise auch in Italien werfen ihre politischen Risiko-Schatten
voraus. Zudem ist US-Président Trump noch die angekiindigten Gesetzesinitiativen zur Krankenversi-
cherung und Unternehmenssteuerreform schuldig.

Derzeit herrscht an den Markten und bei den Unternehmen weiter der Erleichterungsmodus vor, dass
sich die vielfaltigen Risiken bisher nicht materialisiert haben, gepaart mit der Hoffnung, dass dies
auch so bleibt. Vor diesem Hintergrund ist es wichtig, dass die Notenbanken Fed und EZB ihrem
jeweiligen kommunizierten Kurs folgen kénnen und dabei hinreichende Zuversicht ausstrahlen. Die
nachsten dazugehorigen Schritte sind bei der Fed eine Zinserhthung im Juni und bis Ende dieses Jah-
res der Start des Abbaus der Zentralbankbilanz sowie bei der EZB im Herbst die Konkretisierung, wie
die Verringerung des Wertpapierankaufprogramms im kommenden Jahr vonstattengehen wird.

Es wadre naiv zu erwarten, dass in diesem Szenario die Konjunkturindikatoren stets unser Bild der
moderaten Aufwartsbewegung bestatigen werden. Ebenso naiv ware es, davon auszugehen, dass
die Méarkte dem geldpolitischen Kurs der Fed und der EZB zweifelsfrei und wohlwollend folgen.
Allein schon, weil im bertichtigten Sommerloch auch unverdéchtig erscheinende Themen méachtige
Spekulationen auslésen kénnen. Die Handelsséle sind diinner besetzt, und die mediale Saure-Gur-
ken-Zeit steht an, denn die politische Prominenz macht Urlaub. Damit gibt es Uber die kommenden
Monate genug Raum fur starkere Marktschwankungen, auch wenn unser grundlegendes Bild unver-
andert bleibt.

Die wichtigsten Prognoserevisionen

und Anderungen:

W Deutschland: Inflation 2017: 1,7 %
(bisher: 1,8 %).

A Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2017:
1,9% (bisher: 1,8 %). Inflation 2017: 1,6 %
(bisher: 1,7 %).

A USA: Bruttoinlandsprodukt 2017: 2,4 %
(bisher: 2,2 %); Inflation 2017: 2,3 % (bis-
her: 2,4 %).

A Aufwartsrevision der DAX-Prognose auf
6-Monatssicht.

® Revisionen der Wachstumsprognosen fir
Indien, Brasilien und Stidkorea.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Ndhme man die Stimmungsindikatoren als MafBstab, so lebten wir derzeit
in der besten aller Zeiten. So steht beispielsweise das ifo Geschaftsklima
auf einem Allzeithoch. Doch mal ehrlich: Die Konjunktur lauft zwar ganz
gut, aber eine Rekordkonjunktur erleben wir nicht. Es sollte daher auch
nicht tUberraschen, wenn wir in den kommenden Monaten trotz anhal-
tend guter Konjunkturdaten rtickldufige — sich normalisierende — Stim-
mungsindikatoren sehen wiirden. Das ware nicht der Anfang vom Ende,
sondern allenfalls ein bisschen weniger Euphorie und etwas mehr Reali-
tatsndhe. Die Inflationsrate ist im Mai auf 1,4 % gefallen (April: 2,0 %).
Nachdem der groB3e Schub von den Energiepreisen weggefallen ist, durfte
sie sich auch in den kommenden Monaten auf diesem niedrigen Niveau
bewegen.

Prognoserevision: Inflation 2017: 1,7 % (bisher: 1,8 %).
Euroland

Das Bruttoinlandsprodukt in Euroland hat im ersten Quartal um 0,6 % im
Vergleich zum Vorquartal zugelegt. Dabei stand das Wirtschaftswachstum
auf einem breiten Fundament aus privatem und staatlichem Konsum
sowie einer dynamischen Investitionstatigkeit. Gebremst wurde die wirt-
schaftliche Entwicklung hingegen vom AuBenbeitrag. Die wichtigsten
Stimmungsindikatoren fur Euroland signalisieren eine weiterhin vergleichs-
weise hohe konjunkturelle Dynamik. Erfreulich ist dariber hinaus die Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote in Euroland lag im April
bei 9,3 % und erreichte damit den niedrigsten Stand seit Marz 2009.
Unter den vier EWU-Schwergewichten weist Deutschland mit 3,9 % die
niedrigste Arbeitslosenquote auf, wéhrend in Spanien die Arbeitslosen-
quote mit 17,8 % am hochsten ist.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 1,9 % (bisher: 1,8 %);
Inflationsrate 2017: 1,6 % (bisher: 1,7 %).

USA

Nach einem schwachen Jahresstart scheint die US-Wirtschaft im zweiten
Quartal wieder an Dynamik zu gewinnen. Insbesondere die Konsumdynamik
der privaten Haushalte durfte deutlich hoher ausfallen als im Quartal zuvor.
Der Arbeitsmarktbericht fir Mai war mit einem Beschaftigungsaufbau von
knapp 140.000 Personen zwar schwacher als erwartet. Angesichts einer
Arbeitslosenquote von 4,3 % sind aber deutlich hohere Zuwachse kaum noch
realisierbar — das Arbeitsangebot ist einfach nicht mehr hinreichend groB. Ent-
sprechend starker musste eigentlich die Lohndynamik sein, was sich aber bis-
lang nur in manchen Lohnstatistiken zeigt. Seitens der geplanten Steuerre-
form gab es zuletzt wenig Bewegung, weil eine Einigung Uber die Anderung
der Gesundheitsreform im Kongress noch aussteht.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 2,4 % (bisher: 2,2 %);
Inflationsrate 2017: 2,3 % (bisher: 2,4 %).
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Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt

In ihren jingsten makrodkonomischen Projektionen geht die EZB von einem
etwas starkeren Wirtschaftswachstum, aber einer langsameren Zunahme der
Inflation aus. In diesem Zusammenhang betonte Prasident Draghi, dass er
eine Fortsetzung der expansiven Geldpolitik als notwendig erachtet. Obwohl
die EZB die Risiken fur das Wirtschaftswachstum nicht mehr als nach unten
gerichtet ansieht und nicht mehr von potenziellen weiteren Leitzinssenkun-
gen spricht, erwarten wir vorerst keine Hinweise auf einen bevorstehenden
Kurswechsel. Erst im Herbst durfte die EZB ankiindigen, ihre Wertpapierkdufe
im kommenden Jahr sukzessive auslaufen zu lassen. Knappheitsrestriktionen
erlauben ihr nicht, den Ankauf insbesondere von Staatsanleihen noch
wesentlich langer fortzusetzen. Um die Marktauswirkungen dieses Ausstiegs
in Grenzen zu halten, durfte sie die Absicht unterstreichen, die Leitzinsen
noch flr ldngere Zeit unverdndert zu lassen. Wir erwarten die erste Anhe-
bung des Einlagensatzes nicht vor Mitte 2019 und einen entsprechend
langsamen Anstieg der EONIA- und EURIBOR-Satze.

Prognoserevision: —
Rentenmarkt Euroland

Auf ihrer Sitzung im Juni bekréftigte die EZB die Absicht, ihren sehr expansiven
Kurs vorerst fortzusetzen. Dennoch gehen wir weiterhin davon aus, dass sie
aufgrund der zunehmenden Verknappung insbesondere von Bundesanleihen
ihre Wertpapierkaufe im Verlauf des kommenden Jahres sukzessive auslaufen
lassen wird. Eine Ankiindigung dessen erwarten wir fir den Herbst, sofern
die Kerninflation bis dahin zumindest etwas zugenommen hat. Gleichzeitig
durfte die EZB aber auch zusichern, die Leitzinsen noch flr einige Zeit nicht
anzuheben, um die Auswirkungen des geldpolitischen Ausstiegs auf die
Staatsanleihemarkte der Peripherielander in Grenzen zu halten. Dies durfte
die Renditen kurzlaufender Bundesanleihen vorerst auf extrem niedrigen
Niveaus fixieren, wahrend wir in den langeren Laufzeitbereichen moderate
Anstiege erwarten.

Prognoserevision: —
Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro erreichte gegenliber dem US-Dollar Ende Mai mit 1,12 EUR-USD
den bislang hochsten Stand des Jahres. In den Mai gestartet war er mit
1,09 EUR-USD. Dies signalisiert unserer Einschatzung zufolge aber noch nicht
das Ende der Schwachephase des Euro. Er bewegt sich nach wie vor inner-
halb der Bandbreite der vergangenen zwolf Monate, die von 1,03 bis
1,16 EUR-USD reicht. Der Euro bekam zuletzt Riickendeckung durch eine
Verringerung des Zinsvorsprungs der USA gegentiber dem Euroraum an den
Kapitalmarkten, die insbesondere aus sinkenden US-Inflationserwartungen
resultierte. Darliber hinaus haben gute Konjunkturdaten den Euro gesttitzt,
unter anderem auch vom Arbeitsmarkt: Die Arbeitslosenquote in Euroland ist
im April auf 9,3 % zurtickgegangen und erreichte damit den niedrigsten
Stand seit Méarz 20009.

Prognoserevision: —

EZB: Hauptrefinanzierungssatz
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Aktienmarkt Deutschland

Die Weltwirtschaft durfte in diesem und auch im kommenden Jahr mit
Wachstumsraten von 3,5 % expandieren. Fur deutsche Unternehmen, die
stark von der globalen Nachfrage abhangig sind, ist dies ein positives
Umfeld. Entsprechend zuversichtlich fallen die Geschéaftserwartungen der
Unternehmen aus. Das ifo Geschéftsklima stieg zuletzt auf ein Allzeithoch.
Trotz der guten Konjunkturentwicklung kommt kein Inflationsdruck auf, was
dazu fuhrt, dass die Notenbanken die Normalisierung der Geldpolitik ohne
Eile vorantreiben kénnen. Dementsprechend durfte sich das konstruktive
Umfeld fur den Aktienmarkt in das zweite Halbjahr hinein ausdehnen, was
uns veranlasst hat, die Prognose flr das Jahresende 2017 anzuheben. Unse-
re Empfehlung, im Aktienmarkt investiert zu bleiben, hat somit unverandert
Bestand. Nach der guten Wertentwicklung ist das aktienmarktfreundliche
Umfeld aber auch in den Kursen reflektiert, sodass die Kursanstiege begrenzt
ausfallen und mit Zwischenkorrekturen zu rechnen ist.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 6-Monatsprognose.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Fur Unternehmensanleihen sind die Rahmenbedingungen derzeit nahezu
ideal. Die Konjunktur lauft gut, die Stimmungsindikatoren sind prachtig
und auch die Quartalsergebnisse lassen kaum Wiinsche offen. Es gibt
zwar verschiedene politische Storfaktoren, doch davon lassen sich die Kre-
ditmarkte nicht irritieren, schlieBlich unterstutzt die EZB die Mérkte weiter-
hin nach allen Kraften und besonders die Corporates. Etwas Stress ist
allenfalls im Finanzsektor zu verzeichnen. Der Abwicklungsmechanismus
hat bei der spanischen Banco Popular erstmals nach neuen Regeln gegrif-
fen. Fir Inhaber von Nachrangtiteln bedeutete dies Uberraschend schnell
einen Totalverlust, Senior-Anleihen hingegen profitierten von der MaBnah-
me. Leicht verwirrend sind indes die Sonderregeln, die Italien fur seine von
faulen Krediten geschwachten Banken beansprucht.

Aktienmarktprognose
09.06.2017 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 12.815,72 12.500 13.000 11.800
EuroStoxx50 3.586,07 3.600 3.650 3.300
S&P 500 2.431,77 2.400 2.400 2.200
Topix 1.591,66 1.600 1.600 1.400
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Emerging Markets

Emerging Markets: Markte

Die positive Stimmung fur Emerging Markets (EM)-Aktien und -Renten
halt an. Getrieben werden die Markte von der guten globalen Wirtschafts-
entwicklung und gleichzeitig sinkenden Renditen in den Industrielandern.
Zwar bleibt die US-Notenbank auf Zinserhéhungskurs, doch bleiben dort
die Lohn- und Inflationsanstiege hinter den Erwartungen zurtick. Gleich-
zeitig erscheint ein groBes Konjunkturpaket, das die Inflation antreiben
koénnte, angesichts der politischen Schwache von Prasident Trump
unwahrscheinlicher als noch zu Jahresbeginn. Mit den Korruptionsvorwr-
fen gegen den brasilianischen Prasidenten Temer ist das Land in erneut in
eine Regierungskrise geschlittert, was zu Kursabschldgen bei brasiliani-
schen Anlagen geflhrt hat. Doch wichtige Projekte wie die Rentenreform
kommen dennoch voran, sodass sich die Verunsicherung bislang in Gren-
zen hélt und andere Schwellenldnder kaum negativ betroffen waren. Die
Isolation Katars durch seine Nachbarn macht die Lage auf der Arabischen
Halbinsel noch untbersichtlicher, doch die Gaslieferungen Katars und
damit die finanzielle Stabilitat des Landes erscheinen nicht in Gefahr.

EMBIG-Spread

Basispunkte

500

- A
AN AN
ETEVe

200

100

0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

1"



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Juni/Juli 2017

Szenarien

Basisszenario

(Wahrscheinlichkeit: 75 %)

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

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

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

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

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

mInflation: Euroland nahert sich nur langsam der Vollauslastung
der Kapazitaten. Daher bleiben Inflationsraten unerwinscht
niedrig. In den USA steigende Inflation dank niedriger Arbeitslo-
sigkeit.

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

mFinanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmarkten angesichts
steigender Renditen. Moderate Anstiege der Aktienkurse in
Euroland, 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: 15 %)

= Massive Handelsbeschrankungen der US-Regierung sowie Gegen-
maBnahmen betroffener Staaten kénnten zu einem Handelskrieg
eskalieren, der die Welthandelsarchitektur nachhaltig verandern
warde. Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunktureinbruch
mit negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat. Ein
Ruckzug der USA aus globaler Verantwortung kénnte lokale Kri-
sen scharen.

m Aus dem Ruder laufende Inflation kénnte zu kréftigen Leitzinsstei-
gerungen fuhren, was in den Jahren nach 2017 einen konjunktu-
rellen Einbruch und finanzielle Instabilitaten durch ricklaufige
Aktien- und Anleihekurse sowie Riickgange bei Immobilienpreisen
zur Folge haben kénnte.

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

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

m\Weitere Ausweitung der Krisen in Syrien und der Ukraine kénnte
den 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 %)

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

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

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