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Sehr geehrte Investoren,

aus fundamentaler Sicht lauft alles: synchrones Uberregionales Wachstum, europaweit sinkende
Arbeitslosenzahlen, geléste Stimmung in Unternehmen und Haushalten. Waren da nicht die
Spannungen zwischen Nordkorea und den USA, die geldpolitische Unsicherheit sowie die verhee-
renden Stlrme in Florida. Diese Faktoren haben ausgereicht, einige Aktien gen Stiden und den
Goldpreis in die Hohe zu schicken.

Unsere Volkswirte bewerten die Hurrikane als wirtschaftlich verkraftbar, sie hemmen aber die
niedrige Inflation in den USA weiter und bremsen den Zinssteigerungspfad der Fed ab. Aufgrund
des erstarkten Euro gilt das Gleiche auch fir die EZB, die wegen schwacher Inflationsprognosen
kaum Schritte zur Normalisierung der Geldpolitik ergreifen durfte. Fir den Anleger bedeutet dies
ein kurzfristig wieder freundlicheres Klima fur die Aktienanlage. Die Nervositat hinsichtlich Inflati-
on und hoherer Zinsen bleibt als Quelle fur eine groBere Marktvolatilitdt indes bestehen.

Im Interview skizziert Christoph Schéfer, Leiter Privatkunden und Management der vermdgensver-
waltenden Losungen bei der Baden-Wiirttembergischen Bank, wie ETFs ihm das Leben erleichtern.
Besonders auf der Anleiheseite kommen Renten-ETFs zum Einsatz, weil sie eine breitere Risikostreu-
ung mit wenig Aufwand erméglichen. Hinzu kommt die Méglichkeit, institutionellen Kunden nach-
haltige Anlagemdglichkeiten zu bieten, z.B. mit dem Deka Oekom Euro Nachhaltigkeit UCITS ETF.
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Interview

_ETFs machen uns das Leben leichter”

>

Christoph Schafer ist Leiter Privatkunden und Management der vermogensverwalten-
den Lésungen bei der Baden-Wirttembergischen Bank in Stuttgart. Er analysiert die
Anlagestrategie in Zeiten extrem niedriger Zinsen und den Trend zur Nachhaltigkeit.

Vor drei Jahren haben wir zum ersten Mal iiber
lhre Anlagestrategie mit ETFs gesprochen. Seit-
dem sind die Zinsen weiter gefallen und wurden
teilweise sogar negativ. Hat das lhre Anlagephi-
losophie verandert?

Ganz klar ja. Wahrend wir damals noch tUberwiegend
in Bundesanleihen und Pfandbriefen investierten,
mischen wir inzwischen Unternehmensanleihen und
Fremdwahrungsanleihen bei, um noch ein paar Rendi-
tepunkte zu erwirtschaften. Naturlich bergen diese
etwas hohere Risiken.

Sind lhre Kunden auch bereit, verstarkt in Aktien
zu investieren?

Das halt sich in Grenzen. Wir stellen fest, dass viele in
den sehr defensiven Mandaten etwas mutiger werden.
Aber in der Breite ist eine hohere Aktienaffinitat nicht
festzustellen — leider, mdchte man hinzuflgen. Bei den
Neukunden ist das anders. Diese sind bereit, bei Aktien
bis zu einem Anteil von 50 Prozent zu gehen. Vor drei
Jahren waren das hochstens 30 Prozent.

Macht lhnen der hohe Anleiheanteil Sorgen?
Anleihen gelten als liberbewertet, und wenn es
jetzt zu einer deutlichen Zinskorrektur kommt,
drohen Kursverluste.

Das sehen wir nicht so dramatisch. Wir gehen nicht
von einem massiven Zinsanstieg aus. Da wirden nach
unserer Einschatzung die Notenbanken gegensteuern.
Wir sehen jedoch die Gefahr, dass sich in einigen Seg-
menten wie High Yield und Unternehmensanleihen
die Spreads deutlich ausweiten. Dort sind ja inzwi-
schen viel mehr Anleger investiert als noch vor einigen
Jahren. Sollte es zu einer Verschlechterung der Kon-
junktur kommen, lauern da Risiken, die jetzt so noch
nicht gesehen werden. Wir haben das aber im Blick.

Was hat sich bei lhrer Nutzung von ETFs veran-
dert? Vor drei Jahren waren sie in den entwickel-
ten Markten bei Aktien und Renten noch liber-
wiegend in Einzeltiteln unterwegs.

Es gab eine leichte Veranderung unserer Anlagestrate-
gie, weniger im Aktien- mehr im Rentenbereich. Wir
nutzen verstarkt Renten-ETFs, allein schon weil wir so
hohe Volumina marktschonender unterbringen kon-
nen. ETFs machen uns das Leben erheblich leichter.

Auch bei der Risikostreuung?

In der Tat, wir kdnnen fur unsere Kunden die Volumi-
na nicht so einfach Gber 50 Einzelanleihen streuen. Da
sind die ETF-Loésungen sauberer und vom Aufwand
her geringer.

Auch der ETF-Markt hat sich weiterentwickelt.
Der Wettbewerb ist intensiv, die Kosten sind auf
breiter Front gesunken. Miissen Sie da noch bei
der Auswahl genau hinschauen?

Unbedingt. Zunachst prtfen wir, ob der zugrundelie-
gende Index zu uns passt, ob er einen Markt so abbil-
det, wie wir es gerne hatten. Wir schauen auf das
Volumen. 100 Millionen Euro gelten da als Untergren-
ze. Ausschlaggebend sind dann die Spreads im Han-
del. Richtig ist, dass die Managementgebuhren inzwi-
schen sehr eng beieinander liegen, und nicht mehr
das oberste Kriterium sind.

Welche Anlagethemen haben an Bedeutung
gewonnen?

Das ist vor allem das Thema Nachhaltigkeit. Einerseits
positionieren wir es aktiv, anderseits wollen unsere
Kunden, vor allem Stiftungen und kirchliche Einrich-



tungen nachhaltig investieren. Aber auch immer mehr
Privatanleger achten darauf. Deshalb bieten wir auch
rein nachhaltige Vermdgensverwaltungen an.

Nutzen Sie dafiir auch spezielle ETFs? Das Ange-
bot in diesem Segment ist ja kraftig gewachsen.

Ja, das tun wir, zum Beispiel mit dem Deka Oekom
Euro Nachhaltigkeit. Generell wollen wir unsere nach-
haltigen wie unsere normalen Mandate steuern. Das
lasst sich bei der Steuerung von Aktien- und Renten-
quoten auch gut umsetzen. Bei Branchen wird es
allerdings schwieriger, weil manche Branchen die Kri-
terien fUr nachhaltiges Investieren nicht erfullen.

Auch der Markt fiir Strategiefonds hat sich ver-
breitert. Zurzeit ist das sogenannte Faktorinvest-
ment en vogue mit Themen wie Value, Low Vola-
tility oder Smart Beta. Beschaftigen Sie sich
damit?

Wir haben das im Blick. Aber in der Vermdgensver-

waltung setzen wir weiterhin auf die klassische Allo-
kation von Branchen und Regionen. Noch ist uns bei
den Strategiefonds kein Thema untergekommen, in
das wir zwingend investieren mussen.

Wie stark setzen Sie bei ihren vermégensverwal-
tenden Losungen auf Fonds, ob nun aktiv oder
passiv?

Wir bieten die komplette Palette: Fondsmantel, die
wir mit der Abgeltungssteuer eingefiihrt haben, reine
Dachfonds nach unterschiedlichen Risikoklassen. Da
kommen nattrlich auch ETFs zum Einsatz, aber nicht
nur. Fondslésungen sind bei kleineren Mandaten die
beste Alternative, werden aber auch bei groBen Ein-
zelmandaten eingesetzt.

Wie sehen Sie die Markte in den nachsten
Wochen? Die Unruhe hat ja zugenommen.

Man findet immer einen Haufen von Risikofaktoren,
aber wir sehen zurzeit nicht mehr Risiken als sonst.
Wir denken, dass die Markte immer noch fair bewer-
tet sind. Natdrlich sind sie nicht mehr so preiswert wie
noch vor einigen Jahren. Wir glauben, dass sich Belas-
tungen durch leicht steigende Zinsen in Grenzen hal-
ten werden. Entscheidend ist jedoch, dass die Kon-
junktur weiterhin so gut lauft und steigende Gewinne
die Bewertungen rechtfertigen. Erst wenn die Kon-
junktur Gegenwind bekommt, muss man vorsichtiger
werden. Aber soweit ist es noch nicht.



Kolumne

Das Risiko politischer Bdrsen

Gemessen an der sich aufschaukelnden Rhetorik zwischen Nordkorea
und den USA haben die Finanzmaérkte bisher erstaunlich moderat
reagiert. Sicher, es gab an einigen Tagen heftige Reaktionen, die aber
schon kurze Zeit danach wieder weggesteckt zu sein schienen. Allent-
halben hoérte man zur Erkldrung den beruhigenden Spruch: , Politische
Borsen haben kurze Beine.”

Doch ganz so einfach ist die Sache im historischen Rickblick von politi-
schen Krisen nicht. In der Tat waren die Reaktionen auf politische Bérsen
oft nur kurzzeitig, zum Beispiel bei Uberraschenden Wahlentscheidungen.
Sofern sich dadurch wirtschaftlich keine fundamentalen Anderungen
ergaben, gingen die Mérkte schnell wieder zur Tagesordnung tber.

Aber das war nicht immer so, vor allem dann nicht, wenn kriegerische
Ereignisse ihre Schatten vorauswarfen. Denken wir an das Jahr 1990. Am
2. August des Jahres Uberfiel Saddam Hussein Kuweit. Sofort machte das
Szenario einer neuen Olkrise die Runde, die Versorgung des Westens mit
Treibstoff schien gefahrdet. Die Markte gingen nach dem Einmarsch denn
auch auf Talfahrt, der DAX verlor bis Anfang Oktober rund 30 Prozent
und lief dann unter heftigen Schwankungen seitwarts. Erst als der erste
Golfkrieg am 17. Januar 1991 begann, I6ste sich die Spannung. Die Kurse
explodierten geradezu. Es war schnell klar, dass der Irak gegen die USA
keine Chance hatte.

Der zweite Golfkrieg 2003 verlief fur die Finanzmarkte ahnlich. Nach
monatelangen Kursverlusten schalteten die Borsen mit Beginn des US-Ein-
marsches in den Irak auf Hausse um. Allerdings — und das war der groBe
Unterschied zum ersten Golfkrieg — war bereits eine zweijahrige Baisse
vorausgegangen, die mit dem Platzen der Internetblase 2000 begann und
sich mit dem Anschlag auf das World Trade Center 2001 beschleunigte.
Politische Borsen sind also nicht per se kurz, sondern es kommt immer auf
die konkreten Umstande an. Dabei ist die wirtschaftliche Entwicklung ein
entscheidender Faktor.

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

Analysiert man die aktuelle Krise, so fallt als Unterschied sofort ins Auge,
dass es im Extremfall nicht um einen konventionellen Krieg ginge, sondern
um einen Atomkrieg. Dieser gilt — auch an den Mérkten — als unwahr-
scheinlich, weil jede Seite sich der Gefahr aussetzt, vernichtet zu werden.
Das Gleichgewicht des Schreckens hat wahrend des Kalten Krieges
gewirkt, und diirfte auch hier wirken. Es ist ganz klar das Uberlebenskal-
kil des nordkoreanischen Regimes. Dies lasst auch Amerika von einem
Einsatz von Atomwaffen zurtickschrecken, selbst wenn die wirre Rhetorik
eines Donald Trump oder eines Kim Jong-un den Eindruck nahrt, eine
Kurzschlussreaktion sei nicht ausgeschlossen.

So bleibt bei diesem Schlagabtausch Unsicherheit, die den Markten
bekanntlich nie gefallt. Dieser Unsicherheit ist auch zum Teil der Anstieg des
Goldpreises geschuldet. Positiv schldagt dagegen zu Buche, dass sich die
Weltwirtschaft weiterhin oder schon wieder im Aufschwung befindet. Die
wirtschaftlichen Auswirkungen der aktuellen Auseinandersetzungen blei-
ben so Uberschaubar, ja Donald Trumps Drohungen, einen Handelskrieg
mit China oder Stdkorea zu beginnen, sind nicht so ernst zu nehmen. Er
braucht beide Lander zur Losung der Nordkorea-Krise. Wie immer Uberla-
gern sich Einflussfaktoren. So tragen zur Unsicherheit der Markte vor allem
die Saisonalitat, die schwachen Bérsenmonate August und September,
sowie typische Ermidungserscheinung nach sieben Jahren Hausse bei.

Vor diesem Hintergrund spricht viel dafur, dass diese Auseinandersetzung
diplomatisch zu l6sen sein durfte, auch wenn sich das Uber Jahre hinzieht.
Die Reaktionen der Borsen nach Verlautbarungen aus Pjongjang oder
Washington durften deshalb kurzlebig sein und mithin eine giinstige Ein-
kaufsgelegenheit bieten. Schauen Sie auf die ETFs mit gut verdienenden
Aktiengesellschaften. Die sind ein Investment wert.



Weitere Raketentests in Nordkorea, eine sich verscharfende Rhetorik der Konfliktparteien ETF Markt — AuM 04% A

sowie neue Sanktionen des Weltsicherheitsrates gegen Pjongjang hielten auch im August die
Markte in ihrem Bann. Hinzu kam vor allem in Europa ein Erstarken des Euros als Belastungs- 61 9 5
faktor, der fast wieder 1,20 Dollar erreichte. Doch gegen Ende des Monats schalteten die 7 MRD.

meisten Markte wieder auf Erholung. So blieben die Verluste in Grenzen.

Am starksten erwischte es Japan, wo der Nikkei 1,4 Prozent verlor. In der Eurozone blieb die ETF Markt — Produkte L4
Reaktion moderat. Der Euro STOXX 50 gab 0,8 Prozent ab, der DAX gerade mal 0,5 Prozent.

In den USA schlossen S&P 500 sowie der Dow leicht im Plus, wahrend die Technologiewerte 1 7 O O

an der Nasdaq kraftig anzogen. Um 1,3 Prozent ging es aufwarts. Das inspirierte auch den . ETFS

TecDAX in Deutschland mit plus 1,5 Prozent. Noch besser konnten es die Emerging Markets,
deren Index um 2 Prozent zulegte.

Von der Koreakrise profitierte vor allem das Gold als sicherer Hafen. Der Preis sprang wieder
mal Uber die 1300 Dollar pro Feinunze, ein Monatsgewinn von 4,1 Prozent, was auch den Sil-
berpreis mit 4,6 Prozent nach oben zog. Der Olmarkt reagierte kaum. Der Preis fur die Sorte
Brent ging um 0,3 Prozent zurlick.

Bei den ETFs zeigte sich, was die Emerging Markets trieb. Es waren Landerfonds auf Russland
und Brasilien mit Gewinnen um die 7 Prozent. In Russland wurde offiziell das Ende der jahre-
langen Rezession verklindet. Ebenfalls um die 7 Prozent zogen Fonds mit Goldproduzenten

an. Auch Industriemetalle waren gesucht, entsprechende Branchenfonds verbesserten sich
um 5 Prozent.

Quelle: Morningstar

Entwicklung AuM in Assetklassen (monatlich)

Aktien -02% Vv Renten 1,6% A Rohstoffe 1,9% A Geldmarkt -3,1% Vv

405,8 MRD. 146,1 MRD. 49,1 MRD. 3,9 MRD.
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ETF-Monitor

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

I Rohstoffe Energie
Eurozone Standardwerte Aktien
Globale Standardwerte Aktien
Aktien Konsumsektor
US Wachstumsaktien

Rohstoffe Energie Eurozone Standardwerte Aktien

B Us standardwerte Aktien

B Aktien Finanzsektor

B Globale Schwellenlander Aktien
Europa Standardwerte Aktien
USD Unternehmensanleihen

Quelle: Morningstar

US Standardwerte Aktien Aktien Finanzsektor

-236,9 vio

Bei den Verlierern zeigten sich Schwachen im Energiesektor. Dieser verlor im
August 236,9 Millionen Euro. Standardaktien der Eurozone mussten Federn
lassen. Fr sie gab es 223,5 Millionen Euro weniger. Auch globale Stan-
dardaktien wurden mehr verkauft als gekauft. Der Saldo belief sich auf
minus 206,7 Millionen Euro. Verlierer waren weiterhin die Konsumguter-
branche mit 198,9 Millionen sowie die US-Wachstumsaktien mit 177,4 Mil-
lionen Euro weniger.

Marktkommentar: Optimismus trotz Unsicherheit?

Die Erholung gegen Ende des Monats August lieB neue Hoffnungen auf-
kommen, dass die Koreakrise unter Kontrolle bleibt und gute Wirtschafts-
daten die Oberhand gewinnen, vor allem in der Eurozone. Zudem wurde
klarer, dass die Notenbanken den Prozess der Zinswende nur sehr vorsich-
tig vorantreiben. Die EZB in Europa denkt ja bisher nur Uber eine Verringe-
rung der Anleihekdufe nach, trotz guter Wirtschaftsdaten und einem
Anziehen der Inflation. So manche Handler und Analysten duBern sich
denn auch zunehmend optimistisch zum Verlauf der letzten vier Monate
des Jahres 2017.

+803,9 MIO. +409,9 MIO.

Nach einzelnen Kategorien dominierten die Flows in amerikanische Stan-
dardaktien mit einem Plus von 803,9 Millionen Euro. Finanzwerte waren
ebenfalls gefragt, die Branche verbuchte 409,9 Millionen Euro mehr.
Schwellenlanderaktien profitierten, ein Plus von 391,5 Millionen Euro.
Auch in Europa wurden mutig Standardwerte gekauft, was fur 367,7 Milli-
onen Euro Nettomittel gut war. SchlieBlich blieben US-Dollar-Unterneh-
mensanleihen im Fokus. Die Anleger investieren netto 333,7 Millionen Euro
in diese Kategorie.

)

Zudem wurde klarer, dass die Noten-
banken den Prozess der Zinswende
nur sehr vorsichtig vorantreiben.



Makro Research

Neue Stolpersteine fir den
geldpolitischen Ausstieg?

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Es konnte alles so schon sein: Die Weltwirtschaft wachst synchron tber alle
Regionen, die Arbeitslosigkeit fallt europaweit, die Stimmung bei Unternehmen
und privaten Haushalten ist prachtig. Doch die Finanzmaérkte beachteten im
August dieses eigentlich sehr beruhigende fundamentale Gerlst kaum, sondern
wurden von zahlreichen Storfaktoren abgelenkt, von der Geopolitik bis zur Hur-
rikan-Saison. Aktien gaben nach, bonitatsstarke Anleihen erfreuten sich groBer
Beliebtheit, entsprechend sanken die Renditen von soliden Staatsanleihen. Ver-
einzelt wurden wichtige technische Marken erreicht, die Unsicherheit stieg an.

Zwei Ursachenkomplexe wirkten offenbar unheilvoll zusammen: Erstens, die
jungsten enttauschend schwachen Inflationsdaten sorgen mit Blick auf die kunf-
tige Geldpolitik der groBen Notenbanken fir sinkende Zinserwartungen. Zwei-
tens, geopolitische Unwagbarkeiten, die aus der Eskalationsspirale rund um
Nordkorea resultieren, triben das Bild aus Marktsicht. Letzteres birgt unkalku-
lierbare Risiken, wenn sich nicht zumindest ein Minimum an Rationalitat bei
allen Beteiligten durchsetzt. Wir gehen allerdings davon aus, dass es gelingt, aus
dem Ping-Pong des sich starker Bedrohtfihlens herauszukommen. Dann haben
wir zwar keine ganzlich heile Welt, aber das gegenseitige Unwohlsein wird
wenigstens nicht schlimmer, sodass vor allem das Risiko einer militdrischen Eska-
lation wieder sinken kann.

Was aber auf jeden Fall bleibt, ist das Problem der Inflationsaussichten. Die
US-Notenbank Fed wie die Europdische Zentralbank stehen unter spirbarem
Rechtfertigungsdruck, ob die anhaltend niedrigen Inflationsraten es tGberhaupt
erlauben, langsam aus der ultra-lockeren Geldpolitik auszusteigen. Die Hurrika-
ne und ihre verheerenden Auswirkungen auf die betroffenen Gebiete sind aus
konjunktureller Sicht zwar absolut verkraftbar, doch auch sie nahrten die Zweifel
der Méarkte am weiteren Zinserhohungspfad der Fed. Der Européischen Zentral-
bank dagegen durfte die Euro-Aufwertung kaum schmecken. Zwar sollte die
Bewegung nun erstmal ausgelaufen sein, und auch hier bleiben die konjunktu-
rellen Bremseffekte im Rahmen, aber die ohnehin schon schwachen Inflations-
prognosen mussen zusatzlich nach unten revidiert werden. Und so sind die
Anleiherenditen bei Bunds und Treasuries zuletzt splrbar gesunken.

Wir sehen gute Chancen, dass die Storfaktoren in den kommenden Wochen
etwas abklingen. Ubrig bleibt eine ordentliche Weltkonjunktur bei immer noch
faktischer Inflationsfreiheit. Das macht das Umfeld fur Aktien wieder freundli-
cher in den kommenden Wochen, ganz zu schweigen davon, dass in dieser Welt
Aktien generell attraktiver sind als Rentenanlagen. Das nervose Warten auf Infla-
tion und damit auf hohere Zinsen hélt allerdings an, und bleibt damit als Quelle
far hohere Marktvolatilitat erhalten.

Die wichtigsten Prognoserevisionen

und Anderungen:

A

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt 2017:
1,9 % (bisher: 1,7 %); Inflation 2017: 1,7 %
(bisher: 1,6 %).

Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2017:
2,2 % (bisher: 2,0 %).

USA: Inflation 2017/18: 2,1 % (bisher:
2,0% bzw. 2,2 %).

Euroland: Langsamerer Anstieg der
Bund-Renditen.

USA: Verringerung der Anzahl der Zins-
schritte der Fed im Jahr 2018 auf zwei (bis-
her: drei).

Aktien / DAX: Aufwartsrevision des Drei-
monatskurs-ziels, Abwartsrevision des
Sechsmonatskursziels.

Gold: Aufwadrtsrevision der Prognosen fir
2017 und 2018.

Emerging Markets: Anhebung der BIP-Pro-
gnose fur Mittel- und Osteuropa, Reduzie-
rung der BIP-Prognose fur Indien.



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen September/Oktober 2017

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Mit einem Anstieg um 0,6 % gegentiber dem Vorquartal blieb die Ent-
wicklung des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal zwar erwartungs-
gemaB hinter den exorbitanten Versprechungen der Stimmungsindikato-
ren zurlick. Stark war das Wachstum aber allemal. Zudem kam es zu
splrbaren Aufwartsrevisionen der Vorquartale, die eine Aufwartsrevision
unserer Konjunkturprognose notwendig machen. Der Start ins dritte
Quartal war hingegen eher bescheiden: Die Einzelhandelsumsatze sanken
spurbar, die Auftragseingdnge gingen etwas zurlck, und die Produktion
stagnierte. Insgesamt erwarten wir eine leichte Verlangsamung der
gesamtwirtschaftlichen Dynamik.

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

Euroland

Das Euroland-Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg im zweiten Quartal um krafti-
ge 0,6 % im Vergleich zum Vorquartal. Unter den funf gréBten Volkswirt-
schaften ragten die Niederlande und Spanien mit einem Wachstum von

1,5 % bzw. 0,9 % heraus. Wahrend Spanien seit ldngerem eine hohe
Wachstumsdynamik aufweist, hat sich die wirtschaftliche Aktivitat in den
Niederlanden deutlich beschleunigt. Die Wachstumsraten von Deutschland
und Frankreich lagen bei 0,6 % bzw. 0,5 %. Das Schlusslicht unter den fiinf
groBen EWU-Landern bildete Italien mit einem BIP-Wachstum von 0,4 %.
Insgesamt steht das Wachstum in Euroland auf einem ausgewogenen bin-
nenwirtschaftlichen Fundament. Sowohl die Konsum- als auch die Investiti-
onstéatigkeit lieferte im zweiten Quartal positive Wachstumsbeitrage.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017: 2,2 % (bisher: 2,0 %).

USA

Der Arbeitsmarktbericht fir August fiel schwacher als erwartet aus. Gleich-
wohl deuten die meisten anderen Konjunkturindikatoren eine weiterhin re-
lativ gute wirtschaftliche Dynamik an. Ende August sorgte Hurrikan , Harvey
fur erhebliche Schaden insbesondere in der Region um Houston. Die Erfah-
rungen mit friiheren Hurrikan-Schéaden lehren, dass in den kommenden
Monaten die Konjunkturdaten erhebliche Schwankungen aufweisen kén-
nen. Eine Anderung des grundsatzlichen Wachstumspfads geht damit frei-

3

lich nicht einher. In unserer Quartalsprognose fir das Bruttoinlandsprodukts
haben wir leichte Korrekturen vorgenommen. Infolge von , Harvey” stiegen
landesweit die Benzinpreise deutlich an. Aufgrund dessen haben wir unsere
Inflationsprognose fiir 2017 angehoben und fiir 2018 gesenkt.

Prognoserevision: Inflation 2017/18: jeweils 2,1 % (bisher: 2,0 %
bzw. 2,2 %).

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt
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Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen September/Oktober 2017

Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt EZB: Hauptrefinanzierungssatz
EZB-Prasident Draghi hat in Aussicht gestellt, schon auf der nachsten Pres- in %

sekonferenz am 26. Oktober erste Entscheidungen zum Umfang der Wert- 2,0

papierkdufe ab Anfang nachsten Jahres bekannt zu geben. Die Rhetorik der

EZB deutet jedoch auf einen eher langsamen Kurswechsel hin. Insbesondere 15

hat ihr Mitarbeiterstab seine Vorhersagen fur die Inflation in den Jahren

2018 und 2019 nach unten revidiert und dies vor allem mit der starken Auf-

wertung des Euros begrtindet. Wir gehen deshalb davon aus, dass die EZB 1.0

Ende Oktober lediglich ankiindigen wird, die monatlichen Wertpapierkaufe

ab Januar auf ca. 40 Mrd. Euro zu verringern. Uber alle weiteren Tapering- 0,5

Schritte dirfte die EZB erst spater und in Abhangigkeit vom Inflationsaus-
blick sowie vom finanziellen Umfeld entscheiden. Zudem bekréftigt die star-

ke Betonung des Wechselkurses durch die EZB ihre Absicht, die Leitzinsen 00 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

noch fir langere Zeit unverandert niedrig zu lassen. Wir erwarten die erste Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank
Anhebung des Einlagensatzes nicht vor Mitte 2019 und einen entsprechend
langsamen Anstieg der EONIA- und EURIBOR-Satze.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland Bundesanleihen: Renditen

in % p.a.
Die EZB hat eine zeitnahe Entscheidung tber die Drosselung ihrer Wertpapier-

kaufe in Aussicht gestellt. Ihr Tonfall zur Inflationsentwicklung deutet aber 4

nicht darauf hin, dass sie den geldpolitischen Ausstieg schnell vorantreiben

will. Allerdings setzt die Verknappung bestimmter Staatsanleihen die EZB unter

Druck, ihre Wertpapierkaufe in absehbarer Zeit zu beenden. Als Kompromiss 5

durfte sie im Oktober ankindigen, die monatlichen Volumina ab Januar auf \/\/\//\/\

ca. 40 Mrd. Euro zu reduzieren, alle weiteren Tapering-Schritte aber vorerst 1

offen lassen. Dies sollte den Anstieg der Renditen langlaufender Bundesanlei- : A_,«\/\,\\/\d\\v/"\”l\/

hen begrenzen. Gleichzeitig durfte das kurze Ende der Bundkurve durch die 0
Aussicht auf noch fur langere Zeit niedrige Leitzinsen sowie umfangreiche

Reinvestitionen durch die Deutsche Bundesbank gut unterstiitzt bleiben. -1 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

M 2 Jahre W 10 Jahre
Prognoserevision: Langsamerer Anstieg der Renditen von Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
Bundesanleihen.

Devisenmarkt: EUR-USD
Wechselkurs EUR-USD

Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar seit August leicht aufgewertet. Ende

August erreichte der EUR-USD-Wechselkurs die Marke von 1,20 EUR-USD. in USD

Dies war der hochste Stand seit Januar 2015. Positive Impulse bekam der 15

Euro aus Europa und den USA. In Euroland waren es die gute Konjunkturda- 14

ten, die den Euro gestarkt haben. Zudem stitzte eine unerwartet hohe Inflati- ~ N ﬁ/\/\/\

onsrate im Juli. Aus den USA hingegen kamen enttiuschende Arbeitsmarkt- 13 \/V \

daten vom August, die den US-Dollar belastet haben. Dartiber hinaus kamen

Hinweise aus der US-amerikanischen Notenbank, sich mehr Zeit bei der geld- 1.2 \ /

politischen Normalisierung nehmen zu wollen als bisher erwartet. Da diese 1 \JMVJ/\/-\\”/

Faktoren allesamt nur kurzzeitiger Natur sein durften, gehen wir weiterhin '

von einer tendenziellen moderaten Abwertung des Euro gegentiber dem 1,0

US-Dollar aus. . . . . . . i
09 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prognoserevision: — Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Das volkswirtschaftliche Wachstum fiel im bisherigen Jahresverlauf deutlich
starker als erwartet aus. Die anhaltend positive Stimmung der Unternehmen
signalisiert dartber hinaus, dass die Wachstumsdynamik auch in der zwei-
ten Jahreshélfte hoch bleiben sollte. Bei insgesamt nur moderat ansteigen-
den Inflationsraten bleiben die unternehmerischen Rahmenbedingungen
ausgezeichnet. Daran &ndert auch der zuletzt spurbar angestiegene AuBen-
wert des Euros nichts. Denn zum einen hat sich dieser bereits belastend auf
die Stimmung und damit auch auf die Aktienkurse ausgewirkt. Zum ande-
ren sind die Erwartungen an die Unternehmensgewinne fir das dritte Quar-
tal bereits deutlich nach unten revidiert worden. Sofern es bei den geopoliti-
schen Risikofaktoren zu keiner dramatischen Verschlechterung kommt,
womit wir nicht rechnen, sprechen die Rahmenbedingungen fur eine Erho-
lungsbewegung am deutschen Aktienmarkt bis Ende 2017.

Prognoserevision: Aufwartsrevision des Dreimonatskursziels,
Abwartsrevision des Sechsmonatskursziels.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Verunsicherung aufgrund der Spannungen mit Nordkorea hat die Kre-
ditmarkte vergleichsweise wenig belastet und wurde schnell abgehakt.
Wahrend der traditionell sehr ruhigen Sommerwochen ist die Emissions-
tatigkeit der meisten Unternehmen zum Erliegen gekommen, sodass flr die
EZB nur begrenzt Material fir ihre Ankéufe zur Verfligung stand. Die weni-
gen Kaufe am Sekundarmarkt reichten dann aus, die Risikoaufschldge auch
wahrend der Phase erhéhter geopolitischer Unsicherheit niedrig zu halten.
Mit dem Ende der Sommerferien ist die Emissionspipeline nun jedoch
schlagartig aufgedreht worden, und sehr viele, teils auch groB3e Neuemissio-
nen stromen auf den Markt. Diese treffen auf hohen Anlagebedarf, sodass
die Neuemissionspramien oftmals wahrend des Zeichnungsprozesses spir-
bar gesenkt werden kénnen.

Emerging Markets
Emerging Markets: Markte

Emerging-Markets (EM)-Aktien und -Renten haben ihren Aufwartstrend
fortgesetzt. Zum Teil kann dies fundamental erklart werden, weil sich die
Konjunktur gut entwickelt hat und die Inflationsprobleme kleiner geworden
sind. Zudem zeigt sich die US-Notenbank nach wie vor unentschlossen,
sodass die Gefahr einer Uiberraschend restriktiven US-Geldpolitik als gering
eingestuft wird. Rucklaufige Renditen in den USA und Europa haben zudem
den Fokus darauf gelenkt, dass es noch flr langere Zeit schwierig bleiben
durfte, auskdommliche Ertrédge zu erwirtschaften. Die Bewertungsniveaus in
EM sind zwar nicht mehr so attraktiv wie noch vor einigen Monaten, doch
wir betrachten weder Aktien noch Renten oder Wahrungen als fundamen-
tal teuer. Trotz all dieser positiven Faktoren ist es bemerkenswert, dass die
Unsicherheit um die Zuspitzung des Nordkoreakonflikts an den Schwellen-
landermarkten weitgehend spurlos voriibergegangen ist. Offenbar werden
die verbalen Attacken aus Nordkorea und den USA nicht ernst genommen.
Wir teilen die Einschatzung, dass das Risiko einer militarischen Eskalation
noch immer gering ist; doch es ist gestiegen.

Aktienmarktprognose

11.09.2017 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 12.475,24 13.000 11.500 11.800
EuroStoxx50 3.495,19 3.650 3.200 3.300
S&P 500 2.488,11 2.450 2.300 2.400
Topix 1.612,26 1.600 1.500 1.550

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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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 néhert sich nur langsam der Vollauslastung
der Kapazitaten. Inflationsraten bleiben in Euroland wie auch in
den USA unerwinscht niedrig.

= Geldpolitik: Ab 2018 in Euroland langsame Ruckfuhrung der
Anleihekdufe. Anhaltende ultra-niedrige Leitzinsen in Euroland
und Japan. Nur zégerliche Leitzinserhéhungen der US-Noten-
bank Fed.

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

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 %)

mMassive Handelsbeschrankungen der US-Regierung sowie
GegenmalBnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem
Handelskrieg, der die Welthandelsarchitektur nachhaltig veran-
dern wirde. Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunktu-
reinbruch mit negativen Aus-wirkungen auf die Finanzmarkts-
tabilitat. Ein Rickzug der USA aus globaler Verantwortung
kdnnte lokale Krisen schiren.

m Eskalation des Nordkorea-Konflikts fiihrt zu gréBerer militarischer
Auseinandersetzung.

m Aus dem Ruder laufende Inflation fuhrt zu kraftigen Leitzinsstei-
gerungen, was in den Jahren nach 2017 einen konjunkturellen
Einbruch und finanzielle Instabilitdten durch ricklaufige Aktien-
und Anleihekurse sowie Riickgange bei Immobilienpreisen zur
Folge haben konnte.

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 stlirzen wirden.

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

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 anstoBen.

1



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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