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Neue Perspektiven fir mein Geld. Investments

Sehr geehrte Investoren,

wer sich angesichts des durchwachsenen Jahres 2018 fragt, wie wohl das neue Jahr laufen
maoge, wird bei naherer Betrachtung feststellen, dass weder die bosen noch die guten Geister
verschwunden sind. Auf der Haben-Seite stehen ein zwar nur noch moderates, aber intaktes
Wachstumsumfeld sowie ordentliche binnenwirtschaftliche Antriebskrafte. Abwartspotenzial fir
die Markte bergen hingegen weiterhin die internationalen Handelsstreitigkeiten und die politi-
schen Risiken — vom ungewissen Brexit tber die vielerorts erstarkten Populisten bis hin zu den
reformunfahigen bzw. -gebremsten Landern wie Italien oder Frankreich.

Die Mehrzahl der Experten, die in unserem Newsletter zu Wort kommen, rechnen daher in der
ersten Jahreshalfte mit einem ungewohnlich volatilen Marktumfeld. Unser Kolumnist Dr. Bern-
hard Jinemann hegt zusammen mit unseren Volkswirten aber die Hoffnung, dass sich die Kurse

durch den Abbau negativer Ubertreibungen perspektivisch stabilisieren werden. Thomas Pohlmann,
Leitung Betreuung ETF,
Deka Investment GmbH

Ihr Thomas Pohlmann

Deka Investment GmbH -
www.deka-etf.de S Fina nzgruppe


https://www.deka-etf.de/

Interview

,Billig ist nicht gleich besser”

Die Crossflow Financial Advisors GmbH in Miinchen ist auf die Qualitdtsanalyse und den
Handel von ETFs spezialisiert. Pro Jahr werden rund zehn Milliarden Euro Volumen
bewegt. Managing Partner Jiirgen Fritzen erlautert die Prozesse von Beratung, Analyse

und Orderabwicklung.

lhre Kunden sind institutionelle, also Profis. ETFs
gelten als transparente und einfache Produkte.
Warum brauchen iliberwiegend professionelle Kapi-
talsammelstellen lhre Hilfe?

Am Anfang waren ETFs in der Tat sehr einfach. Sie bildeten
bekannte Standardindizes ab und verbanden die Vorzlige
des Aktienhandels mit der Sicherheit von Fonds. Das tun sie
naturlich heute auch noch, aber einfach sind sie nicht unbe-
dingt mehr. Die Produktvielfalt hat enorm zugenommen.
Die Underlyings wurden immer internationaler und oft exo-
tischer. Das gilt fur Aktien, Anleihen und Commodities.
Hinzu kamen die Replikationsmethoden, volle physische
Replikation, optimierte Replikation, swapbasierte Replikati-
on. Uberlagert wird das natrlich noch von den Marketing-
botschaften der Anbieter. Da muss man schon sehr genau
hinschauen, damit man auch exakt die Produkte kauft, die
der eigenen Zielsetzung am besten entsprechen.

Viele Anbieter werben aggressiv mit den geringen
Kosten und verweisen gerne dazu auf die Gesamtkos-
tenquote, die Total Expense Ratio. Eine Irrefiihrung?

In gewisser Weise ja. Das bietet sich ja im heftigen Wett-
bewerb an, vor allem fur diejenigen, die neu auf den
Markt kommen und sich von den etablierten Anbietern
unterscheiden wollen. Seht her, hei3t es dann, wir kon-
nen alles genau so gut wie die Konkurrenz, nur viel gtins-
tiger. Aber das kann ein Trugschluss sein. Billig bedeutet
nicht automatisch besser. Es kommt auf die Abbildungs-
qualitat an. Wenn die Leistung glnstig ist, die Qualitat
aber schlecht, hilft das dem Investor nicht weiter. Genau
dort setzt unsere Analyse an, in der alle relevanten Fakto-
ren fur die Abbildungsqualitat untersucht werden.
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Das iibliche MaB ist ja die Tracking Difference, der
Unterschied zwischen der Entwicklung des Index
und des ETFs. Also wahlen Sie immer den ETF mit
dem geringsten Performancenachteil oder sogar mit
einer positiven Differenz?

Dieses quantitative MaB ist in der Tat ein guter Indikator
zur Qualitatsbeurteilung. Die Tracking Difference lugt
nicht. Egal, wie die Geblhren im ETF strukturiert sind,
oder welche Replikationsmethoden angewendet wer-
den, mit der Tracking Difference lassen sich die Fonds
gut vergleichen. Allerdings ist die Berechnung dieser
Kennzahl komplexer als man zunachst vermuten wirde.
Wie immer kommt es auf die Datenqualitat an. Die rich-
tigen Zahlen mussen in die richtige Formel damit das
Ergebnis auch aussagekraftig ist und die richtigen Ruick-
schlisse getroffen werden konnen. In den Zeiten gerin-
ger oder sogar negativer Zinsen schauen institutionelle
Anleger sehr genau darauf. In Basispunkten gerechnet
mag der Unterschied absolut gering aussehen. Aber
wenn ein Fonds eine Tracking Difference von minus zehn
Basispunkte hat und ein anderer minus 50, ist das
immerhin das Finffache. Uber eine langere Laufzeit ist
die Wirkung nicht zu unterschatzen.

Oft wird aber die giinstige Tracking Difference mit
erhohten Risiken erkauft, zum Beispiel mit Ertragen
aus der Wertpapierleihe. Wie gehen Sie damit um?

Darauf weisen wir die Kunden naturlich hin. Wie bei
jedem Finanzprodukt gilt: Keine Chance ohne Risiko.
Jeder Kontrahent des ETF-Portfolios hat auch eine Kredit-
wardigkeit. Das gilt sowohl fur Swap-Partner, als auch bei
der Wertpapierleihe. Spatestens seit 2008 sollten sich
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Anleger dieses Risikos bewusst sein. In einem weiteren
Schritt muss die Qualitat der Sicherheiten fortlaufend
gepruft werden, denn sowohl die Sicherheiten als auch
deren Qualitat konnen sich in Krisenzeiten schnell andern.

Gibt es bei Ihnen ein internes Ranking der Anbieter?

Nein, das haben wir nicht, aber es gibt Gber den quanti-
tativen Ansatz hinaus einige Qualitatskriterien, die man
in Betracht zieht. Ein paar einfache Beispiele: Hat ein
Anbieter eine aufgeraumte Website, wo ist der Gerichts-
stand, gibt es einen Ansprechpartner in Deutschland,
welche Produktpolitik, Vertriebs- und Marketingstrategie
verfolgt der Emittent?

Zu lhrer Dienstleistung gehort auch die Analyse von
Portfolios mit ETFs. Wie gehen Sie da vor?

Zunachst entscheidet der Kunde, welche Allokation er
mochte und ob er diese aktiv oder passiv umsetzen will.
Hat er sich fur passiv entschieden, kommen wir ins Spiel.
Zuerst geht es um den besten Index fir seine Anlageziele.
Wiinscht er einen kapitalmarktgewichteten Index oder be-
vorzugt er Themenbereiche wie Smart Beta, Sustainability
oder Factor? Zum Beispiel: FUr japanische Aktien gibt es
unter anderem den MSCI Japan und den Nikkei 225.
Obwohl beide Indizes japanische Large Caps abbilden
unterschied sich ihre Performance im Jahr 2018 um
mehr als funf Prozent. Nach der Indexentscheidung geht
es darum, diese mit ETFs umzusetzen. Gibt es mehrere
Fonds flr einen Index, umso besser. Wir schauen auf die
Tracking Difference, die Liquiditat, die Spreads im Handel
und auf die Qualitat des Anbieters, also seine Softskills,
wie das in der Branche heiBt. Wir machen kein allzu ver-
einfachendes quantitatives Scoring mit einer vorgegebe-
nen Gewichtung, sondern stellen uns ganz auf die indi-
viduellen Bedurfnisse des Kunden ein.

Gelten dabei Faustregeln, also zum Beispiel ein mog-
lichst breiter Index, eine moglichst hohe Liquiditat,
ein moglichst geringer Spread?

Nein, auch hier stimmen wir die Analyse auf die indivi-
duellen Ziele des Kunden ab. Je kirzer der Anlagehori-
zont, desto wichtiger sind Liquiditat und Spread, je lan-
ger, desto wichtiger wird die Performance-Differenz. Bei
Renten-ETFs geht es um die Rendite, Duration oder die
Bonitat der Wertpapiere. Einfache Faustregeln sind da zu
ungenau. Der groBte Fonds mit der hochsten Liquiditat
ist nicht unbedingt der beste, wenn es um die Abbil-
dungsqualitat geht. Zum Gluck ist das ETF-Universum
inzwischen so gro3, dass wir ein ETF-Portfolio ziemlich
genau auf die Bedurfnisse des Kunden hin zusammen-
stellen konnen.
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Sie Gibernehmen auch die Orderausfiihrung. Welchen
Vorteil bieten Sie? Der Kunde kann ja auch selbst bei
einem Market Maker oder an der Borse kaufen.

Durch die Pre-Trade-Analyse kennt der Kunde die zu erwar-
tenden Transaktionskosten. Unser Ziel ist es, diese Kosten
zu minimieren. Das schaffen wir durch die Erstellung vom
Underlying abhangigen Handelsstrategien. Wir identifizie-
ren Spreadausweitungen oder potentielle nachteilige Preis-
verschiebungen und vereinen die Liquiditat von Angebot
und Nachfrage an der Borsen mit der Preisstellung der bes-
ten OTC Market Maker zum jeweiligen ETF. Auch Market
Maker haben ihre jeweiligen Spezialgebiete und ihre Preis-
qualitat variiert je nach Assetklasse, Underlying oder
ETF-Anbieter. Dartber hinaus genieBen unsere Kunden die
Vorteile der Anonymitat und des Gesamtvolumens von
Crossflow. So kénnen wir dem Kunden bieten, dass auch
kleinste Orders zu den besten Preisen abgewickelt werden.
Besonders wichtig wird das in schwierigen Zeiten. Zurzeit
reden ja viele vom perfekten Sturm, den sie an den Finan-
zenmarkten kommen sehen. Wenn dieser tatsachlich kom-
men sollte, ist es von Vorteil, wenn man langjahrige Partner
hat, die einem nicht den Schirm wegziehen, wenn es zu
regnen und stirmen beginnt.

Wie gehen Sie mit Smart Beta, mit Strategie-ETFs
um? Die kdnnen ja manchmal ziemlich exotisch sein.
Warnen Sie lhre Kunden davor?

Nein, im Gegenteil. Smart-Beta-ETFs erweitern das Pro-
duktangebot und geben dem Kunden die Moglichkeit,
spezielle [deen umzusetzen. Man muss nur genau wis-
sen, wie diese Produkte funktionieren. Standardindizes
gewichtet nach Marktkapitalisierung haben ihre Vor-
und Nachteile, wie dies auch fur Smart-Beta-ETFs mit
alternativen Gewichtungskriterien gilt. Entscheidend ist
zu identifizieren, in welchem Marktzyklus wir uns befin-
den und welcher Faktor oder welche Strategie im aktuel-
len und zuklnftigen Marktumfeld am besten funktio-
niert. Mal lauft Value, mal Growth, mal Momentum
besser, aber eben nicht immer.

Sie hatten gerade den perfekten Sturm angespro-
chen. Den hatten wir ja schon mal, in der Finanzkrise
2008. Fiir die ETFs brachte das den Durchbruch bei
den institutionellen Investoren. Sie schatzten, dass
man mit ETFs auch in schwierigen Marktphasen
immer handeln konnte. Heute wird dagegen ver-
starkt vor ETFs als Gefahr fiir die Finanzstabilitat
gewarnt. Sie seien gefahrlicher als herkémmliche
Fonds, die man nur einmal am Tag handeln kann.
Wie sehen Sie das?

Es Gberrascht mich, dass einer der groBten Vorteile von
ETFs, der untertagige Handel, jetzt ein Nachteil sein soll.
Wenn ein Markt zur Er6ffnung bei 100 steht und am
Ende des Tages bei 80, dann ist es doch ein Vorteil,
wenn der Anleger untertags zu 90 verkaufen kann. Im
Gegenteil wird der Verkaufsdruck noch erhoht, wenn
Orders nicht entzerrt werden, sondern alle zeitgleich

Seite 3



zum NAV bei Handelsschluss abgewickelt werden mis-
sen. AuBerdem erfdhrt der Anleger dann erst am nachs-
ten Tag, zu welchen Preis er gehandelt hat. Wir haben
uns die Verhaltensweisen der ETFs wahrend der Finanz-
krise in den USA genau angeschaut. ETFs, so unser Fazit,
waren eher ein stabilisierender Faktor. Wenn schneller
verkauft werden kann, kann ebenso schnell auch wieder
gekauft werden. Die Handelstechnik ist sehr robust.
Einen sogenannten Redemption-Run, in dem zwangs-
weise Aktienkdrbe massiv verkauft werden mussen, hat
es bisher nicht gegeben. Ich weil3 auch nicht, was die
nachste Finanzkrise auslésen wird. Aber ETFs sind nur
ein Wrapper, eine Hiille, in der Wertpapiere verwaltet
werden. Steht es schlecht um die im ETF enthaltenen
Wertpapiere, dann wird es auch dem ETF nicht gut erge-
hen. Aber das ausgerechnet ETFs die Finanzmarktstabili-
tat aktuell gefdhrden, kann ich mir bei einem Anteil am
globalen Fondsmarkt in Hohe von derzeit noch unter 14
Prozent eher nicht vorstellen.

Wie wird sich der ETF-Markt weiterentwickeln?

Das Volumen in ETFs wird weiter wachsen, davon bin ich
Uberzeugt. Wahrend wir auf der Anbieterseite zwar auch
Konsolidierungen sehen, nutzen neue ETF-Emittenten
die entstehenden Licken und versuchen mit Nischenpro-
dukten oder besonders giinstigen Angeboten ihren Platz
im Markt zu finden. DarUber hinaus hat auch die Pro-
duktqualitat und Transparenz enorm zugenommen.
Trotzdem muss jedem Anleger klar sein: Auch ETFs sind
keine eierlegende Wollmilchsau. Wenn der dem ETF
zugrundeliegende Markt oder Index fallt, dann verliert
auch der ETF an Wert. ETFs eignen sich hervorragend als
Bausteine zur Umsetzung einer aktiven Asset Allocation.
Diese muss man allerdings auch beherrschen.

Die EU-Aufsicht denkt dariiber nach, die Geldanlage
starker auf Nachhaltigkeit auszurichten. Wird das
die Branche bremsen oder befliigeln?

Wir sehen ja schon jetzt, dass viele Investoren starker auf
Nachhaltigkeit setzen, und der ETF-Markt bietet dazu ja
bereits eine ganze Reihe sehr transparenter Produkte.
ESG, also Environment — Social — Governance als Chiffre
fur Nachhaltigkeit, durfte die Angebotspalette noch mal
verbreitern. Ich bin zuversichtlich, dass wir unseren Kun-
den auch dann dazu die passenden ETF-Portfolios
zusammenstellen kénnen.
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Kolumne

An der Borse ist
alles moglich ...

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

...auch das Gegenteil. Dies ist einer meiner Lieblingsspru-
che. Egal, was an Prognosen fiir ein neues Jahr produ-
ziert, abgewogen und verkindet wird, es kann auch ganz
anders kommen. Solide fundamentale Wirtschaftsdaten
helfen zwar Erwartungen zu formulieren, reichen aber
nicht aus, um darauf eine Anlegestrategie aufzubauen.
Man muss immer auch die Gefihlswelt der Borse analy-
sieren. Denn Borse ist nun mal vor allem Psychologie, wie
Altmeister André Kostolany zu predigen pflegte. Die Fak-
ten entscheiden nicht allein, sondern wichtig ist auch, wie
die Fakten wahrgenommen und bewertet werden.

Vor einem Jahr schien die Welt nicht nur in Ordnung, son-
dern perfekt. Wohin man blickte, solide Wirtschaftsdaten.
Oft wurde damals wieder das sogenannte Goldilocks-Sze-
nario zitiert, auf das ich in meiner Dezember-Kolumne
hingewiesen habe. Alles schien wirklich perfekt, ordentli-
ches Wachstum ohne Inflation und dazu der Stimulus
einer Steuersenkung in den USA. Das Missliche nur:
Genau, wenn alle vom perfekten Szenario schwarmen, ist
hochste Vorsicht geboten. So war es bei der Asien- und
Russlandkrise 1997 und 1998, so war es vor der Finanzkri-
se 2008 oder eben auch Ende 2017 wieder. Es gab hefti-
ge unerwartete Reaktionen.

So war es dann auch im Jahr 2018, in dem die Kurse ent-
tauschten. Der DAX ein Minus von 19 Prozent, der S&P
500 noch verhaltnismaBig moderat mit minus sechs Pro-
zent. Das ist noch keine ausgeprdgte Baisse, aber sie
kénnte es noch werden.

Das spiegelt sich naturlich Eins zu Eins bei den ETFs wider,
aber nur bezogen auf die einzelnen Indizes. Klar, auch der
DAX-ETF hat 19 Prozent verloren. Aber es kommt immer
auf das konkrete Portfolio an, in dem ETFs die Bausteine
bilden. Je nachdem wie die Asset-Allokation gestaltet und
gesteuert wurde, lieBen sich die heftigen Verluste vieler
Aktienindizes auf der Portfolio-Ebene abmildern, wenn
auch kaum komplett vermeiden. Dachfonds mit ETFs
konnten die Verluste so je nach Rentenanteil zwischen
funf und acht Prozent begrenzen. Das gilt auch fir speziel-
le Portfoliolésungen in der Form von ETFs, bei denen in der
Regel fur die Anlageklassen feste Quoten gelten. Individu-
ell mag das Ergebnis naturlich deutlich besser sein, sogar
ein Plus gebracht haben. Ruckblickend I&sst sich naturlich
leicht sagen, wer zunéchst massiv auf amerikanische Akti-
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en gesetzt und dann ab August die Investitionsquoten
drastisch reduziert hatte, kam ordentlich aus 2018 heraus.

Blicken wir nach vorne. Die Wahrnehmung ist jetzt Gber-
wiegend negativ. Von einem Goldilocks-Szenario redet
niemand mehr. Entsprechend heftig sind die Reaktionen
bei schlechten Nachrichten, beziehen sie sich nun auf Poli-
tik, Konjunkturdaten oder Unternehmensbilanzen.

Die gute Nachricht aber ist, dass damit schon sehr viel in
den Kursen an negativen Erwartungen enthalten ist. Den
Anlegern ist klar, dass die Wachstumsdaten der Wirtschaft
deutlich zurickgekommen sind. Selbst fur die USA wird
nun vielfach mit einer Abschwachung gerechnet. Bei den
Schwellenlandern macht China Sorgen. Das Land ist aber
mit Wachstumsraten von funf bis sechs Prozent immer
noch einigermaBen robust aufgestellt, ebenso die Welt-
wirtschaft, die 2019 noch drei Prozent schaffen sollte.

Hinzu kommen jetzt die tblichen politischen Risiken: Han-
delskrieg USA-China-Europa, Brexit, Wahlen in Europa,
Starkung populistischer Krafte in vielen Landern. Auch
das sollte weitgehend vom Markt antizipiert sein. Aber es
kann natdrlich erst noch mal zu einem panikartigen Aus-
verkauf kommen, was dann nach aller Erfahrung die psy-
chische Voraussetzung fur eine Wende sein durfte.

Daraus ergeben sich fiir 2019 einige Hoffnungen. Uber-
treibungen nach unten werden abgebaut und die Kurse
sollten sich stabilisieren. Hilfe kommt von der US-Noten-
bank, die den Prozess der Zinsanhebung verlangsamen
durfte. Die EZB muss ohnehin bei Ihrer utralockeren Politik
bleiben. Nur sehr selten folgt auf ein negatives Jahr an der
Borse noch ein zweites negatives. Meistens ist das Folge-
jahr positiv. Voraussetzung dafr ist, dass es keine auB3er-
gewodhnlichen Krisen gibt wie zwischen 2000 und 2003.
Damals folgte auf den Internetcrash der Terroranschlag
auf das World Trade Center und der zweite Irakkrieg.

Wie gesagt: An der Borse ist alles moglich — auch das
Gegenteil, in diesem Fall das Gegenteil der extrem negati-
ven Erwartungen. Kluge Investoren mit langer Erfahrung
wissen, dass man in solchen Phasen antizyklisch handelt
und selektiv wieder einsammelt. Dazu gehort nicht mal
besonders viel Mut.

Seite 5



FNMaonitor
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Annus horribilis

Das Jahr 2018 ist alles andere als berauschend verlaufen.
Fur viele war es ein Annus horribilis — ein schreckliches Jahr,
was allerdings borsenhistorisch relativiert werden muss. Da
gab es viel schlimmere Jahre. Aber nach so langer Auf-
wartsbewegung wird die Entwicklung 2018 eben auch als
besonders negativ empfunden. Klar ist aber, es war kein
Annus mirabilis — kein wunderbares Jahr.

Auch im Dezember ging die Korrektur weiter. So beende-
ten alle groBen Aktienindizes das Jahr mit einem Minus. Zu
den schlechtesten zahlte der Dax mit minus 18,3 Prozent.
Emerging Markets verloren 17 Prozent, japanische Aktien
mit dem Nikkei rund 12 Prozent. Die US-Méarkte, die sich ja
noch gut entwickelten, als Europa schon schwachelte,
kamen noch glimpflich davon. Der S&P 500 gab 6,2 Pro-
zent ab. Die Tech-Werte erlebten eine heftige Korrektur. Da
sie aber zuvor eine richtige Rallye hingelegt hatten, war das
Jahresergebnis nur leicht negativ, 3,1 Prozent beim Tech-
Dax und 3,9 Prozent beim Nasdaq Composite.

Nur der Dollar konnte sich positiv absetzen; gegentiber
dem Euro gewann er 4,7 Prozent. Auch die Renten rels-

Europadischer ETF-Markt.
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Quelle: Morningstar
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Zahlen und Fakten.

1.784

Bei der Anzahl der ETFs in
Europa gab es zehn Prozent
mehr Produkte.

Die Assets under Manage-
ment der in Europa gehan-
delten Titel schafften auf
Jahressicht doch noch ein
Plus von 6,1 %.

631,2

sierten, abzulesen am Bund-Future, der sich um 1,1 Prozent
verbesserte. Gold konnte lange von der Krise nicht profitie-
ren, setzte dann aber im Dezember zu einer kleinen Rallye
an, die den Preis wieder klar in Richtung 1300 Dollar pro
Feinunze trieb. Auf Jahressicht blieb dennoch ein Minus
von 1,6 Prozent auf der Bilanz. Den Olpreis traf es beson-
ders heftig. Bis zum August legte er eine Rallye hin, die
Sorte Brent schaffte sogar fast 85 Dollar pro Fass, stiirzte
dann aber gnadenlos ab, so dass am Jahresende ein Minus
von 18,2 Prozent herauskam.

Wohl dem, der sich bei den ETFs rechtzeitig mit Short-Pro-
dukten eingedeckt hatte. Sie profitieren kréaftig, vor allem
wenn sie noch gehebelt waren, und dominierten die Per-
formancelisten. Als Long-Indizes kamen die Sektoren
Gesundheit und Versorger noch mit einem soliden Plus von
neun Prozent aus dem Jahr, allerdings nur fur den amerika-
nischen Markt. Anleihe-ETFs konnten ebenfalls Erfolge vor-
weisen, vor allem wenn sie gehebelt waren. Fir amerikani-
sche Zinsprodukte gab es Gewinne bis zu neun Prozent.

85 Prozent aller ETFs dagegen verzeichneten Verluste.
Hebel auBer Acht gelassen, verloren am starksten Tur-
kei-ETFs mit bis zu 45 Prozent. China-Indizes zum Jahres-
ausklang bis zu 25 Prozent niedriger. Auch Branchen sta-
chen negativ heraus. Automobil-Aktien gaben in Europa
um rund 30 Prozent ab, ebenso schwach auch die Banken.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Anlageklassen.

Fur die Flows, das Nettomittelaufkommen, sieht die Bilanz
nicht so gut aus. Im Krisenmonat Dezember gab es genU-
gend antizyklisch agierende Investoren. Sie sorgten bei
den Aktien fur den zweitschwachsten Monat des Jahres
mit AbflUssen von knapp einer Milliarde Euro. So erreich-
ten die Aktien auf das Jahr bezogen 32,3 Milliarden Euro
Flows, was verglichen mit 2017 knapp 45 Prozent weni-
ger waren. Die Anleihen profitierten im Dezember von

Zahlen und Fakten.

erhdhten Sicherheitsbedrfnis, dass ihnen 4,1 Milliarden
Euro bescherte, der hochste Monatsflow 2018. Das war
dann etwas besser fur das Gesamtjahr als 2017. Die Roh-
stoffe verloren im Jahresvergleich deutlich. Das Nettomit-
telaufkommen sackte um 63 Prozent ab. Der Geldmarkt
konnte mit 1,3 Milliarden Euro fir 2018 mehr als dreimal
so viel wie 2017 einsammeln.

Die Rohstoffe verbesserten
sich um 5,3 Prozent auf
52,4 Milliarden Euro.

52,4

Die Anleihen profitierten
kraftig mit 16,3 Prozent plus
auf 165 Milliarden Euro.

165

Die Aktien verbuchten
Gewinne von 3,4 Prozent
auf 445,9 Milliarden Euro.

4459

Das Plus von 40 Prozent
am Geldmarkt war nur

fur 4,4 Milliarden Euro

Volumen gut.

4.4
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Dezember 2018).
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Quelle: Morningstar
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Nettomittelabfliisse.

Verlierer waren amerikanische Standardaktien, die lange
Zeit 2018 die Renner waren. Im Dezember mussten sie
982,6 Millionen Euro abgeben. Auch Standardaktien aus
Japan verloren in der Gunst der Anleger, so dass deren
Flows im Dezember 533,5 Millionen Euro nachgaben.
Aus Rohstoffen als breiter Korb flossen Nettomittel von
481,7 Millionen Euro ab. Unter Druck waren Schweizer
Aktien (-394,5 Mio. Euro) sowie europaische Valuetitel
(-392,3 Mio. Euro).

Marktkommentar:
Wie geht es nun weiter 2019?

Die Analystengemeinde ist gespalten. Allge-
mein wird davon ausgegangen, dass unruhige
Zeiten zumindest im ersten Halbjahr dominie-
ren werden. Mit Spannung blicken die Augu-
ren auf die ersten Wochen des neuen Jahres,
weil eine Erholung im Januar gerne als ein
gutes Vorzeichen fir das Gesamtjahr gewer-
tet wird. Ein bisschen Aufatmen ist hochst
willkommen, aber die bekannten Risikofakto-
ren kénnen sich jederzeit verscharfen. ,,Im
Januar und Februar ist der Aufschwung da,
doch im Marz vergeht der Scherz”, spotten
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Nettomittelzuflisse.

Die starken Kursverluste im Dezember veranlassten Investo-
ren antizyklisch gegenzusteuern. Am starksten gewannen
Emerging-Markets-Fonds neue Mittel, rund 2,4 Milliarden
Euro. Euro-Staatsanleihen waren gesucht, was zu Zuflissen
von 1,7 Milliarden Euro fihrte. Sicherheitsbewusste deck-
ten sich mit US-Staatsanleihen ein, ein Plus von 1,2 Milliar-
den Euro. Aus der gleichen Motivation waren wieder Edel-
metall-Produkte gefragt, was diesen frische Gelder von

1,2 Milliarden Euro bescherte. Ebenfalls profitierten globale
Emerging-Markets Anleihen in Lokalwahrung, sie konnten
560 Million Euro ZuflUsse verbuchen.

altgediente Borsianer und erinnern daran, dass
Investoren trotz Erholung erst einmal weiter auf
Sicht fahren mussen.

Ein bisschen Aufatmen ist willkommen,
aber die bekannten Risikofaktoren
kénnen sich jederzeit verscharfen.
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Neues Jahr —

alte Fragen

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Ob man an Silvester nun gebdllert hat oder auch nicht,
die Unsicherheiten fur die Finanzmarkte konnte der Larm
nicht verscheuchen. Zum Jahresbeginn 2019 sind weiter-
hin die altbekannten Fragen offen. Dabei lautet die
Frage aller Fragen: Kénnen Konjunktur und Kapitalmark-
te den vielfaltigen Widrigkeiten schlussendlich trotzen
oder gleitet die Welt doch in eine Rezession ab? Unsere
Antwort lautet nach wie vor: Das moderate Wachstums-
umfeld bleibt erhalten. Freilich liegen in fast allen Lén-
dern die Wachstumsraten in diesem und im kommenden
Jahr unter den Zuwachsen des Jahres 2018.

Die solide Basis dieser konstruktiven Perspektive bilden
in diesem Jahr ordentliche binnenwirtschaftliche Auf-
triebskrafte. Der Ruckgang der Arbeitslosigkeit setzt
sich fort, in Europa unter anderem auch dank finanz-
politischer Impulse. Mithin steigen die Einkommen der
privaten Haushalte und letztendlich deren Konsumaus-
gaben. Zweifellos gibt es mit Blick auf die Unterneh-
mensinvestitionen weiterhin betrachtliche Konjunktur-
risiken. Dazu zahlen vor allem die Handelsstreitigkeiten
zwischen den USA und China, der nahende Brexit und
die erstarkenden populistischen Krafte mit Blick auf die
Europawahlen und die Landtagswahlen in Deutschland.
Da ware es schon eine gute Nachricht, wenn die Liste
der Risikofaktoren nicht langer wird und keine neuen
Unsicherheiten hinzukommen.
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Makro-Research mit-Dr.-Ulrich Kater

Aktuell sind die Stimmungsindikatoren noch ricklaufig und
Konjunkturprognosen wie auch Gewinnerwartungen fur
Unternehmen werden nach unten revidiert. Wir gehen
davon aus, dass diese Korrekturen von zwischenzeitlich zu
optimistischen Einschatzungen bald ihr Ende finden und
die konjunkturelle Expansion sich fortsetzen wird. Indes
wird noch etwas Zeit vergehen, bis diese Bestatigung
kommt und sie von Notenbanken und Markten als Grund-
lage fur die weitere Entwicklung im Jahr 2019 verwendet
wird. So lange, vermutlich mindestens bis ins Frihjahr hin-
ein, wird es an den Finanzmarkten ungewdhnlich hohe
Kursschwankungen geben.

Bezlglich unseres Konjunkturausblicks wie auch der Infla-
tions- und Zinsprognosen sind wir etwas moderater gewor-
den: Fur die US-Notenbank Fed erwarten wir nur noch zwei
Zinsschritte in diesem Jahr, und zwar im Juni und im
Dezember. Bei der EZB rechnen wir fur das Fruhjahr 2020
mit ersten Zinserhéhungen beim Einlagensatz und fur den
Herbst 2020 beim Hauptrefinanzierungssatz. Die Straffung
der Geldpolitik setzt sich damit zwar fort, aber zeitlich
gestreckter und weniger ausgepragt. Ein leichtes Anlage-
jahr wird 2019 dadurch nicht. Doch sollten sich vor allem
im weiteren Jahresverlauf die Perspektiven insbesondere an
den Aktienmarkten wieder aufhellen.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Deutschland: Bruttoinlandsprodukt 2019:
1,3 % (bisher: 1,5 %); Inflation 2019: 1,5 %
(bisher: 1,7 %).

® Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2019: 1,5 %
(bisher: 1,6 %); Inflation 2019: 1,3 % (bisher:
1,4 %).

m USA: Inflation 2018: 2,4 % (bisher: 2,5 %);
2019: 2,1 % (bisher: 2,4 %).

Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Im vierten Quartal 2018 beeintrachtigten erneut Sonder-
effekte die deutsche Konjunktur. Zu Jahresanfang waren
es die Grippewelle und Streiks gewesen, dann folgten die
Probleme der Automobilindustrie mit der Typenzulassung
und nun das Niedrigwasser in Deutschland. Wichtige
Schlisselbranchen wie die chemische Industrie oder die
Stahlindustrie berichteten von merklichen Produktionsbe-
hinderungen infolge von Transportproblemen, und auch
die Energieerzeugung litt merklich. Das vierte Quartal
bleibt damit hinter den Erwartungen zurtick. Bei knappen
0,1 % Wachstum im Vorquartalsvergleich steht derzeit
unsere Prognose fur das vierte Quartal, wenn man fur den
Dezember Stagnation der Indikatoren unterstellt. Fir
mehr Wachstum musste der Dezember deutlich bessere
Daten liefern als die Vormonate.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019: 1,3 %
(bisher: 1,5 %); Inflation 2019: 1,5 % (bisher: 1,7 %).

Euroland.

Im dritten Quartal Uberraschte die deutsche Wirtschaft vor
dem Hintergrund der Probleme in der Automobilindustrie
mit einer Schrumpfung. Dies war einer der wesentlichen
Grinde fur die ebenfalls enttduschende europaische
Wirtschaftsentwicklung. Im vierten Quartal kénnte nun
Frankreich zum Bremsklotz fur die europdische Konjunktur
werden. Denn Mitte November begannen in Frankreich
die landesweiten Proteste und Demonstrationen der
.Gelbwesten”. Der Einzelhandel, das Gastgewerbe und
die Industrie beklagen bereits erhebliche UmsatzeinbuBBen.
Die bisherigen Proteste der Gelbwesten werden das Wachs-
tum in Frankreich im vierten Quartal belastet haben.
Erste Schatzungen belaufen sich auf EinbuBen von bis zu
0,2 Prozentpunkten. Dies wirde eine Halbierung der bis-
herigen Wachstumsprognose bedeuten.
Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019: 1,5 %
(bisher: 1,6 %); Inflation 2019: 1,3 % (bisher: 1,4 %).
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m EZB: Sechs Monate spaterer Beginn der Leitzins-
erhéhungen.

® Rentenmarkt: Langsamerer Anstieg der Renditen
von Bundesanleihen.

m DAX: Leichte Abwartsrevision der Dreimonats-
prognose.

m Roholpreis: Abwartsrevision ftr 2019.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.

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

Gleich die erste Jahreswoche hatte es in sich: Zunachst
wurde fir den ISM-Index (Dezember) ein Rickgang um
Uber funf Indexpunkte gemeldet. Solche ausgepragten
Ruckgange sind seit Mitte der Achtzigerjahre sehr selten
geworden. Kurz danach wurde ein extrem starker Arbeits-
marktbericht ver6ffentlicht. Gemessen an der Lohnsumme
war es der zweitstarkste seit Beginn des Konjunkturauf-
schwungs. Im Gegensatz zu den derzeit an den Kapital-
markten gehandelten Konjunktursorgen entwickeln sich
bislang die Konjunkturindikatoren in der Gesamtschau
Uberdurchschnittlich gut. Aufgrund geringerer Energie-
kosten haben wir unseren kurzfristigen Inflationsausblick
nach unten genommen. Die konjunkturellen Folgen der
derzeitigen US-Haushaltssperre sind vernachlassigbar.
Allerdings sorgt sie fur Verzégerungen bei der Bekanntga-
be von Makrodaten.

Prognoserevision: Inflation 2018: 2,4 % (bisher:
2,5%); 2019: 2,1 % (bisher: 2,4 %).

Markte Industrielander.
Europaische Zentralbank/Geldmarkt.

Auf ihrer Sitzung im Dezember hat die EZB ihre Projektio-
nen fur das Wirtschaftswachstum und die Inflation zwar
nur leicht nach unten revidiert. Prasident Draghi betonte
jedoch das erhebliche AusmalB an Unsicherheit tber Poli-
tik, Finanzmarkte und wirtschaftliche Entwicklung. Wie
die EZB gehen auch wir davon aus, dass sich der Auf-
schwung im Euroraum mit moderatem Tempo fortsetzen
wird. Unter anderem aufgrund der globalen Handelskon-
flikte, des bevorstehenden Brexit sowie der fehlenden
Reformfahigkeit im Euroraum durfte die makrodkonomi-
sche Unsicherheit jedoch vorerst hoch bleiben. Dies macht
es der EZB schwer, einen ersten Zinsschritt im Herbst
argumentativ vorzubereiten. Da Draghis Amtszeit im
Oktober endet, durfte der Beginn der Leitzinserhohungen
in die Zustandigkeit seines Nachfolgers fallen. Deshalb
erwarten wir eine Anhebung des Einlagensatzes erst fur
Marz 2020 und Erhéhungen auch des Hauptrefinanzie-
rungssatzes sechs Monate spater. Die EONIA- und EURI-
BOR-Satze durften daher wahrend des gesamten Jahres
2019 in etwa seitwarts laufen.

Prognoserevision: Sechs Monate spaterer Beginn der
Leitzinserh6hungen.
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USA: Bruttoinlandsprodukt.

in % ggi. Vorquartal (sb)
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Hauptrefinanzierungssatz.

in % p.a.
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Rentenmarkt Euroland.

Die Haufung schwacher Konjunkturdaten und die erhohte
Volatilitdt an den Finanzmarkten machen es unwahr-
scheinlich, dass die EZB die Leitzinsen noch in diesem Jahr
anheben wird. Wir sehen daher fur die ndhere Zukunft nur
wenig Potenzial fur einen Anstieg der Renditen in den kur-
zen und mittleren Laufzeitbereichen. Gleichzeitig erwarten
wir eine leichte Versteilerung der Bundkurve. Zwar durften
die globalen Handelskonflikte, der bevorstehende Brexit
und der noch nicht ausgestandene Haushaltsstreit mit der
italienischen Regierung vorerst weiterhin ftr Unsicherheit
sorgen. Mit der Zeit sollte sich jedoch herausstellen, dass
sich der wirtschaftliche Aufschwung im Euroraum den-
noch fortsetzt. Die Flucht in Qualitat sollte daraufhin nach-
lassen und mittelfristig zu erwartende Leitzinserhéhungen
wieder etwas starker ins Blickfeld geraten.
Prognoserevision: Langsamerer Anstieg der Renditen
von Bundesanleihen.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro hat gegentber dem US-Dollar im vergangenen
Jahr 5% an Wert verloren. Dabei durchlebte er allerdings
Hohen und Tiefen. Im Januar war der EUR-USD-Wechsel-
kurs bereits von 1,20 bis auf 1,25 geklettert. Dies war der
hochste Wert seit Ende 2014. Wahrend am Jahresanfang
die europdaischen Wirtschaftsdaten noch sehr stark waren,
nahrten die US-Daten Spekulationen tber eine Abschwa-
chung der US-Konjunktur. Dies stellte sich aber als falsch
heraus. In der zweiten Jahreshalfte enttduschte die euro-
paische Konjunktur, und die US-Wirtschaft entwickelte
sich stdrker als erwartet. Zudem hat die US-Notenbank
2018 die Leitzinsen von 1,25-1,50 % auf 2,25-2,50 %
angehoben. Die EZB durfte hingegen auch dieses Jahr
ihre Leitzinsen auf den niedrigen Niveaus belassen. Der
Euro hat gegentiber dem US-Dollar das Jahr 2018 mit
1,14 EUR-USD beschlossen.

Prognoserevision: —

Aktienmarkt Deutschland.

Die globalen Handelskonflikte bremsen die deutsche Wirt-
schaft immer starker. Die Industrieproduktion war zuletzt
ricklaufig, die Stimmungsindikatoren geben nach, und die
operativen Erwartungen im Unternehmenssektor schwa-
chen sich ab. Diese Gemengelage wird dazu fuhren, dass
die im DAX notierten Unternehmen 2018 im Vergleich zu
2017 leichte GewinneinbuBen verzeichnet haben. Somit
wird auch die Ende Januar beginnende Berichterstattung
zu den Zahlen aus dem vierten Quartal nicht besonders
gut ausfallen. Einige deutliche Gewinnwarnungen muss-
ten bereits verdaut werden, weitere kénnten folgen. Es
muss in den kommenden Wochen also weiter mit hohen
Schwankungen und zwischenzeitlich rucklaufigen Kursen
gerechnet werden. Danach wird sich die Perspektive aber
wieder aufhellen, sodass deutliche Kursriicksetzer als
Chance wahrgenommen werden sollten.
Prognoserevision: Leichte Abwartsrevision der Drei-
monatsprognose.
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Bundesanleihen: Renditen.

in % p.a.
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Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Wechselkurs EUR - USD.
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Quelle: EZB, Prognose DekaBank

Aktienmarktprognose

11.01.2019 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 10.887,46 10.500 11.000 12.000

EuroStoxx50 3.070,04 2.800 3.000 3.200

S&P 500 2.596,26 2.400 2.500 2.600

Topix 1.529,73 1.400 1.500 1.500
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Konjunktursorgen und Gewinnwarnungen groBer Unter-
nehmen haben dem Markt fur Corporates kraftig zuge-
setzt. Vor allem aber eine Lawine an Neuemissionen, die
mit teils sehr groBzigigen Risikopramien ausgestattet
wurden, hat einen starken Spreadanstieg mit sich
gebracht. Zwar konnten die Neuemissionen aufgrund
der attraktiven Spreads Uberwiegend sehr erfolgreich
platziert werden, aber alte Kassa-Anleihen am Sekundar-
markt mussten teils empfindliche Kursverluste hinneh-
men. Das Ende der Nettokaufe der EZB ist bereits im ver-
gangenen Jahr groBtenteils eingepreist worden. Im
Januar stehen mit 834 Mio. EUR zundchst noch ver-
gleichsweise hohe Falligkeiten zur Reinvestition an, in
den nachsten Monaten lassen die Ersatzkdaufe der EZB
jedoch deutlich nach. Wir erwarten noch einen leichten
Anstieg der Risikoaufschlage.

Emerging Markets.
Markte.

Schwellenldnderanlagen sind gut in das neue Jahr gestar-
tet. EM-Renten profitierten von riicklaufigen US-Renditen.
Insgesamt wurde die Stimmung durch Kommentare von
Seiten der US-Notenbank gestitzt. Fed-Prasident Powell
stellte in Aussicht, Zinsanhebungen zu verschieben oder
ganz auszusetzen, sollten Turbulenzen an den Finanz-
markten den Wirtschaftsausblick bedrohen. Wir erwarten
die nachste Zinsanhebung in den USA nun erst im Juni.
Auch im Handelsstreit zwischen China und den USA gibt
es nach den juingsten Gesprachen mehr Hoffnung, dass
neue Strafzolle zumindest nicht schon am 1. Mérz ver-
hangt werden. Der Riickgang der Olpreise seit Mitte
Oktober hat zudem die Wahrungen von Olimportlandern
gestiitzt. Da wir kein groB angelegtes Konjunkturstit-
zungsprogramm in China erwarten, dirften die Sorgen
um die Weltkonjunktur im weiteren Jahresverlauf anhal-
ten. Zudem lastet die Liquiditatsverknappung durch die
Reduzierung der US-Notenbankbilanz auf Schwellenlan-
deranlagen. Der Ausblick fir 2019 bleibt daher verhalten,
doch erwarten wir sowohl fir EM-Renten als auch fur
EM-Aktien Zugewinne.
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iTraxx Europe.
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Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahr-
scheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit 70 %)

m Weltwirtschaft: Globaler Aufschwung hélt an, Dyna-
mik wird aber schwacher. Langsame Straffung der
Geldpolitik durch die groBen Notenbanken und héhe-
re Unsicherheit durch Aufbau von Handelsbeschran-
kungen dampfen das Wachstum.

m Euroland: Dank steigender verflgbarer Einkommen
ist der private Konsum zentrale Wachstumsstitze.
Ohnehin fragiler Finanzsektor in Stideuropa bleibt auf-
grund der hohen Staatsverschuldung krisenanfallig.
Angesichts der Risiken durch den Handelsstreit mit
den USA, die Finanzpolitik der italienischen Regierung
sowie durch den Brexit ist der konjunkturelle Ausblick
nur verhalten positiv.

m Vereinigtes Konigreich (UK): Pragmatische Losung fur
EU-Austritt wird gefunden. Anhaltende Unsicherheit
sowie hohere Handelsbarrieren dampfen Wachstums-
erwartungen fur UK.

m USA: Auslaufender Stimulus der Steuerreform, restrik-
tivere Geldpolitik und hohe Kapazitdtsauslastung fuh-
ren zu deutlich schwacherem Wachstum.

m Inflation: Inflationsraten bleiben im Bereich der
Notenbankziele, sodass keine abrupte, starkere geld-
politische Bremsung erforderlich wird.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken normalisieren lang-
sam die Geldpolitik. Vor allem in Euroland vollzieht
sich der geldpolitische Ausstieg auBerst zogerlich.

m Zinsen: AuBerst langsamer Anstieg der Zinsen fir
sichere Geldanlagen. Realzinsen (d.h. inflationsberei-
nigte Zinsen) werden in Deutschland noch fur lange
Zeit negativ bleiben.

m Finanzmarkte: Niedrigeres Wachstum fihrt zu nur
noch verhaltenem Aufwartstrend der Aktienkurse bei
hohen Ausschlagen. An Rentenmarkten drohen bei
sicheren Anlagen leichte Wertverluste, lediglich risiko-
reichere Segmente bieten gewisse Chancen auf positi-
ve Gesamtertrage.

m Geldanlage: Am Rentenmarkt wenig Aussichten auf
Wertzuwachse. Aktienmarkte durch schwachere Kon-
junktur belastet. Im Verlauf des Prognosezeitraums
dirften Aktienmarkte gute Einstiegschancen bieten;
schrittweiser Einstieg am Aktienmarkt bleibt sinnvoll.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Massive Eskalation des Handelskonflikts l&sst globale

Wachstumsabschwachung in eine Rezession minden.

m Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs der

italienischen Regierung, insbesondere wegen der
geplanten hohen Nettoneuverschuldung. Hohe
Gesamtverschuldung in Frankreich bietet ebenfalls nen-
nenswertes Krisenpotenzial.

m Starke Kursanpassungen in den riskanteren Bereichen

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

m Ausufernde Inflation fihrt zu kréftigen Leitzinssteige-

rungen. Daraus resultierender schneller und starker
Marktzinsanstieg kdnnte das Wachstum spurbar belasten.

m 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 deutliche

Produktivitatszuwachse fuhren trotz hoher Kapazitats-
auslastung zu Uberraschend starkem Wachstum ohne
nennenswert steigende Inflationsraten. Dank des
Abbaus von Verschuldung schreitet die Gesundung der
Finanzsysteme ziigig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fiihren zu

splrbaren Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesonde-
re positive Auswirkungen auf die Investitionsdynamik.

m Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren

der Krisenlander und setzt damit starkere Wachstums-
potenziale frei.

m (berraschend starke Wachstumsdynamik in den

Emerging Markets mit positiver Sogwirkung fur
globale Wirtschaft.
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Disclaimer.

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen 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 fir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-
tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-) .|DEka
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige Investments

beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen

Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig- Deka Investment GmbH
keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der Mainzer Landstrale 16
rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Mei- 60325 Frankfurt

nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt
der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne

Anktndigung &ndern. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhan- Postanschrift:
gige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vor- Postfach 11 05 23
nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine 60040 Frankfurt

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-
lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin-

blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefon: (0)69 71 47 - 26 54
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan- Telefax: (0)69 71 47 - 11 43
ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind E-Mail: info.etf@deka.de

diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer

: www.deka-etf.de
Kurse/Preise.
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