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Sehr geehrte Investoren,

auf den guten Jahresstart folgte die heftige Korrektur. Manchem Anleger wurde bewusst, dass
es keine Garantie fur den Fortbestand stetiger Aufwartsbewegung gibt. , Das Postkartenidyll
bekommt Risse”, konstatieren unsere Volkswirte. Viele unserer Gesprachspartner sind darin
einig, dass Wirtschaft und Konjunktur in den groBen Wirtschaftsblocken weiterhin positiv sind.
Leif Dockerill, Leiter Vermogensverwaltung der Kreissparkasse Ludwigsburg, vermutet, dass der
Rucksetzter keine fundamentale Trendwende darstellt, und fragt, ob er nicht auch als attraktive
Einstiegschance zu bewerten ist. Unser Kolumnist Dr. Berhard Jinemann sieht uns in einer
Wendezeit, gepragt von Seitwartsbewegung mit steigender Volatilitat.

Wer auf eine breite Streuung achtet und bewusst Portfoliobestandteile mit geringer Korrelation
zu den Hauptmarkten integriert, kann sich vor tiefen Einschnitten schiitzen, so Dr. Jinemann.
ETFs sind hierfur ein geeignetes Instrument. Dockerill, dessen Sparkasse Vorreiter der ETF-Nut-
zung im Kundengeschéft ist, skizziert die Tendenz zu breiten, Ubernational investierenden
Indexprodukten wie z.B. dem MSCI World oder EuroStoxx 50. Er zeigt auch, dass das Interesse
an ETFs nicht bedeuten muss, dass Anleger keine Beratung von ihrer Bank wiinschen. Darum
bietet die Kreissparkasse Ludwigsburg verschiedene Modelle an: von der Einmalanlage tber
den Sparplan bis hin zur personlich beratenden ETF-Vermdgensverwaltung.
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Die Kreissparkasse Ludwigsburg ist ein prominenter Vorreiter im Spar-
kassen-Verbund bei der Nutzung von ETFs (Exchange Traded Funds) im
Kundengeschaft. Leif Dockerill, Leiter der Vermdgensverwaltung,

erlautert diese Entwicklung.

Heftige Korrekturen an den Bérsen sind immer
eine Herausforderung fiir eine Vermégensver-
waltung. Was hat die Kreissparkasse ihren Kun-
den geraten?

Man sollte immer genau analysieren, was die Ausldser
solcher Korrekturen sind. Sind sie fundamental
begrindet? Oder ist es ein Luftholen nach einer
auBerordentlich langen Phase steigender Kurse? Ich
denke nicht, dass wir es mit einer fundamentalen
Trendwende zu tun haben. Den Bewertungsrelationen
tun die Kursriickgange nattrlich gut. Grundsatzlich
kann man sich tberlegen, ob Ricksetzer nicht als
attraktive Einstiegschance bewertet werden kénnen.

Der typische Sparplankunde, der ja regelmaBig
tiber alle Schwankungen hinweg anlegt, kann
ohnehin gelassen bleiben. Die Kreissparkasse
war vor zwei Jahren eine der ersten im Sparkas-
sen-Verbund, die ETF-Sparplane auch fiir Endkun-
den angeboten hat. Wird diese Moglichkeit stark
genutzt?

Die ETF-Sparplane werden kontinuierlich und zuneh-
mend nachgefragt. Es freut uns sehr, dass wir dieses
Angebot rechtzeitig gemacht haben. Zu uns kommen
Kunden, die etwas Uber ETFs gelesen haben und fra-
gen, ob sie diese auch bei ihrer Sparkasse kaufen kon-
nen. Und zum Glick kénnen wir sagen: Naturlich!

Beraten Sie dazu? Das wird ja haufig abgelehnt,
weil ETFs anders als aktive Fonds keine Provisio-
nen bieten?

Beratung gibt es nicht umsonst. Das gilt auch fur uns.
Deshalb haben wir fur den typischen ETF-Sparplan-
kunden eine Art , Erklarhilfe” entwickelt, in der wir
Uber den Indexfonds als Anlageinstrument informie-
ren und auch gangige ETFs auflisten. Unsere Kunden
kénnen dann frei entscheiden, ob sie eine entspre-

chende Anlagealternative in ihr Depot zukaufen wol-
len — einmalig oder regelmaBig. Wiinschen Kunden
eine etwas intensivere Betreuung, dann kénnen sie sich
fur eine ETF-Vermogensverwaltung entscheiden, die es
bei uns ab einem Volumen von 150.000 Euro gibt.

Was sind die beliebtesten Indizes
lhrer Sparplankunden?

Naturlich sind es die Standardindizes, wobei zuneh-
mend auch das weltweite Angebot von ETFs nachge-
fragt wird wie zum Beispiel der MSCI World oder der
Euro STOXX 50. Interessanterweise bemerken wir
auch, dass es immer wieder Nachfrage nach speziellen
ETFs gibt. Zum Beispiel waren zuletzt Themen wie
Industrie 4.0, Robotik oder Rohstoffe gefragt. Die
Kunden reagieren sehr interessiert auf das breite
Medienecho dieser Themenfelder.

Wie individuell ist ihre ETF-Vermégensverwal-
tung? Oder ist sie weitgehend nach Risikoklassen
standardisiert?

Nein — sie ist sehr individuell. Der Kunde wahlt eine
Aktienquote von null bis 100 Prozent nach seiner indivi-
duellen Praferenz. Je nach Marktentwicklung kann die
Aktienquote natlrlich auch angepasst werden. Unser
Angebot kommt sehr gut an. Es gibt unter den Interes-
senten auch kleinere und mittelgroB3e Stiftungen, die
die Vorteile der kostenglinstigen ETFs nutzen wollen.

Welche Rolle spielen bei der Auswahl die Repli-
kationsmethode und die Kosten?

Bei der Replikation ist es eindeutig: Die Kunden wol-
len die physische Abbildung — also was draufsteht, soll
auch im Fonds enthalten sein. Auch Optimierungsme-
thoden bei breiten Indizes sind akzeptiert. Gegen die
swapbasierten Produkte gibt es viele Vorbehalte. Die
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Kosten der ETFs sind kraftig gesunken und unterschei-
den sich inzwischen kaum noch.

Spielt bei den Themen Nachhaltigkeit eine
zunehmende Rolle?

Ja, unbedingt. Nachhaltigkeit ist fir viele Kunden ein
wichtiges Kriterium und fur uns weiterhin ein ganz
zentrales Zukunftsthema. Bereits seit 2012 hat sich die
Kreissparkasse Ludwigsburg in vielen Themenfeldern
dem Nachhaltigkeitsaspekt verpflichtet. Dazu zahlt
natdrlich auch das Schltsselfeld , private Geldanlage”.
Bei der ETF-Vermdgensverwaltung stellen unsere Kun-
den Nachhaltigkeit nicht so sehr in den Vordergrund.
In der individuellen Vermégensverwaltung hingegen
haben wir seit Uber einem Jahr sogar eine Nachhaltig-
keitsstrategie implementiert, bei der oekom unser
Researchpartner ist. Dort setzen wir natdrlich auch zu
einem Teil ETFs ein. Inzwischen gibt es gentigend
Nachhaltigkeits-ETFs.

Wie stark nutzen Sie ETFs in der klassischen
Vermogensverwaltung, bei der Kunden auch
zwischen aktiven Fonds und Einzelwerten
wahlen kénnen?

Die Grundfrage lautet: Mit welchem Ansatz und in
welcher Region wollen wir investieren? Dann schauen
wir uns die moglichen Instrumente an. Gibt es einen
aktiven Manager, der Mehrwert generiert, oder gibt
es einen ETF, der den Markt genauso gut abdeckt,
aber kostengunstiger ist? Wenn ein ETF die Vorausset-
zungen erfullt, wahlen wir ihn aus.

Nutzen Sie Smart-Beta-ETFs, die ja spezielle
Indexstrategien abbilden und zu einem gewissen
Grad regelbasiertes aktives Management bieten?

Das Angebot wird immer breiter und ich finde es
hochinteressant. Fir uns wird es zunehmend eine
wichtige Beimischung in der Vermdgensverwaltung.

Was halten Sie vom Trend zu Robo-Advisory bzw.
zur digitalen Vermégensverwaltung? Damit
konnten Sie ja auch kleinere Depots bedienen.

Wir haben das naturlich im Blick. Da wir als Sparkasse
regional aufgestellt sind und zudem unsere Kunden
personlich gut kennen, haben wir keinen Druck diesem
Trend zu folgen. Uberdies sind die Angebote nach mei-
ner Einschatzung noch verbesserungsbedurftig.

Blick in die Zukunft: Wie wird sich die Nutzung
von Indexfonds im Kundengeschaft der Sparkas-
sen entwickeln?

Ich gehe fest davon aus, dass sich mehr und mehr
Sparkassen dem Thema 6ffnen werden. Das sehe ich
schon daran, dass uns haufig Kollegen anrufen und
sich genau erkundigen, wie wir ETFs einsetzen. Das
ETF-Geschaft wachst weiterhin rasant. Daher setzen
sich immer mehr Sparkassen mit diesen Fragen ausei-
nander, um interessierte und aufgeklarte Kunden
nicht an andere Finanzdienstleister zu verlieren. Uber
ETFs werden die Marktpotenziale der Zukunft verteilt.



Kolumne

Wendezeiten

Investoren, ob private oder institutionelle, lieben den Aufwartstrend. Der
Blick auf das wachsende Vermogen macht Freude. Steigende Kurse besta-
tigen die getroffenen Entscheidungen. Kleine Korrekturen gelten nur als
gesund. Das Goldilocks-Szenario als Chiffre fur die richtige Balance von
Konjunktur, Gewinnen und Zinsen gibt ein gutes Gefuhl.

Investoren hassen dagegen die Wendezeiten, in denen die Kurse krachen
und ganz und gar nicht klar ist, wohin die Entwicklung geht. Ist es nur ein
Uberschaubares Zwischenspiel oder schon die ganz groe Trendwende?
Anleger werden von Angsten getrieben, von der Angst, zunehmende Ver-
luste zu erleiden und von der Angst, die Erholung und den neuen Auf-
schwung zu verpassen.

Genau das ist wieder vor drei Wochen passiert, als Anleger jah aus dem
Goldilocks-Traum gerissen wurden und die Kurse ins Bodenlose zu stiirzen
schienen. Warum nur? Angeblich war es plétzlich Zinsangst. Die US-Noten-
bank kénnte nach guten Konjunkturdaten und steigenden Lohnen die Zin-
sen in diesem Jahr nicht nur dreimal wie erwartet, sondern viermal anhe-
ben. Genau genommen, weif3 aber niemand, was in diesem Kraftespiel von
Marktteilnehmern, von Optimisten und Pessimisten, von Bullen und Baren
konkret Bewegungen auslost. Denn Borse ist, wie André Kostolany anekdo-
tenreich zu predigen pflegte, vor allem Psychologie, die Geftihlsregungen
von Millionen von Anlegern.

Konkret lasst sich das leicht nachverfolgen. Nach der Finanzkrise 2008
wollen Investoren unbedingt, tiefe Riickschldge, im Jargon Draw-downs
genannt, vermeiden. Entsprechend sind sie auf der Hut. Stopp-Kurse,
Wertsicherungsmarken oder Future-Geschafte sollen allzu groBe Ruick-
schlage vermeiden. Wenn alle so verfahren, gilt die Erkenntnis, dass dieses
kollektive Verhalten zu Rickschlagen fuhrt, die deutlich gréBer sind, als

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

erwartet, verstarkt durch computergesteuerte Verkaufsprogramme. Ist die
fundamentale Lage weiterhin giinstig, kann dieses Verhalten schnell wie-
der in Kauflust umschlagen.

Nur ist die fundamentale Lage weiterhin glnstig? Daran wird im Augen-
blick kaum gezweifelt. Die Weltwirtschaft wachst robust, die Konjunktur
in den Wirtschaftsblocken USA und Europa lauft stabil. Dennoch bleibt
die Erfahrung, dass die Borse haufig genug eine feine Witterung ftir kom-
mende, zurzeit Uberhaupt noch nicht sichtbare Entwicklungen bewiesen
hat. Das mahnt zur Vorsicht.

Wie geféhrlich sind die steigenden Zinsen? Verglichen mit friiheren Zins-
zyklen, musste man argumentieren, dass nach zwei, drei Zinserhéhungen
durch die Notenbank die Luft fir Aktien im Vergleich zu Anleihen deutlich
dunner wird. Nur diesmal ist das Zinsniveau im Vergleich zu den Dividen-
denrenditen immer noch niedrig, so dass sich daraus kaum ein unabweis-
barer Umschichtungszwang ergibt. Zudem bedeutet die Investition in
einen steigenden Zinszyklus fur die Bondinvestoren erst einmal Kursverlus-
te. Anleihen sind also noch keine Uberzeugende Alternative.

Was bleibt sind weiterhin Aktien in einer Wendezeit. Das deutet eher auf
eine Seitwartsbewegung mit steigender Volatilitat hin, im Idealfall mit
leicht aufsteigender Tendenz. Klassische Absicherungsinstrumente liefern
in solchen Zeiten haufiger Fehlsignale. Umso wichtiger ist eine breite Port-
folioaufstellung, die auch auf weniger stark korrelierte Anlagen zu den
groBen Hauptmarkten setzt. Bemerkenswert Ubrigens, dass Emerging
Markets in der jungsten Reaktion recht stabil blieben. Kleine Schocks lassen
sich so ganz gut abfedern. Es heiBt also zurzeit weniger USA, mehr Europa,
mehr Emerging Markets und mehr Rohstoffe. Umschichtungen sind ange-
sagt, was fur ETF-Investoren bekanntermaBen keine groBBe Affare ist.



Von einer Jahresendrallye war nichts zu spiren, aber der Jahresauftakt 2018 konnte glanzen. An den ETF Markt — AuM 3% A

Aktienmarkten ging es im Januar erstmal kraftig aufwarts. Vor allem die Emerging Markets bekamen
Schwung und legten 8,3 Prozent zu. In den USA markierten die Markte neue Rekorde. Beim S&P 500 69 1 1
ging es um 5,6 Prozent aufwarts. Der Nasdaq gelang sogar 7,4 Prozent. Europa hinkte hinterher. Der I/ MRD
Euro STOXX 50 schaffte drei Prozent, der DAX nur 2,1 Prozent. Der Nikkei in Japan begntgte sich mit
1,5 Prozent.
ETF Markt — Produkte 0,9% A

Auch die Zinsen zogen kraftig an. Die zehnjdhrige Rendite in Deutschland stieg von 0,42 auf 0,74 Pro-

zent. Der Bund-Future verlor fast zwei Prozent. Der Dollar zeigte weiter Schwache, der Euro konnte sich 1 7 1 O

zeitweise auf 1,25 Dollar verbessern, was in Europa Sorgen um die Exporte ausloste und ein Grund fur . ETFS
das schlechtere Abschneiden gegentiber den amerikanischen Aktienmarkten war. Gold erlebte eben-

falls einen Hohenflug. Der Preis stieg im Januar um 3,2 Prozent auf 1358 Dollar je Feinunze in der Spit-

ze. Drei Prozent stieg der Olpreis, der von der weiter anziehenden Weltwirtschaft profitierte.

Das generell gute Abschneiden der Emerging Markets zeigt sich deutlich auf der Gewinnerliste der
ETFs. Brasilien, Vietnam, Russland, China prasentierten sich mit zweistelligen Zuwachsen zwischen

11 und 16 Prozent. Auch ein Sammelkonzept wie die Bric-Staaten war voll mit dabei und schaffte ein
Plus von mehr als zehn Prozent. Bei den Branchenindizes ragten Themen wie Robotics mit 9,3 und
Automobile mit 8,2 Prozent heraus.

Die Verliererseite war im Januar diinn besttckt und die Kursverluste blieben einstellig. Angesichts
anziehender Zinsen fielen reihenweise Bond-ETFs zurlick mit Verlusten um die vier Prozent. Bei

den langen Laufzeiten in den USA waren es sogar mehr als neun Prozent. Das Thema
steigende Zinsen hinterlieB also schon im Januar deutlich Spuren, aber zunachst allein
auf dem Anleihemarkt.

Quelle: Morningstar

Entwicklung AuM in Assetklassen

Aktien 32% A Renten -25% Vv Rohstoffe 1,6% A Geldmarkt -11,3% V¥

465 wmro. 148,3 MRD. 50,3 MRD. 2,7 MRD.

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

Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Januar 2018)

B Hebelprodukte Aktien
EUR Staatsanleihen
EUR High Yield Anleihen
Deutsche Standardwerte Aktien
EUR Geldmarkt

Hebelprodukte Aktien EUR Staatsanleihen

B Global Standardwerte Aktien

M Europa Standardwerte Aktien

B Eurozone Standardwerte Aktien
Aktien Finanzsektor

Japan Standardwerte Aktien

Quelle: Morningstar

Globale Standardwerte Aktien Europa Standardwerte Aktien

-358,9 mo

Die Verluste bei den Flows hielten sich in Grenzen. Kasse wurde nach dem
starken Anstieg der Markte bei den Tradingprodukten gemacht. Die Flows
verringerten sich um 358,9 Millionen Euro. Nicht gefragt waren auch Anlei-
heprodukte. Das Nettomittelaufkommen sank bei Euro-Staatsanleihen um
315,8 Millionen Euro, bei Euro-Hochzinsanleihen um 295,1 Millionen Euro.
Deutsche Standardtitel beendeten den Januar mit einem Minus von
290,7 Millionen Euro. SchlieBlich lieBen die Euro-Geldmarkte Federn.
184,8 Millionen Euro flossen ab.

Marktkommentar: Gutes oder schlechtes Omen?

. Wie der Januar, so wird auch das Jahr”, heiB3t ein alter Erfahrungssatz an
der Borse. Danach sollte 2018 gut laufen. Aber der Glaube daran wurde
schon im Februar erschuttert. Nach guten Konjunkturdaten kam Angst
auf, die US-Notenbank kénnte die Zinsen starker als bisher angenommen
erhdhen. So sturzten die Kurse wenige Tage nach den letzten Rekorden
ab, teilweise bis zu zehn Prozent. Seitdem grassiert die Angst, trotz kurz-
fristiger Erholungstendenzen. Hausse, Baisse, Wende, Zinsschock — alles
scheint moglich. Aber das Jahr ist ja noch jung, so dass das gute Omen
des Januars immer noch in Erfillung gehen kann.

+1 ,77 vro.  + 1 ,43 MRD.

Im Einzelnen standen vor allem globale Standardaktien sowie europdaische
Titel auf den Einkaufslisten. Globale Standardaktien verbuchten 1,77 Milliar-
den Euro neues Geld, fir europaische Standardtitel waren es 1,43 Milliarden
und fur Titel der Eurozone 1,30 Milliarden Euro. 1,25 Milliarden Euro erhiel-
ten Finanzwerte. FUr japanische Aktien, die im Januar nur unterdurchschnitt-
lich zulegten, blieben aber immer noch 1,19 Milliarden Euro Ubrig.

)

Hausse, Baisse, Wende, Zinsschock —
alles scheint moglich.



Makro Research

Zurick auf dem Boden
der Tatsachen.

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Die vergangenen Tage haben gleich zwei altbekannte Weisheiten wieder aufs
Neue bestatigt. Zum einen: Aktienkurse schwanken und kénnen auch mal kraftig
fallen. Und zum anderen: Demokratie lebt von Kompromissen, und die sind
manchmal wenig erquicklich.

Fangen wir mit den Aktienmadrkten an. Die Anleger hatten sich so schén an die
neue Welt gewodhnt: eine fast stetige Aufwartsbewegung der Aktienkurse mit
ungewdhnlich niedrigen Schwankungen. Die Basis dafur lieferten die Notenbanken
und die solide Weltwirtschaft. Die Aussicht auf niedrige Zinsen fur sehr lange Zeit
und ausgezeichnete Absatzperspektiven sorgten fiir ein stabiles Gewinnwachstum
der Unternehmen und schufen damit die Grundlage fur Aktienkursanstiege auf
breiter Front. Doch plétzlich kommen erstmals seit Jahren Inflationssorgen auf, und
das Postkartenidyll bekommt Risse. Zwar ist weiterhin von deutlich héheren Inflati-
onsraten wenig zu sehen. Aber die Tatsache, dass in den USA die Léhne etwas
starker steigen und in Deutschland die Tariflohnabschlusse Uber den Erwartungen
liegen, hat den Markten klar gemacht, dass mit der Riickkehr der Inflation die Zeit
der ultra-lockeren Geldpolitik definitiv zu Ende gehen wird. Die Folge: deutlich stei-
gende Renditen fur Staatsanleihen und verunsicherte Aktienmarkte.

Nun ist die Erwartung zwar zutreffend, dass die Notenbanken mit ihrer Geldpolitik
langsam zur Normalitat zurtickkehren. Aber sie werden dies wie geplant mit
groBtem Bedacht und ohne Eile tun. Zugleich lauft die Weltkonjunktur weiterhin
auf Hochtouren, und es gibt keine Signale fir eine sptrbare Abschwachung die-
ser Dynamik. Insofern besteht kein Grund zur Panik. Vielmehr sind die seit Ende
Januar ruicklaufigen Aktienkurse die seit langerem erwartete und tberfallige Kor-
rektur. Diese wird begrenzt bleiben und dank der fundamental intakten Rahmen-
bedingungen in eine erneute Aufwartsbewegung munden.

Das zweite Thema beschéftigt im Augenblick die Méarkte kaum, dafir umso mehr
die Okonomen. In Deutschland haben sich die Union und die SPD auf einen Koaliti-
onsvertrag fur eine Neuauflage der GroBen Koalition geeinigt. Wer gehofft hatte,
die neue Regierung wirde die guten Zeiten mit kraftigem Wachstum, sinkender
Staatsschuldenquote und historisch niedriger Arbeitslosigkeit dafir nutzen, wachs-
tumsstarkende und zukunftsweisende Reformen anzupacken, wurde enttauscht.
Mit Blick auf ihre jeweilige Wahlerschaft haben sich die Verhandlungspartner auf
gesichtswahrende Kompromisse verstandigt, die allerdings aus ¢konomischer Sicht
mittel- bis langfristig das Wachstumspotenzial verringern ddrften.

Kurzfristig bleiben die Aussichten jedoch fur die deutsche wie auch fur die Welt-
wirtschaft gut genug, dass angesichts der auBergewohnlich niedrigen Zinsen
gerade die risikobehafteten Anlageklassen bessere Renditechancen bieten als
festverzinsliche Anlagen. Letztere gleichen nicht einmal die Inflation aus und kon-
nen dadurch auch keine positive reale Verzinsung bieten.

Die wichtigsten Prognoserevisionen

und Anderungen:

A

Deutschland: Inflation 2018: 1,7 % (bis-
her: 1,6 %).

USA: Bruttoinlandsprodukt 2018:

2,7 % (bisher: 2,5 %); Inflation 2018:
2,3 % (bisher: 2,2 %) bzw. 2019: 2,4 %
(bisher: 2,3 %).

Euroland: Erste Anhebung des Einlagen-
satzes durch die EZB bereits im Juni 2019.
In allen Laufzeitbereichen etwas héhere
Renditeverldufe von Bunds.

USA: Anzahl der Leitzinsanhebungen
2018: drei (bisher: zwei); Anhebung der
Renditeprognosen fur US-Staatsanleihen.

Aufwartsrevision des EUR-USD-Wechsel-
kurses auf Sicht von 3, 6 und 12 Monaten.



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Februar/Marz 2018

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Die Konjunktur in Deutschland verlauft weiterhin solide. Nicht alles glanzt —
wie zuletzt die Umsdtze im Einzelhandel oder die Produktion im Bau —, aber
unterm Strich kommt dennoch ein ordentliches Wachstum im vierten Quar-
tal heraus. Ein Ende des Aufschwungs ist derzeit nicht in Sicht: Die globale
Konjunktur l&uft, und die Binnenwirtschaft wird mit fur deutsche Verhéltnis-
se hohen Lohnabschlussen unterfittert. In diesem Umfeld stért auch die
jingste Eurostarke kaum. Solange die globale Konjunktur lauft, spielt der
Euro nur eine untergeordnete Rolle. Auch die schwierige Regierungsbildung
tritt in den Hintergrund. Was der Koalitionsvertrag fur die Volkswirtschaft
bedeutet, wird man erst in einigen Jahren sehen.

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

Euroland

Laut der vorldufigen Schnellschatzung von Eurostat hat das Bruttoinlands-
produkt (BIP) in Euroland im vierten Quartal 2017 um 0,6 % im Vergleich
zum Vorquartal (qog) zugelegt. Die europaische Wirtschaft zeigte sich im
vierten Quartal 2017, wie auch schon im gesamten Jahresverlauf, immun
gegentber zahlreichen politischen Unsicherheitsfaktoren. Die Europdische
Wahrungsunion steht auf einem breiten und soliden Wachstumsfundament.
Unter den vier groBen EWU-Landern weist derzeit Spanien mit 0,7 % qoq
das hochste Wachstum aus. Der Konflikt um die katalonische Unabhangig-
keit hat bislang keine Bremsspuren hinterlassen. Die franzosische Wirtschaft
konnte um 0,6 % goq zulegen. Fur Deutschland und Italien ist ebenfalls mit
positiven Wachstumsbeitrdgen zu rechnen. Das Gesamtjahr 2017 brachte
mit einem Plus von 2,5 % das hochste Jahreswachstum seit zehn Jahren.

Prognoserevision: —

USA

Die US-Wirtschaft hat sich auch im Schlussquartal des Jahres 2017 gut
entwickelt. Nach vorlaufiger Berechnung nahm in diesem Zeitraum das
Bruttoinlandsprodukt gegentiber dem Vorquartal und auf das Gesamtjahr
hochgerechnet um 2,6 % zu. Vor allem die starke private Konsumdynamik
Uberraschte positiv. Dies geschah allerdings auf Kosten eines deutlichen
Ruckgangs der Sparquote. Auffallend niedrig waren die Lagerinvestitionen.
Von der entsprechenden Gegenbewegung durfte im ersten Halbjahr 2018
ein zusatzlicher Wachstumsimpuls ausgehen, der bislang nicht in unserer
Prognose enthalten war. Die jingsten Inflations- und Lohnindikatoren
deuteten an, dass sich die Niedriginflationsphase langsam ihrem Ende
zuneigt. Von einer Ubertriebenen Preisentwicklung kann allerdings nicht
gesprochen werden.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2018: 2,7 % (bisher: 2,5 %);
Inflation 2018: 2,3 % (bisher: 2,2 %) bzw. 2019: 2,4 % (bisher: 2,3 %).

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt

Die zum Teil widersprtchlichen Aussagen verschiedener Ratsmitglieder zur
zukUnftigen Geldpolitik haben der Glaubwurdigkeit der EZB geschadet.
Obwohl Prasident Draghi auf der Pressekonferenz im Januar die Notwen-
digkeit eines weiterhin starken monetaren Stimulus betonte, sind die Ren-
diten von Staatsanleihen und die in Futures eingepreisten Geldmarktsatze
im Anschluss weiter gestiegen. Auch wir gehen davon aus, dass die EZB
ihre Wertpapierkdufe spatestens bis zum Jahresende einstellen wird. Aller-
dings erwarten wir die erste Anhebung des Einlagensatzes erst im Juni
néchsten Jahres. Um eine wieder stdrkere Kontrolle Uber die Markterwar-
tungen auszulben, durfte die EZB schon bald Anderungen an ihrer For-
ward Guidance vornehmen. Darin durfte sie die zuklnftigen Leitzinsni-
veaus nicht mehr an das Ende des Wertpapierkaufprogramms, sondern an
den Inflationsausblick koppeln. Zumindest auf Sicht der kommenden zwei
Jahre erwarten wir daher einen langsameren Anstieg der EONIA- und
EURIBOR-Satze als derzeit von den Geldmarktfutures antizipiert.

Prognoserevision: Erste Anhebung des Einlagensatzes bereits
im Juni 2019.

Rentenmarkt Euroland

Weltweit machen sich die Anleger auf eine schnellere Normalisierung der
Geldpolitik gefasst. Dem konnten sich auch Bundesanleihen nicht entzie-
hen, deren Renditen vor allem in den mittleren Laufzeitbereichen deutlich
angestiegen sind. Auch wir gehen davon aus, dass die EZB ihre Wertpa-
pierkdufe nach September relativ schnell einstellen wird. Aufgrund der nur
langsam zunehmenden Inflation rechnen wir jedoch erst ab Mitte néchs-
ten Jahres mit einer Anhebung der Leitzinsen. Um die Markterwartungen
wieder zu dédmpfen, durfte die EZB bald eine neue Forward Guidance for-
mulieren, die zukUnftige Leitzinserhhungen nicht an das Ende der Wert-
papierkaufe, sondern an die Inflationsaussichten koppelt. Dies sollte den
Anstieg der Renditen kurzlaufender Bundesanleihen vorerst bremsen,
wahrend sich die am langen Ende weiter nach oben bewegen.

Prognoserevision: In allen Laufzeitbereichen etwas
hohere Renditeverlaufe.

EZB: Hauptrefinanzierungssatz
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Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Februar/Marz 2018

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro hat im Januar gegentiber dem US-Dollar von 1,20 auf 1,24 EUR-
USD aufgewertet. Am 25. Januar erreichte der EUR-USD Wechselkurs mit
1,25 sogar den hochsten Stand seit Dezember 2014. Kurz zuvor hatte der
US-Finanzminister Mnuchin auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos einen
schwacheren Dollar als eine von der US-Regierung willkommene Entwick-
lung benannt und als gut fur die USA bezeichnet. Die Abschwachung des
US-Dollars im Januar geschah vor dem Hintergrund leicht enttduschender
US-Wirtschaftsdaten. Dazu gehorten das US-Wirtschaftswachstum im
vierten Quartal und die Arbeitsmarktentwicklung im Dezember. Der Zins-
entscheid der US-Notenbank im Januar gab hingegen keinen Anlass flr
einen schwacheren US-Dollar.

Prognoserevision: 3 Monate: 1,22 EUR-USD (bisher: 1,17); 6 Monate:
1,19 EUR-USD (bisher: 1,15); 12 Monate: 1,23 EUR-USD (bisher: 1,14).

Aktienmarkt Deutschland

Mit dem deutlichen Kurseinbruch ist schlagartig die Unsicherheit an die
Markte zurtickgekehrt. Uberraschend kommt die Korrektur nicht, denn
nach der langen Aufwartsbewegung hatten wir mit einer Kursbereinigung
gerechnet, ohne jedoch daraus einen neuen Barenmarkt mit dauerhaft
fallenden Kursen abzuleiten. Bei dieser Einschatzung bleiben wir. Denn die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind weiter stabil und die unterneh-
merischen Perspektiven positiv. Dies bestatigt sich auch in der Berichter-
stattung der Unternehmen und den zuversichtlichen Geschéaftsausblicken
auf das laufende Jahr. Diese soliden fundamentalen Rahmenbedingungen
werden den Markt in nervéseren Phasen wirksam unterstltzen. Da der
Markt aber weiter die verdnderten Inflationsperspektiven sowie die geld-
politische Normalisierung der Notenbanken verarbeiten muss, ist in den
kommenden Wochen zunéchst mit erhéhten Schwankungen zu rechnen.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die heftigen Turbulenzen an den Aktienmérkten haben ihre Spuren an
den Kreditmérkten hinterlassen. Die gestiegene Risikoaversion und massiv
angesprungene Volatilitdten erfordern eine Anpassung der Bewertung bei
Aufschldgen von Risikoassets. Dies wirkt sich besonders stark bei Unter-
nehmen aus dem High Yield-Bereich aus, da diese ihren hohen Schul-
denstand kunftig deutlich teurer finanzieren missen. Da aber die Kon-
junkturaussichten unverandert positiv sind und die bisher verdffentlichten
Quartalsberichte sehr zufriedenstellend ausfielen, bleibt die Stimmung fur
Corporates grundsatzlich gut. Eine kraftige Unterstiitzung bietet zudem
weiterhin die EZB mit ihren Anleihekaufen. Sie hat die Erwartung besta-
tigt, dass sie trotz einer Halbierung des Kaufvolumens das Engagement
bei Corporates nahezu unverandert fortfihrt.

Wechselkurs EUR-USD

in USD

REW

R

/_/

1,1

12 =\
| \ r\/'\w,-/\/'\ /\J
AN

1,0

09 2013 ~ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
Aktienmarktprognose

09.02.2018 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 12.107,48 12.600 12.600 13.500
EuroStoxx50 3.325,99 3.500 3.500 3.600
S&P 500 2.619,55 2.550 2.550 2.600
Topix 1.731,97 1.750 1.650 1.750
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Emerging Markets

Emerging Markets: Markte EMBIG-Spread

Basispunkte

Der Renditeanstieg bei Staatsanleihen bester Bonitat und die Turbulenzen

an den Aktienmarkten haben auch die Entwicklung von Schwellenlander- 600
anlagen belastet. Emerging-Markets (EM)-Lokalwahrungsanleihen liegen A
trotz der jungsten Korrektur seit Jahresbeginn noch im Plus. EM-Aktien >00 /\/\-\
und -Hartwahrungsanleihen sind dagegen ins Minus gerutscht. Wir /\
betrachten die jingste Entwicklung als Korrektur und nicht als Trendwen- 400
de. Die moderate Reaktion ist vor allem damit zu erkléren, dass das globa- M
le Wirtschaftsumfeld weiterhin in guter Verfassung ist. Die US-Zinswende 300 /7 Y °°* .
erfolgt zudem in kleinen Schritten, sodass sich die Investoren darauf ein-
stellen kénnen. Insgesamt sind die Zinsen in den G3-Landern noch immer 200
so niedrig, dass Investoren auf der Suche nach Zusatzrenditen bleiben
100

durften. Auch fundamental gibt es immer wieder positive Entwicklungen:
Nachdem in Argentinien und Brasilien die Regierungswechsel im vergan-

genen Jahr fur bessere Stimmung sorgten, gibt es nun auch in Stdafrika 0 203 2014 2015

Hoffnung auf einen politischen Neuanfang, nachdem der Riickzug von Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
Prasident Zuma offenbar unmittelbar bevorsteht.

2016 2017 2018 2019
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Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Februar/Marz 2018

Szenarien

Basisszenario

(Wahrscheinlichkeit: 75 %)

mWeltwirtschaft: Innerhalb des Prognosezeitraums ist kein Ende
des globalen Aufschwungs zu erwarten. Wachstum maBgeblich
von binnenwirtschaftlichen Kraften getragen.

mEuroland: Stetiger Ruickgang der Arbeitslosigkeit starkt die Auf-
wartsbewegung. Zuwachsraten liegen Uber dem Normaltempo
(,,Potenzialwachstum”).

mDeutschland: Schleppende Regierungsbildung ohne nennens-
werte Auswirkungen auf konjunkturelle Entwicklung. Investiti-
onsdynamik wird starker, bleibt aber ungewdhnlich moderat.
Trotz Vollbeschaftigung keine Inflationsgefahren.

mVereinigtes Konigreich (UK): EU-Austrittsprozess verlauft zéh
und mit Ruickschlagen, jedoch weitgehend geordnet, unter
anderem auch dank verlangerter Ubergangs- und Verhandlungs-
fristen. Wachstumserwartungen far UK werden durch zu erwar-
tenden Austritt gedampft.

m USA: Volkswirtschaftliche Kapazitaten sind weitgehend ausge-
lastet. Ausgepragte Uberhitzungserscheinungen, insbesondere
stark steigende Inflation, sind bis Ende 2019 nicht zu erwarten.
Die Steuerreform kénnte den Uberhitzungsprozess allerdings
beschleunigen.

mInflation: Inflationsraten bleiben niedrig und nahern sich nur
langsam den Notenbankzielen an. Kein UberschieBen der Infla-
tion im Prognosezeitraum.

m Geldpolitik: Langsamer Rickzug der Notenbanken aus der ult-
ra-lockeren Geldpolitik. Dank der Netto-Wertpapierverkdufe der
US-Notenbank Fed sinkt ab 2018 die aggregierte Bilanzsumme
der groBen Notenbanken. EZB beendet 2018 ihre Netto-Anleihe-
kaufe und erhéht 2019 erstmals die Leitzinsen (Einlagensatz).

mZinsen: AuBerst langsamer Anstieg der Zinsen fir sichere Geld-
anlagen. Realzinsen (d.h. inflationsbereinigte Zinsen) werden
noch flr lange Zeit negativ bleiben.

mFinanzmarkte: Aktienmarkte mit moderatem Anstieg bei stei-
gender Schwankungsanfalligkeit, d.h. ausgepragtere zwischen-
zeitliche Ruckschlage sind wahrscheinlich. Leichte Verluste an
Rentenmarkten angesichts langsam steigender Renditen.

Negativszenario

(Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Ausufernde Inflation fuhrt zu kraftigen Leitzinssteigerungen.
Folge ware nach 2018 ein konjunktureller Einbruch und finan-
zielle Instabilitdten wegen ruicklaufiger Aktienkurse, Anleihekurse
und Immobilienpreise.

mKurskorrekturen in einzelnen, hoch bewerteten Marktsegmenten
(z.B. Immobilien, Private Equity) fihren Uber Ansteckungseffekte
zu gréBeren Marktturbulenzen. Verunsicherung von Unterneh-
men und erschwerter Zugang zu Kapital kénnten eine konjunk-
turelle Abwartsbewegung auslosen.

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

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

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 mit der Folge einer globalen Rezession.

Positivszenario

(Wahrscheinlichkeit: 10 %)

= Niedrigzinsen und gestiegenes Vertrauen fuhren trotz hoher Kapa-
zitatsauslastung zu Uberraschend starkem Wachstum ohne nen-
nenswert steigende Inflationsraten. Dank des Abbaus von Verschul-
dung schreitet die Gesundung der Finanzsysteme zlgig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu splrbaren
und stetigen Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesondere positive

Auswirkungen auf die Investitionsdynamik.

m Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren der Krisenlan-
der und setzt damit starkere Wachstumspotenziale frei.

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Markets
mit positiver Sogwirkung fur globale Wirtschaft.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfan-
gers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine
(Rechts- und/oder Steuer-) Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige beschriebene Bera-
tung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und
stammen (teilweise) aus von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fr die
Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der recht-
lichen Ausfuihrungen, ist ausgeschlossen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine
eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine
unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen
Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bericksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein,
sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise.
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