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Neue Perspektiven fir mein Geld.

Sehr geehrte Investoren,

unser ETF-Monitor zeigt: Seit Mitte 2018 verzeichnen wir in Europa mehr als 1750 ETFs — Ten-

denz steigend, vor allem auch im Hinblick auf die Produktvielfalt. Unser Kolumnist Dr. Bernhard
Junemann sieht als Treiber hinter der Vielfalt vor allem die Flexibilitat und Schnelligkeit, mit der

sich mit Hilfe des Werkzeugs ETF kurzlebige Trends in Produkte umminzen lassen. Das hat fur

den Investor Vor- und Nachteile: Modethemen halten Einzug, die Validitat der trendstitzenden
Faktoren mussen die Anleger genau beobachten — und ggf. zligig Gewinne mitnehmen.

In unserem Interview beleuchtet Carsten Vennemann, Geschaftsflihrer von alpha beta asset
management, wie Absolute-Return-Konzepte mit ETF-Dachfonds umgesetzt werden konnen.
Die steigende Produktvielfalt beurteilt er vor allem als Plus, weil sie gut fur die Diversifikation ist
und neue Maoglichkeiten wie z.B. nachhaltige ETFs bietet.

Dr. Ulrich Kater skizziert im Makro Research, dass die aktuellen Handelskonflikte fir die meisten
Unternehmen verkraftbar sind, zugleich aber dazu beitragen, dass den Notenbanken trotz
moderater Inflationsraten eine Diskussion tber schnellere Zinserhéhungen erspart bleibt. Vor
diesem Hintergrund sehen unsere Volkswirte bis Jahresende ordentliche Anlageperspektiven fur
deutsche und europaische Aktien sowie fiir Emerging-Markets-Anleihen.
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Interview

,Mehr ETFs sind gut
fUr Diversifikation”

Carsten Vennemann ist Geschaftsfiihrer der alpha beta asset management gmbh in
Frankfurt. Er erlautert, wie Absolute-Return-Konzepte am besten mit ETFs umgesetzt

werden kénnen.

Was kann ein kleiner unabhangiger Asset-Manager
besser als die GroBen der Branche?

Wir bieten nicht die ganze Bandbreite im Asset-Manage-
ment, sondern konzentrieren uns auf unsere Starken. Das
ist die Asset-Allokation gepaart mit einem effektiven Risi-
komanagement. AuBerdem bieten wir unseren Kunden
einen Mehrwert dadurch, dass wir durch eigene Handels-
ausfuhrung die Rendite steigern konnen. In unserem
Fokus sind drei unterschiedliche Konzepte: eine Multi-As-
set-Strategie, eine globale Aktienstrategie mit einem Risi-
ko-Overlay und eine Private-Lending-Strategie, bei der wir
zusammen mit Partnern u.a. direkte Kreditvergabe an
kleinere und mittlere Firmen organisieren.

Wer sind dann lhre Kunden? Uberwiegend instituti-
onelle Adressen?

Ja, unser Schwerpunkt liegt im institutionellen Geschaft:
Versicherungen, Banken, Versorgungswerke, Family
Offices, Stiftungen und kirchliche Einrichtungen. Aber wir
haben unsere zwei Hauptstrategien — Multi-Asset und
globale Aktien mit Risiko-Overlay — auch als Publikums-
fonds aufgelegt, die privaten Investoren zur Verfligung
stehen und Uber Banken, Sparkassen und Fondsplattfor-
men zu erwerben sind. Insgesamt verwalten wir inzwi-
schen ein Vermdgen von gut 200 Millionen Euro und
freuen uns Uber kraftiges Wachstum.

Sie nutzen gern den Begriff ,,Absolute Return” fiir
lhre Strategien. Was kénnen Sie damit leisten?

Jeder definiert Absolute Return ein bisschen anders. Fur
uns ist das die Koénigsklasse. Dabei steht ein vorher defi-
niertes Risikoprofil im Mittelpunkt, das fir uns den
gesamten Investmentprozess definiert. Mit dem Multi-As-
set Global 5 verfolgen wir ein defensives Risikoprofil und
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wollen negative Jahre vermeiden. Das ist uns mit unserem
Fonds in den funf Jahren seines Bestehens auch ohne
Ausnahme gelungen. In unserer Aktienstrategie birgt das
Profil natrlich mehr Risiko, das wir durch aktives
Management und das Overlay reduzieren kénnen. Zum
Beispiel hatten wir im Januar eine Aktienquote von anna-
hernd 100 Prozent, sind im ersten Quartal auf 38 Prozent
heruntergegangen und liegen jetzt bei 52 Prozent. Wir
reduzieren in Marktabschwiingen das Risiko, mussen aber
vermutlich auch mal ein negatives Jahr in Kauf nehmen.

Risikomanagement war ja friiher, als es noch ordent-
liche Zinsen gab, leichter, da sie mit einem Zinspuf-
fer agieren konnten. Was machen Sie nun in einem
Sagezahnmarkt mit hoher Volatilitdt und ohne klare
Trends?

Genau das ist die Herausforderung. Unser Investmentpro-
zess setzt auf globale Diversifikation und Risikomanage-
ment. Bei der Diversifikation suchen wir mit Hilfe eines
qualitativen und fundamentalen Screenings nach Mark-
ten, die etwas anders laufen als die groBen Indizes wie
DAX oder S&P 500. So haben wir 2013 rechtzeitig auf
Japan mit der neuen Geldpolitik gesetzt, danach gut mit
Gelegenheiten in Indien, Russland, Brasilien und Vietnam
verdient. Auch bei Anleihen agieren wir aktiv, auch dort
gibt es interessante Markte. Zum Beispiel setzen wir aktu-
ell auf kurzlaufende High-Yield-Anleihen in den USA, die
finf Prozent pro Jahr bringen und wegen der kurzen
Laufzeit nur ein begrenztes Zinsanderungsrisiko tragen.

Wie gestalten Sie konkret das Risikomanagement?
Mit Steuerung der Investitionsquoten, Trendfolge,

Stop-Loss und Absicherungen?

Wir nutzen die gesamte Bandbreite der Instrumente. Mit

Hilfe eines ausgekltgelten Systems von Indikatoren
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bestimmen wir die Attraktivitat einzelner Anlageklassen
im Rahmen eines regelgebundenen Prozesses. Bei Mul-
ti-Asset unterscheiden wir nach drei groBen Clustern. Das
sind die globalen Aktienmarkte, die groBen Staatsanlei-
henmaérkte sowie Unternehmens- und inflationsgeschitz-
te Anleihen. Bei den Aktien bringen wir bis zu 60 Markte
in ein quantitatives Ranking. Entsprechend spielt dabei
natUrlich der Trend eine Rolle, wie zuletzt bei den Emer-
ging Markets. Dabei geht es nicht nur um Momentum,
sondern auch um langerfristige Indikatoren. Beim Risiko-
management gelten nicht nur Stop-Loss oder Absiche-
rung, sondern auch systematische Gewinnmitnahmen in
Bullenmarkten.

Sie setzen liberwiegend auf ETFs. Was gefallt lhnen
so an diesen Instrumenten?

ETFs sind uns am liebsten, weil sie ziemlich transparent,
recht liquide und kostengUnstig sind. Aber natdrlich ist
nicht jeder ETF geeignet. Wir haben eine eigene Daten-
bank entwickelt, mit der wir ca. 1.100 ETFs nach verschie-
denen Kriterien analysieren. Da geht es u. a. um Liquidi-
tat, Kosten, Abbildungsqualitat und Performance. Danach
wird entschieden, ob ein ETF fUr uns investierbar ist und
wir damit die Strategien so umsetzen kdnnen, wie wir es
gerne hatten. Wir sind aber nicht dogmatisch. Naturlich
verkaufen wir auch mal einen Future zur Absicherung
statt eine Position zu verkaufen. Das ist in bestimmten
Situationen die sinnvollere Alternative. Und manchmal
gibt es auch keinen geeigneten ETF. Dann investieren wir
direkt, zum Beispiel in portugiesische Anleihen.

Wie halten Sie es mit der Replikationsmethode? Gibt
es eine Praferenz?

Wir sind Dienstleister und tun das, was unsere Kunden
wiinschen. Und die haben oft eine klare Praferenz fir die
physische Replikation. Aber es gibt auch Markte, in denen
physische Replikation nicht moglich oder zu teuer ist.
Dann kommt, sofern vorhanden, auch ein synthetisches
Produkt zum Einsatz.

Wie steht es mit den Kosten? Lohnt es sich noch auf
den einen oder anderen Basispunkt zu achten?

Da kann man inzwischen die Kirche im Dorf lassen. Der
Wettbewerb zwischen den Anbietern ist so intensiv, dass
sich die Managementgebuhren, zumindest in den gangi-
gen Indizes, kaum unterscheiden. Wichtiger ist uns, wie
gut ein ETF den zugrundeliegenden Markt abbildet und
ob es unter Umstanden sogar eine Outperformance gibt.
Danach aber kommen die Handelskosten in den Fokus.
Die kénnen in engeren Markten wie fiir Emerging Mar-
kets deutlich wichtiger sein als die Unterschiede bei den
Managementgebuhren.
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Nutzen Sie Smart-Beta?

Vieles bei Smart-Beta ist ja smartes Marketing. Aber es
gibt durchaus interessante Ansatze, in die wir sehr akzen-
tuiert investieren. Dividenden-ETFs haben wir immer mal
wieder eingesetzt. Die sind ja schon fast Standard. Aber
auch mit Minimum-Varianz als Alternative zu High-Beta
sind wir vor allem in unserer Multi-Asset-Strategie gut
gefahren. Wir praktizieren auch Faktorinvestments, wie
zum Beispiel in den Faktor ,,Size”. So waren Small Caps in
den USA und Japan fur uns karzlich sehr lukrativ. Aber bei
allen Smart-Beta-Fonds ist es entscheidend, wie liquide
diese speziellen Strategien handelbar und wie hoch die
Handelskosten sind.

Wenn Sie selbst handeln, wo kaufen und
verkaufen Sie?

Wir kennen uns gut mit den elektronischen Plattformen
aus, zum Beispiel Tradeweb oder Bloomberg. Da bekom-
men wir meist schnell die besten Quotes. Aber es gibt
immer mal wieder Ausnahmen in weniger liquiden Mark-
ten. Dann handeln wir zum Nettoinventarwert. Naturlich
muss man je nachdem wie die Heimatmarkte der ETFs
gedffnet sind, darauf achten, wann die besten Zeiten fir
enge Spreads sind.

Sie eroffneten mit ihren zwei Publikumsfonds priva-
ten Anleger ihre Strategien. Dabei handelt es sich
um Dachfonds mit ETFs. Die haben ja, was die Kos-
ten betrifft, nicht immer den besten Ruf.

Wir preisen unsere Produkte sehr glnstig. Sie sind ja auch
so etwas wie ein Schaufenster fir die Leistungsfahigkeit
unserer Strategien. Fur den Multi Asset Global 5 betragen
die Verwaltungsgebihren fur die institutionelle Tranche
55 Basispunkte, fur die Retail-Tranche 80 Basispunkte. Fur
den alpha beta Aktien Global Plus sind die Gebuhren 75
und 95 Basispunkte. Damit liegen wir im Vergleich zu vie-
len anderen Dachfonds sehr gunstig.

Wie sehen Sie die weitere Entwicklung des
ETF-Marktes? Und was sollte der Markt noch liefern?

Wir sehen das Wachstum des ETF-Marktes sehr positiv —
und es tut sich auch viel bei neuen Fonds. Erstmalig gibt
es jetzt einen ETF auf Hybridkapital oder einen Lander-
fonds auf Saudi-Arabien. So etwas schauen wir uns genau
an, auch wenn wir nicht sofort kaufen. Auch gefallt uns,
dass das Thema Nachhaltigkeit sich starker entwickelt. So
kdnnen wir Kunden, die auf Nachhaltigkeit achten, inzwi-
schen eine Multi-Asset-Strategie in einer nachhaltigen
Variante bieten. Das war vor einem Jahr so noch nicht
maoglich. Je mehr ETFs es gibt, je mehr Einzelrisiken damit
abbildbar sind, desto besser konnen wir diversifizieren.
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Kolumne

ETFs a la mode

Dr. Bernhard J[]nem!, Finanzjournalist

. The Trend is your Friend” heil3t es an der Borse. Die
Frage ist nur: Welcher Trend? Davon gibt es mehr als
genug. Mal sind sie kurzlebig, mal nachhaltig, oder sogar
ein sogenannter Megatrend, der Uber Jahrzehnte anhal-
ten soll. Firs Marketing von Anlageprodukten sind Trends
ideal. Mit ihnen kann man Interesse der Investoren
wecken, die schnell aufspringen, weil sie Angst haben
etwas zu verpassen.

Trends kein Thema fur ETFs? Im Gegenteil. Die Borse wird
durch standig wechselnde Trends geformt. Das gilt selbst
fUr die breitesten Indizes, die im Idealfall den wachsenden
Wohlstand einer Volkswirtschaft widerspiegeln. Das gilt
selbst fur den hartgesottenen Value-Investor, der eine
Unterbewertung von Aktien oder Branchen zu erkennen
glaubt. Er setzt darauf, dass auch andere Investoren das
erkennen und sich daraus ein Trend steigender Kurse ent-
wickelt. Inzwischen drangt zudem eine Fille von The-
men-ETFs auf den Markt. Sie versprechen einen neuen
Trend fruhzeitig und breit diversifizierend zu erfassen.

HieB es friher manchmal spottisch: Wenn ein Fonds zu
einem Trend auf den Markt kommt, ist der Trend mit
Sicherheit schon vorbei. In den Zeiten der flexiblen ETFs ist
es heute keine lange Affare mehr, einen Index zusammen-
zustellen und darauf einen ETF zu emittieren. So besteht
die Chance, einen Trend auch einigermaBen frihzeitig zu
erwischen. Automatic & Robotics ist so ein Beispiel aus
der jingsten Zeit.

Dagegen ist nichts einzuwenden. Der ETF-Markt beweist
so, dass er fur fast jede Investment-ldee die passenden
Bausteine bietet. Man muss nur mit solchen Gelegenhei-
ten umgehen konnen. Gefahrlich wird es vor allem dann,
wenn aus den Trends Modethemen werden. Die Mode
wird ja mit schicker Kleidung in Verbindung gebracht, die
gerade ,,in" ist, die jeder haben mochte. Mode ist also
meist nur eine Momentaufnahme und dem wechselnden
Geschmack unterworfen. An der Bérse gelten Modethe-
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men als typische Ubertreibung. Alle stiirzen sich darauf,
jeder will dabei sein, ohne dass gefragt wird, ob dieser
Trend auch wirklich nachhaltig ist. Die Borse ist voll von
solchen Modethemen: ob Gold, Bitcoins oder wie 1999
das Internet. Das Missliche daran ist, dass selbst echte
Megatrends zeitweise wie Modethemen daher kommen,
vollig tberkauft sind und dann kraftige Kursverluste nach
einer Ubertreibung produzieren.

Zwei Beispiele zeigen, wie genau man hinschauen muss,
und zwar immer wieder. Die Themen sind Clean Energy
und Global Water, zwei Trends, die auf den ersten Blick
einleuchten und vielversprechend sind. AuBerdem gelten
diese Trends als nachhaltig und vermitteln sogar noch ein
gutes Gewissen. In den Jahren 2013/2014 sind beide
ETFs kraftig gestiegen, Clean Energy sogar um 40 Pro-
zent. Doch die Anleger hatten den Olpreisverfall und das
Fracking in den USA nicht auf dem Radar. Ol ist zwar
alles andere als sauber, aber eben eine Konkurrenz fur
andere Energieproduktionen. Clean Energy stiirzte ab,
wahrend Global Water unbeirrt nach einer kleinen Delle
weiter anzog. Erst in diesem Jahr konnte sich Clean Ener-
gy fangen. Trotzdem ist die Zehn-Jahresbilanz annualisiert
mit minus 13 Prozent ziemlich enttauschend, wahrend
das saubere Wasser in diesem Zeitraum 6,3 Prozent pro
Jahr erzielte.

Wer Trends nutzt, gern auch Modetrends mit oder ohne
gutem Gewissen, sollte sich klar sein: Um eine regelmaBi-
ge Analyse der trendstitzenden Faktoren kommt er nicht
herum. Und wenn sich Anzeichen einer Ubertreibung in
einem Jahr zeigen, kann es auch ratsam sein, Gewinne
mitzunehmen. Keine neue Erkenntnis, aber eine bewahr-
te, die auch fur ETFs gilt. Denken Sie an JP Morgan. Der
bertihmte Banker wurde mal von einem Reporter nach
dem Geheimnis seines Erfolges gefragt. JP Morgan Uber-
legte kurz und antwortete: ,Ich glaube, ich bin immer zu
frah ausgestiegen.”
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ETF-Monitor

Hoch in der Schaukelbo6rse

Der von den USA angezettelte Handelsstreit schwebt wei-
terhin als Damoklesschwert Uber den Markten. Aber jede
kleine Erleichterung wird dankbar aufgenommen und gerne
in Kurssteigerungen umgemunzt. So legte Prasident Trump
beim Treffen mit Kommissionsprasident Juncker den Streit
mit der EU vorerst auf Eis und stimmte Verhandlungen zu.
Das half den Markten, obwohl sich die Auseinandersetzun-
gen mit China verscharften.

So konnte der DAX eine eindrucksvolle Erholung hinlegen.
Er gewann im Juli 4,1 Prozent und hielt sogar mit den
US-Markten mit, die von guten Konjunkturdaten profitie-
ren. Der Dow gewann 4,7 Prozent und der breite S&P 500
3,6 Prozent. Der TecDAX Ubertrumpfte mit 7,1 Prozent
sogar den Nasdag, der nur 2,2 Prozent anzog. Wahrend der
Euro STOXX 50 mit 3,8 Prozent gut mitlief, taten sich die
asiatischen Markte schwer. Der Nikkei schaffte gerade mal
1,1 Prozent. Auch die Emerging Markets mit 1,7 Prozent
hinkten hinterher.

Als gute Nachricht fur die Weltwirtschaft wurde ein Rick-
gang des Olpreises gewertet. Die Sorte Brent gab um

Europadischer ETF-Markt.
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Zahlen und Fakten.

Die Zahl der ETFs nahm um
0,5 Prozent auf nunmehr
1768 Fonds in Europa zu.

1.763

Ein eindrucksvoller Rekord-
monat — um 3,4 % zogen
die AuM auf 719,8 Mrd. an.

/19,8

6,5 Prozent nach, bedingt durch die Produktionsausweitung
der Opec und Russlands. Die Sanktionsandrohungen der
USA gegen den Iran durften friihesten im November in
Kraft treten und wirkten sich bisher kaum aus. Angesichts
der erwachten Risikofreude, der ordentlichen Zinsen in den
USA war der Juli kein guter Monat fur den Goldpreis. Er
gab 2,3 Prozent nach, der Silberpreis sogar 3,7 Prozent.

Bei den ETFs wirkte vor allem eine Gegenbewegung von
zuvor arg gebeutelten Mérkten positiv. Brasilien-, Mexiko-
und Polenfonds glanzten mit zweistelligen Gewinnen, auch
breite Lateinamerika- und Osteuropa-ETFs legten ordentlich
zu. Bei den Branchen zeichnete sich eine starke Erholung
der Biotechnologie ab. Um neun Prozent legten die Nas-
dag-Indizes zu. Davon profitierte auch der Gesundheitssek-
tor in Europa. ETFs dieser Branche kamen um 6,5 Prozent
voran.

Auf der Verliererseite waren Indizes mit Olaktien zu finden,
die rund sechs Prozent verloren. Ebenso stark gaben Aktien
von Edelmetallproduzenten ab, vor allem von Gold und Sil-
ber. Bei den Lander-ETFs fiel die Turkei negativ auf. Das
Land steuert auf eine Zahlungsbilanzkrise zu, die Wéhrung
verlor dramatisch. Entsprechend ging es bei den ETFs auf
dieses Land um 7,5 Prozent abwarts.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Anlageklassen.

Dieser Entwicklung entsprach auch das Nettomittel-
aufkommen. Verlierer waren klar die Rohstoffe, die
902,7 Millionen Euro verloren. Alle anderen gewannen,
am starksten die Anleihen, die mit 1,9 Milliarden Euro

Zahlen und Fakten.

sogar die Aktien mit 1,6 Milliarden Euro Uberholten.
Der Geldmarkt gab sich mit bescheidenen 187,4 Millio-
nen Euro zufrieden.

Die AuM bei Rohstoffen
verringerten sich um 4,5 %
auf 50,9 Mrd. Euro.

50,9

Die Anleihen profitierten mit
einem Plus von 1,3 % auf
155,4 Mrd. Euro.

155,4

Die Aktien verbesserten sich
im Juli um 3,1 % auf 484,4
Mrd. Euro.

484,4

Mit einem Plus von 5,4 %
ging es beim Geldmarkt auf
3,6 Mrd. Euro voran.

3,0
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Juli 2018).
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Quelle: Morningstar

Nettomittelabfliisse.

Auf der Verliererseite litten vor allem globale Standardak-
tien, die 535,6 Millionen Euro abgaben. Auch Schwellen-
ldnderaktien lieBen Federn. Aus diesem Sektor flossen
428,5 Millionen Euro ab. Rohstoffe verloren 408,6 Millio-
nen Euro. Der naher rlickende Brexit ohne Deal wirkte
sich negativ bei britischen Staatsanleihen mit einem Minus
von 336,2 Millionen Euro aus. Auch japanische Aktien lit-
ten in der Gunst der Anleger. Ihnen gingen 325,5 Millio-
nen Euro verloren.

Marktkommentar:
Erholung ohne Durchschlagskraft?

Trotz der eindrucksvollen Erholung der Markte
sind sie trendtechnisch immer noch im Nie-
mandsland. Am besten sieht es klar in den USA
aus, wo der S&P 500 an die Rekorde vom Jah-
resbeginn heranrtickte. Europa fehlt die Kraft,
und entsprechend sind nach der Erholung auch
wieder Kursverluste wahrscheinlich. Die Emer-
ging Markets in ihrer Gesamtheit bleiben eben-
falls eher unter Druck. So ist die Stimmung auf
dem Parkett eher gemischt und von abwarten-
der Vorsicht gepragt. Immerhin gilt es jetzt den
August zu Uberstehen, der nach den Statistiken
inzwischen statt des Septembers als schlechtes-
ter Monat im Jahresverlauf gilt.
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Zufliisse
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Nettomittelzuflisse.

Aufgeschlisselt nach einzelnen Anlagekategorien domi-
nierten die US-Aktien das Nettomittelaufkommen. In die
amerikanischen Standardwerte flossen im Juli starke

1,5 Milliarden Euro. Mit groBem Abstand folgen Anleihe-
fonds. Globale Schwellenlander-Anleihen sicherten sich
558,6 Millionen Euro, wahrend die Euro-Staatsanleihen
von 484,4 Millionen Euro netto profitierten. US-Wachs-
tumsaktien waren gefragt. Ihnen gaben die Anleger
431,9 Millionen Euro frisches Geld. Aber auch fur europa-
ische Standardaktien blieb noch etwas tbrig. 363,2 Millio-
nen Euro flossen ihnen zu.

Der Positivtrend dominiert, nach
der Erholung sind Kursverluste
aber auch wieder wahrscheinlich.
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Makro Research mit Dr. Ulrich Kater

Konjunktur stabil,
Risiken steigen an

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Die anhaltende Hitze legt sich lahmend Uber Deutschland
und fullend Uber das mediale Sommerloch. Doch wie so
oft erhitzen plotzlich zum Teil altbekannte politische The-
men die Gemuter. Die tlrkische Wahrungskrise zieht
zunehmend die globalen Markte in Mitleidenschaft.
Hinzu kommen die defizittreibenden Plane der italieni-
schen Regierung und die anhaltend schwierigen Bre-
xit-Verhandlungen. Und die US-Regierung halt die Mark-
te und die Medien mit weiteren Zollandrohungen vor
allem gegentber China und mit der Wiederherstellung
von Sanktionen gegen den Iran in Atem. Bei dem Han-
delskonflikt geht es nicht nur um die Furcht vor einer
Eskalationsspirale von Handelsbeschrankungen sondern
vielmehr auch vor einer daraus resultierenden Investiti-
onszurtickhaltung mit der Folge einer spurbaren Wachs-
tumsabschwachung und in letzter Konsequenz sogar vor
einem Ende der bisherigen liberalen Welthandelsordnung
unter dem Dach der Welthandelsorganisation. Diese Risi-
ken beschéaftigen nach wie vor die Unternehmen und die
Markte und damit auch die Volkswirte.

Bei der Gelegenheit sei eine kurze Frage erlaubt: Was
wadre, wenn es aktuell keinen Handelskonflikt gdbe? Das
Bild ware gepragt von einer schon sehr lange expandie-
renden Weltwirtschaft mit angespannten Kapazitaten
und in einzelnen Landern wie den USA und Deutschland
bemerkenswert niedrigen Arbeitslosenquoten. Vorherr-
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/)

schendes Thema waren dann wohl die Perspektiven fur
die momentan immer noch moderaten Inflationsraten.
Vermutlich wirden bereits Diskussionen aufkommen, ob
die Notenbanken schneller als erwartet die Zinsen anhe-
ben und die Normalisierung der Geldpolitik rascher
durchziehen mussten. Angstthema waren in diesem Fall
potenzielle Bremseffekte der Geldpolitik mit Rezessions-
gefahren und schwierigeren Perspektiven fur die Aktien-
und Rentenmarkte.

Diese Diskussion findet — den Protektionismusbestrebun-
gen geschuldet — derzeit aber bestenfalls am Rande statt.
Insofern halten wir an unserem Hauptszenario fest, dass
der fortgesetzte Handelskonflikt eine fur die Unterneh-
men insgesamt zu bewadltigende Belastung bleibt. Vor die-
sem Hintergrund haben wir unsere Konjunktur- und Kapi-
talmarktprognosen nahezu unverandert gelassen. Die
Schwankungen an den Finanzmérkten werden freilich
hoch bleiben. Denn das Austarieren von inflationstreiben-
den Effekten der Kapazitatsengpasse und einer doch eher
gedampften konjunkturellen Dynamik durch die groBBen
Notenbanken ist keineswegs trivial. So wird das Pendel
immer wieder in die eine oder andere Richtung ausschla-
gen und die Markterwartungen entsprechend bewegen.
Bis zum Jahresende sehen wir in diesem Umfeld bei deut-
schen und europaischen Aktien sowie bei Anleihen aus
den Emerging Markets ordentliche Anlageperspektiven.

Seite 8



Prognoserevisionen und Anderungen.

® Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2018: 2,1 %
(bisher: 2,2 %).

m USA: Bruttoinlandsprodukt 2019: 2,2 % (bisher:
1,9 %); Inflationsrate 2019: 2,3 % (bisher: 2,4 %).

m USA: Hinzunahme eines weiteren Leitzinserho-
hungsschrittes ftir Dezember 2018.

Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Nach den guten Mai-Konjunkturindikatoren brachte der
Juni schon wieder mehrheitlich Enttduschungen: Schlech-
te Industrieauftrage, schwache Industrieproduktions- und
AuBenhandelsdaten und ordentliche Einzelhandelsumsat-
ze. Damit dirfte der Konsum im abgelaufenen Quartal
der konjunkturelle Impulsgeber Nummer Eins gewesen
sein. Der AuBenhandel sollte trotz eines Exportzuwachses
gebremst haben, und die Ausristungsinvestitionen durf-
ten schwach geblieben sein. Alles in allem kénnte das
Bruttoinlandsprodukt noch einmal kréftig um ein halbes
Prozent im Quartalsvergleich zugelegt haben.

Prognoserevision: —

Euroland.

Die Wachstumsdynamik in Euroland hat sich verlangsamt.
Laut ersten Daten von Eurostat hat das Bruttoinlandspro-
dukt in Euroland im zweiten Quartal 2018 um 0,3 % im
Vergleich zum Vorquartal (qoq) zugelegt. Die bisher
bekannten nationalen Daten signalisieren, dass der
AuBenbeitrag ein wichtiger Belastungsfaktor fur die wirt-
schaftliche Entwicklung im zweiten Quartal gewesen sein
durfte. Allerdings nicht aufgrund eines Einbruchs bei den
Exporten, sondern vielmehr wegen des kraftigen Import-
wachstums, das sich bremsend auswirkt. Die konjunktu-
relle Entwicklung in Euroland ist mit Blick auf die vier gro-
Ben EWU-Lander heterogen. Wéhrend in Spanien (+0,6 %
goq) die Wachstumsgeschwindigkeit doppelt so hoch war
wie in Euroland, enttduschte Frankreich (+0,2% gogq) mit
einem unterdurchschnittlichen Wachstum. Ebenfalls
unterhalb des EWU-Durchschnitts lag das Wachstum in
[talien (+0,2% qoq).

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2018: 2,1 %
(bisher: 2,2 %).
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®m EUR-USD: Leichte Abwartsrevision im gesamten
Prognosezeitraum.

® Russland: Bruttoinlandsprodukt 2018: 1,8 %
(bisher: 1,5%); 2019: 1,6 % (bisher: 1,8 %).

m Abwartsrevision der Bruttoinlandsprodukts-Prog-

nosen 2018 und 2019 fir Brasilien, Mexiko und
die Turkei.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.

in % ggi. Vorquartal (sb)
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA.

Die US-Wirtschaft ist im zweiten Quartal nach vorldufigen
Berechnungen um 4,1 % auf das Gesamtjahr hochgerech-
net gegenliber dem Vorquartal angestiegen. Dabei war
die Lageraktivitat Uberraschend niedrig. Deren Normalisie-
rung durfte die wirtschaftliche Dynamik im zweiten Halb-
jahr zusatzlich stitzen. Dies sorgt fur eine Aufwartsrevisi-
on unserer Jahresprognose 2019. Eher verhalten war im
zweiten Quartal die Dynamik der Unternehmensinvestitio-
nen. Vor dem Hintergrund der Unternehmenssteuerre-
form ist dies enttdauschend und bestétigt uns in der Ein-
schatzung, dass die Reform den grundséatzlichen
Wachstumspfad nicht wesentlich veréandert hat. Eine
leichte Anpassung haben wir an unserer Inflationsprogno-
se vorgenommen. Allerdings andert dies nichts an unserer
Einschatzung eines grundsatzlich nach oben gerichteten
Inflationspfads.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019:
2,2 % (bisher: 1,9 %); Inflationsrate 2019: 2,3 %
(bisher: 2,4 %).

Markte Industrielander.

Europadische Zentralbank/Geldmarkt.

Auf ihrer Sitzung Ende Juli hat die EZB ihre Plane fur den
geldpolitischen Ausstieg nicht weiter konkretisiert. Sie
will ihre Nettowertpapierkaufe zum Jahresende auslau-
fen lassen, sofern sich der Inflationsausblick nicht ver-
schlechtert, die Leitzinsen aber nicht vor Sommer nachs-
ten Jahres anheben. Wir halten dies fur glaubwdirdig
und rechnen weiterhin mit der ersten Erhéhung des Ein-
lagensatzes im September 2019. Demgegentber wird
auf den Finanzmaérkten auch fir die kommenden Jahre
mit einer noch deutlich langsameren Straffung der Geld-
politik gerechnet. Hintergrund hierfur durfte die Be-
farchtung sein, dass eine Eskalation der globalen Han-
delskonflikte zu erheblichen konjunkturellen Belastun-
gen fur die Eurozone fihren wird. Wir gehen jedoch
eher von einer Fortsetzung des gedampften Wirtschafts-
wachstums und einem weiterhin langsam zunehmenden
Preisauftrieb aus. Mit der Zeit sollte sich daher die Erwar-
tung verfestigen, dass die EZB den geldpolitischen Aus-
stieg weiter vorantreibt. Dies dirfte sich in etwas steiler
werdenden Geldmarktkurven niederschlagen.

Prognoserevision: —
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Rentenmarkt Euroland.

Die Renditen von Bundesanleihen sind im Augenblick zwei
gegensatzlichen Einflissen ausgesetzt. Auf der einen Seite
mehren sich die Anzeichen fir einen zunehmenden Preis-
auftrieb und die EZB treibt den geldpolitischen Ausstieg
voran, wenn auch mit geringem Tempo. Auf der anderen
Seite konnte eine Eskalation der globalen Handelskonflikte
das Wirtschaftswachstum auch im Euroraum stark beein-
trachtigen oder exzessive Haushaltsdefizite der italieni-
schen Regierung neue Marktverwerfungen hervorrufen.
Wir gehen davon aus, dass sich der wirtschaftliche Auf-
schwung im Euroraum trotz der derzeitigen StoreinflUsse
fortsetzen wird. Dies sollte sich in allmahlich ansteigenden
Renditen langlaufender Bundesanleihen niederschlagen,
wahrend die Aussicht auf noch fur langere Zeit unveran-
derte Leitzinsen das kurze Ende vorerst niedrig halt.

Prognoserevision: —

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro pendelte im vergangenen Monat gegentiber dem
US-Dollar zwischen 1,15 EUR-USD und 1,18 EUR-USD. In
den Juli startete der EUR-USD Wechselkurs mit 1,16. Auf
diesem Niveau lag er auch Anfang August. Allerdings hat
die Verscharfung der Turkeikrise im August zu einer Flucht
in den US-Dollar gefuihrt, und der EUR-USD-Wechselkurs
fiel bis zum 13. August auf ein neues Jahrestief von 1,13.
Die US-Notenbank hat nach der Erhéhung der Leitzinsen im
Juni auf ihrer Sitzung Ende Juli/Anfang August die Leitzin-
sen wie erwartet unverandert bei 1,75 — 2,00 % belas-sen.
Gleichzeitig lasst die US-Notenbank in ihrer Kommunikation
keine Zweifel an der Absicht aufkommen, die Leitzinsen in
diesem Jahr noch zweimal um jeweils 25 Basispunkte zu
erhdhen. Wir rechnen bereits im September mit der nachs-
ten Anhebung der US-Leitzinsen auf 2,00 — 2,25 %.

Prognoserevision: Leichte Abwartsrevision im
gesamten Prognosezeitraum.

Aktienmarkt Deutschland.

Der deutsche Aktienmarkt bewegt sich in einem Span-
nungsfeld zwischen stimmungsbelastenden politischen Risi-
ken auf der einen und soliden Wachstumszahlen von Kon-
junktur und Unternehmen auf der anderen Seite. Auch
wenn sich der Handelskonflikt zwischen den USA und der
EU im Juli etwas entspannt hat, bleibt das Thema grund-
satzlich ein Belastungsfaktor. Zusammen mit den politi-
schen Unwagbarkeiten aus Italien und der Turkei beein-
flusst es spurbar die Kursentwicklung. Dabei darf aber nicht
aus den Augen verloren werden, dass die fundamentalen
Rahmendaten stabil sind. Dies bestatigt sich auch in der
Berichterstattung der Unternehmen zum zweiten Quartal.
Auf Gesamtjahressicht dirften die Unternehmensgewinne
um rund 7 % zulegen. Bei einer insgesamt nur moderaten
Bewertung hilft dies, die aufgrund der politischen Themen
fur August und September erwarteten Schwankungen gut
aufzufangen und sollte eine Basis fir wieder ansteigende
Kurse im vierten Quartal legen.

Prognoserevision: —
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Bundesanleihen: Renditen.

in % ggi. Vorquartal (sb)
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Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Wechselkurs EUR - USD.
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Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Aktienmarktprognose

10.08.2018 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 12.424,35 12.900 13.500 13.600

EuroStoxx50 3.426,28 3.500 3.600 3.600

S&P 500 2.833,28 2.800 2.800 2.700

Topix 1.720,16 1.700 1.750 1.750
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Die Nervositat an den Kreditmarkten aufgrund der Han-
delsstreitigkeiten hat sich zunachst einmal wieder gelegt,
nachdem positive Quartalsberichte der groBen Unterneh-
men die gute Ausgangslage der Firmen aufgezeigt haben.
Fur europaische Unternehmen zeichnet sich trotz der
deutlichen Eintribung von Stimmungsindikatoren fr das
zweite Quartal ein ordentliches Wachstum bei Umsatzen
und Gewinnen ab. Auch flr den weiteren Verlauf bleiben
die meisten Geschaftsfiihrer zuversichtlich, fur den Auto-
mobilsektor gilt dies jedoch nur eingeschrankt. Eine Belas-
tung stellt weiterhin die Unsicherheit Uber den politischen
Werdegang in Italien dar, hierunter leiden vor allem italie-
nische Adressen und Finanztitel. Mit dem Rickzug der
EZB aus dem Kaufprogramm zum Jahreswechsel ist
zudem insgesamt eine leichte Ausweitung der Spreads zu
erwarten.

Emerging Markets.

Markte.

Nach den starken Kursverlusten im ersten Halbjahr haben
sich Schwellenlanderanlagen in den vergangenen Wochen
weitgehend stabil entwickelt, bevor die Verscharfung der
Wahrungskrise in der Turkei zu erneuten Kursverlusten
flhrte. Die Lira ist angesichts wirtschaftspolitischer Fehler
und der diplomatischen Konfrontation mit den USA mas-
siv unter Druck geraten. Die Schwache des chinesischen
Renminbi hat die Anlageklasse Emerging Markets (EM)
dagegen nicht nachhaltig irritiert. Die niedrigen Bewer-
tungen haben zunachst dazu beigetragen, dass die
Abflisse aus EM-Anlagen deutlich zurtickgegangen sind.
Doch die anhaltende Vorsicht ist nachvollziehbar, denn
neben der Turkeikrise sind auch andere fundamentale Pro-
bleme ungeltst: China und Russland befinden sich im
Konflikt mit den USA; in Brasilien und Stdafrika fehlt es
an Reformen. Relativ niedrige Bewertungsniveaus und die
vorsichtige Haltung der Investoren sprechen fir EM-Anla-
gen. Solange sich keine Verbesserung der fundamentalen
Lage andeutet, durfte es dem Markt aber schwerfallen,
auf einen nachhaltigen Aufwartstrend einzuschwenken.
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Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst, deren Ein-
trittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario. Wahrscheinlichkeit 70 %.

m Weltwirtschaft: Innerhalb des Prognosezeitraums,
d.h. bis Ende 2019, ist kein Ende des globalen Auf-
schwungs zu erwarten. Das Wachstum ist maBgeblich
von binnenwirtschaftlichen Kraften getragen. Welt-
handelsdynamik wird angesichts protektionistischer
Aktivitdten moderater. UberméaBige Eskalation des
Handelskonflikts wird jedoch vermieden.

m Euroland: Stetiger Riickgang der Arbeitslosigkeit
starkt die Aufwartsbewegung. Zuwachsraten liegen
Uber dem Normaltempo (,Potenzialwachstum”). Euro-
pakritische italienische Regierung kooperiert mit euro-
paischen Institutionen und zeigt sich zumindest
begrenzt kompromissfahig.

m Deutschland: Wachstumsdynamik und Stimmung
werden langsam moderater, bleiben aber gut. Trotz
Vollbeschaftigung keine Inflationsgefahren.

m Vereinigtes Konigreich (UK): EU-Austrittsprozess
verlauft zah und mit Ruckschlagen, jedoch weitgehend
geordnet. Anstehender Austritt dampft Wachstumser-
wartungen fur UK.

m USA: Volkswirtschaftliche Kapazitdten sind weitge-
hend ausgelastet. Ausgepragte Uberhitzungserschei-
nungen, insbesondere stark steigende Inflation, sind
bis Ende 2019 nicht zu erwarten. Steuerreform konnte
zu schnellerer Uberhitzung fihren.

m [Inflation: Inflationsraten nahern sich den Notenbank-
zielen an. Kein starkes UberschieBen der Inflation im
Prognosezeitraum.

m Geldpolitik: Langsamer Rickzug der Notenbanken
aus der ultra-lockeren Geldpolitik. EZB beendet 2018
ihre Netto-Anleihekaufe und erhoht 2019 erstmals die
Leitzinsen (Einlagensatz).

m Zinsen: Langsamer Anstieg der Zinsen fur sichere
Geldanlagen. Realzinsen (d.h. inflationsbereinigte Zin-
sen) werden noch fur lange Zeit negativ bleiben.

® Finanzmarkte: Aktienmarkte mit moderatem Anstieg
bei steigender Schwankungsanfalligkeit, d.h. ausge-
pragtere zwischenzeitliche Rickschlage sind wahr-
scheinlich. Leichte Verluste an Rentenmarkten ange-
sichts tendenziell langsam steigender Renditen
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

Massive Handelsbeschrankungen durch die US-Regie-
rung sowie GegenmaBnahmen betroffener Staaten
eskalieren zu einem Handelskrieg. Ruickzug der USA aus
globaler Verantwortung kénnte lokale Krisen schiren.

Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs
der italienischen Regierung, insbesondere wegen der
geplanten hohen Nettoneuverschuldung.

Starke Kursanpassungen in den riskanteren Bereichen
der Anleihemarkte fuhren Uber Ansteckungseffekte
auch in anderen Marktsegmenten (z.B. Aktien, Private
Equity, Immobilien) zu groBeren Marktturbulenzen.
Folge waren Verunsicherung von Unternehmen und
erschwerter Zugang zu Kapital.

Ausufernde Inflation fuhrt zu kraftigen Leitzinssteige-
rungen. Daraus resultierender schneller und starker
Marktzinsanstieg.

Ausstieg der USA aus dem Atom-Abkommen mit dem
Iran mindet in Eskalation des Nahost-Konflikts und
fuhrt zu deutlichen Kursverlusten bei Risiko-Assets
sowie einem dramatischen Olpreisanstieg.

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

Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwachung
in China mit der Folge einer globalen Rezession.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutli-
che Produktivitatszuwachse fuhren trotz hoher Kapazi-
tatsauslastung zu Gberraschend starkem Wachstum
ohne nennenswert steigende Inflationsraten. Dank des
Abbaus von Verschuldung schreitet die Gesundung
der Finanzsysteme zUgig voran.

Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu
splrbaren Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesonde-
re positive Auswirkungen auf die Investitionsdynamik.

Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren
der Krisenlander und setzt damit starkere Wachstum-
spotenziale frei.

Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den

Emerging Markets mit positiver Sogwirkung fur
globale Wirtschaft.
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Disclaimer.

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen 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 Verpflich-
tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-)
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschatzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig-
keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der
rechtlichen Ausfuihrungen, ist ausgeschlossen. Jeder Empfanger sollte
eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und
Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empféanger aufge-
fordert, eine unabhangige Prtfung vorzunehmen und/oder sich
unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfol-
gerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter
Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steu-
erlichen 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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