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Sehr geehrte Investoren,

nachdem das Fernduell zwischen Kim Jong Un und Donald Trump etwas an Fahrt verloren hatte,
zeigten sich prompt neue Brennpunkte auf der Risikolandkarte. Ob die voraussichtlich schwierige
Regierungsbildung in Deutschland, die Misstone zwischen GroBbritannien und der EU beim Brexit
oder die verharteten Fronten zwischen Gegnern und Beflirwortern der katalanischen Autonomie:
Grlnde fur Nervositat gdbe es genug. Allein Anleger und Mérkte behielten die Ruhe. Nach der
Bewertung unserer Volkswirte werteten sie politische Signale geringer als fundamentale Trends.
Und die sind so positiv wie seit langem nicht mehr: Global wachsendes Wirtschaftsvertrauen,
gute Stimmung in Europas gréBten Landern, in Unternehmen und Haushalten gleichermaBen.

Viele Indizes hat dieses Umfeld zu Rekordmarken gefuihrt, das verwaltete Vermégen und die Pro-
duktanzahl des Europaischen ETF-Marktes ebenso. Wie unser Marktbericht belegt, verzeichneten
neben dem deutschen Leitindex auch der Dow Jones und der S&P 500 neue Héchststande, weite-
re wichtige Indizes wie z.B. der EuroSTOXX legten kraftig zu. Krisenprofiteure wie Gold oder
Silber gaben im Zuge der Stimmungsaufhellung ab. Ein differenziertes Bild von Trends und Ten-
denzen auf dem ETF-Markt sowie von rationalen BewertungsmaBstaben flr Produkte zeichnet
Ali Masarwah, Chefredakteur fur Deutschland beim Fondsanalysehaus Morningstar in unserem
Interview. Kolumnist Bernhard Junemann untersucht die Ertragspotenziale kleiner, mittlerer und
groBer Indizes und gelangt so zu dem Schluss, dass die mittelgroB kapitalisierten Unternehmen
oft die groBten Ergebnisbeitrage liefern.
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Interview

,Die ETF-Wachstumsstory ist intakt”

>

Ali Masarwah ist Chefredakteur Deutschland bei dem Fondsanalysehaus Morningstar.
Er untersucht aktuelle Trends und Tendenzen auf dem ETF-Markt.

Das ETF-Geschaft wachst weiter rasant. Was sind
aus lhrer Sicht die wichtigsten Antriebsfaktoren?

Ob private oder institutionelle Anleger — sie haben
begriffen, dass gtinstige Gebuhren ein Schlissel zum
Erfolg sind. FUr Privatanleger hierzulande sind ETFs die
einzige Mdglichkeit an kostenglinstige Fonds heranzu-
kommen, anders als in Ladndern wie England, den
Niederlanden oder der Schweiz. Dort sind nicht-bor-
sennotierte Indexfonds weit verbreitet, auch wenn sie
oft nicht ganz so glinstige Gebuhren wie ETFs bieten.
Ein zunehmend wichtiger Weg zu ETFs sind fur Privat-
anleger zudem Sparplédne, die einen langfristigen Ver-
maogensaufbau fordern. Fur institutionelle Anleger gilt
zudem, dass ETFs ideale Bausteine sind fir trennschar-
fe, modular aufgebaute Portfolios. So kénnen sie flexi-
ble taktische wie strategische Allokationen umsetzen.

Und die robuste Handelstechnik, die jederzeit
den Ein- und Ausstieg erlaubt? Das schitzen ja
institutionelle seit der Finanzkrise besonders.

Sicher ist das fur viele Assetmanager wichtig. Aber die
seklindliche Handelbarkeit verleitet viele Anleger zu
Aktionismus, und das geht meistens schief. Die Selbst-
entscheider unter den Privatanlegern laufen leider
haufig in diese Falle, wie uns Untersuchungen aus der
Wissenschaft bestatigen.

Ist der Markt mit mehr als 30 Anbietern wirklich
noch wettbewerbsintensiv? Man hat den
Eindruck, wir haben in Europa ein Oligopol von
drei, vier groBen Anbietern und vielen kleinen
Nischenanbietern.

Auf europaischer Ebene kann man schon von einem
Oligopol der groBen Drei, iShares, Xtrackers und Lyxor,
sprechen. Aber das bedeutet nicht, dass der Wettbe-
werb schwach ist. Im Gegenteil: Die groBen Anbieter
bedugen sich genau und reagieren sofort aufeinander,

was wir bei den sinkenden Kosten deutlich sptren
konnten. Zudem sind manche Anbieter auf ihrem
jeweiligen regionalen Markt stark. Denken Sie an die
UBS in der Schweiz oder ComStage und die Deka in
Deutschland. Das sind dort keine Nischenanbieter.
Generell haben nach meiner Beobachtung auch klei-
nere Gesellschaften Chancen, vorausgesetzt sie brin-
gen Innovationen, die den Bedarf am Markt treffen.
Dann kénnen auch Anbieter mit Gberschaubaren Mar-
keting-Kapazitaten hohe Volumina einsammeln. Und
die Tatsache, dass jetzt Fidelity und Templeton als
neue Akteure auf den ETF-Markt kommen, ist ein Zei-
chen fur die Dynamik des Marktes.

Welchen Umfang hat die ETF-Analyse bei Mor-
ningstar? Wie tief steigen sie da ein?

ETFs gehdren zum Universum unserer Analysen, das
Aktien, Anleihen und Fonds umfasst. Da wir ETFs in
dieselben Kategorien einsortieren wie aktive Fonds,
sind alle Anlageprodukte in unseren quantitativen
Analysen, deren Ergebnis das Morningstar Sterne
Rating ist, vergleichbar. Ein DAX-ETF mit einem
Vier-Sterne-Rating deutet darauf hin, dass dieser
Fonds besser abschneidet als zwei Drittel aller
Deutschlandfonds. Wir haben fir ETFs auch zusatzli-
che Raster, zum Beispiel den Datenpunkt ,, Strategic
Beta”. So kann ein Anleger beurteilen, wie gut in
einer bestimmten Zeit semi-aktive Ansatze wie Value,
Dividenden, Minimum-Varianz funktionieren. DarUber
hinaus gibt es qualitative ETF-Ratings, die von unseren
Teams in London und Chicago erstellt werden. Da
wird unter anderem beurteilt, wie gut ein Index einen
Markt abbildet und wie gut das Tracking eines ETFs
ist. Diese Analysen beziehen sich bisher nur auf einen
Teil des Marktes. Das wird sich jedoch im nachsten
Jahr @ndern. Wir replizieren dann unsere qualitativen
Ratings mit quantitativen Methoden, ein Vorgang,
den man unter dem Stichwort ,Maschinenlernen”
subsumieren kann. Dann decken wir alle ETFs am
Markt mit qualitativen Ratings ab.



Interview

,Die ETF-Wachstumsstory ist intakt”

Hat die Abbildungsqualitat der ETFs in den ver-
gangenen Jahren zugenommen?

Auf jeden Fall. Die Techniken haben sich verbessert.
Hinzu kommen die sinkenden Kosten, so dass die Tra-
cking-Difference deutlich besser ist als vor zehn Jah-
ren. Allerdings muss man immer genau hinschauen,
wie das umgesetzt wird. Die Wertpapierleihe erlaubt
Zusatzertrage, aber mit erhdhten Risiken. Manche
Anbieter kdnnen auch durch Steueroptimierungstrate-
gien gegenlber dem Index punkten.

Muss man angesichts dieser Entwicklung noch
auf die Tracking-Difference achten?

Die Unterschiede sind kleiner geworden, aber es gibt
sie noch. Gerade in Zeiten niedrigerer Zinsen zahlt
jeder Basispunkt bei der Rendite. Anderseits sollte
man beachten, dass manche Unterschiede in der Tra-
cking-Difference nicht auf ein schlechteres Tracking
hinweisen, zum Beispiel wenn ein ETF-Anbieter grund-
satzlich keine Wertpapierleihe macht, um jedes
Zusatzrisiko auszuschlieBen. Das darf man ihm dann
nicht als Nachteil anrechnen.

Ist der Kampf um die Replikationsmethode
entschieden?

Ja, ganz klar, die Schlacht ist geschlagen. Die Anleger
bevorzugen die physische Replikation. Dennoch wird in
manchen Sektoren, etwa bei Rohstoffen oder bei exoti-
schen oder inversen Indizes weiterhin die synthetische
Replikation benétigt. Es ist Ubrigens nicht gesagt, dass
die synthetische Replikation risikoreicher ist als die phy-
sische. Man muss nur an die erwahnte Wertpapierleihe
denken oder an die Optimierung von besonders breiten
Indizes, bei denen die Abbildung nur durch einen Teil
der enthaltenen Werte umgesetzt wird.

Ist der Prozess der Kostensenkung zu Ende?
Oder ist da noch mehr drin?

Bei den Standardprodukten denke ich, dass da nicht

mehr viel kommt. Der ETF-Anbieter muss ja immerhin
sein Setup und auch Lizenzgebuhren fir die replizier-
ten Indizes zahlen. Anders ist es bei den Produktinno-
vationen und Strategic Beta. Hier winken héhere Mar-

>

gen. Aber auch hier funktionieren die Gesetze des
Marktes. Der erste neue Fonds mit einem distinktiven
Merkmal kann noch hohe GebUhren erheben. Diese
sinken aber in der Regel kraftig, wenn die Wettbewer-
ber nachziehen. Ein Beispiel ist der S&P Buy-back
Index. Der erste ETF darauf kostete 55 Basispunkte,
der zweite nur noch 25. Aber ich méchte darauf hin-
weisen, dass der allerglinstigste Fonds nicht zwangs-
laufig der beste ist. Man muss auf die Tracking-Diffe-
rence achten.

Halten Smart-Beta-Produkte, was sie
versprechen?

Ja und nein. Es kommt auf den Einzelfall an. Nehmen
Sie die Faktorinvestments. Es gibt Pramien fir Value,
Low Volatility oder Small Caps, aber die sprudeln nicht
immer zu jeder Zeit. Strategic Beta Produkte garantie-
ren eben nicht eine Outperformance zu jeder Zeit.
Denken Sie an die Value-Pramie: Die funktioniert
schon seit rund zehn Jahren nicht mehr. Und je mehr
Anleger ein bestimmtes Thema entdecken, desto
geringer fallen die Prédmien aus. AuBerdem muss man
immer prifen, ob man sich fur die Prémien ungewollt
Klumpenrisiken einhandelt. Und nicht zu guter Letzt
muss man Uber die Fulle vermeintlich neuer Pramien
staunen: Da dréngt sich der Verdacht auf, dass hier
Scheinkorrelationen eingefangen werden oder tem-
porare Anomalien.

Wie entwickelt sich der Markt weiter? Wachstum
oder Konsolidierung?

Wir werden in den nachsten Jahren weiter Wachstum
sehen. Darauf lasst die Entwicklung in den USA schlie-
Ben, wo passive Investments mehr als 30 Prozent des
Marktes fur Publikumsfonds ausmachen. Bei uns in
Europa sind es rund 15 Prozent. Die Wachstumsstory
ist intakt, was neue Anbieter unterstreichen, die auf den
Markt dréngen. Sicher gibt es auch Konsolidierungen,
Fusionen und Aufkaufe, aber die fallen in einem
wachsenden Markt erst mal nicht so ins Gewicht.



Kolumne

In der Mitte liegt die Kraft

Wer mutig gleich nach der Finanzkrise wieder Aktien-ETFs gekauft und
zwischenzeitliche Ruckschlage ausgesessen hat, kann sich freuen. 250 Pro-
zent hat der DAX seitdem zugelegt. Wer aber nur den Referenzindex des
deutschen Marktes im Blick hatte, darf sich durchaus auch &rgern — tber
entgangene Gewinne. Denn der MDAX, in dem die mittleren Werte ge-
listet sind, ist in dieser Zeit mehr als 500 Prozent vorangekommen. Nicht
ganz so gut liefen die Tech-Aktien oder die ausgepragten Small Caps, aber
auch beide weitaus starker als der DAX.

Was in Deutschland mit dem wirtschaftlichen starken Mittelstand kaum
Uberrascht, zeigt sich auch in anderen Landern und Regionen. In Europa
haben die breiteren Indizes den eurokrisengeschuttelten Euro STOXX 50
klar geschlagen, je mehr kleinere Werte enthalten sind, desto starker. In
den USA ist die Starke der kleinen und mittleren Werte gegentber den
Standardindizes nicht so stark ausgepragt. Das liegt vor allem daran, dass
schon der Standardindex S&P 500 breit aufgestellt ist, und naturgemal
viele mittlere Unternehmen enthalt. Da gelingt es selbst einem noch brei-
teren Index wie dem Russell 3000 nicht, den S&P zu schlagen. Aber alle
haben klar den Dow-Jones-Index mit seinen 30 Titeln Ubertrumpft.

Woran der Erfolg liegt wurde ausfuhrlich untersucht. Zum einen ist es in
der Regel die geringere Marktkapitalisierung, die Kaufwellen kursmaBig
verstarkt. Zum anderen sind viele der kleineren Unternehmen sehr gut
und fokussiert aufgestellt. Viele von ihnen gelten als ,Hidden Cham-
pions”, die Weltmarktrang haben, ja sogar haufig in ihrem Geschaftsbe-
reich Weltmarktfuhrer sind.

Zugestanden, klein ist nicht per se immer besser. So manch kleines Unter-
nehmen ist kapitalmaBig nicht so robust ausgestattet und kann dann
unter Konjunkturkrisen starker leiden als kapitalstarke Blue Chips. Doch

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

das gilt nicht generell. Es gibt auch Nebenwerte, die Eigenkapitalquoten
haben die jeden Blue Chip in den Schatten stellen. Da die entsprechenden
Indizes zudem breit diversifiziert sind, nivellieren sich die Schwéachen ein-
zelner durch die Starke der besonders erfolgreichen Firmen.

Aufféllig ist, dass in dieser Gemengelage die mittleren Unternehmen beson-
ders gut wegkommen. Sie sind in der Regel besser kapitalisiert, gro genug,
um Konjunkturkrisen besser wegzustecken, aber eben oft auch ausgeprag-
te Marktflhrer. Sie reprasentieren so das Beste aus den zwei Welten zwi-
schen groB und klein, was sich in der Entwicklung der Indizes zeigt.

Fur den ETF-Anleger lohnt es sich also, Markte, die er in den Blick nimmt,
breit abzudecken und so die Starken der Mid und Small Caps zu nutzen.
Die Erfahrung zeigt, dass die Standardwerte nach einer ausgepragten Bor-
senkrise eine Zeit lang besser laufen als die Nebenwerte, weil die hochli-
quiden Blue Chips zurtickgekauft werden. Doch nach ein, zwei Jahren hat
sich das Bild meist wieder klar zugunsten der Nebenwerte geandert.

Fur den ETF-Investor gibt es noch einen weiteren Vorteil, sofern er auf
Dividendenstarke setzt. Denn viele der angebotenen Dividenden-Strate-
gien wahlen aus einem deutlich breiteren Universum dividendenstarke
Aktien aus als nur aus den Standardindizes. Zum Beispiel sind es bei

Euro STOXX Select Dividend 30 mehr als 300 Werte. So tragt in der Regel
noch der Size-Effekt zur Gesamtrendite bei. Dieser spielt ja inzwischen
auch beim Faktorinvestment mit ETFs eine wichtige Rolle und hilft eine
zusatzliche Risikopramie zu erwirtschaften.

In der Mitte des Anlageuniversums liegt also haufig weit mehr Kraft, als
Investoren es vermuten. Es lohnt sich, bei DAX & Co das Co genauer in
den Blick zu nehmen.



Mit kraftigen Kursgewinnen wartete der September auf, der statistisch eigentlich zu den schlechteren ETF Markt — AuM 32% A

Monaten zahlt. Aber ein bisschen weniger Koreakrise, gute Daten der Weltwirtschaft und eine weitere

Erholung der Eurozone reichten schon fur deutlich bessere Stimmung. Die Bundestagswahl, die eine 63 7 9

schwierige Koalitionshildung erwarten ldsst, sowie das starke Abschneiden von Rechtspopulisten lieBen 7 MRD.
die Markte ziemlich kalt.

So markierte der DAX erstmals seit Marz 2015 wieder neue Rekorde und legte 6,4 Prozent zu, gefolgt ETF Markt — Produkte 1,4% A
von MDAX und TecDAX. Auch der Euro STOXX gewann kréftig, rund funf Prozent, was aber noch nicht

fur einen neuen Rekord reichte. Die zunehmende Unsicherheit vor der Volksabstimmung zur Unabhan- 1 7 1 6

gigkeit in Katalonien am 2. Oktober wirkte sich kaum aus. Selbst der Ibex an der Borse Madrid hielt . ETFS

seine Verluste noch in Grenzen. Neue Rekorde auch in den USA bei Dow und S&P 500. Lediglich der

MSCI Emerging Markets zeigte leichte Verluste — nach kraftigen Gewinnen in den Vormonaten.

Hinweise, dass die EZB demnachst ihre Anleihekdufe reduzieren kénnte, lieBen die Rentenkurse seit lan-
gem mal wieder fallen. Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihen stieg von 0,30 auf 0,46 Prozent,
was immer noch ein sehr niedriges Niveau ist. Der Euro konnte im September die Marke von

1,20 Dollar nicht halten und pendelte um die 1,18, ein Verlust von 0,9 Prozent. Der Olpreis zog um fast
zehn Prozent an, getrieben von Opec-Hoffnungen und der Hurrikansaison in den USA. Der Goldpreis,
der mit der Zuspitzung politischer Krisen, namentlich Nordkorea, kraftig gestiegen war, sackte wieder
unter 1300 Dollar, ein Monatsverlust von 3,1 Prozent. Das Silber folgte und gab 5,1 Prozent ab.

Bei den ETFs kam die gute Stimmung voll zur Geltung. Nur knapp ein Drittel der in Europa notierten
Fonds wiesen Minuszeichen auf. Die Gewinnerliste war durch die Automobilbranche in Europa gepra

schlag fur den Goldpreis. ETFs mit Goldminen gaben so

2000

Quelle: Morningstar

Entwicklung AuM in Assetklassen (monatlich)

Aktien 48% A Renten 0,8% A Rohstoffe -1,5% ¥  Geldmarkt -10,9% V¥

423,9 MRD. 147,2 MRD. 48,3 MRD. 3,6 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 (September 2017)

B EUR Unternehmensanleihen
Geldmarkt — Andere
EUR Geldmarkt
EUR Staatsanleihen
Rohstoffe — Industrie & breiter Korb

EUR Unternehmensanleihen Geldmarkt — Andere

B Eurozone Standardwerte Aktien
B Aktien Finanzsektor
B Globale Schwellenlander Aktien
US Standardwerte Aktien
Globale Schwellenlander Anleihen

Quelle: Morningstar

Eurozone Standardwerte Aktien Aktien Finanzsektor

-246,1 vio

Auf der Verliererseite fanden sich wie schon im Vormonat wiederum
Euro-Unternehmensanleihen, die 246,1 Millionen Euro verloren. Der starke
Mittelabfluss am Geldmarkt zeigte sich auch bei den Einzelkategorien, der
EUR Geldmarkt verlor 217,1 Millionen Euro, auf andere Wahrungen laufend
waren es 228,6 Millionen. Industriemetalle waren mit 197,6 Millionen Euro
minus die Verlierer bei den Rohstoffen.

Marktkommentar: Marktdynamik auf solidem Fundament?

Neue Rekorde — und nun? So mancher erfahrene Handler ist hin- und
hergerissen. Beim letzten Rekord im Marz 2015 folgte erst einmal eine
ausgepragte Konsolidierungsphase, die fast eineinhalb Jahre dauerte.
Diesmal scheinen jedoch die Fundamentaldaten robuster. Die Techni-
schen Analysten sind auch von der Marktdynamik Uberzeugter. Kurze
Konsolidierungen wéren normal. Dann sollte es weitergehen. ,Lasst die
Bullen doch einfach laufen”, lautet ihre Devise.

+1,306 MRD. +989,9 MIO.

Aufgeschlisselt nach Kategorien waren vor allem Standardwerte der Euro-
zone gefragt. Sie bekamen 1,3 Milliarden Euro Nettomittel. Bei Aktien des
Finanzsektors waren es 989,9 Millionen Euro. Schwellenlandern waren
gefragt, bei Aktien mit 973,1 Millionen und bei Anleihen mit 358,3 Millio-
nen Euro. Amerikanische Standardaktien waren fir 360,7 Millionen Euro
frische Gelder gut.

)

Neue Rekorde und nun?
Lasst die Bullen doch einfach laufen.

Ein technischer Analyst



Makro Research

Unsicherheiten perlen an
Weltkonjunktur ab.

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Wenn der Deutsche Aktienindex DAX die bislang unerreichte Marke von
13.000 Punkten in Angriff nimmt, dann muss alles zum Besten stehen, sollte
man meinen. Dem ist aber nicht so. Wie kann es sein, dass abermals vielfaltige
politische Risiken aufkeimen und zugleich die Konjunktur robust bleibt und die
Kapitalmarkte in Rekordlaune sind? Offenkundig dominieren weiterhin die
stitzenden Faktoren gegentber der durchaus stattlichen Anzahl von verunsi-
chernden Themen.

Werfen wir zunachst einen Blick auf die politischen Risiken: Zusétzlich zu dem
gespannten Verhaltnis zwischen Nordkorea und den USA kommen gerade wie-
der Misstone zwischen der Europdischen Union und dem Vereinigten Kénigreich
in den wenig konstruktiven Brexit-Verhandlungen auf, und die Wahlen in
Osterreich und Italien werfen ihre populistischen Schatten voraus. Neuerdings
fallt der Blick auf der Risikolandkarte auch auf Spanien, genauer gesagt auf die
Abspaltungsbestrebungen Kataloniens. Das Referendum ist tatsachlich abgehal-
ten worden, eine deutliche Mehrheit hat fur die eigene Souveranitdt gestimmt.
Doch die Gegner einer Abspaltung sind fast alle zu Hause geblieben, und damit
steht diese Mehrheit auf den diinnen Beinen einer niedrigen Wahlbeteiligung.

Da die Zentralregierung in Madrid mit ausgepragter Harte gegen die Regionalre-
gierung agiert, ist wenig Raum fir Kompromisse. Dennoch halten wir es fur
unwahrscheinlich, dass Katalonien tatsachlich aus Spanien und mithin aus der
Europaischen Union ausscheidet. Letztlich kann die einzig verntnftige Losung nur
in Verhandlungen Uber ein neues, erweitertes Autonomiestatut bestehen. Mit
Ausnahme spanischer Aktien und Anleihen haben die europaischen Finanzmarkte
bislang kaum negativ auf die Ereignisse in Katalonien reagiert.

Die Finanzmarkte behalten ihre bisherige Einstellung gegentber den politischen
Risiken bei, und die lautet: solange Konflikte regional bleiben und solange die
Weltwirtschaft offen bleibt, konzentrieren sich die Marktteilnehmer auf die
Fundamentaldaten. Die globale wirtschaftliche Aktivitat steigt, und zwar syn-
chron Uber alle Regionen. Dagegen rechnen die Rentenmarkte nur mit einem
sehr sanften Ausstieg der groBen Notenbanken aus der ultra-lockeren Geldpolitik:
Im Januar durfte die Europaische Zentralbank ihr monatliches Wertpapierkauf-
volumen reduzieren. Die amerikanische Notenbank Fed steht vor einer weiteren
Zinserhdhung und verringert bereits ab diesem Monat ihre Zentralbankbilanz-
summe. Die Belastungen dieser Zinswende werden irgendwann kommen, aber
fur das laufende Jahr sind die Perspektiven an den Aktienmarkten weiterhin gut.

Die wichtigsten Prognoserevisionen

und Anderungen:

A

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt 2018:
1,8 % (bisher: 1,7 %); Inflation 2018:
1,6 % (bisher: 1,7 %).

USA: Inflation 2018: 2,2 % (bisher: 2,1 %).

Euroland: Etwas starkerer Anstieg der
Renditen von Bundesanleihen



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Oktober/November 2017

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Die Konjunktur hat im dritten Quartal noch keinen Schwung aufgenommen.
So sanken die Einzelhandelsumsatze zum zweiten Mal in Folge, und die
Live-Schatzung des Bruttoinlandsprodukts mit den bislang vorliegenden Indi-
katoren signalisiert nur ein mageres Wachstum. Auch das ifo Geschaftsklima
ging zuletzt zweimal zurtick. Doch es gibt keinen Anlass zu Tribsal: Die
guten Rahmenbedingungen fur die deutsche Wirtschaft sind weiterhin
intakt. Zudem sinkt die politische Unsicherheit in der Welt seit einigen Mona-
ten wieder. An dem insgesamt positiven Bild durfte sich auch mit einem
Regierungswechsel in Deutschland wenig andern.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2018: 1,8 % (bisher: 1,7 %);
Inflation 2018: 1,6 % (bisher: 1,7 %).

Euroland

Aus konjunktureller Sicht hat Euroland ein erfolgreiches erstes Halbjahr hin-
ter sich. Es steuert dieses Jahr auf das hochste Wirtschaftswachstum seit
2007 zu. Die europdischen Stimmungsindikatoren haben auch im dritten
Quartal klare Wachstumssignale ausgesendet. So erreichte das von der
EU-Kommission ermittelte Wirtschaftsvertrauen fur Euroland im Durch-
schnitt flr das dritte Quartal den héchsten Stand seit zehn Jahren. Dartber
hinaus zeigt sich ein breites Landerfundament. In den vier groBen Volks-
wirtschaften Eurolands ist die Stimmung bei den Unternehmen und den
Haushalten sehr gut. Eine Verscharfung des Streits um die Unabhangigkeit
Kataloniens ist allerdings ein Risikofaktor fur die spanische Konjunktur. Die
Preisentwicklung in Euroland bleibt wie erwartet moderat. Im September
lag die Inflationsrate wie im Vormonat bei 1,5 %.

Prognoserevision: —

USA

Die jungsten Konjunkturdaten fr die Industrieproduktion und die Einzel-
handelsumsétze (jeweils August) sowie fur die Beschaftigungsentwicklung
(September) wurden durch die Auswirkungen von Hurrikan ,Harvey” kraf-
tig durcheinandergewirbelt. Zudem durfte insgesamt im dritten Quartal die
allgemeine Bauaktivitat belastet worden sein. Sowohl fir die Wohnungs-
bau- als auch fur die Gewerbebauinvestitionen werden vermutlich Riickgan-
ge gemeldet werden. Hingegen erholten sich beispielsweise die wdchentlich
erhobenen Erstantréage auf Arbeitslosenhilfe relativ rasch. Etwas langer als
von uns erwartet hielten sich die landesweiten Benzinpreise auf ihrem
hohen Niveau. Dies sorgte fir eine leichte Aufwartskorrektur unserer
Inflationsprognose fur 2018. Das Weil3e Haus gab Details zur geplanten
Einkommen- und Unternehmenssteuerreform bekannt. Eine politische Eini-
gung steht allerdings noch aus.

Prognoserevision: Inflation 2018: 2,2 % (bisher: 2,1 %).

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt EZB: Hauptrefinanzierungssatz
Auf der EZB-Pressekonferenz am 26. Oktober dUrfte Prasident Draghi in %

ankundigen, das Volumen der Wertpapierkdufe ab Januar auf 40 Mrd. Euro 2,0

im Monat zu reduzieren. Er durfte diese Botschaft jedoch erneut in ein tau-

benhaftes Gewand kleiden. Erstens gehen wir davon aus, dass sich die EZB 15

noch nicht festlegen wird, wann die quantitative Lockerung definitiv endet.

Sie drfte sich offen halten, Uber die nachsten Tapering-Schritte erst dann

zu entscheiden, wenn die Inflationsentwicklung deutlicher nach oben 1.0

gerichtet ist. Zweitens wird Draghi nochmals zu verstehen geben, dass die

EZB in absehbarer Zeit keine Erhéhung der Leitzinsen plant. Wir erwarten 0,5

die erste Anhebung des Einlagensatzes nicht vor Mitte 2019 und damit
noch spater, als es derzeit in den langerfristigen Geldmarktfutures einge-

preist ist. Solange die Normalisierung der Geldpolitik lediglich die Wertpa- 0.0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

pierkaufe betrifft, jedoch nicht mit einer Reduktion der Uberschussliquiditat Quelle: Européische Zentralbank, Prognose DekaBank
oder einer Erhdhung der Leitzinsen einhergeht, durfte sie sich nicht sptrbar
auf die EONIA- und EURIBOR-S&tze auswirken.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland Bundesanleihen: Renditen

in % p.a.
Seit der EZB-Sitzung am 7. September haben sich die Renditen insbesondere

langlaufender Bundesanleihen wieder etwas nach oben bewegt. Denn den 4

Hinweisen der EZB auf einen langsamen geldpolitischen Ausstieg standen gute

Konjunkturdaten und leicht steigende Inflationserwartungen gegentiber. Wir

gehen nach wie vor davon aus, dass die EZB ihre Wertpapierkaufe ab Januar 5

auf 40 Mrd. Euro im Monat reduzieren, sich aber vorerst noch nicht auf ein \/\/Vﬂ\

verbindliches Ende des Anleihekaufprogramms festlegen wird. Dies sollte den 1

weiteren Anstieg der Renditen langlaufender Bundesanleihen in Grenzen hal- AL \/\d\\ /"V‘/\/ .
ten. Gleichzeitig durfte das kurze Ende der Bundkurve durch die Aussicht auf 0 ' ' UW

noch fur langere Zeit niedrige Leitzinsen sowie umfangreiche Reinvestitionen
=1 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

durch die Deutsche Bundesbank gut unterstitzt bleiben.

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

Devisenmarkt: EUR-USD
Wechselkurs EUR-USD

Der Euro startete gegentiber dem US-Dollar mit 1,19 EUR-USD in den Sep-

tember. Zwischenzeitlich wertete er bis auf knapp unter 1,21 EUR-USD in USD

auf. Zuletzt ging er allerdings wieder auf 1,17 EUR-USD zuriick. Unter 1.5

dem Strich hat der Euro damit im September gegentber der US-Wéhrung 14

ein Minus zu verbuchen. Dies lag jedoch weniger an Daten aus Europa, ~ N M
die den Euro etwas unter Druck gebracht haben. Vielmehr waren es die 13

Nachrichten aus den USA, die dem US-Dollar geholfen haben. Unmittelbar
mit dem Zinsentscheid der US-Notenbank am 20. September ist der 1.2 \ /'\
AN\

EUR-USD-Wechselkurs von 1,20 EUR-USD auf 1,18 EUR-USD gefallen. Die
Leitzinsen blieben zwar unverdandert, aber die Notenbank signalisierte eine

weitere Zinserhdhung fir dieses Jahr und kiindigte fur Oktober den Start 1,0
der Bilanzreduktion an.

09 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prognoserevision: — Quelle: Destatis, Prognose DekaBank



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Oktober/November 2017

Aktienmarkt Deutschland

Die Unternehmen in Deutschland profitieren vom anhaltend robusten glo-
balen Wirtschaftswachstum, das in der Kombination von stabilem Wachs-
tum und niedriger Inflation hervorragende Rahmenbedingungen fur
unternehmerische Aktivitaten schafft. Dies spiegelt sich auch in der von
den Einkaufsmanagerindizes abgefragten operativen Stimmungslage
wider, die auf hohem Niveau verharrt. Somit durfte die Berichtssaison zum
abgelaufenen dritten Quartal deutliche Anstiege der Gewinne gegen(ber
dem Vorjahr zeigen. Die zuversichtliche Stimmung kommt auch in der
Zunahme von Fusions- und Ubernahmeaktivitdten zum Ausdruck, die sich
in der Unternehmensbewertung positiv niederschlagt. Wéhrend der
Berichtssaison sollte das gute Kursmomentum anhalten und den Aktien-
markt Uber unsere Kursziele hinweg ansteigen lassen, ehe es spater im
Jahr dann zu Gewinnmitnahmen kommen durfte, die sich aber im durch-
schnittlichen Bereich bewegen.

Prognoserevision: —
Unternehmensanleihemarkt Euroland

Diversen geopolitischen Risiken zum Trotz lassen sich die Kreditmérkte nicht
verunsichern und halten sich auf niedrigem Spreadniveau. Der jingste leich-
te Anstieg der iTraxx Indizes ist dem halbjéhrlichen Roll-Termin geschuldet,
bei dem die Zusammensetzung der Indizes Uberarbeitet und die Laufzeit
um sechs Monate verldngert wurden. Neuemissionen sprudeln seit Ende
der Sommerpause wieder verstarkt, konnen aber fast ausnahmslos sehr
gut platziert werden. Neben den EZB-K&ufen ist auch die Nachfrage bei
den Investoren sehr groB, sodass die meisten Emissionen stark tberzeich-
net werden und daher oftmals mit nur noch geringen Risikoaufschlagen
auf den Markt kommen. Die Geschéftsberichte zum dritten Quartal dirften
aufgrund der guten Konjunkturlage Gberwiegend positiv ausfallen und
somit den Markt weiter unterstitzen.

Emerging Markets
Emerging Markets: Markte

Der Anstieg der Renditen am US-Rentenmarkt hat auch die Schwellen-
l&nderanleihen leicht unter Druck gesetzt. Der US-Dollar konnte in diesem
Umfeld gegentiber fast allen EM-Wahrungen wieder Boden gutmachen.
Obwohl einem Zinsschritt der US-Notenbank im Dezember nun wieder eine
hoéhere Wahrscheinlichkeit beigemessen wird, bleibt die gute Stimmung fur
Schwellenldnderanlagen grundsatzlich intakt. Dies lasst sich am Ruckgang
der Risikoaufschlage fur Hartwahrungsanleihen und an weitgehend stabilen
Aktiennotierungen ablesen. In den kommenden Monaten durften die Fed
und die EZB ihren monetéren Stimulus langsam zurtickfahren, was immer
wieder zu Verunsicherung an den globalen Finanzmarkten fiihren kann. Wir
schatzen die Risiken fur Schwellenldnderanlagen dennoch als tiberschaubar
ein. Denn zum einen zeigt sich das fundamentale wirtschaftliche Umfeld
stabil, zum anderen haben die Notenbanken immer wieder deutlich
gemacht, dass die geldpolitische Wende langsam vonstattengehen wird.

Aktienmarktprognose

06.10.2017 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 12.955,94 13.000 11.500 11.800
EuroStoxx50 3.603,32 3.650 3.200 3.300
S&P 500 2.549,33 2.450 2.300 2.400
Topix 1.687,16 1.700 1.600 1.550

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

iTraxx Europe (125)
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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 nahert 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 %)

m Eskalation des Nordkorea-Konflikts fuhrt zu groBerer militari-
scher Auseinandersetzung.

m Unabhangigkeitsbestrebungen in Katalonien fiihren zu massi-
vem Konflikt mit spanischer Zentralregierung. Verstarkte separa-
tistische Tendenzen in anderen europaischen Landern lassen
erneute Zweifel an Stabilitat der EU/EWU aufkeimen.

mMassive Handelsbeschrankungen der US-Regierung sowie Gegen-
maBnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem Handels-
krieg. Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunktureinbruch
mit negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat. Ein
Ruckzug der USA aus globaler Verantwortung kénnte lokale Kri-
sen schuren.

m Ausufernde Inflation fuhrt zu kraftigen Leitzinssteigerungen,
was in den Jahren nach 2017 einen konjunkturellen Einbruch
und finanzielle Instabilitaten durch ricklaufige Aktienkurse,
Anleihekurse und Immobilienpreise zur Folge haben kénnte.

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

m Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwéachung in
China und anderen groBBen Emerging Markets mit der Folge
einer globalen Rezession.

Positivszenario

(Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m 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 konnte in der Europaischen

Union (EU) einen Reformprozess anstoBen, der in hoheres Wachs-
tum und solidere Staatsfinanzen mundet.

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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