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Sehr geehrte Investoren,

die Aktienmérkte kommen nicht zur Ruhe. Hatte im Februar die Sorge vor einer US-Leitzinsan-
hebung zu Turbulenzen gefuhrt, so geht nun das Gespenst des Handelskriegs um. Droht jetzt
der direkte Weg in die Rezession? Unsere Volkswirte sehen die aktuelle Phase eher als andau-
ernde Korrektur. Sie erwarten, dass sich das fundamental glinstige Umfeld im Jahresverlauf
durchsetzen wird — mit Potenzial fur klar hohere Kursniveaus. Die Wahrscheinlichkeit, dass
weitreichende Handelsschranken implementiert werden, ist zwar gestiegen, wird aber von
unseren Volkswirten nach wie vor als gering bewertet.

Vor 10 Jahren wurde der erste Deka ETF aufgelegt. Unser Kolumnist Dr. Bernhard Jinemann
und unser Interviewpartner Dr. Ulrich Neugebauer, Geschaftsfihrer Deka Investment und Leiter
Quantitatives Fondsmanagement & ETF, schauen zuriick auf diese bewegte Zeit, die 2008 mit
einem Jahrhundert-Crash begann: Der Lehman-Pleite und der folgenden Finanz- und Staats-
schuldenkrise. Dass Deka ETF dennoch zu einer Erfolgsgeschichte wurde, liegt nicht zuletzt
daran, dass Anleger in einem solchen Umfeld — mehr denn je — transparente Produkte suchen,
mit denen sie auch in schwierigen Markten handlungsfahig bleiben. Die Philosophie des
,German Engineering” ist laut Dr. Neugebauer zugleich Grundstein des vergangenen Erfolgs
wie zentraler Ansporn fur die Zukunft: Der Anspruch, ETFs und passive Mandate in hochster
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Das ETF-Geschaft der Deka feiert zehnjahriges Jubildum. Dr. Ulrich Neugebauer,
Geschaftsfihrer Deka Investment und Leiter Quantitatives Fondsmanagement & ETF,

zieht Bilanz und gibt einen Ausblick.

Kurz nach dem Einstieg der Deka in das ETF-Ge-
schaft kam die Finanzkrise. Diese brachte trotz
aller Turbulenzen den Durchbruch fiir ETFs bei
den institutionellen Anlegern. Was macht diese
Produkte so attraktiv?

Ich sehe daflr vor allem drei Griinde. Erstens bieten
ETFs die Moglichkeit, sehr schnell auf Marktbewe-
gungen zu reagieren. Zweitens erwirbt der Investor
relativ einfach ein breit gestreutes Portfolio mit sehr
niedrigen Kosten, sowohl fur den Fonds als auch fur
den Handel. Der Bid-Ask-Spread an der Borse ist
durch unsere vielen Market Maker in der Regel sehr
eng. Drittens sind ETFs auBerordentlich transparent.
Transparenz war in der Finanzkrise und danach eines
der héchsten Guter. Diese ist nur in einem Portfolio
mit voller Replikation zu verwirklichen. Was auf dem
ETF draufsteht, sollte auch im Portfolio enthalten
sein. Kein Wunder, dass mit der Finanzkrise der Sieges-
zug der Full-Replication einherging. Bei swapbasierten
Lésungen muss man immer fragen, was denn genau
im Fonds enthalten ist. Das schreckt viele Anleger ab.

Koénnen Sie uns mehr zur Rolle des ETF-Geschafts
in der Deka Gruppe sagen? Die ETFs sind bei
lhnen im Quantitativen Fondsmanagement ange-
siedelt. Gibt es hier besondere Synergien?

Die Deka ist das Wertpapierhaus der Sparkassen.
Damit ist gleichzeitig auch der Anspruch eines Vollsor-
timenters verbunden. Unter dem Dach der Deka wer-
den alle Produkte angeboten, welche die Sparkassen
auch ihren Kunden anbieten. ETFs und aktive Pro-
dukte gehoren zusammen. Wir sehen grundsatzlich
nicht, dass sich aktive und passive Ansatze ausschlie-
Ben, sie erganzen sich vielmehr, vor allem im institu-
tionellen Bereich. Deshalb gehoren die ETFs auch zu
unserem quantitativen Fondsmanagement. Wir den-
ken, dass wir dort die Synergien am besten heben

kénnen. Zudem kénnen wir so einen integrierten
Prozess bieten, der aktive, passive und alternative
Beta-Produkte, wie zum Beispiel Faktorinvestments,
umfasst. Alles wird von einem Team aus einer Hand
gemanagt. So lasst sich nach unserer Erfahrung am
besten abklaren, welches Produkt fiir einen Kunden
ideal ist. Beispielsweise kdnnen wir damit von aktiv
Uber enhanced bis zum passiven Management alles
in Mandaten aus einer Hand anbieten.

lhr Slogan war und ist ,Wertarbeit made in Ger-
many”, und diesen haben Sie von Anfang an
mit der physischen Replikation umgesetzt.
Inzwischen ist diese Replikationsmethode Stan-
dard. Wo ist dann heute der USP der Deka in
einem hart umkampften Konkurrenzumfeld?

Wir bieten unter dem Druck der angelsachsischen
und franzdsischen Hauser rein deutsche ETFs an.
Unsere Mitarbeiter haben groBe Erfahrung im passi-
ven Fondsmanagement und kénnen hierdurch
hochste Qualitat im Indextracking bieten, was sich
klar in der Performance zeigt. Als deutscher ETF-An-
bieter kdnnen wir zudem maBgeschneidert die Service-
anforderungen unserer deutschen Kunden erfillen.
Wir liefern die passenden Reportings, die steuerliche
und regulatorische Anforderungen erftllen. Das ist
eine hohe Servicequalitat fur inldndische Investoren.
Unser Alleinstellungsmerkmal ist dann nicht nur
.Made in Germany”, sondern German Engineering,
also der Anspruch hochster Qualitat und Prazision.
Am Ende des Tages zeigt sich dies auch in der hohen
Liquiditat an der Borse. Da halten wir als kleinerer
Anbieter mit den Tophausern der Welt mit und kon-
nen mit engen Spreads Uber alle Market Maker hin-
weg punkten. Kurzum: Hochste Qualitat ist unser
Markenkern.
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Reicht dies, um beim rasanten Wachstum der
ETFs mitzuhalten? Die Deka ist in der Wahrneh-
mung des Marktes nicht gerade ein aggressiver
Anbieter. Trotzdem konnten sie die Assets deut-
lich steigern. Sie miissten mehr als zufrieden
sein, oder fehlt noch etwas?

Wir sind damit sehr zufrieden. Gerade in den letzten
Jahren haben wir ein starkes Wachstum gezeigt. So
konnten wir mit dem Markt mithalten, auch ohne
uns einer aggressiven Werbestrategie zu bedienen.
Auch das gehért zu unserem Markenkern: Qualitat
ohne Marktschreierei. Institutionelle Investoren sind
sich inzwischen sehr bewusst, dass es ETFs bei der
Deka gibt. Ich bin Uberzeugt, dass wir in der Zukunft
eine noch gréBere Rolle spielen werden.

Sie konzentrieren sich auf das Geschaft mit ins-
titutionellen Kunden. Konnten Sie in diesem
hart umkampften Marktsegment der Konkur-
renz Paroli bieten?

Eindeutig ja. Wir sind bei vielen Sparkassen mit passi-
ven Strategien positioniert, sei es mit ETFs oder mit
passiven Mandaten. Das ist nicht der natdrlichen
Nahe zu den Sparkassen geschuldet, sondern erfor-
dert die erwadhnt hohe Qualitat. Im Ubrigen sind wir
auch auBerhalb des Sparkassensektors sehr erfolg-
reich, 80 Prozent unserer AuM entfallen auf
Nicht-Sparkassen, auf Versicherungen, Pensionskas-
sen und Asset Manager. Auch da punkten wir mit
Service und auf die jeweiligen Kundengruppen zuge-
schnittenen Reportings.

Noch ist das ETF-Geschiaft in Europa liberwie-
gend institutionell gepragt, anders als in den
USA. Ist die Zeit reif, den Privatkunden starker
in den Blick zunehmen? Die Nachfrage ist ja da,
und die spiiren auch die Sparkassen.

Es gibt in den USA klar eine starkere Wertpapieraffi-
nitat der Privatkunden. Auch ist die Struktur des
Marktes anders. Es fehlen dort Volksbanken und
Sparkassen, bei denen jeder Zugang zu einer Wert-
papierberatung hat. In den USA wird das Geschaft

>

daher stark von Online-Angeboten getrieben. Das
merkt man allerdings inzwischen auch bei uns. Der
Selbstentscheider findet hierzulande ein breites
Angebot bei Online-Banken. Darauf reagieren wir.
Wir haben Sparplanangebote beim S-Broker. Dort
kann man Deka-ETFs kostenfrei erwerben. Das
Wachstum ist rasant, wenngleich, so gestehe ich zu,
von einem niedrigen Ausgangsniveau aus.

ETF-Sparplane gibt es ja auch bei einzelnen
Sparkassen. Ware es nicht sinnvoll, wenn die
Deka mit vermdgensverwaltenden Produkten
auf Basis von ETFs antreten wiirde?

Auch darauf reagieren wir. Die DekaBank hat eine
digitale Vermdgensverwaltung unter der Marke
.bevestor” geschaffen. Verschiedene Anlagel¢sun-
gen sind dort geplant. In den Portfolios kénnen bis
zu 100 Prozent ETFs genutzt werden. Strategische
Anpassungen und Rebalancing erfolgen dabei nach
systematischen Kriterien. Mit diesem neuen Produkt
wird es darlber hinaus moglich sein, dass der Kunde
auch spezifische Themen zusatzlich belegen kann,
zum Beispiel ,Nachhaltigkeit” oder spezielle Renten-
Randmarkte. Dort kann er auch nach Wunsch aktive
Fonds hinzuwahlen. Die Logik dahinter kommt von
unserem quantitativen Management und zeigt, wie
die angesprochenen Synergien von quantitativem
Fondsmanagement und passiver Anlage realisiert
werden konnen.

lhre Produktpalette ist mit 43 ETFs liberschau-
bar. Kénnten Sie da mit ihrem quantitativen
Management nicht fiir mehr Innovation sorgen?

Naturlich haben wir eine Reihe von Multi-Asset-Pro-
dukten im quantitativen Bereich, die auch kosten-
gunstig Uber ETFs abgebildet werden kénnen. Unser
Produktangebot bei ETFs ist konzentriert, aber fein.
Wir bieten das Universum der Standardprodukte an.
Aus unserem quantitativen Management kénnen wir
mehr ableiten, zum Beispiel die erwahnten alternati-
ven Beta-Strategien. Die sind im Gewand von ETFs
far Kunden hilfreich, werden aber bislang hauptsach-
lich als passive Mandate fur institutionelle Kunden



maBgeschneidert. Wir werden unsere ETF-Palette
kontinuierlich und sehr tberlegt aufgrund der Markt-
nachfrage erweitern. Demnéchst kommt ein MSCI-
World-ETF dazu, mit dem die gesamte entwickelte Welt
abgebildet wird. Zudem starken wir unser institutionel-
les Geschéaft mit weiteren ETF-Spezialisten, um unseren
Kunden noch besseren Service bieten zu kénnen.

Was kommt nach dem Jubildum? Wie sehen die
nachsten zehn Jahre des ETF-Angebots der Deka
aus?

Auch wenn das etwas abgedroschen klingt, ist unse-
re Leitlinie fir die nachsten Jahre: , Weiter so!” Wir
werden dabei zusatzlich das Angebot fir maBge-
schneiderte passive Mandate deutlich ausbauen. In
den néchsten zehn Jahren wollen wir mit unseren
ETFs und passiven Strategien eine Position erreichen,
die dem Stellenwert der Sparkassen in Deutschland
entspricht. Wir mochten an die Erfolge der ersten
zehn Jahre ankntpfen und am Wachstum des
ETF-Marktes weiterhin voll partizipieren.



Kolumne

ETFs zwischen Baisse und Boom

Zehn Jahre sind in der Bérsengeschichte eine kurze Zeitspanne, aber sie
reicht, um das hervorzubringen, was seit jeher die Méarkte begleitet: Baisse
und Boom. So begann denn auch die Jubildumsgeschichte der Deka-ETFs
erst einmal mit einer Jahrhundert-Baisse: der Finanzkrise, die mit der Insol-
venz der Lehman-Bank im September 2008 ihren Hohepunkt erreichte.
Das Gespenst eines Zusammenbruchs der Finanzwelt ging um.

Ausloser waren die Banken in den USA, die minderwertige Immobilienkre-
dite in mit erstklassigem Rating versehene Verbriefungen verpackten. Das
Argument, alle Risiken seien doch verteilt und somit im Griff, erwies sich
als lllusion. Plotzlich materialisierten sich diese Risiken gleichzeitig und 16s-
ten eine Kettenreaktion aus, wie es sie seit der Weltwirtschaftskrise in den
dreiBiger Jahren des vorigen Jahrhunderts nicht mehr gegeben hatte.

Regierungen und Notenbanken ergriffen drastische MaBnahmen, um den
Zusammenbruch zu verhindern. Finanzinstitute wurden verstaatlicht oder
abgewickelt, die Konjunktur wurde massiv mit fiskalischen MaBnahmen
gestutzt. Die Notenbanken begannen eine Politik des lockeren Geldes, wie
sie die Finanzwelt bisher noch nicht erlebt hatte. Sie senkten die Zinsen
auf null und kauften massiv Staatsanleihen auf. Der Gedanke dahinter
war, wie der damalige Fed-Prasident Ben Bernanke schon 2002 dargelegt
hatte, unbedingt einen deflationaren Prozess im Keim zu ersticken.

Die Medizin wirkte, nicht ohne Nebenwirkungen, aber sie wirkte. Nach

einem drastischen Einbruch 2009 begann sich die Konjunktur wieder zu
fangen. Doch die Zinsen sanken und fielen schlieBlich in den negativen

Bereich. Aus dem risikolosen Zins wurde ein zinsloses Risiko mit weitrei-
chenden Folgen fur die Geldanlage, die bis heute spurbar sind.

Die Europdische Zentralbank folgte der Fed mit einigem Zogern. Fir sie
waren die RettungsmaBnahmen deutlich schwieriger, weil Anfang 2010
in Europa eine durch Griechenland ausgeloste Staatsschuldenkrise hinzu-
kam. Aber auch die EZB 6ffnete schlieBlich 2012 alle Schleusen mit dem
bertihmten Satz von EZB-Prasident Mario Draghi: Die Notenbank werde
alles Notwendige tun — , whatever it takes” —, um den Euro zu erhalten,
,und glauben Sie mir, es wird genug sein.”

Da die Anleihen kaum noch Zinsen abwarfen, riickten notgedrungen Divi-
dendenpapiere in den Vordergrund. Der S&P 500 schaffte so seit dem

Tiefpunkt Anfang 2009 bis heute Kursgewinne von 380 Prozent, der DAX
immerhin noch von 240 Prozent. Klar, dass davon auch Produkte profitie-

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

ren mussten, die es ermdglichen einfach auf Indizes zu setzen: Exchange
Traded Funds. ETFs in Europa steigerten ihre Assets under Management in
dieser Zeit von 100 Milliarden auf jetzt fast 700 Milliarden Euro.

Die Krise 2008 brachte den ETFs keinen massiven Einbruch, sondern den
Durchbruch. Sie bestanden ihre Feuertaufe in unruhigen Zeiten. Institutio-
nelle Anleger lernten die robuste Handelstechnik zu schatzen. Auch in
schwierigen Markten konnte man flexibel agieren, geschickt ein- und aus-
steigen, wenn auch die Spreads zeitweise ausgeweitet wurden. Dies in Ver-
bindung mit der hohen Transparenz und den niedrigen Kosten trieb den
Siegeszug voran, zundchst bei den institutionellen Anlegern, aber dann
auch bei vielen Privatkunden, vor allem, wenn sie Selbstentscheider waren.

Die Branche reagierte flexibel und innovativ auf diese Nachfrage. Wurden
Dividenden als Zinsersatz gefragt, kamen immer mehr Fonds mit dividen-
denstarken Aktien auf den Markt. Wuchs das Verlangen nach weltweiter
Diversifikation, wurden die Licken bei einzelnen Lander-ETFs geschlossen.
Gab es ein Bedurfnis nach Risikosteuerung, wurde dies mit Strategie-ETFs
unter dem Label Smart Beta befriedigt. Auch die Renten-ETFs wuchsen
kraftig, weil Investoren statt Staatsanleihen erstklassige Corporate Bonds
suchten, fur die es wenigsten noch etwas Zinsen gab. ETFs erméglichten
so eine breite Diversifikation mit geringem Ausfallrisiko als einzelne Anlei-
hen. Das ganze wurde zudem mit sinkenden Managementgebuhren
begleitet und starkte die ETFs im Konkurrenzkampf zu anderen Anlagen.

Wie immer lief dieser Boom der Méarkte und der ETFs nicht ganz ohne
zwischenzeitlich heftige Konsolidierungen ab. Im August 2011 stirzten
die Méarkte mal so eben um fast 15 Prozent, weil Konjunktursorgen Angs-
te auslésten. Mitte 2013 kamen die Emerging Markets unter Druck, weil
die Fed ein mégliches Ende der Anleihekdufe andeutete. Anfang 2015
kamen dann wieder Konjunktursorgen auf, die in eine monatelange Kon-
solidierung mit Kursverlusten von 20 Prozent mindeten. Dem Wachstum
der ETFs machten solchen Phasen jedoch kaum etwas aus.

Auch wenn ETFs immer noch gerade mal finf Prozent des weltweiten
Fondsvolumens abdecken, sie sind etabliert und auf dem Weg zum Massen-
produkt. Nach neun Jahren Boom werden die Zeiten schwieriger, da die
Notenbanken allmahlich ihre Geldpolitik normalisieren. Aber mit der richti-
gen Mischung aus Aktien- und Anleihe-ETFs sollten sich auch diese Zeiten
meistern lassen.



Stand der Januar noch ganz im Zeichen neuer Rekorde, anderte sich das schlagartig im Februar. Angste, ETF Markt — AuM 1.5% A

dass die US-Notenbank nach starken Lohnsteigerungen die Zinsen doch schneller anheben konnte, als
bisher erwartet, 16sten eine globale Verkaufswelle aus. Diese wurde durch die vielfach genutzten Risiko- 694 3

absicherungen und Computerprogramme noch verstarkt. Da sich fundamental keine wesentlichen I MRD.

Anderungen ergeben hatten, beruhigte sich die Lage im Verlauf des Februars wieder, und es gab einige

Erholungsversuche. Trotzdem blieb vielfach ein kraftiges Minus tbrig.

Am starksten von den groBen Markten verlor der DAX, der 5,7 Prozent abgab, gefolgt vom Euro ETF Markt — Produkte 1,1% A
STOXX 50 mit 5,4 Prozent. Verluste von 4,7 Prozent verzeichneten die Emerging Markets. Auch

Japan erwischte es. Den Nikkei zog es um 4,5 Prozent nach unten. Amerika kam noch mal glimpf- 1 7 1 3

lich davon, obwohl dort die Verkaufswelle ausgelést worden war. Der breite S&P 500 sackte um . ETFS

3,9 Prozent ab. Die technologielastige Nasdag hielt sich dagegen gut. Nur 1,9 Prozent ging es run-
ter. Auch in Deutschland zeigten die Technologieaktien Widerstandskraft. Der TecDAX verlor gera-
de mal 0,7 Prozent.

Der Dollar profitierte trotz der Erwartung héherer Zinsen nur gering. Gerade mal 1,8 Prozent legte er
gegeniber dem Euro zu, der damit immer noch bei 1,23 Dollar in der Nahe der jingsten Hochpunkte
notierte. Bemerkenswert ist auch die Reaktion des Goldes, das ja als Krisenmetall gilt. Der Preis verrin-
gerte sich um zwei Prozent, notierte aber weiter klar tber der Marke von 1.300 Dollar pro Feinunze. Sil-
ber litt dagegen unter einem regelrechten Ausverkauf und gehorte mit einem Verlust von 5,4 Prozent
zu den starksten Verlierern im Februar. Auch der Olpreis, der in den Vormonaten kréftig zugelegt hatte,
erhielt einen Dampfer, ein Minus von rund vier Prozent.

Diese negative Entwicklung spiegelte sich im Kursgeschehen der ETFs wider, vor allem bei gehebelten
Long-Produkten auf die groBen Indizes. Goldminen-ETFs waren auf der Verkaufsliste. Obwohl der
Goldpreis nur zwei Prozent abgab, verloren die Minenindizes bis zu neun Prozent. Unter den Regionen

kurzfristige Flucht in Sicherheit in der gleichen GréBeno

Quelle: Morningstar

Entwicklung AuM in Assetklassen

Aktien -04% Vv Renten 1,3% A Rohstoffe 0,3% A Geldmarkt 17.1% A

463,7 MRD. 152,1 MRD. 50,5 MRD. 3,2 MRD.

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

400

300

200

S S — _— =
100

0 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Morningstar

6



ETF-Monitor

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

[——

M Global Standardwerte Aktien B Us Standardwerte Aktien

EUR High Yield Anleihen B Aktien Finanzsektor

USD High Yield Anleihen M Dpeutschland Standardwerte Aktien

EUR Unternehmensanleihen Schwellenlander Aktien Global

Eurozone Standardwerte Aktien EUR Staatsanleihen

Quelle: Morningstar

Global Standardwerte Aktien EUR High yield Anleihen US Standardwerte Aktien Aktien Finanzsektor
-2,7 Mrd. +2,2 MRD. +994 vio
Bei den Abflussen zeigte sich, dass Risiken sehr differenziert betrachtet wur- Was war im Einzelnen besonders gefragt? Amerikanische Standardwerte
den. Globale Standardaktien verloren 2,7 Milliarden Euro. Hochzinsanleihen verbuchten Nettomittel von 2,2 Milliarden Euro, was mit der vergleichsweise
wurden mit der Erwartung amerikanischer Zinsanhebungen kritisch beur- stabilen Kursentwicklung in den USA korrespondiert. Finanzwerte waren im
teilt. Anleihen auf Euro verloren 599,1 Millionen Euro und auf US-Dollar Fokus und verbuchten netto 994 Millionen Euro mehr. Aber auch deutsche
565,4 Millionen Euro. Bei den Euro-Unternehmensanleihen verringerten sich Standardwerte waren beliebt, 869,6 Millionen Euro flossen zu. Die Emerging
die Flows um 330,4 Millionen Euro. Auch bei den Aktien in der Eurozone Markets lockten weiterhin. Das war 789,9 Millionen Euro wert. Generell
gab es eine kleine Absetzbewegung. Hier machte sich die bevorstehende mehr Vorsicht angesichts der Marktturbulenzen bescherte den Euro-Staats-
Parlamentswahl in Italien bemerkbar und sorgte fir einen Mittelabfluss von anleihen einen Zuwachs von 782,8 Millionen Euro.
219,5 Millionen Euro.
Marktkommentar: Sdgezahnmarkt voraus?
Nach aller Erfahrung benétigt ein Markt einige Zeit, um so heftige ))
Kursverwerfungen zu verarbeiten. Gerade technische Analysten gehen
davon aus, dass jetzt eher mit einem Sagezahnmarkt zu rechnen ist.
Prompt lieferte US-Prasident Donald Trump neue Munition fur die Baren Mit einer Ianganhaltenden
im Markt, weil er mit Z6llen auf Stahl und Aluminium drohte und die Baisse rechnet niemand.

Gefahr eines Handelskrieges vergroBerte. Aber insgesamt sind die Wirt-
schaftsdaten in den USA und in Europa immer noch so gut, dass Aktien
fundamentale Unterstiitzung erhalten sollten. Mit einer langanhaltenden
Baisse rechnet kaum jemand.



Makro Research

Jetzt direkt in die
Rezession? — Nein!

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Schon zum zweiten Mal in diesem Jahr hat es an den Aktienmaérkten machtig
gerumpelt. Die erste Korrektur Ende Januar wurde von Angsten vor einer Uber-
hitzung der US-Volkswirtschaft ausgeldst, nachdem dort ein tberraschend star-
kes Lohnwachstum und steigende Inflationsraten gemeldet worden waren. Das
Schreckensszenario lautete: Rascher und starker steigende Leitzinsen bremsen die
Konjunktur und fuhren spatestens ab 2019 unvermeidlich in die Rezession. Gut
einen Monat spater wurde nun sogar noch eine Schippe draufgelegt: Jetzt soll es
sogar ohne Umwege direkt in die wirtschaftliche Abschwachung gehen. Das
Reizwort hierfur lautet , Protektionismus”. US-Prasident Trump hat quasi aus hei-
terem Himmel Strafzélle fir Stahl- und Aluminiumimporte angekiindigt. Da er
diese MaBnahme mit der Gefdhrdung der nationalen Sicherheit begriindet, ist er
nicht von der Zustimmung des US-Kongresses abhangig. Erhebliches Ungemach
droht durch mégliche VergeltungsmaBnahmen der Europder und Asiaten, die
wiederum von Trump mit Strafzollen auf Automobilimporte beantwortet werden
kénnten. Kurzum: Das Schreckgespenst des globalen Handelskrieges geht um.

Ein politisches Risiko soll also dem konjunkturellen Aufschwung ein jahes Ende
bereiten? Erstaunlich, wo uns doch das Jahr 2017 gelehrt hatte, dass politische
Risiken an einer stabilen Weltkonjunktur abperlen. Uberdies: Die US-Regierung
hatte in ihrem ersten Amtsjahr zunachst keine nennenswerten Initiativen durch-
setzen konnen. Einzige Ausnahme war bisher die Unternehmenssteuerreform.
Und so gehen wir davon aus, dass es beim Aufbau von Handelsschranken hinrei-
chend viele Widerstande unter den Republikanern geben wird, die eine dramati-
sche handelspolitische Eskalation vermeiden. Wir rechnen nicht mit dem Handels-
krieg, die Wahrscheinlichkeit eines solchen Risikoszenarios ist jedoch gestiegen.

Indes gehen wir aus gutem Grund davon aus, dass unsere Prognosen einer
anhaltend dynamischen globalen Konjunkturentwicklung und einer nur langsam
anziehenden Inflation auf einer soliden Basis stehen. Die Notenbanken kénnen
unserer Einschatzung nach an ihrem bislang kommunizierten Pfad des geldpoliti-
schen Exits aus der ultra-expansiven Geldpolitik festhalten. Begleitet wird dies
freilich von etwas mehr Unsicherheit, also auch wie erwartet hdherer Marktvola-
tilitat in diesem Jahr. Das durfte sich auch nicht so rasch verflichtigen. Der
gespannte Blick richtet sich dabei nicht allein auf die Aktienmarkte, sondern vor
allem auf die Rentenmaérkte, und hier besonders die Spreadmaérkte, die sich
zuletzt erstaunlich robust gehalten haben. Hinsichtlich der Marktkorrektur ist es
aus unserer Sicht noch zu frih, zur definitiven Entwarnung zu lauten. Unbescha-
det dieser Bewertung bleiben wir aber dabei, dass sich das fundamental ginstige
Umfeld im weiteren Jahresverlauf durchsetzen wird und dass infolgedessen an
den internationalen Borsen wieder klar héhere Kursniveaus erreicht werden.

Die wichtigsten Prognoserevisionen
und Anderungen:

A

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

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

Aktienmarkt: Abwartsrevision der
3-Monats-Kursziele bei DAX, EuroStoxx50
und Topix. Aufwartsrevision der 6- und
12-Monatsziele bei S&P 500.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Die vergangenen Wochen brachten einige konjunkturelle Enttduschungen.
Im Januar zeigte sich der Einzelhandel — unerklarlicherweise — abermals
schwach. Auch die Auftragseingange der Industrie gaben deutlicher als
erwartet nach, und die Industrieumsatze sanken ebenfalls. Bei diesen erfah-
rungsgemal starker schwankenden Indikatoren kann man durchaus noch
von Ausrutschern sprechen. Doch nach drei Riickgangen der ifo Geschaftser-
wartungen durfte auch das ifo Geschéaftsklima mit einer Wahrscheinlichkeit
von 85 % auf einen Abwartstrend einschwenken. Aber Achtung: Ein solcher
Abwartstrend mindet in der Regel wieder in einen erneuten Aufwartstrend.
Nur in wenigen Fallen fuhrt er in eine Rezession.

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

Euroland

Das kraftige Wachstum in Euroland im vierten Quartal 2017 von 0,6 % war
vor allem auf einen starken AuBenbeitrag zurlickzufihren. Ein zweites
Standbein waren die Anlageinvestitionen. Der private sowie der staatliche
Konsum haben nur kleine positive Beitrage geliefert. Fir das erste Quartal
2018 deuten die Stimmungsindikatoren auf eine anhaltend gute konjunktu-
relle Entwicklung hin. Die Arbeitslosenquote in Euroland lag im Januar bei
8,6 %. Dies ist der niedrigste Stand seit Dezember 2008. Die nationalen
Unterschiede sind dabei aber erheblich. In der nach der Abgrenzung von
Eurostat berechneten Arbeitslosenquote weist Deutschland unter den vier
groBen Landern mit 3,6 % den mit Abstand niedrigsten Wert aus, und
Spanien hat den héchsten Stand bei 16,3 %. Frankreich und Italien liegen
mit 9,0 % bzw. 11,1 % dazwischen.

Prognoserevision: —

USA

Es ist das Ubliche und unter Analysten altbekannte Muster: Die US-Wirt-
schaft entwickelt sich zu Beginn des Jahres schwadcher als zu jedem ande-
ren Zeitpunkt im Jahr. Angesichts dieser Erfahrungen tberraschen die
jungsten, eher schwachen Konjunkturindikatoren nicht. Hinsichtlich der
Auswirkungen der Steuerreform gilt es noch abzuwarten, ob die Investi-
tionsdynamik der Unternehmen hierdurch sptrbar und nachhaltig ange-
hoben wird. Die Konsumdynamik der privaten Haushalte war im Januar
schwach, und die Entwicklung der Sparquote legt die Vermutung nahe,
dass die privaten Haushalte die Steuererleichterungen schon im vergange-
nen Jahr ausgegeben haben. Im Bereich der Inflation gibt es erste vage
Anzeichen einer starkeren Beschleunigung. Von Inflationsrisiken kann aber
weiterhin nicht gesprochen werden.

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

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt

% gg. Vorquartal (sb)

1,0

) ‘ ‘ ‘

0,0 I i | ' ' ' |
-0,5 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
Euroland: Bruttoinlandsprodukt
% gg. Vorquartal (sb)

1,0

) ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

0,0 I ' ' ' ' |
-0,5 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

USA: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt

Auf ihrer Sitzung im Mérz hat die EZB zwar ihre Forward Guidance zur
zukunftigen Geldpolitik gestrafft. Sie halt sich aber weiterhin die Moglich-
keit offen, das Wertpapierkaufprogramm tber September hinaus zu verldn-
gern. Aufgrund ihrer niedrigen Inflationsprognosen sieht sie nach wie vor
die Notwendigkeit eines starken monetéren Stimulus. Die taubenhafte Rhe-
torik der EZB und einige zuletzt schwéchere Konjunkturdaten haben Markt-
teilnehmer veranlasst, ihre Erwartungen tber die bevorstehende Normalisie-
rung der Geldpolitik nach unten zu korrigieren. Die in den Geldmarktfutures
eingepreisten Satze stehen deshalb wieder besser in Einklang mit unseren
eigenen Prognosen. Wir gehen davon aus, dass die EZB ihre Wertpapierkau-
fe im vierten Quartal dieses Jahres auslaufen lassen, aber mit einer Anhe-
bung des Einlagensatzes noch bis zum Juni nachsten Jahres warten wird.
Eine differenziertere Forward Guidance, die den Pfad der Leitzinsen nicht
allein vom Ende der Nettowertpapierkdufe abhangig macht, sollte dazu bei-
tragen, die EONIA- und EURIBOR-S&tze vorerst niedrig zu halten.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Langlaufende Bundesanleihen haben sich zuletzt ein wenig von den steigen-
den Renditen ihrer US-Pendants abkoppeln kénnen. Denn die Marktteilneh-
mer haben ihre Vorstellungen tber die Normalisierung der Geldpolitik im
Euroraum wieder etwas zurtickgeschraubt. Ausschlaggebend hierfir waren
sowohl schwachere Konjunkturdaten als auch die taubenhafte Rhetorik der
EZB. Wir gehen davon aus, dass sie ihr Wertpapierkaufprogramm bis zum
Jahresende auslaufen lassen, mit einer Anhebung des Einlagensatzes aber
noch bis Juni nachsten Jahres warten wird. Eine konkretere Forward Guidance
Uber die zukUnftige Entwicklung der Leitzinsen sollte dazu beitragen, das
kurze Ende der Bundkurve zu verankern, wahrend die Renditen in den lange-
ren Laufzeitbereichen etwas mehr Spielraum nach oben besitzen.

Prognoserevision: —

Devisenmarkt: EUR-USD

Nach dem Hohenflug des EUR-USD Wechselkurses hat der Euro im Februar
eine Verschnaufpause eingelegt. Er startete in den Februar mit 1,24 und lag
zum Monatsende bei 1,22 gegentiber dem US-Dollar. Der US-Dollar profi-
tierte dabei von Nachrichten und Daten aus den USA und Europa. In den
USA hat sich der neue Vorsitzende der US-Notenbank Jerome Powell fur
weitere graduelle Erhdhungen der Leitzinsen ausgesprochen. Die ndchste
Leitzinserhdhung der Fed um 25 Basispunkte durfte bereits am 21. Mérz
erfolgen. Powell steht auch bereit, den Kurs der geldpolitischen Normalisie-
rung deutlich schneller als bisher geplant zu vollziehen, falls die US-Wirt-
schaft Anzeichen von Uberhitzung zeigen sollte. In Euroland hat sich die
Inflationsrate zum dritten Mal in Folge abgeschwacht und fiel im Februar
auf 1,2 %, den niedrigsten Stand seit Ende 2016.

Prognoserevision: —

EZB: Hauptrefinanzierungssatz
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Aktienmarkt Deutschland Aktienmarktprognose

Es sind mehrere Themen, die derzeit die Stimmung der Anleger am deutschen 09.03.2018 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Aktienmarkt belasten. Neben den hausgemachten Problemen der deutschen

Automobilindustrie, die gerade fur den Deutschen Aktienindex DAX eine DAX 12.346,68 11.500 12.600 13.500
wichtige Gewinnstiitze darstellt, ist es die Unsicherheit Gber handelsbeschran-

kende MaBnahmen der USA. Diese konnten die exportorientierte deutsche EuroStoxx50 3.420,54 3.200 3.500 3.600
Wirtschaft in ganz besonderem MaBe unter Druck setzen. Die harten volks-

wirtschaftlichen Zahlen sind davon zwar noch nicht betroffen, doch in den S&P 500 2.786,57 2.550 2.650 2.700
operativen Stimmungsindikatoren ist eine leichte Eintriibung der Geschafts-

aussichten zu erkennen. Insgesamt bewegen sich diese aber nach wie vor im Topix 1.715,48 1.600 1.650 1.750

solide expansiven Bereich, sodass man sich um den Zustand der wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen nicht zu sehr sorgen sollte. Allerdings l&sst die Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
positive Dynamik des letzten Jahres etwas nach, was die Verunsicherung am

Aktienmarkt in den kommenden Wochen hoch halten durfte.

Prognoserevision: 3-Monatskursziel nach unten angepasst.

Unternehmensanleihemarkt Euroland iTraxx Europe (125)

. . . . Basi k
Zunehmende Sorgen um einen moglichen Handelskrieg mit entsprechender asispunkte

Beeintrachtigung des Wirtschaftsumfeldes haben sich auch an den Kredit- 150

markten niedergeschlagen. Passend dazu pendelten sich Volatilitatsindizes I

auf etwas hoheren Niveaus ein und belasten ebenfalls die Bewertung von 120

Kreditrisiken. Da aber gleichzeitig européische Unternehmen von steigen- | ) )

den Umsatzen und Gewinnen berichten und auch weiterhin sehr zuversicht- 0 W M

lich bleiben, sind Unternehmensanleihen unverandert gesucht. Mit dem ¥

Ende der Berichtssaison steigt die Neuemissionstatigkeit wieder und trifft W
auf sehr investierfreudige Anleger. Dazu zahlt weiterhin auch die EZB, die %

in ihrem reduzierten Anleihekaufprogramm Corporates stark bevorzugt
behandelt. Banken begeben nun verstarkt senior non preferred Bonds, um . . . . . . .
ihre MREL- und TLAC-Quoten zu erfullen. 0 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Emerging Markets

Emerging Markets: Markte EMBIG-Spread

Basispunkte
600

Der Renditeanstieg am US-Rentenmarkt und die Kursverluste an den globa-
len Aktien-Leitindizes haben EM-Anlagen belastet, ohne dass jedoch eine
tiefgreifende Verunsicherung zu sptren ware. EM-Lokalwdhrungsanleihen 4
liegen seit Jahresbeginn sogar deutlich im Plus, weil der Markt vom schwa- >00 /\/\

chen US-Dollar profitiert und die Renditen sich vom US-Markt entkoppelt /\

haben und gesunken sind. EM-Aktien sind zwar von ihren Januar-Hochs 400 / v \/\_W

gefallen, doch seit Jahresbeginn weisen sie weiterhin Gewinne aus. [N/\

EM-Hartwahrungsanleihen verzeichnen seit Jahresbeginn Verluste, da sie 300 /7 Y :
von steigenden US-Renditen unmittelbar getroffen werden, doch die
Spreads weiteten sich nur moderat aus und lassen damit ebenfalls keine
Nervositat erkennen. Die gréBten Marktrisiken drohen aus den USA: Die
Regierung scheint gewillt, den Handelskonflikt eskalieren zu lassen, was

200

100

Sorgen um die globale Konjunktur schiiren wiirde. Die Fed zeigt sich auch i i i i i i i
unter neuer Fiihrung entschlossen, den geldpolitischen Straffungskurs fort- 0 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
zusetzen. Da sich der Markt mittlerweile auf weitere Zinsanhebungen ein- Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

gerichtet hat, halten wir das Ruckschlagpotenzial jedoch fir begrenzt.
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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. Investi-
tionsdynamik 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 ul-
tra-lockeren Geldpolitik. Dank der Netto-Wertpapierverkaufe 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: Langsamer Anstieg der Zinsen fur sichere Geldanlagen.
Realzinsen (d.h. inflationsbereinigte Zinsen) werden noch fur
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 Massive Handelsbeschréankungen der US-Regierung sowie Gegen-
mafBnahmen betroffener Staaten eskalieren zu einem Handelskrieg.
Kurzfristige Folge ware ein weltweiter Konjunktureinbruch mit
negativen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat. Ein Rickzug
der USA aus globaler Verantwortung kénnte lokale Krisen schiren.

m Ausufernde Inflation fuhrt zu kraftigen Leitzinssteigerungen.
Folge des daraus resultierenden schnellen und starken Markt-
zinsanstiegs waren ein konjunktureller Einbruch und finanzielle
Instabilitdten wegen rucklaufiger Aktienkurse, Anleihekurse und
Immobilienpreise.

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

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, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche Produktivi-
tatszuwachse fuhren trotz hoher Kapazitatsauslastung zu tberra-
schend starkem Wachstum ohne nennenswert steigende Inflations-
raten. Dank des Abbaus von Verschuldung schreitet die Gesundung
der Finanzsysteme zUgig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fihren 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.

= Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Mar-
kets 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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