ETF-Newsletter Wertarbeit
ETFs sind ein Teil der Wertpapierkultur
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Neue Perspektiven fir mein Geld. Investments

Sehr geehrte Investoren,

in guten wie in schlechten Zeiten kénnen Dividenden einen Beitrag zur Portfolioent-
wicklung leisten. Wer vor zehn Jahren auf Dividendenpapiere gesetzt hat, wurde reich
belohnt. Und auch wenn die Aktienperformance mal einen Knick verzeichnet, bemuhen
sich viele Unternehmen mit Dividenden ,,ihre Anleger bei Laune zu halten”, wie unser
Kolumnist Bernhard Jinemann berichtet. Der ETF-Markt bietet viele Instrumente, um
Dividenden in der Anlagestrategie zu bericksichtigen. Dabei sollten Anleger darauf ach-
ten, dass die ETF-Gesellschaft als Treuhdnder auf den Hauptversammlungen eine gute
Corporate Governance einfordert.

Im Interview nimmt Dr. Franz-Josef Leven, stellvertretender Geschaftsfuhrer des Akti-

eninstituts, ETFs gegen einige Kritikpunkte in Schutz. Er betont die funktionierende

Preisbildung in Krisenzeiten sowie die robuste Handelstechnik und tritt der These entge- Thomas Pohlmann,
gen, dass sie prozyklische Marktbewegungen verstérkten. Vielmehr bewertet er ETFs als Leitung Betreuung ETF,
ein Werkzeug, das es breiten Bevolkerungsschichten erlaubt, sich bei Aktien zu enga- beka Investment GmbH
gieren und deren Renditen zu nutzen. ,ETFs sind gut fr die Aktienkultur”, restimiert

der Wertpapierexperte.

Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

,ETFs sind gut fur die Aktienkultur”

Das Deutsche Aktieninstitut vertritt die Interessen von kapitalmarktorientierten
Unternehmen, Banken, Borsen und Investoren. Ihm liegt besonders die Férderung von
Aktienkultur am Herzen. Dr. Franz-Josef Leven, stellvertretender Geschaftsfiihrer des
Aktieninstituts, erlautert, welche Rolle dabei ETFs spielen konnen.

Die Aktienkultur in Deutschland gilt als unterentwi-
ckelt. Hat sich das mit der zurzeit extrem niedrigen
Rendite von Zinsanlagen gedndert?

Nicht wesentlich. Die Zahl der Aktionare ist im Vergleich
zu anderen Landern weiterhin sehr niedrig. Nur 8,5 Pro-
zent des Geldvermogens sind in Deutschland in Aktien
oder Aktienfonds angelegt. Vor allem Anleger auBerhalb
der sehr hohen Einkommensklassen meiden Aktien. Die
Aktienkultur ist weiterhin verbesserungsbedurftig. Das
ist bedauerlich, denn der Vermogensaufbau zur Siche-
rung des Lebensstandards, nicht nur im Alter, wird
immer wichtiger.

Welche Bedeutung hat dafiir das Fondsgeschaft, fiir
das ja kraftig in den Medien geworben wird?

Aktienfonds sind eine hervorragende Moglichkeit, sich
schon mit relativ geringen Betragen breit gestreut am
Aktienmarkt zu engagieren. FUr ein ausreichend breit
gestreutes Depot von acht bis zehn verschiedenen Aktien
braucht man schon einen funfstelligen Anlagebetrag; den
hat leider nicht jeder. Mit einem Fonds investiert man aber
gleich in Hunderte von Aktiengesellschaften, was die
Sicherheit des Portfolios gegentber einzelnen Unterneh-
mensrisiken beachtlich erhoht.

Das gilt ja auch fiir ETFs, fiir bérsengehandelte
Indexfonds. Die sind seit ihrer Einfiihrung in
Deutschland im Jahre 2000 auBerordentlich erfolg-
reich, zunachst bei den institutionellen Investoren,
aber inzwischen auch bei den Privatanlegern. Wie
erklaren Sie diesen Erfolg?
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Ich denke, es sind vor allem zwei Faktoren erfolgsent-
scheidend: die Einfachheit der Produkte und ihre geringen
Kosten. Die Indexkonzepte bieten eine breite Streuung
und sind am Markt einfach nachzuverfolgen. Sie sind
glnstig, weil sie kein aktives Management bezahlen mus-
sen. Fur viele Anleger ist auch wichtig, dass sie die Fonds
jederzeit Gber die Borse kaufen und verkaufen kénnen.
Das kommt dem Trend zum Selbstentscheiden entgegen.

Manche dieser Punkte, die eigentlich als Vorteile
gelten, werden in letzter Zeit vermehrt kritisiert.
Es heiBt, dass ETFs als passive Instrumente den
Markt ineffizient machen. Niemand habe mehr ein
Interesse, durch gutes Research eine Uberrendite
zu erzielen.

Das ware theoretisch so, wenn der Markt zum groBten
Teil durch ETFs abgedeckt wirde. Dann waére diese Frage
aktuell. Aber dann wiirde es eine naturliche Gegenbewe-
gung geben. Je mehr Anleger passiv investieren, desto
mehr lohnt es sich wieder, unterbewertete Aktien zu ana-
lysieren, um Uberrenditen zu erzielen. Zurzeit ist diese
theoretische Gefahr tUberhaupt nicht aktuell, weil der
Anteil der ETFs am verwalteten Vermogen weltweit gera-
de einmal 14 Prozent betragt.

Eine weitere Warnung: Bei Marktstress funktioniert
die Preisbildung bei ETFs nicht richtig.

Das kann ich so nicht nachvollziehen. Bei der Finanzkrise
2009 wurden zwar die Spreads, also die Spanne zwischen
An- und Verkauf ausgedehnt, aber der Handel funktio-
nierte dank der robusten Handelstechnik reibungslos. Oft
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wird ja gesagt, der Kaufer eines herkémmlichen Aktien-
fonds kénne seinen Fonds immer zum Nettoinventarwert
(NAV) an die Fondsgesellschaft zurtickgeben, was Ubri-
gens der ETF-Kaufer ebenfalls kann. Doch wenn Markt-
stress herrscht, dann wirkt sich das auch auf das Under-
lying aus, also bei den Aktien. Ob der Preis dann zum
NAV besser ist als der Preis, den man stattdessen an der
Borse erzielen kann, ist zweifelhaft. Im Gegenteil, in fal-
lenden Markten wird der Preis abends zum NAV deutlich
schlechter sein als morgens an der Bérse. Und das Beste
fur den privaten Anleger ist im Regelfall ohnehin, voruber-
gehende Kursriickgange auszusitzen oder gar beherzt
zum Investieren zu nutzen, statt panisch Aktien oder
Fondsanteile zu verkaufen.

Es heiBt ja auch, dass ETFs Kurseinbriiche verstar-
ken, weil mit dem ETF-Verkauf auch massiv die Akti-
en verkauft werden miissen.

Das stimmt so nicht. Denn wenn ein ETF verkauft wird,
findet sich meist auch ein Kgufer, so dass erst einmal
Uberhaupt keine Aktien bewegt werden mussen. Erst spa-
ter bei der Riickgabe der ETFs an die Fondsgesellschaft
mussen Aktienkorbe verkauft werden. Das ist aber bei
herkdmmlichen Fonds nicht anders, wenn die Anleger
massiv ihre Fondsanteile zurlickgeben. Oft bietet ein Kurs-
sturz auch eine Chance. Die kann man dann schneller mit
ETFs nutzen und auf eine Gegenbewegung setzen. Noch
einmal: Wir raten den privaten Anlegern, sich in solchen
Situationen ruhig zu verhalten und nicht in Panik zu ver-
kaufen.

Ist damit auch das Argument, ETFs wiirden prozykli-
sche Bewegungen verstarken, weitgehend entkraftet?

Das sehe ich so. Massives Verkaufen oder Kaufen von
Aktienkérben durch die ETF-Anbieter durfte eher die Aus-
nahme sein. Dies passiert immer nur dann, wenn der Mar-
ket Maker den ETF an den Emittenten zurickgibt und
dafur Aktien geliefert bekommt, die er gleich wieder ver-
kauft. In Stressphasen nehmen allerdings die Market
Maker eher eine beruhigende Funktion wahr, indem sie
die ETFs kursschonend Uber langere Zeitraume hinweg
auf den eigenen Buchern halten oder direkt wieder Gber
die Borse verkaufen. So halt sich ein verstarkender Effekt,
wenn es ihn denn Uberhaupt gibt, doch sehr in Grenzen.

Wie groB ist die Gefahr, dass bei ETFs die Gegenpar-
tei ausfallt? Die gibt es ja bei der Wertpapierleihe
voll replizierender Fonds oder bei Swapgeschaften
synthetischer Fonds.

So etwas kann natdrlich immer passieren, und die Bonitat
einer Gegenpartei gilt es deshalb genau im Blick zu behal-
ten. Darauf hat ja der ETF-Markt auch schon langst rea-
giert. Die Wertpapierleihe und die Swaps sind Uberwie-
gend zusatzlich mit Anleihekorben besichert. Und Risiken
aus der Wertpapierleihe kann auch ein aktiv gemanagter
Fonds haben.
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Wie lautet dann Ihr Urteil nach all diesen Kritikpunkten?

ETFs sind ein zusatzliches Angebot an breite Bevolke-
rungsschichten, sich bei Aktien zu engagieren und Aktien-
renditen zu nutzen. ETFs sind also gut fur die Aktienkul-
tur. Punktum.

Dann miisste das ja in gewisser Weise auch fiir die
Robo-Advisor, fiir die Systeme digitaler Vermogens-
verwaltung, gelten, die Giberwiegend auf ETFs setzen?

Der Trend geht klar in diese Richtung. Die grundlegenden
Fragestellungen bei der Anlageberatung — personliche
Umstéande, Risikotragfahigkeit und Risikobereitschaft —
lassen sich intelligent in Programme umsetzen. Die nach-
wachsende Generation ist ja ganz anders digital unter-
wegs, als wir dlteren es sind. Wenn sie sich tber
Robo-Advisor mehr mit Aktien und ETFs auseinandersetzt,
ist das zu begrtiBen. Nur mussen fur solche Konzepte wie
far jede Vermogensverwaltung ordentliche Rahmenregeln
gelten, was nach meinem Eindruck auch der Fall ist.

SchlieBlich spielt das Thema Nachhaltigkeit bei ETFs
eine groBer werdende Rolle. Unter dem Label ESG -
Environment - Social - Governance kommen viele
neue Produkte auf den Markt. Wird das die Aktien-
kultur fordern?

Wenn sich Anleger mit den Geschaftsmodellen der Unter-
nehmen und deren Aktien intensiver auseinandersetzen,
ist das hilfreich. Auch wird die Wahlfreiheit vergroBert.
Die Betonung liegt aber auf Wabhlfreiheit. Denn Tenden-
zen, wie wir sie in Brissel bei den Aufsichtsbehdrden
sehen, dass der Privatanleger mehr oder weniger gezwun-
gen werden soll, nur noch nachhaltig zu investieren und
in der Anlageberatung sogar verpflichtend nach seiner
Einstellung zur Nachhaltigkeit befragt werden muss, beur-
teilen wir kritisch. Der private wie auch institutionelle
Anleger sollte weiterhin seine Anlagestrategie frei wahlen
durfen.
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Das Jahrzehnt
der Dividende

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

Am 9. Méarz 2009 wurde der Tiefpunkt der Markte nach
der Finanzkrise erreicht und es begann ein neuer Hausse-
zyklus. Trotz einiger Schwankungen lebt er immer noch
und kann das zehnjéhrige Jubildum feiern. Fir die Anleger
ist dieser Zyklus in der neueren Borsengeschichte einma-
lig. Denn die Notenbanken begannen 2009 mit unkon-
ventioneller Geldpolitik, mit quantitativen MaBnahmen,
mit massiven Anleihekaufen, was sogar zu negativen Zin-
sen flhrte. Angesichts neuer Schwachezeichen der Welt-
konjunktur durfte dieser Zustand noch weiter anhalten.

Wer 2009 auf Dividendenpapiere setzte, wurde reich be-
lohnt. Der DAX hat sich bis heute selbst nach der jingsten
Korrektur um rund 200 Prozent verbessert, der breitere
S&P 500 sogar um 300 Prozent, obwohl der US-Index,
anders als der DAX, nur ein Kursindex ist, in den ja Divi-
dendenzahlungen nicht reinvestiert werden. Egal, ob
Kurs- oder Performanceindex, die Anleger konnten sich
nicht nur Uber die Kurse freuen, sondern auch tber die
ausgeschutteten Gewinne der Aktiengesellschaften. Bezo-
gen auf den DAX entfallen 50 Prozent der Performance
auf die Dividenden. Das gilt generell fur die Gesamtrendi-
te der meistens Indizes.

Dividenden sind der verlasslichste Teil der Aktienanlage,
und Firmen, die ordentlich ausschitten und sogar regel-
maBig die Dividenden erhohen, gelten zu Recht als Prota-
gonisten flr das Value-Investing. Deren Qualitat ist in den
vergangenen Jahren nach verschiedenen Untersuchungen
deutlich gestiegen. In diesem Jahr wird das nach der
jungsten Marktkorrektur besonders deutlich. Die deut-
schen Aktiengesellschaften durften 50 Milliarden Euro
ausschutten, rund sieben Milliarden mehr als im Vorjahr.

Natdrlich gibt es immer wieder auch Gewinneinbriiche
und entsprechend auch Dividendenklrzungen. Sie sind
aber in der Regel nicht prozentual im gleichen Ausmaf
wie die Gewinnrlickgange oder sogar die Kurseinbrtche,
da die Firmen ihre Anleger lieber bei Laune halten wol-
len. Aus ihrer Sicht ist Dividendenkontinuitat ein wichti-
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ges Kriterium fr Shareholder Value.

Fur die Aktionare ist vor allem die Dividendenrendite
wichtig, die sich aus dem Kurs zum Kaufzeitpunkt errech-
net. Finf Prozent bleiben funf Prozent, solange die Aktie
gehalten wird. Schwankungen der Kurse in der Zwischen-
zeit lassen sich so ganz gut aushalten. Im Extremfall sind
die Dividenden sogar der einzige Performancebringer, wie
die Sutor Bank herausgefunden hat. Zwischen 1987 und
2018 war die Daimler-Aktie vom Kurs her ein Nullsum-
menspiel. Allein die regelmaBigen Dividendenzahlungen
brachten eine jahrliche Rendite von 8,2 Prozent.

Dividenden sind heute — vor allem angesichts der Minizin-
sen — der Kern jeder Anlagestrategie. Daflir bietet der
ETF-Markt jede Menge Instrumente. Dividenden kommen
dem Anleger immer zugute, entweder bei ausschitten-
den oder thesaurierenden Fonds. Wer den Dividendenef-
fekt steigern will, kann auf spezielle Dividenden-ETFs
zurlickgreifen, bei denen der Performanceanteil der Aus-
schittungen auf 60 Prozent und mehr steigt. Auch hier
gilt, Geduld haben, denn zwischenzeitlich kann die Kurs-
performance wie bei jedem Value-Investing gegenlber
dem Gesamtmarkt hinterherhinken. Aber gerade in unsi-
cheren Zeiten sind dann Value und Substanz wieder
gefragt. Der Anleger sollte allerdings bei einem Aktien-
ETF Investment darauf achten, dass die jeweilige ETF-Ge-
sellschaft bei physisch replizierenden Fonds als Treuhdnder
der Anleger auf den Hauptversammlungen auftritt und
gute Corporate Governance anmahnt. Nur so l3sst sich
auch langfristig eine gute und angemessene Dividenden-
politik der Aktiengesellschaften erreichen.

Aktionare sind dumm und frech. Dumm, weil sie Aktien
kaufen und frech, weil sie dann auch noch Dividende
haben wollen.” Diese beriihmte spottische Bemerkung
des Bankiers Carl Furstenberg muss umgeschrieben wer-
den. Aktionére sind danach klug, wenn sie Aktien kaufen
und weise, wenn sie regelmaBig und nachhaltig Dividen-
den einsammeln.
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Erholung setzt sich fort

Nach den Kursspriingen im Januar kletterten die Bérsen im
Februar weiter, wenn auch nicht mehr so stirmisch. Ein
Antriebsfaktor war immer wieder die angeblich bevorste-
hende Einigung zwischen China und den USA im Handels-
streit. Hinzu kam die Bestatigung, dass die Notenbanken
vorerst ihre Geldpolitik nicht restriktiver gestalten wirden.
Negativ waren jedoch Konjunktursignale, besonders fur
China und die Weltwirtschaft, die aber die Erholung kaum
bremsten.

So konnten die groBen Markte im Februar um rund drei
Prozent zulegen. Am starksten zog der Euro STOXX 50 mit
4,4 Prozent an. Die Emerging Markets legten nach der
kraftigen Erholung zuvor jedoch eine Pause ein und verbes-
serten sich nur minimal um 0,1 Prozent. Der Olpreis stieg
wieder, um 6,5 Prozent fUr die Sorte Brent. Dem Goldpreis,
der im Januar noch deutlich Uber 1300 Dollar je Feinunze
geklettert war, ging die Puste aus. Er verlor 0,6 Prozent und
notierte am Monatsende wieder unter dieser Marke.

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

1.770

Die Zahl der Fonds ging
leicht um 1,1 Prozent auf
1770 ETFs zuriick.

Das Volumen legte um vier
Prozent auf 735 Mrd. Euro
fur die in Europa gehandel-
ten Fonds zu.

/35

Bei den ETFs gab es viele chinesische Fonds, die mit der
Aussicht einer massiven Stimulierung des Wachstums bis zu
zehn Prozent zulegten. Bei den Branchen ragte die Biotech-
nologie heraus, die in den US-Varianten ebenfalls um die
zehn Prozent gewann. Auch andere Branchen wie der
Gesundheitssektor legten mit sechs Prozent ordentlich zu.

Lateinamerika-Fonds litten unter der Zuspitzung der Krise
in Venezuela und mussten Abschlage um die funf Prozent
hinnehmen. Dazu trugen vor allem auch Verluste in
Brasilien bei, wo die Begeisterung der Markte fir den Wirt-
schaftskurs des Prasidenten Bolsonaro nachlieB. Osteuro-
pa-Fonds inklusive Russland zeigten ebenso Schwache und
verloren um die drei Prozent.

Fur die ETFs dominierten bei den Assets under Manage-
ment (AuM) jedoch klar die positiven Faktoren und sorgten
nach einigen Monaten Durststrecke wieder fir einen neuen
Rekord. Das Volumen legte um vier Prozent auf nunmehr
735 Milliarden Euro fur die in Europa gehandelten Fonds
zu. Bei der Zahl der Fonds gab es ein paar Bereinigungen,
so dass diese leicht um 1,1 Prozent auf 1770 zuriickging.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Quelle: Morningstar

Anlageklassen.
Die Flows waren im Februar sogar starker als im Januar.

Die Aktien steigerten ihr Nettomittelaufkommen um
6,9 Milliarden Euro, die Anleihen immerhin noch um

Zahlen und Fakten.

5,5 Milliarden Euro. Der Zuwachs bei den Rohstoffen blieb
mit 128,2 Millionen Euro bescheiden. Der Geldmarkt pro-
fitierte mit 28,5 Millionen Euro nur unwesentlich.

Rohstoffe zeigten sich kaum
verandert. Die AuM sanken

50,3

um 0,3 % auf 50,3 Mrd. Euro.

Die Anleihen verbesserten
ihr Volumen um 3,7 Prozent
auf 178,2 Milliarden Euro

178,2

Dominanz bei den den Akti-
en, deren AuM stieg um
4,7 % auf 489,4 Mrd. Euro

4389,4

Der Geldmarkt legte minimal
um 1,1 Prozent auf 3,2 Milli-
arden Euro zu

3,2
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Februar 2019).
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Nettomittelabfliisse.

Federn lassen mussten im Februar die Finanzaktien, die
Flows von 1,4 Milliarden abgaben. Standardwerte aus
Deutschland verloren 623,1 Millionen Euro, aus der Eurozo-
ne 577,1 Millionen Euro. Europaische Staatsanleihen muss-
ten auf 528,6 Millionen Euro verzichten. Auch Midcap-Ak-
tien aus Europa verloren. lhre Flows verringerten sich um
456,4 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Stabile Markte mit konjunkturellen
Fragezeichen.

Wer in diesen Tagen auf dem Parkett danach
fragte, wie es weitergeht, wurde meist auf den
Brexit-Termin Ende Marz verwiesen. Die Markte
setzten im politischen Chaos in GroBbritannien
irgendwie auf eine Verschiebung des Austritts
oder auf ein Ausscheiden nicht ohne Deal. So
blieben die Markte zum Beginn des Marz erst
einmal stabil. Allerdings mehrten sich Stim-
men, denen die Konjunkturabschwachung in
Europa Sorgen bereitet. ,Das wird von den
Markten noch nicht richtig wahrgenommen”,
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Nettomittelzuflisse.

Aufgeschlisselt nach einzelnen Kategorien waren vor allem
Aktien auBerhalb der groBen Standardindizes gesucht. Sie
steigerten ihre Nettomittel um 6,2 Milliarden Euro. Bei den
Standardindizes waren es globale Aktien mit 1,5 Milliarden
Euro und Schwellenlénder-Titel mit 1,4 Milliarden Euro. Bei
den Rentenpapieren waren es Unternehmensanleihen auf
Euro, die rund eine Milliarde Euro attrahierten. Gefolgt
wurden sie von den Schwellenldnderbonds in lokaler Wah-
rung mit 906,5 Milliarden Euro.

meinte ein Analyst und erwartet spatestens im
zweiten Halbjahr schwierige Zeiten an den Mark-
ten. Dagegen steht jedoch immer noch eine
robuste Konjunktur in den USA. Das kénnte die
Erholung noch weiter vorantreiben.

,Die Konjunkturabschwéachung in
Europa wird von den Mérkten noch
nicht richtig wahrgenommen.”
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/ Makro-Research mit-Dr.-Ulrich Kater

Wenn politische

Risiken verblassen

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Naturlich darf man sich eine Welt ohne politische Risi-
ken winschen oder zumindest davon trdumen. Wie
schon ware solch eine Welt fur Anleger, Unternehmer
und nicht zuletzt fur Volkswirte. Ganz so einfach ist es
freilich nicht. Immerhin stellen wir aber fest, dass der-
zeit einige politische Risiken sukzessive verblassen: Die
USA nahern sich in diesen Tagen einem Abkommen mit
China an, sodass die Sorgen um eskalierende globale
Handelskonflikte nachlassen. Der Austritt der Briten aus
der EU zieht sich hin und wird schwierig, aber zuletzt
hat die Gefahr eines harten Brexits abgenommen. Die
Unsicherheit ist also vielerorten tatsachlich etwas gerin-
ger geworden.

Nun muss die Weltwirtschaft nur noch das halten, was
wir uns von ihr versprechen: Keine Rezession, sondern
eine Fortsetzung der schon lange andauernden gesamt-
wirtschaftlichen Expansion in diesem und nachstem Jahr,
wenngleich mit erkennbar geringerer konjunktureller
Dynamik als in den vergangenen beiden Jahren. Getra-
gen wird der Aufschwung von der soliden Binnenkon-
junktur in vielen Volkswirtschaften, vor allem durch die
privaten Konsumausgaben bei einer ausgezeichneten
Arbeitsmarktentwicklung. Erganzend sollten die in
den letzten Quartalen vom schwachen Welthandel
ausgehenden Belastungen fur die Industrie nachlas-
sen. Insgesamt erwarten wir, dass die gesunkenen
Stimmungsindikatoren in der Breite ihren Boden fin-
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den und die Abwartsrevisionen bei den Konjunkturprog-
nosen sowie den Unternehmensgewinnschatzungen ein
baldiges Ende finden.

Dass die im Prinzip seit Frihjahr 2018 anhaltende
Abwartsbewegung bei vielen Daten und Prognosen zum
Stillstand kommt und damit der Aufschwung Bestand hat,
ist keineswegs selbstverstandlich fir Notenbanken und
fur die Kapitalmarkte. Zwar hat die US-Notenbank Fed
immerhin ihre Normalisierung der Geldpolitik vorangetrie-
ben und kann sich nunmehr eine Pause bei den Zinserho-
hungen leisten. Doch die meisten anderen gro3en Noten-
banken haben bestenfalls mit dem Ausstieg aus der
extrem lockeren Geldpolitik begonnen. Warum auch? Die
nur sehr méBigen Inflationsraten mahnen keineswegs zur
Eile. Das AusmaB und die Dynamik der zu erwartenden
monetdren Straffung erscheint den Markten noch mode-
rater zu sein als bis Ende 2018 angenommen. Dies hat
nicht unerheblich zu dem freundlichen Kapitalmarktum-
feld der letzten Wochen beigetragen. Davon sollten wir
uns nicht blenden lassen. Kurzfristig wieder etwas ruppi-
gere Momente an den Markten und auch im weiteren
Jahresverlauf nennenswerte Volatilitat sind realistische
Perspektiven. Trotzdem: Ein immer langer sich hinziehen-
des Nullzinsumfeld und eine insgesamt stabile Konjunktur
deuten darauf hin, dass Wertpapieranlagen eine sinnvolle
Alternative bilden und die negative Performance aus dem
letzten Jahr ein AusreiBer gewesen ist.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m USA: Bruttoinlandsprodukt 2020: 1,8 %
(bisher: 1,7 %).

m Rentenmarkt Euroland: Geringerer Rendite-
anstieg langlaufender Bundesanleihen.

® Fed: Eine Leitzinserh6hung weniger im Jahr
2019, keine Leitzinssenkung 2020.

Konjunktur Industrielander.

Deutschland

Die deutsche Volkswirtschaft ist gerade so an einer techni-
schen Rezession vorbeigeschrammt. Die Industrie befindet
sich aber in einer solchen. Verantwortlich daftir sind Son-
derfaktoren, politische Unsicherheiten und die Abkuh-
lung des Welthandels. Und es gibt Anzeichen, dass die
globale Handelsschwache auch im ersten Quartal anhal-
ten konnte. So gab der Welthandelsfriihindikator der
Welthandelsorganisation WTO abermals merklich nach.
Die Hoffnungen ruhen daher einmal mehr auf den Dienst-
leistern, die langst nicht so anfallig gegentiber weltwirt-
schaftlichen Schwankungen sind. Auch der private Kon-
sum ist ein Hoffnungstrager, denn in diesem Jahr durften
die Lohne erneut spirbar ansteigen.

Prognoserevision: —

Euroland

Im zweiten Halbjahr 2018 haben die Unterschiede in der
wirtschaftlichen Entwicklung zwischen den groBen Lan-
dern der Europdischen Wahrungsunion deutlich zuge-
nommen. Dies setzte sich wohl auch im ersten Quartal
2019 fort. Wahrend Italien und Deutschland erneut deut-
lich unterhalb des EWU-Durchschnitts gewachsen sein
durften, ist in Frankreich und Spanien mit Uberdurch-
schnittlichem Wachstum zu rechnen. Ein wichtiger Stabili-
tatsanker fur die Euroland-Wirtschaft ist angesichts des
Gegenwinds durch den schwacheren Welthandel die gute
Arbeitsmarktentwicklung. Die Arbeitslosenquote in Euro-
land ist aktuell mit 7,8 % nicht mehr weit von ihrem All-
zeittief (7,3 % im Oktober 2007) entfernt. Allerdings gibt
es auch hier groBe Unterschiede: In Deutschland betragt
die Arbeitslosenquote 3,2 %, in Frankreich 8,5 %, in Itali-
en 10,5 % und in Spanien sogar 14,1 %.
Prognoserevision: —
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m DAX: Leichte Aufwartsrevision der 3-, 6- und
12-Monats-prognosen.

m Abwartsrevision der Wachstumsprognosen fuir
Indien und Polen.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA

Nach einmonatiger Verzégerung wurde das Bruttoin-
landsprodukt im vierten Quartal 2018 mit einem auf das
Gesamtjahr hochgerechneten Quartalsanstieg von 2,6 %
vergffentlicht. Dabei hat die Starke der Unternehmensin-
vestitionen positiv Uberrascht. Hingegen gab es keine Kor-
rektur der zu hohen Lagerinvestitionen, und die privaten
Konsumausgaben enttduschten. Im ersten Quartal dieses
Jahres ist nur mit einem maBigen Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts zu rechnen: Die noch ausstehende Lagerbe-
reinigung, die makrodkonomischen Belastungen durch die
Finanzmarktturbulenzen Ende 2018 sowie der zeitweilige
Regierungsstillstand kénnten das Wirtschaftswachstum
kurzfristig zum Erliegen gebracht haben. Der Wegfall die-
ser temporaren Faktoren durfte jedoch im zweiten Quartal
die wirtschaftliche Dynamik wieder etwas befltgeln.
Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020: 1,8 %
(bisher: 1,7 %).

Markte Industrielander.

Europaische Zentralbank/Geldmarkt.

Auf ihrer Sitzung im Mérz Uberraschte die EZB mit einer
veranderten Forward Guidance und der Ankindigung
neuer langfristiger Refinanzierungsgeschafte. Sie geht
nun davon aus, die Leitzinsen mindestens bis zum Jahres-
ende auf ihren derzeitigen Niveaus zu belassen, deutet
aber auch die Moglichkeit einer noch viel langeren Phase
extrem niedriger Zinsen an. Flr unsere Prognose, dass sie
im Marz 2020 die erste Anhebung des Einlagensatzes
vornehmen wird, verschieben sich die Risiken entspre-
chend nach hinten. Die Konditionen des Programms
TLTRO-III sind deutlich weniger generds als die seines Vor-
gangers. Wir rechnen daher weder mit einer starken Sti-
mulierung der Kreditvergabe noch mit einer nennenswer-
ten Ausweitung der EZB-Bilanz. Die Ankindigung von
sieben Operationen, von denen die letzte erst 2021 zuge-
teilt wird, unterstreicht jedoch, dass die EZB auf Sicht der
nachsten Jahre keinen Abbau von Uberschussreserven
plant. Zusammen mit der Forward Guidance Uber die
Leitzinsen durfte dies die EONIA- und EURIBOR-Séatze bis
weit in das Jahr 2020 niedrig halten.

Prognoserevision: —
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Rentenmarkt Euroland.

Die jingsten Ankindigungen der EZB bestarken die Markt-
teilnehmer in ihrer Einschdtzung, dass in diesem Konjunk-
turzyklus nicht mehr mit nennenswerten Leitzinserhéhun-
gen zu rechnen ist. Dadurch steigt die Nachfrage nach
langer laufenden Bundesanleihen, die noch positive Rendi-
ten aufweisen. Eine Gegenbewegung und eine wieder stei-
ler werdende Bundkurve setzt zum einen voraus, dass das
Wachstum wieder ausreichend an Fahrt aufnimmt, um auch
die Inflation weiter zunehmen zu lassen. Zum anderen mus-
sen Unsicherheiten, insbesondere im Zusammenhang mit
den globalen Handelskonflikten und dem Brexit, nachhaltig
zurtickgehen, um die Flucht in risikoarme Assetklassen
abebben zu lassen. Deshalb durften sich die Renditen zehn-
jahriger Bundesanleihen erst im spateren Jahresverlauf
etwas starker nach oben bewegen.

Prognoserevision: Geringerer Renditeanstieg langlau-
fender Bundesanleihen.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegenuber
dem US-Dollar abgewertet. Der EUR-USD-Wechselkurs
begann den Februar mit 1,14 und ist bis zur EZB-Sitzung
am 7. Mérz nur leicht auf 1,13 zurtickgegangen. Es
waren vor allem Daten aus den USA, die dem Dollar,
auch gegentber dem Euro, geholfen haben. Der US-Ar-
beitsmarktbericht fur den Januar war deutlich besser als
erwartet ausgefallen, und das Wirtschaftswachstum in
den USA im vierten Quartal hat mit 2,6 % ebenfalls
positiv Uberraschen kénnen. Die Ankiindigung der Euro-
paischen Zentralbank von gezielten langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschaften sowie die nach unten korrigier-
ten Wachstums- und Inflationsprognosen der EZB haben
den EUR-USD Wechselkurs am 7. Marz kurzzeitig von
1,13 auf 1,11 fallen lassen. Dies war der niedrigste
Stand seit Sommer 2017.

Prognoserevision: —

Aktienmarkt Deutschland.

Das Umfeld fur die deutsche Wirtschaft bleibt schwierig.
Deutsche Unternehmen sind von der Schwéche der globa-
len Industrienachfrage und des Welthandels besonders stark
betroffen. Dies schlagt sich sowohl in den schwachen
Unternehmenszahlen zum abgelaufenen vierten Quartal als
auch in den lediglich sehr moderat ausfallenden Ausblicken
der Unternehmenslenker nieder. Die Perspektiven dirften
sich in den kommenden Wochen zumindest nicht ver-
schlechtern. Daher sollte der Tiefpunkt in der Gewinnent-
wicklung der Unternehmen bereits erreicht sein, die Gewin-
ne durften also im weiteren Jahresverlauf gegentiber den
Vorjahreswerten wieder ansteigen. Somit ist in den kom-
menden Wochen zunachst mit einer Richtungssuche und
damit einhergehend einer erhdhten Schwankungsbreite zu
rechnen. Aufgrund der mittelfristig moderat positiven Aus-
sichten wird diese Phase aber nicht besonders ausgepragt
ausfallen.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der 3-, 6-,
und 12-Monatsprognosen.
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Bundesanleihen: Renditen.
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Aktienmarktprognose

08.03.2019 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 11.457,84 11.000 11.700 12.500

EuroStoxx50 3.283,60 3.100 3.300 3.400

S&P 500 2.743,07 2.650 2.700 2.800

Topix 1.572,44 1.450 1.500 1.550
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank

Seite 11



Unternehmensanleihemarkt Euroland.

An den Kreditmarkten hat sich die kraftige Erholung
trotz schwachelnder Konjunkturaussichten fortgesetzt.
Investoren widersetzen sich fallenden Stimmungsindika-
toren und hoffen auf eine fortgesetzte Unterstitzung
durch die Notenbanken. Tatsachlich hat die EZB neue
TLTROs zur Hilfe der Banken angektndigt und die avi-
sierte Leitzinsanhebung ins nachste Jahr verschoben.
Zudem steigt die Hoffnung auf eine glimpfliche Einigung
im Handelsstreit. Die oftmals nur mittelmaBigen, teils
auch enttduschenden Unternehmensberichte werden
Uberwiegend ausgeblendet. Hierbei ist auffallig, dass
stark negative Berichte zwar oftmals sehr heftige Kurs-
verluste an den Aktienmarkten nach sich ziehen, die
Spreads bei Corporates aber kaum negativ reagieren.
Positive Uberraschungen hingegen wirken sich auch auf
dem Kreditmarkt freundlich aus.

Emerging Markets.

Markte.

Die gute Stimmung fur Schwellenlédnderanlagen ist nicht
verflogen, doch nach hohen Wertzuwéachsen im Januar
sind die Rentenmarkte in einen Seitwartstrend einge-
schwenkt. EM-Aktien konnten noch einmal zulegen,
nachdem sich die Hinweise auf eine bevorstehende Eini-
gung im Handelsstreit verdichtet haben. Wir erwarten,
dass die US-Zinspolitik im weiteren Jahresverlauf nicht
wieder zu einem ernsten Belastungsfaktor fir die Schwel-
lenlandermarkte wird, auch wenn wir noch eine Anhe-
bung im September erwarten. Schwieriger durfte das
Wachstumsumfeld sein. Die Bereitschaft der chinesischen
Regierung, die eigene Wirtschaft zu stimulieren und damit
auch der Weltwirtschaft neue Impulse zu geben, erscheint
begrenzt. Zwischen den USA und Europa zeichnet sich
bereits der nachste Konflikt ab. Vor diesem Hintergrund
ist der Ausblick fur den Welthandel weiterhin gedampft.
Rentenanlagen durften von diesem Umfeld gut unter-
stUtzt bleiben. Wir sehen das schwache Wirtschafts-
wachstum auch nicht als ernste Gefahr fir die Spreads
von Hartwahrungsanleihen. EM-Wéhrungen durften
jedoch gegenliber dem Euro etwas an Wert verlieren.
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iTraxx Europe.
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Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst und die Ein-
trittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios zulasten des
Risikoszenarios erhoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit 75 %)

m Weltwirtschaft: Globaler Aufschwung hélt an, Dyna-
mik wird aber schwacher. Straffere Geldpolitik und
hohere Unsicherheit durch Aufbau von Handelsbe-
schrankungen dampfen das Wachstum.

m Euroland: Dank steigender verfligbarer Einkommen
ist der private Konsum zentrale Wachstumsstitze. Der
ohnehin fragile 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 Lésung
far EU-Austritt wird gefunden. Anhaltende Unsicher-
heit sowie hohere Handelsbarrieren dampfen Wachs-
tumserwartungen fur UK.

m USA: Auslaufender Stimulus der Steuerreform, restrik-

tivere Geldpolitik und hohe Kapazitdtsauslastung fuh-
ren zu schwacherem Wachstum.

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

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken agieren bedachtig
und lassen sich viel Zeit bei der Normalisierung der
Geldpolitik.

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.

® Finanzmarkte: Moderateres Wachstum fuhrt zu ver-
haltenem Aufwartstrend der Aktienkurse bei hohen
Ausschlagen. An Rentenmarkten drohen bei sicheren
Anlagen leichte Wertverluste, lediglich risikoreichere
Segmente bieten gewisse Chancen auf positive
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: 20 %)

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
nennenswertes Krisenpotenzial.

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.

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.

Ausufernde Inflation fuhrt zu kraftigen Leitzinssteigerun-
gen. Daraus resultierender schneller und starker Markt-
zinsanstieg kénnte das Wachstum spurbar belasten.

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.

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 Wachstums-

potenziale frei.

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

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum 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

Ankundigung andern. 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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