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Sehr geehrte Investoren,

ab 1. Januar 2018 tritt das Investmentsteuerreformgesetz in Kraft. Ziel des Gesetzgebers war es,
die Besteuerung auf einem dhnlichen Niveau zu belassen, aber durch eine transparentere Rege-
lung fur eine Vereinfachung zu sorgen. In unserem Interview erldutert Franz Schober, Syndi-
kus-Steuerberater der DekaBank, was sich fur institutionelle und private Investoren andert.

Crashpropheten beschworen neuerdings Gefahren, die angeblich vom Boom am ETF-Markt aus-
gelést werden. Die Befirchtung der Auguren: Der ETF-Markt habe sich vom Aktienmarkt losge-
|6st. Wenn die vielen ETF-Anleger zeitgleich versuchen zu verkaufen, kénnte der Markt zusam-
menbrechen. Unser Kolumnist Dr. Bernhard Jinemann hinterfragt, wie fundiert diese Angste sind.

Nach dem goldenen Oktober, der viele Rekorde brachte, halten unsere Experten ebenso wie unser
Marktkommentar weitere Verschnaufpausen an den Markten fur wahrscheinlich. Die Deka-Volks-
wirte rechnen mit einer Phase der Ernlichterung, in welcher der wirtschaftliche Trend zwar positiv
bleibt, aber die Unternehmensgewinne nicht mehr ganz so sprudeln wie zuletzt. Nach ihrer
Bewertung wird trotz weltwirtschaftlicher Expansion die Volatilitat zurtickkehren. Das Kapital-
marktjahr 2018 dirfte daher etwas ungemutlicher und ruppiger werden, ohne dass ein Abriss

erwartbar scheint.
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Interview

,Einfacher und fr alle gleich”

>

Mitte 2016 verabschiedet, tritt zum 1. Januar 2018 das Investmentsteuerreform-
gesetz (InvStRefG) in Kraft. Wie ist der ETF-Investor davon betroffen? Dazu Erlaute-
rungen von Franz Schober, Syndikus-Steuerberater der DekaBank.

Im Prinzip werden kiinftig alle Fonds nach der

gleichen Systematik besteuert. Dazu dient u.a.
ein neues Instrument: die Vorabpauschale. Wie
wirkt diese?

Wirtschaftlich betrachtet ist die Vorabpauschale eine
vorweggenommene Besteuerung zukunftiger Wert-
steigerungen. Die Vorabpauschale ersetzt dabei die
bisher bekannte Thesaurierungsbesteuerung. Der
Zufluss der Vorabpauschale erfolgt dabei jeweils am

1. Werktag des folgenden Kalenderjahres. Beim Ver-
kauf der Fondsanteile wird sie vom tatsachlichen
VerauBerungsgewinn abgezogen. Die Vorabpauschale
fallt dabei auch fur steuerpflichtige institutionelle
Investoren an.

Werden damit ausschiittende und thesaurieren-
de ETFs gleich behandelt?

Vom Grundsatz her ja. Psychologisch kénnte es fur
ausschittende Fonds einen Vorteil geben. Bei diesen
wird die entsprechende Steuerlast direkt im Rahmen
der Ausschittung beglichen. Beim thesaurierenden
Fonds hingegen wird die Steuer auf die Vorabpau-
schale vom Kundenkonto beglichen — allerdings nur,
wenn der Kunde seinen Freistellungsauftrag (801 Euro
fur Ledige und 1.602 Euro bei Verheirateten) ausge-
schopft hat oder keinen Freistellungsauftrag einge-
reicht hat.

Ist es also egal, welchen Fondstyp der Anleger
wahlt?

Aus rein steuerlicher Sicht macht es keinen Unter-
schied mehr, ob man einen thesaurierenden oder aus-
schittenden Fonds wahlt.

Und was ist mit den Sparplanen?

Die werden steuerlich wie Einmalanlagen behandelt.
Die Vorabpauschale ist allerdings bei unterjahrigen
Kaufen nicht in voller Hohe, sondern nur anteilig zu
versteuern.

Von welchen Grundgedanken hat sich der
Gesetzgeber leiten lassen?

Der Gesetzgeber wollte eine Vereinfachung der steu-
erlichen Systematik erreichen und europarechtliche
Bedenken ausraumen. Die Reform betrifft gleicherma-
Ben private wie institutionelle Anleger. Ziel war die
steuerliche Belastung der Anleger auf dem bisherigen
Niveau zu belassen. Insbesondere im Bereich der Pub-
likums-Investmentfonds sollte es nach den neuen
Regelungen fur den Anleger deutlich einfacher wer-
den, die Hohe seiner steuerpflichtigen Ertrdge nach-
vollziehen zu kénnen.

Bei der Ermittlung von Aktiengewinnen konnte
der betriebliche Anleger bisher einige Vorteile
geltend machen. Wie ist das kiinftig?

Die bisherige Ermittlung des Aktiengewinns entfallt.
Dafir werden unter bestimmten Voraussetzungen
Steuerfreistellungen beim Anleger gewahrt. Dies
bedeutet, dass der betriebliche Anleger nicht die volle
Ausschittung (bzw. die Vorabpauschale oder den Ver-
auBerungsgewinn) versteuern muss, sondern lediglich
einen Anteil in Hohe von 20 Prozent, wenn zum Bei-
spiel eine Kapitalgesellschaft in Aktienfonds investiert.
Mit anderen Worten: 80 Prozent der gesamten
Ertragszuweisung an den Anleger werden also steuer-
lich freigestellt. Diese Freistellung gilt fur die komplette
Ertragszuweisung. Fir natdrliche Personen, die ihre
Anteile im Betriebsvermdgen halten, gilt eine Freistel-
lung in Hohe von 60 Prozent. Die halftige Freistellung
erhalten die Anleger bei einem Investment in Misch-
fonds. In einem steuerlichen Sinne spricht man dann
von Aktienfonds, wenn der Fonds fortlaufend zu



min. 51 Prozent in Aktien investiert hat. Um sich als
Mischfonds zu klassifizieren, fordert der Gesetzgeber
ein Investment des Fonds zu 25 Prozent in Aktien. Die
Freistellungen dienen dazu die Belastungswirkung auf
inlandische Dividendenertrage und den Wegfall des
Aktiengewinns, sowie die Nichtanrechnungsféhigkeit
von auslandischen Quellensteuern zu kompensieren.

Was ist mit institutionellen Anlegern,
die steuerbefreit sind, also Stiftungen
und kirchliche Einrichtungen?

Bei steuerbefreiten Institutionen soll der steuerliche
Status-Quo erhalten bleiben, das heiBt, diese sollen
weiterhin nicht mit Steuern belastet werden, sofern
bestimmte Voraussetzungen erfillt werden. So kon-
nen mildtatige Stiftungen oder kirchliche Einrichtun-
gen ab 2018 einen entsprechenden Erstattungsantrag
bei der Fondsgesellschaft stellen.

Privatanleger, die ihre Fondsanteile vor dem

1. Januar 2009 gekauft haben, also vor Einfiih-
rung der Abgeltungsteuer, konnten bisher davon
ausgehen, dass VerauBerungsgewinne steuerfrei
bleiben. Dieser Bestandschutz wird aufgehoben.
Was gilt nun?

Die Steuerfreiheit fir Gewinne, die bis zum 31.Dezem-
ber 2017 aufgelaufen sind, besteht auch weiterhin.
VerauBerungsgewinne, die zusatzlich zu den bereits
gedanklich erwirtschafteten Gewinnen hinzukommen,
unterliegen vom Grundsatz her ab 2018 der Besteue-
rung mit Abgeltungsteuer. Um dem Gedanken des
Vertrauensschutzes gerecht zu werden, gewahrt der
Gesetzgeber allerdings einen Freibetrag in Hohe von
100.000 Euro. Diesen Freibetrag kénnen die Anleger
im Rahmen ihrer Veranlagung geltend machen.

Also kein Handlungsbedarf fiir Altfalle?

Genau, aus steuerlicher Sicht besteht in 2017 hinsicht-
lich der Alt-Anteile kein Handlungsbedarf.

Miissen die Produkte der Deka-ETFs
gedndert werden?

Nein, das war bisher im ETF-Bereich nicht nétig. Die
erforderlichen Aktienquoten um die erwahnten Teil-
freistellungen zu erreichen, werden alle eingehalten.
Und grundsatzlich geht dabei die Produktkonzeption
vor, das heiBt, Anpassungen wegen der Investment-
steuerreform werden nur dann vorgenommen, wenn
die Produktidee nicht konterkariert wird.



Kolumne

Die irrationale Angst vor dem ETF-Crash

Kaum feiert der Aktienmarkt neue Rekorde, nehmen die Warnungen vor
einem Crash wieder zu. Diese finden offene Ohren bei dngstlichen Anle-
gern, denn wer dicke Gewinne hat, wei3 dass diese nur Buchgewinne
sind, die schnell wieder weg sein kénnen.

Dieses Phanomen ist nicht ungewohnlich, egal ob nun der Markt tberbe-
wertet ist oder nicht. RegelmaBig werden solche Gefahren beschworen.
Neu ist diesmal jedoch, dass die , Crashpropheten” einen neuen Ausloser
ausgemacht haben wollen: den Boom am ETF-Markt. Ihr Argument: Weil
immer mehr Anleger ETFs kaufen, bricht der Markt zusammen, wenn
plotzlich alle wieder verkaufen wollen. Aus einer Korrektur wiirde sofort
ein Crash, ein Kurssturz ins Bodenlose. Wie groB ist diese Gefahr wirklich?

Um hier intellektuelle Trennschérfe walten zu lassen, muss man zunachst

klar sagen: Der massive Wunsch zu verkaufen, ist der eigentliche Ausléser
eines Crashs. Der hat erst einmal nichts mit der Nutzung von ETFs zu tun.
Man kann argumentieren, dass ETFs bequem handelbar sind und deshalb
die Verkaufsbereitschaft erhéhen. Das ware besonders gefahrlich, so hort
man als Argument, weil sich der boomende ETF-Markt vom Aktienmarkt

vollig abgeldst habe.

Das ist ein Irrtum. Denn die Aktien sind ja im Sondervermogen. Es gibt
kaum ein Instrument, dass so eng mit dem Underlying, wie es im Finanz-
jargon heiBt, also mit dem Basiswert verbunden ist, wie ein physisch repli-
zierender ETF. Letztlich sind ETFs immer nur so liquide wie die Basiswerte.
Hatten die Anleger, die massiv verkaufen wollen, keine ETFs sondern nur
direkt die Basiswerte, wirde der Markt genauso unter Druck geraten wie
mit ETFs, in bestimmten Situationen vielleicht sogar noch starker.

Um das abzukldren, muss man sich mit der Handelstechnik von ETFs
befassen, was die meisten Crash-Auguren nicht tun, weil sie diese nicht
nachvollziehen kénnen. Physische ETFs werden auf zweierlei Weise gehan-
delt, an der Borse und am Sekunddrmarkt durch Market Maker. Diese hel-
fen dabei, dass es fur Verkdufer auch Kéaufer gibt und umgekehrt. Sie sor-
gen so fir Liquiditat und einen Marktausgleich, ohne dass das Underlying
unmittelbar davon betroffen ist. Erst wenn das nicht reicht, geben sie
ETF-Anteile an die Fondsgesellschaft zurtick und erhalten daftr Aktienkor-
be. Das nennt man ,Redemption”. Neue ETF-Anteile erhalten sie gegen

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

Aktienkorbe. Das heif3t im Jargon ,Creation”. Diese Handelstechnik ver-
zahnt ETFs und Basiswerte eng mit einander und hat sich als duBerst
robust erwiesen. Der Prozess von Creation und Redemption halt Preis-
spriinge auch bei groBeren Transaktionen in engen Grenzen.

Natdrlich weiten sich in Extremsituationen die Spreads, die Abstande zwi-
schen Kauf- und Verkaufspreisen, deutlich aus. Das ist zwangslaufig, weil
die Market Maker ein erhohtes Risiko eingehen. Aber die Wahrscheinlich-
keit, dass man in Stresssituationen auch verkaufen kann, ist hoch. Das hat
sich klar in der Finanzkrise 2008 bewahrt. ETFs waren immer handelbar.
Genau mit dieser Erfahrung begann damals der ETF-Boom bei den institu-
tionellen Anlegern, die Sicherheit und Handelbarkeit schatzen lernten. In
bestimmten Féllen sind die ETFs sogar leichter handelbar als die einzelnen
Basiswerte, so zum Beispiel bei wenig liquiden Unternehmensanleihen.

AuBerdem sollte man sich die GréBenordnungen klar machen. Trotz aller
Rekordmeldungen ist der Anteil der ETFs am Gesamtmarkt klein. Weltweit
reprasentieren Indexfonds nur finf Prozent des gesamten Aktienmarktes.
Hier in Deutschland machen sie gerade 15 Prozent des gesamten Fonds-
marktes aus, in den USA sind es immerhin schon 30 Prozent. Das ist keine
dominante Position. Auch herkémmliche Aktienfonds wiirden tbrigens
unter Druck geraten, wenn Anleger sie massiv verkaufen. Das scheint aber
keinem Sorge zu bereiten.

SchlieBlich stellt sich die Frage, wie gro3 die Verkaufsabsicht in heftigen
Korrekturphasen wirklich ist. Viele institutionelle Investoren nutzen ETFs
als strategische Allokation. Sie stellen sich weltweit breit mit unterschiedli-
chen Anlageklassen auf. Sie kaufen hochliquide Standard-ETFs, erganzt
durch einige Spezialitaten. Sie hoffen so, Schwankungen einzelner Mérkte
besser abfangen zu kénnen. Sie praktizieren in der Regel Buy-and-Hold,
nutzen aber in unsicheren Phasen auch Absicherungsinstrumente oder
verringern die taktische Allokation einzelner Anlageklassen.

So gesehen, spricht einiges dafur dass ETFs sogar die Stabilitat von Mark-
ten erhdhen. Wer will, darf also gerne vor einem Crash Angst haben, der
nach aller Bérsenerfahrung auch tberraschend kommen kann. Angst vor
ETFs als Crashauslser muss er nicht haben.



Obwohl der Oktober den Ruf hat, besonders crashgefahrdet zu sein, war davon in diesem Jahr nicht ETF Markt — AuM 35% A

mal ein Hauch zu spiren. Im Gegenteil: Es wurde ein goldener Oktober mit neuen Rekorden an den

Aktienbdrsen und entsprechend auch bei den ETFs. 6 5 8 9
,<J MRD.

Am starksten gewann der Nikkei 225, der die Unsicherheit tGber die Bedrohung durch Nordkorea
abschuttelte und sich auf die guten Wachstumszahlen der Abenomics konzentrierte. Das war einen

Gewinn von 8,1 Prozent wert. 4,3 Prozent legte der Dow Jones-Index zu, wéahrend der S&P 500 mit ETF Markt — Produkte [ ]
2,2 Prozent hinterherhinkte. Der DAX lag mit 3,1 Prozent plus im soliden Mittelfeld, gefolgt vom Euro

STOXX 50 mit 2,2 Prozent. Die Emerging Markets konnten sich um 3,5 Prozent verbessern. Gefragt 1 70 8

waren zudem weltweit die Technologiewerte. Der Nasdaq glénzte mit 3,6 Prozent, der TecDAX sogar . ETFS

mit 4,6 Prozent.

Der Euro schwachelte, 1,7 Prozent verlor er gegentiber dem Dollar. Aber das war ja fur die europdische
Wirtschaft eine gute Nachricht, starkte es doch ihre Exporte. Gold fiel wieder zurtick, nachdem der Preis
im September die 1300 Dollar Gberschritten hatte, Minus 0,7 Prozent. Silber konnte sich mit einem
leichten Plus von 0,4 Prozent gut behaupten. Bei den Rohstoffen glanzte dagegen das schwarze Gold.
Der Olpreis verbesserte sich um 6,1 Prozent, teilweise angespornt durch zunehmende Spannungen zwi-
schen Saudi-Arabien und dem Iran.

Fur den ETF-Markt waren das alles in allem gute Nachrichten. Fonds mit Olbezug legten um die

neun Prozent zu. Bei den Lander-ETFs ragten Indien, Korea, Japan und China heraus, die Gewinne um
die acht Prozent erzielten. In China machte sich eine mégliche weitere Offnung des Finanzmarktes
bereits positiv bemerkbar. Bei den Branchen glénzten IT-Technik und Robotik mit sieben bis
acht Prozent hoheren Kursen.

Zu den Verlierern zahlten ETFs auf Lateinamerika, bis zu drei Prozent gaben sie ab.
Auch die Biotech-Branche, die Ende September noch kraftig gewonnen hatte,
legte den Ruickwartsgang ein. ETFs dieser Kategorie verloren zwischen
zwei bis vier Prozent.
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ETF-Monitor

Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Oktober 2017)
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Abflsse hielten sich generell in Grenzen. So verloren Anleihen der Schwel-
lenlander in Lokalwahrung 325,7 Millionen Euro. Deutsche Aktien waren
trotz oder wegen neuer DAX-Rekorde eher auf der Verkaufsliste, dafir gab
es 318,9 Millionen Euro weniger. Anleihen in Europa litten ebenfalls. Staats-
anleihen verloren 292,9 Millionen Euro, breite aggregierte Anleiheportfolios
214,1 Millionen Euro. Tradingpositionen wurden im Oktober zurlickgefah-
ren, womit das Nettomittelaufkommen um 207,0 Millionen Euro sank.
Auch US-Valuetitel, die ja als defensiv gelten, wurden eher liegengelassen.
Ihr Nettomittelaufkommen verringerte sich leicht um 142,4 Millionen.

Marktkommentar: Verschnaufpause am Markt

. Die Luft wird nach diesen Rekorden diinner”, hérte man immer wieder
auf dem Parkett nach dem goldenen Oktober. In der Tat, denn der Markt
tat sich auch zunehmend schwerer mit neuen Rekorden. Beunruhigt dar-
Uber war bisher jedoch kaum jemand, denn eine Verschnaufpause ist
willkommen, solange damit verhindert wird, dass der Markt hei3 lauft.
Mutige Investoren nutzten leichte Kursschwachen und spekulierten
bereits auf eine Jahresendrallye.

+1,1 3 MR, +1,1 /6 wro.

Kaum Uberraschend profitierten beim Nettomittelaufkommen im Detail vor
allem die japanischen Aktien, die ca. 1,176 Milliarden Euro mehr erhielten.
Gefolgt wurden sie durch globale Standardwerte, die fast genauso viel fri-
sches Geld erhielten. Européische Standardaktien verbuchten 909,8 Millio-
nen Euro. US-Dollar-Unternehmensanleihen, die in den Vormonaten eher
abgegeben wurden, waren wieder beliebt und steigerten ihre Nettomittel
um 712,3 Millionen Euro. Gefragt war ferner der Finanzsektor, was fir einen
Zuwachs von 439,7 Millionen Euro gut war. Trotz der leichten Preisschwéche
wurde Edelmetalle aufgestockt, und zwar um 439,2 Millionen Euro.

)

Eine Verschnaufpause an den Markten ist
willkommen, solange damit verhindert wird,
dass der Markt hei lauft.



Makro Research

ZU schon, um wahr zu sein?

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

An den Aktienbdrsen war es ein goldener Oktober mit einem Deutschen Aktien-
index Gber 13.000 Punkten. Die Berichtssaison lduft gut, die Unternehmen weisen
Gewinn- und Umsatzsteigerungen aus. Die Stimmung ist bestens: Das ifo Geschafts-
klima hat ein frisches Allzeithoch erreicht, und in Euroland stehen die Einkaufs-
managerindizes auf Mehrjahreshochs. Die privaten Haushalte sind ebenfalls in
prachtiger Konsumlaune. Dazu passt, dass sich der langjahrige konjunkturelle
Aufschwung nun auch an den Arbeitsmarkten deutlicher bemerkbar macht. So
sank die Arbeitslosenquote in der Eurozone im September auf unter 9 %, was
zuletzt im Januar 2009, also in der Anfangszeit der Finanz- und Wirtschaftskrise
der Fall war.

Ist das zu viel des Guten? Ist das zu schén, um wahr zu sein? Muss man sich fur
einen unmittelbar bevorstehenden Crash rusten? Wir tendieren dazu, das Thema
mit etwas weniger Dramatik und der nétigen Gelassenheit zu betrachten. Tat-
sachlich werden derzeit so gute Wirtschaftsdaten veroffentlicht, dass wir unsere
Wachstumsprognosen fir die eine oder andere Volkswirtschaft um den einen
oder anderen Zehntelprozentpunkt nach oben revidieren. Am Ende bleibt es frei-
lich dabei, dass das globale Wachstum mit um die 3,5 % in diesem und im kom-
menden Jahr ordentlich, aber nicht Gberschwanglich ist.

Vor diesem Hintergrund bleiben die Inflationsperspektiven bei nur schleichend
zunehmender Lohndynamik in den groBen Volkswirtschaften sehr moderat. In
der Konsequenz lassen sich die Notenbanken mit ihnrem Ausstieg aus der ultra-ex-
pansiven Geldpolitik sehr viel Zeit. Dies war bis zuletzt eher marktfreundlich und
Uberkompensierte die nach wie vor bestehenden politischen Risiken. Unbeschadet
dieser Bewertung setzt die amerikanische Fed ihre Zinserh6hungen in lockerer
Folge fort. Die Européische Zentralbank wird ab Januar 2018 ihre monatlichen
Anleihekaufe um die Hélfte auf ein Volumen von 30 Mrd. Euro verringern und
diese mindestens bis September des kommenden Jahres weiterfiihren.

So sehr es gute Griinde fur aktuell freundliche Kapitalmarkte gibt, so sehr tragen
wir in unseren Marktprognosen dem Umstand Rechnung, dass es nicht immer
nur aufwarts gehen kann. Wir rechnen mit einer Phase der Erniichterung, in der
zwar weiterhin mit steigenden Unternehmensgewinnen gerechnet wird, die
Erwartungen bezuglich der Anstiege jedoch etwas niedriger ausfallen. Die Stim-
mungsindikatoren durften ihre aktuell sehr hohen Niveaus nicht ganz halten kon-
nen. Das geldpolitische Umfeld verandert sich im Jahr 2018 zwar langsam, aber
doch unwiderruflich. Mithin wird Volatilitat an die Méarkte zurtickkehren. Schlus-
sendlich durfte das Kapitalmarktjahr 2018 etwas ungemdtlicher und etwas ruppi-
ger werden. Einen Abriss zu erwarten, scheint freilich verfehlt, denn die weltwirt-
schaftliche Expansion bleibt erhalten. Daran werden auch die vorsichtigen
AusstiegsmaBnahmen der Notenbanken nichts andern.

Die wichtigsten Prognoserevisionen

und Anderungen:

A

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
2017/2018: jeweils 2,0 %

(bisher: 1,9%/1,8 %); Inflation 2018:
1,6 % (bisher: 1,7 %).

Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2017 und
2018: 2,3 % (bisher: 2,2 %) bzw. 2,0 %
(bisher: 1,7 %).

USA: Bruttoinlandsprodukt 2018: 2,5 %
(bisher: 2,3 %).

Aktien/DAX: Abwartsrevision des
3-Monats- und Aufwartsrevision des
6- und des 12-Monatsziels.



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen November/Dezember 2017

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Nun sind sie endlich gekommen, die guten harten Konjunkturindikatoren:
Die zuletzt gemeldeten Augustwerte fir Auftragseingange, Produktion und
AuBenhandel waren richtig stark. All das hat zu einem kraftigen Anstieg der
laufenden Schétzung fur das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal
geflhrt. Nun zeigt sich endlich, dass die Konjunktur zu Beginn des zweiten
Halbjahrs ihren Schwung behalten hat. Perspektivisch durfte sich daran auch
nichts &ndern, denn die Stimmungsindikatoren zeigen sich weiterhin sehr
kraftig. Zudem berichten so viele Unternehmen wie noch nie von Fachkréafte-
mangel — auch dies ist ein Zeichen der starken Konjunktur.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017/2018: jeweils 2,0 %
(bisher: 1,9% / 1,8 %); Inflation 2018: 1,6 % (bisher: 1,7 %).

Euroland

Der Wachstumsmotor in Euroland lduft. Die Wirtschaftsleistung hat im
dritten Quartal um kraftige 0,6 % im Vergleich zum Vorquartal zugelegt.
Mit der vorldufigen Schnellschatzung werden von Eurostat zwar noch
keine Landerdaten ver&ffentlicht, doch unter den groBen Landern haben
Frankreich und Spanien bereits ihre Daten vorgelegt. Die spanische Wirt-
schaft zeigte auch im dritten Quartal mit 0,8 % gegentber dem Vorquartal
eine hohe Wachstumsdynamik, und Frankreich erreichte ein Plus von

0,5 %. Damit erwarten wir fiir Euroland 2017 ein weiteres Jahr mit Gber-
durchschnittlichem Wachstum. Diese starke Entwicklung hinterlasst auch
am Arbeitsmarkt ihre positiven Spuren. Die Arbeitslosenquote ist im Sep-
tember auf 8,9 % zurlickgegangen und liegt nun auf dem niedrigsten
Niveau seit Januar 2009.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2017 und 2018: 2,3 %
(bisher: 2,2 %) bzw. 2,0 % (bisher: 1,7 %).

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal nach ersten Berechnungen
um 3,0 % gegentber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr hochge-
rechnet angestiegen. Zwar wurde die wirtschaftliche Aktivitat zwischen-
zeitlich durch die Hurrikane ,Harvey” und ,Irma” belastet. Gleichwohl
sorgten diese im September auch flr einen zusatzlichen Konsumschub im
Bereich , Automobile”, sodass der negative Nettoeffekt vermutlich gering
war. Unvermindert kréftig entwickelten sich die Unternehmensinvestitio-
nen. Hingegen nahmen die Investitionen im Wohnungs- sowie im Gewer-
bebau gegentiber dem Vorquartal ab. Der Haushaltsentwurf fir das Fiskal-
jahr 2018 hat die letzten politischen Hiirden genommen, sodass in den
kommenden Wochen die politischen Debatten um die geplante Einkom-
men- und Unternehmenssteuerreform gefiihrt werden. Die Wahrschein-
lichkeit einer Einigung im Kongress ist zuletzt gestiegen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2018: 2,5 %
(bisher: 2,3 %).

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt EZB: Hauptrefinanzierungssatz
Die Europaische Zentralbank (EZB) wird das monatliche Volumen ihrer Wert- in %

papierkdufe ab Januar auf 30 Mrd. Euro halbieren. Prasident Draghi betonte 2,0

jedoch, dass das Ende dieses Programms nach wie vor offen sei und bei

Bedarf auch nach September 2018 weitere Kaufe stattfinden kénnten. Mit 15

Blick auf den Geldmarkt ist noch wichtiger, dass die EZB an der Aussage

festhalt, die Leitzinsen weit Uber das Ende der Nettokdufe hinaus auf ihren

derzeitigen Niveaus belassen zu wollen. Marktteilnehmer haben daraufhin 1.0

ihre Erwartungen fir die erste Anhebung des Einlagensatzes in das Frih-

jahr 2019 verschoben. Wir antizipieren diesen Zinsschritt tendenziell noch 0,5

ein wenig spater. Auch die Wiederanlage von Ruckflissen aus fallig wer-
denden Anleihen will die EZB Uber das eigentliche Ende der quantitativen

Lockerung hinaus fortsetzen. lhre Wertpapierbestande und damit die 0.0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Uberschussreserven im Bankensystem bleiben daher bis auf weiteres sehr Quelle: Europaische Zentralbank, Prognose DekaBank
hoch. Entsprechend sollten die EONIA- und EURIBOR-Satze vorerst nur
knapp oberhalb des Einlagensatzes von -0,40 % notieren.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland Bundesanleihen: Renditen

in % p.a.
Die EZB-Pressekonferenz vom 26. Oktober rief durchweg freundliche Marktre-

aktionen hervor. Denn trotz der Reduktion der Anleihekaufe ab Januar bleibt 4

die Geldpolitik vorerst sehr expansiv. Allerdings bezweifeln wir die Bereitschaft
der EZB, bei Bedarf auch nach September 2018 noch erhebliche Wertpapier-

kdufe zu tatigen. Denn die Grenzen des Programms werden dann weitgehend 5

erreicht sein, und die Ratsmitglieder scheinen nicht geneigt, die Regeln erneut \/\/V/V\

zu lockern. Die Wiederanlage von Ruickflissen aus féllig werdenden Anleihen 1

durfte jedoch nicht gentigen, um einen Anstieg der Renditen langlaufender AN \/\d\\ /”V‘/\/
Bundesanleihen vollkommen zu verhindern. Demgegentber sollte ein noch 0" I I M

lange Zeit unveranderter Einlagensatz die Renditen am kurzen Ende vorerst
-1 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

auf niedrigem Niveau fixieren, sodass sich die Bundkurve leicht versteilert.

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 lag Anfang Oktober gegentiber dem US-Dollar bei 1,18 EUR-

USD. Bis zum 26. Oktober befand sich der EUR-USD Wechselkurs in einer in USD

Seitwartsbewegung. Erst der Zinsentscheid der Europdischen Zentralbank 1.5

brachte Bewegung in den Wechselkurs. Der Euro wertet nach der EZB-Sit- 12

zung von 1,18 EUR-USD bis auf 1,15 EUR-USD ab. EZB-Prasident Draghi N N M
lieB in seiner Erklarung zum Zinsentscheid keine Zweifel aufkommen, die 1,3

Zinsen noch flr lange Zeit niedrig halten zu wollen. Dazu dient auch die

geplante Anpassung des Anleiheankaufprogramms. Von Januar bis 1.2 \ /\
oV WP Va

September 2018 sollen Nettoanleihekdufe im Umfang von 30 Mrd. Euro
monatlich durchgefihrt werden. Dariber hinaus haben unerwartet gute
US-Wirtschaftsdaten den US-Dollar gestuitzt. 1,0

Prognoserevision: — 0,9 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Aktienmarkt Deutschland

Die Stimmung im deutschen Unternehmenssektor ist gemessen am

ifo Geschaftsklima auf ein neues Allzeithoch angestiegen. Die Kombinati-
on aus stabilem Wachstum und niedriger Inflation hat sich in den jingsten
volkswirtschaftlichen Zahlen bestdtigt. Sie schafft hervorragende Bedin-
gungen fur unternehmerische Aktivitaten. Diese spiegeln sich auch in den
Unternehmenszahlen zum dritten Quartal wider, was am Aktienmarkt zu
einer beschleunigten Aufwartsbewegung gefiihrt hat. Allerdings durfte
sich in den kommenden Wochen weder der volkswirtschaftliche Ausblick
noch der Gewinnausblick der Unternehmen weiter in dem Tempo der ver-
gangenen Monate verbessern. Hinzu kommt, dass die Stimmung der
Investoren derzeit von zunehmender Sorglosigkeit gepragt ist. Diese Kom-
bination lasst, trotz der guten Rahmenbedingungen, das Risiko fur eine
zwischenzeitliche Kurskorrektur ansteigen.

Prognoserevision: Abwartsrevision des 3-Monats- und Aufwartsrevi-
sion des 6- und des 12-Monatsziels.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

EZB-Président Draghi hat auch fur das nachste Jahr Kaufe von Unterneh-
mensanleihen in beachtlicher Hohe zugesagt. Der iTraxx-Index ist in der
Folge unter die Marke von 50 Basispunkten gefallen. Noch besser haben
sich Kassa-Anleihen entwickelt. Das gilt auch fur Unternehmen aus dem
High Yield-Bereich, die zwar nicht zum Kaufuniversum der Notenbank
gehoren, aber dafur von Ausweichkaufen von Investoren auf der Suche
nach Marge profitieren. Die Risikoaufschldge sind daher auf oder in die
Néhe historischer Tiefstande gefallen. Zusatzlich wird der Markt von Uber-
wiegend positiven Quartalsberichten getrieben, in denen deutlich steigende
Gewinne ausgewiesen werden. In den kommenden Wochen sollten ver-
mehrt Neuemissionen begeben werden. Allerdings sind die ansonsten Ubli-
chen Margenaufschlage hierflr bereits kraftig beschnitten worden.

Emerging Markets
Emerging Markets: Markte

Die drei wichtigsten Emerging Markets-Anlageklassen haben sich in den ver-
gangenen Wochen sehr unterschiedlich entwickelt. Aktien legten zu, wah-
rend sich Hartwahrungsanleihen weitgehend stabil hielten und es bei Lokal-
wahrungsanleihen zu deutlichen Renditeanstiegen von rund 30 Basispunkten
kam. Getrieben wurde die Entwicklung bei Lokalwahrungsanleihen von drei
Schwergewichten. In Mexiko befinden sich die NAFTA-Verhandlungen in
einer schwierigen Phase. Die Turkei steckt nach der Festnahme eines Mitar-
beiters der US-Botschaft in einer diplomatischen Krise mit den USA. Und in
Stdafrika hat die jingste Kabinettsumbildung den ohnehin schwachen
Reformausblick weiter verdUstert. Diese politischen Belastungsfaktoren wer-
den zwar in nicht naher Zukunft beseitigt werden, doch sind sie unserer Ein-
schatzung zufolge derzeit addquat eingepreist. Die Ankiindigung Venezuelas,
seine Schulden zu restrukturieren, dirfte die Stimmung flr Schwellenlander-
anlagen nicht nachhaltig belasten. Gute Makrodaten stttzen, und der geld-
politische Kurswechsel hin zu einer weniger expansiven Geldpolitik in den
Industrielandern verlauft weiterhin graduell.

Aktienmarktprognose

03.11.2017 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 13.478,86 12.600 12.600 13.500
EuroStoxx50 3.689,96 3.500 3.500 3.600
S&P 500 2.587,84 2.400 2.400 2.500
Topix 1.794,08 1.700 1.600 1.600

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.

= Euroland: Wirtschaft ndhert sich in moderatem Wachstumstempo
der Vollauslastung. Politische Risiken belasten Stimmung und
Investitionsaktivitat. Mangelhafte Reformfahigkeit der sideuropa-
ischen 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 Pldne der US-Regierung sind politisch
nur zum Teil umsetzbar. Die MaBnahmen haben stimulierende
(Steuersenkungen) wie auch bremsende Effekte (Handelsbe-
schrankungen, 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.

m Massive Handelsbeschrankungen der US-Regierung sowie
GegenmaBnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem
Handelskrieg. Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunktu-
reinbruch mit negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktsta-
bilitat. Ein Rickzug der USA aus globaler Verantwortung kénnte
lokale Krisen schiren.

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 mindet.

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

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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