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Neue Perspektiven fir mein Geld. Investments

Sehr geehrte Anleger*innen,

ETFs werden in den Marketingkampagnen vieler Emittenten oft zu einer Art Invest-
ment-Wunderwaffe stilisiert: kostengtinstig, marktbreit diversifiziert, transparent, hochli-
quide. Diese Vorteile gelten fraglos fur ETFs, sind aber nur eine Seite der Medaille. Die
Kehrseite ist, dass der Anleger mit seiner Anlageentscheidung allein ist. Die Auswahl der
Indizes und ETFs erscheint schier grenzenlos und viele Potenziale des aktiven Manage-
ments bleiben ungenutzt — angefangen bei einem aktiven Risikomanagement bis hin zur
richtigen Asset Allokation, also der Entscheidung eines erfahrenen Managers, in welche
Markte investiert werden soll.

Das Ziel der Deka ist es, ihren Anlegern Produkte zur Verfligung zu stellen, die ihren per-

sonlichen Anlagezielen entsprechen und es ihnen ermdglichen, an den Vorzigen beider

Ansatze zu partizipieren. In unserem Interview skizzieren Dr. Ulrich Neugebauer, stellver- Thomas Pohlmann,

tretender Vorsitzender der Geschéaftsfiihrung Deka Investment und Leiter Quantitatives Leitung Betreuung ETF
. . . Deka Investment GmbH

Fondsmangement & ETF und Hussam Masri, Leiter Produkt- und Marktmanagement, die

Potenziale der neuen Angebote: Von den ETF-Dachfonds der PortfolioSelect-Familie tGber

die Deka-Vermogensverwaltung Select bis hin zum Robo-Advisor , bevestor” steht den

Investoren ein fein kalibrierbares Instrumentarium zur Verfiigung.

Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

,Privatanleger fragen verstarkt ETFs nach”

Deka Investment erweitert das Produktangebot mit Indexfonds. Dr. Ulrich Neugebauer,
stv. Vorsitzender der Geschéaftsfiihrung der Deka Investment und zustandig fir Quanti-
tatives Asset Management & ETF, sowie Hussam Masri, Bereichsleiter Produkt- und

Marktmanagement, erlautern die Ansatze.

Bisher waren die Sparkassen mit dem Angebot an
ETFs fiir Privatkunden sehr zuriickhaltend. Sie starten
jetzt eine Retail-Offensive. Was hat sich geandert?

Masri: Wir verstehen das nicht als Offensive, sondern als
eine Erganzung in unserem Produktangebot. Die Deka als
zentrales Wertpapierhaus der Sparkassen muss eine breite
Palette von Produkten fur die Sparkassen und ihre Kun-
den bieten. Wir prufen standig, welchen Bedarf es gibt
und wo gegebenenfalls Licken sind. Die Nachfrage nach
ETFs nimmt bei den Privatkunden zu. Diese Licke schlie-
Ben wir jetzt, zumal wir ja schon seit zehn Jahren erfolg-
reich ETFs fUr institutionelle Kunden anbieten.

Werden also ETFs zukiinftig in jedem Beratungsge-
sprach der Sparkassen eine Rolle spielen?

Masri: Davon gehen wir nicht aus. Es geht im Beratungs-
gesprach nicht um den Vertrieb von Produkten, sondern
um Altersvorsorge, Vermogensaufbau und Vermoégensop-
timierung. Dazu verfolgen die Sparkassen einen ganzheit-
lichen Ansatz. Um die Produkte, die diese Anforderungen
erfillen, geht es erst am Ende des Beratungsprozesses.
Als Deka ist es unser Ziel, dass moglichst viele Kunden von
unseren Produkten profitieren kénnen.

Neugebauer: \Wenn es um eine passende Lésung geht,
kénnen ETFs ein Baustein sein. In erster Linie sind es
sicherlich aktive Fonds aber ebenso beispielsweise auch
Zertifikate und ETF-basierte Anlageformen.

Dann lassen Sie uns mal die ganze Palette der
Losungen mit ETFs unter die Lupe nehmen. Die ein-
fachste Variante ist das Einzelinvestment. Wann ist
das fiir den Kunden sinnvoll?

Deka ETF Newsletter 09/2019

Neugebauer: Wer Assetklassen langfristig besetzen
mochte, hat grundsatzlich die Wahl zwischen aktivem
und passivem Investment. Er kann beispielsweise einen
aktiven Fonds wie den Deka-Europa Aktien Spezial oder
einen passiven Fonds, einen ETF kaufen. Entscheidet er
sich fur den ETF, engagiert er sich einfach und kosten-
glnstig, verzichtet aber auf die Moglichkeit einer Outper-
formance und einer dezidierten aktiven Risikokontrolle.
Insbesondere wer kurzfristig Gelegenheiten am Markt
wahrnehmen mochte, kann das mit einem ETF hervorra-
gend umsetzen.

Er kann aber auch langfristig einen ETF besparen. Der
Sparplan gilt fiir den ETF-Vertrieb als treibende Kraft.

Neugebauer: Natlrlich, und ein Sparplan ist attraktiv,
weil er Volatilitat aus der Anlage herausnimmt und durch
den berihmten Cost-Average-Effekt die Einstiegspreise
nivelliert. Dazu kann der Kunde auch einen aktiven Fonds
wahlen oder mehrere Sparpléane mit aktiven und passiven
Fonds gemischt nutzen. Wie das Angebot im Einzelnen
gestaltet wird, entscheidet der Kunde mit seinem Sparkas-
senberater vor Ort. Moglicherweise findet sich der Kunde
auch beim S-Broker der Deka wieder, da dieser ein sehr
breites Sparplan-Angebot fir ETFs vorhdlt, in dem nach
meiner Uberzeugung die ETFs der Deka im Konkurrenz-
vergleich sehr gut wegkommen.

Der Kunde kann auch Zertifikate wahlen, die ihm
bestimmte Auszahlungsprofile bieten. Sie verbinden
nun Zertifikate mit ETFs. Wie geht das?

Masri: ETFs sind als Underlying vor allem dort sinnvoll, wo

eine physische Lieferung gewunscht ist. Das ist in erster
Linie bei klassischen Aktienanleihen der Fall. Der Kunde
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bekommt einen fixen Kupon, der angesichts der Niedrig-
zinsphase duBerst attraktiv sein kann. Fallt der Kurs
wider Erwarten unter den Basispreis, bekommt der
Kunde zu einem ginstigen Einstandspreis den entspre-
chenden ETF geliefert und profitiert, wenn der Markt
wieder steigt. Das ist eine reizvolle Alternative zum Bar-
ausgleich. Bei anderen Strukturen, zum Beispiel Index-
zertifikaten, wird nicht geliefert.

Sie bieten nun neue Losungen fiir die standardisier-
te Vermoégensverwaltung. Wie sehen die aus?

Masri: Diese standardisierten Losungen mit unterschied-
lichen Ertrags- und Risikoprofilen bieten wir ja bereits fur
die sogenannten Individualkunden an. Ab 15.000 Euro
Einmalanlage kann man sie nutzen. Neu ist, dass es jetzt
diese Losungen mit ETFs gibt. Das sind einmal vermo-
gensverwaltende Fonds, Uberwiegend mit ETFs, und
dann die fondsgebundene Vermogensverwaltung, in der
in aktive, passive Fonds und auch in alternative Anlage-
klassen investiert wird. Wenn der Kunde es wlinscht,
kann er alles auch ausschlieBlich mit ETFs gestalten.

Er kann bei lhnen ja auch ganz ohne Filiale agieren
und eine digitale Vermégensverwaltung wahlen.
Neugebauer: Ja, dazu haben wir eine eigene Plattform

mit dem “bevestor”. So erreichen wir vor allem jlingere
Kunden, die regelmaBig im Netz unterwegs sind und die
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ihre Asset Allocation selbst bestimmten wollen. Im Prin-
zip ist das dhnlich wie die stationdre Vermdgensverwal-
tung, aber der Kunde erhalt keine dezidierte persénliche
Beratung, sondern prift mit Hilfe von Algorithmen seine
Risikoklasse, wahlt Losungen mit unterschiedlichen Risi-
koprofilen aus und kann auch noch Sicherheitslinien ein-
ziehen, die ihn vor Marktturbulenzen schitzen. Das geht
Uberwiegend mit passiven Fonds, kann aber auch mit
aktiven Produkten gemischt werden.

Wenn Sie jetzt starker ETFs nutzen, dann stellt sich
die Frage, ob die Palette der Deka ETFs dazu aus-
reicht. Zum Beispiel diirfte das Thema Nachhaltigkeit
an Bedeutung gewinnen.

Neugebauer: So ist es, und wir haben bereits weitere
Losungen auf den Weg gebracht. Nachhaltigkeit ist
stark in der DNA der Sparkassenorganisation verankert.
Nachhaltigkeit wird in vielen Angeboten der Deka sicht-
barer. Im Bereich der ETFs bereiten wir sechs neue soge-
nannte ESG-Fonds vor, davon fiinf Aktien- und ein Ren-
ten-ETF. Dabei steht ESG fur Enviromental, Social und
Governance. Zusatzlich werden wir Faktor-ETFs aufle-
gen. Dieses Thema, mit dem sogenannte Faktorpramien
zu vereinnahmen sind, beschaftigt uns schon seit

15 Jahren und wird in aktiven, quantitativ gesteuerten
Produkten erfolgreich umgesetzt. Wir haben 2013 ein
eigenes Forschungsinstitut mit dem Namen 1Q-KAP
gegrundet und sehr viel in das Research und die Analy-
se investiert.
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Kolumne

Shareholder = Stakeholder Value?

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Es passte schon sehr gut zusammen. Als die Banken
Anfang der neunziger Jahre das Investmentbanking ent-
deckten, waren Mergers & Acquisitions en vogue, und
alles wurde unter dem Motto: Steigerung des Unterneh-
menswertes angepriesen. Damals schlug auch die Stunde
des Shareholder Value, der sich am besten in stetig stei-
genden Aktienkursen duBern sollte. Der Gedanke ging
auf einen Aufsatz von Nobelpreistrager Milton Friedman
von 1970 zurlck: , The Social Responsibility of Business is
to Increase its Profits.” Friedman war der Auffassung, dass
die Manager einer Aktiengesellschaft als Angestellte der
Eigenttimer sich vor allem auf Gewinne konzentrieren
sollten und so den Aktionaren und der Gesellschaft insge-
samt am besten dienen kdnnten.

Ein in der Theorie bestechendes Konzept, aber bekannt-
lich steckt der Teufel immer im Detail, und das zeigte sich
dann in der Praxis. Die Manager fixierten sich immer star-
ker auf Quartalsergebnisse, um die Aktienkurse zu trei-
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ben. Anreizsysteme wurden vielfach darauf ausgerichtet —
und pervertierten. Nicht der langfristige Unternehmens-
wert stand im Vordergrund, sondern die Gehalter und
Boni der Manager waren die Antriebskrafte. Nicht wenige
missbrauchten das System und schanzten sich exorbitante
Zahlungen zu, die gerne als Belohnung fir Shareholder
Value gerechtfertigt wurden. Zeitweise verdiente das
Management von Firmen im S&P 500 auch gleich das
500-fache der unteren Lohngruppen.

Kein Zweifel, diese Entwicklung hat zu den Ubersteige-
rungen in den Aktienmarkten und zum Ausbruch von Kri-
sen beigetragen, so 2000 mit der Dotcom-Blase oder
2008 mit der Finanzkrise. Der Zusammenbruch der Mark-
te machte in wenigen Wochen dem vermeintlichen
Shareholder Value den Garaus und bescherte vielen Anle-
gern herbe Verluste.

Im Nachgang der Finanzkrise wurden die Anreizsysteme
der Banken angepasst und vielfaltige Kapitalpuffer aufge-
baut, um Krisen besser zu meistern. In den Aktiengesell-
schaften der Industrie verlief diese Umstellung langsamer,
aber auch dort setzte sich immer stérker der Gedanke
durch, dass die kurzfristige Maximierung von Gewinnen
langfristig eher kontraproduktiv sein kann.

Umso erstaunlicher ist, dass erst vor kurzem der , Business

Roundtable” in den USA, besetzt mit Managern von
GroBkonzernen wie Apple, Boing, General Motors, IBM
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oder JP Morgan Chase, statt Shareholder Value auch den
Stakeholder Value propagierte. Sie nehmen kinftig meh-
rere Interessegruppen eines Unternehmens in den Blick
und fokussieren sich nicht allein auf die Aktionare.

Bei genauem Hinsehen sind Shareholder und Stakeholder
viel enger miteinander verbunden, als das bisher wahrge-
nommen wurde. Zum Beispiel sorgen gut motivierte und
ordentlich bezahlte Mitarbeiter fir gute Produkte, die die
Kunden gerne immer wieder kaufen. Das steigert langfris-
tig nachhaltig Gewinne und damit auch den Aktienkurs.
Stakeholder Value dient letztlich auch dem Shareholder.

Die Fondsgesellschaften sind daftir schon seit Jahren
eine treibende Kraft. Immer wieder weisen sie die Anle-
ger darauf hin, dass nicht der kurzfristige Gewinn zahlt,
sondern die langfristige Steigerung des Unternehmens-
wertes. Dazu tragen die Fonds zunehmend auch bei,
indem sie als Treuhdnder der Investoren auf den Haupt-
versammlungen auftreten, gute Unternehmensfiihrung
anmahnen und sogar erzwingen. Zum Beispiel achten sie
darauf, dass Aufsichtsrate ihrer Kontrollpflicht nachkom-
men kénnen und nicht zu viele Mandate anhaufen.

Vor diesem Hintergrund erscheint der Boom von Nach-
haltigkeitsprodukten nur als zwangslaufig. Unter dem
Stichwort ESG — Environmental, Social, Governance,
werden Umweltgedanken, gesellschaftliche Auswirkun-
gen und gute Unternehmensfthrung in Produkte gegos-
sen. Dank der inzwischen hohen Transparenz und detail-
lierten Datenlage lassen sich die Indizes nach diesen
Kriterien filtern und auch sehr gut in passiven Produkten
umsetzen. GemaB vieler Untersuchungen bedeutet das
keinen Renditenachteil, ja vermindert sogar die Extremri-

siken fiir Aktienkurse. ,Bei genauem Hinsehen sind Shareholder und
Stakeholder viel enger miteinander verbunden,
Ich denke, dass diese Entwicklung dem Kapitalmarkt als das bisher Wahrgenommen wurde.”

langfristig zugutekommen wird. So werden auch Bevol-
kerungsgruppen an die Aktie herangefuhrt, die diese
bisher als Teufelszeug kapitalistischer Machenschaften
gemieden haben. Angesichts der extremen Minizinsen
ist das die bessere Wahl.
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ETFMonitor.

Die Inflation kehrt zurlck.

ETF-Monitor

Katzenjammer nach Zinssenkung

Im August passierte es, wie so oft, wenn wochenlang auf
ein Ereignis hin spekuliert wurde. Als die US-Notenbank
Ende Juli tatsachlich wie erwartet die Zinsen senkte, das
erste Mal seit der Finanzkrise, gingen die Kurse auf
Tauchstation. Es war einfach die Luft raus. Anleger mach-
ten Kasse. Hinzu kam, dass die Zinssenkung als Bestati-
gung gewertet wurde, dass die Konjunktur in den USA
tatsachlich schwacher werden durfte.

So begann der August, der ohnehin seit einigen Jahren
den Ruf eines schwierigen Bérsenmonats hat, mit deutli-
chen Kursverlusten. Trotz Erholungstendenzen gegen
Monatsende blieb die Bilanz negativ. Der S&P 500 verlor
1,8 und der Nasdag Composite 2,6 Prozent. Der DAX gab
2,1 Prozent ab, der Euro STOXX 50 moderat nur 1,2 Pro-
zent. Schlimmer erwischte es Japan mit fast vier Prozent
minus fur die groBen Indizes sowie die Emerging Markets,
fur die es mehr als fiinf Prozent abwarts ging.

Diese Risikoscheu half dem Gold, das zu einer seit Jahren
nicht mehr gekannten Rallye ansetzte.7,3 Prozent stieg

Europadischer ETP-Markt.
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Zahlen und Fakten.

2.438

Die Zahl der ETPs erhohte sich
um 0,6 Prozent auf 2.438.

Die AuM verloren 1 Prozent auf
806,3 Milliarden Euro.

3006, 3

der Preis und knackte die Marke von 1.500 Dollar je
Feinunze. Silber mit Nachholbedarf gegentber dem Gold
verbesserte sich sogar um 13 Prozent. Ungewdhnlich
auch die Reaktion der Devisenmarkte, denn normalerwei-
se schwacht eine Zinssenkung die Wahrung des entspre-
chenden Landes. Nicht so der US-Dollar, der gegentber
dem Euro 0,7 Prozent starker wurde, noch starker gegen-
Uber dem britischen Pfund, das unter der Rambo-Rhetorik
des neuen Premierministers Boris Johnson und seiner
No-Deal-Ankindigung litt. Zu erwdhnen ist noch der
Olpreis, der seine kurze Sommererholung abrupt beende-
te und 7,3 Prozent fUr die Sorte Brent absackte.

Der starke Goldpreis sorgte flr ein Fest bei den Edelme-
tall-ETFs. So schossen Fonds auf den NSYE Acra Gold
Bugs um 13 Prozent nach oben. Aber auch langlaufende
Anleihe-Fonds mit Laufzeiten von mehr als 20 Jahren
machten einen Sprung. Um 12 Prozent ging es aufwarts.
Kirzere Laufzeiten profitierten ebenfalls, wenn auch
moderater, zwischen fiinf und zehn Prozent.

Abwarts war die Richtung bei vielen Emerging-Markets-ETFs.
So verloren Produkte auf die Turkei und Brasilien mehr als
zehn Prozent. In dieser GroBenordnung lieBen auch ETFs
auf Ol- und Gasexplorationsunternehmen Federn. Unter
den klassischen Branchen litt die Automobilindustrie, eben-
falls mit fast zehn Prozent fur die Branchenfonds in Europa.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Anlageklassen.

Dieser Entwicklung entsprach das Nettomittelauftkom-
men. Die Aktien, die im Juli noch neun Milliarden Euro
ZuflUsse verbuchen konnten, verloren diesmal 11,9 Milli-

Zahlen und Fakten.

arden Euro. Die Anleihen erhielten 3,2 Milliarden Euro
frisches Geld, die Rohstoffe 1,1 Milliarden. Aus dem
Geldmarkt flossen 56,9 Millionen Euro ab.

04,3

Die Edelmetalle halfen den Roh-
stoff-ETFs, die ihre AuM um 8,4 %
auf 64,8 Mrd. Euro steigerten.

512

Vor allem die Aktien litten — lhr
Volumen sank um 3,8 % auf
512 Mrd. Euro.

219,4

Die Anleihen legten mit 2,9 %
zu und markierten mit 219,4 Mrd.
Euro einen neuen Rekord.

3,9

Der Geldmarkt blieb links liegen.
Sein Volumen sank um 1,3 %
auf 3,9 Milliarden Euro.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (August 2019).
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Zufliisse

2.000 4.000 6.000 8.000 10.000

B US Standardwerte Aktien
B Rohstoffe — Edelmetalle
® EUR Staatsanleihen

USD Staatsanleihen

EUR High Yield Anleihen

Nettomittelabfliisse.

Verlierer bei den Flows waren alle anderen Aktien, vor
allem wenn sie nicht in den groBen Indizes gelistet waren.
Diese verbuchten ein Minus von 8,4 Milliarden Euro Schwel-
lenlanderaktien mussten Verluste von 1,8 Milliarden Euro
hinnehmen. Anleihen, auf Lokalwahrung der Schwellenlan-
der ausgestellt, gerieten ebenfalls unter Druck. Es flossen
793,8 Millionen Euro ab. Dann ging es weiter abwarts mit
Aktien. Standardwerte der Eurozone verloren 749,4 Millio-
nen und Standardwerte aus Japan 356,8 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Erholung ohne konjunkturelle Basis

Schon Ende August gab es erste Erholungs-
tendenzen, die fir einen freundlichen Auftakt
im September sorgten. Uber die Griinde kann
man trefflich spekulieren. Positive Signale der
Konjunktur wurden nicht gemeldet. Vielleicht
half Prasident Trump, der sich nach dem
G7-Gipfel im Biarritz ein klein wenig zurtick-
haltender gab. Auch der Showdown zwischen
Parlament und Regierung in London, der
einen No-Deal-Brexit weniger wahrscheinlich
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Nettomittelzuflisse.

Welche Kategorien gléanzten? An der Spitze waren Akti-
en, aber nur die Standardwerte der USA, die 1,5 Milliar-
den Euro zulegten, und Rohstofftitel mit Edelmetall-
bezug, die sich um 1,4 Milliarden Euro verbesserten. Es
folgten Anleihekategorien: Euro-Staatsanleihen sowie
US-Dollar-Staatsanleihen mit jeweils einer Milliarde
Flows. Hinzu kamen noch Hochzinsanleihen auf US-
Dollar mit 702,3 Millionen Euro.

macht, mochte helfen. Aber am besten taugt
noch die Erkldarung, dass die Investoren schon
auf die nachste Aktion der Fed setzen.

,Manche Analysten sagen sogar
voraus, dass die US-Zinssétze am
Jahresende wieder bei null sind.”
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Makro Research

Konjunkturell freier Fall

sient anders aus

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Ob ein zu 50 % geflltes Glas als ,,halbvoll” oder , halb-
leer” wahrgenommen wird, ist nicht egal, erst recht nicht
an den Kapitalmarkten. Nach wie vor leiden die Unter-
nehmen unter den geopolitischen Risiken und halten sich
deshalb mit ihren Investitionen zuriick. Die Notenbanken
stemmen sich dagegen und versuchen mit allen Kraften,
die Wogen zu glatten. Angesichts dessen sowie mit Blick
auf die neuerliche Gesprachsbereitschaft zwischen den
USA und China, die wieder vorsichtig aufkeimende Hoff-
nung auf einen konstruktiven Umgang mit dem Brexit
sowie die Regierungsbildung in Italien sind die Markte
inzwischen wieder etwas optimistischer geworden.

Hinzu kommt, dass die jingst vertffentlichten Konjunk-
turindikatoren sich mitnichten im freien Fall befinden. Die
Weltwirtschaft hat zwar nicht mehr allzu viel, aber doch
noch einen hinreichenden Puffer an Wachstumsdynamik,
um in diesem und im kommenden Jahr moderat und
ohne Rezession zu wachsen. So steht beispielsweise
China nach wie vor zu seinem Wachstumsziel von gut
sechs Prozent. Auch schldgt in den Industrielandern
neben den stabilen Arbeitsmarkten die tendenziell ausga-
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benfreundlichere Finanzpolitik aus konjunktureller Sicht
kurzfristig positiv zu Buche. Aus deutscher Sicht sieht das
Bild freilich trlber aus, und die (technische) Rezession ist
unvermeidlich. Die geopolitischen Probleme bremsen der-
zeit insbesondere diejenigen Lander, die sich durch eine aus-
gepragte Industrie- und Exportorientierung sowie durch
Uberdurchschnittliche Handelsbeziehungen nach Asien, vor
allem nach China, auszeichnen. Hier ist die deutsche Volks-
wirtschaft besonders negativ exponiert.

Entscheidend und dominant fur die Finanzmarkte sind frei-
lich weiterhin die Notenbanken: Sowohl die amerikanische
Fed als auch die Europaische Zentralbank werden wohl im
September Zinssenkungen vornehmen und den Grad der
geldpolitischen Lockerung auch kommunikativ erhdhen. So
ist das Glas faktisch nicht voller geworden, aber das Votum
der Kapitalmarkte lautet ,halbvoll”. Die Aktienmarkte
zogen Anfang September etwas an, und die Talfahrt bei
den Renditen an den Rentenmarkten setzte sich nicht fort.

In diesem Umfeld gibt es weiterhin viele gute Grinde fur
hohe Marktschwankungen. Ende Oktober steht der nachste
Termin fur den Ausstieg der Briten aus der Européaischen
Union an, und auch im Handelskonflikt zwischen den USA
und China bleiben abrupte Kehrtwendungen wahrschein-
lich. Am klarsten scheint der Kurs der Notenbanken: Die
Zinsen bleiben noch Uber lange Jahre unter bzw. nahe Null,
je nach Marktsegment oder Laufzeit. Risiko zu Ubernehmen
wird entlohnt, fur Aktien besteht die Erwartung auf ein Plus
von Dividendenrendite plus kleine Kursgewinne. Das ist
zugegebenermalen nicht viel, aber das Glas ist schlieBlich
auch nur , halbvoll”.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Deutschland: Bruttoinlandsprodukt 2019:
0,4 % (bisher: 0,2 %); Inflation 2019: 1,3 %
(bisher: 1,4 %).

® Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2019: 1,0 %
(bisher: 0,8 %); Bruttoinlandsprodukt 2020:
0,8 % (bisher: 0,9 %).

Konjunktur Industrielander.

Deutschland

Die Gesamtwirtschaft ist im zweiten Quartal wie erwartet
geschrumpft. Doch erfreulicherweise wurde die Historie
des Bruttoinlandsprodukts nach oben revidiert. Insbeson-
dere das nun besser dastehende zweite Halbjahr 2018
erhohte den statischen Uberhang fir das laufende Jahr.
Dies begriindet unsere Aufwartsrevision der Konjunktur-
prognose fir das Gesamtjahr 2019, ohne dass wir etwas
am weiteren Prognoseverlauf geandert haben. Der Start
in das dritte Quartal war bislang bescheiden. So hat der
Juli sehr schwache Daten fir den Einzelhandel und die
Industrie gebracht. Angesichts des drohenden Brexits und
der anhaltenden Handelsstreitigkeiten erwarten wir im
laufenden Quartal eine Fortsetzung der gesamtwirtschaft-
lichen Schrumpfung.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019: 0,4 %
(bisher: 0,2 %); Inflation 2019: 1,3 % (bisher: 1,4 %).

Euroland

Die Konjunktur hat sich in Euroland im zweiten Quartal
merklich abgekhlt. Fur das dritte Quartal deuten die Indi-
katoren auf eine anhaltende Schwache der wirtschaftli-
chen Entwicklung hin. Allerdings handelt es sich dabei
nicht um einen freien Fall. Die Stimmungsindikatoren sig-
nalisieren weiterhin eine geteilte Wirtschaft. Wahrend das
Wirtschaftsvertrauen in der eher exportorientierten Indus-
trie bereits tief im Krisenbereich liegt, sieht es bei den
mehr binnenwirtschaftlich orientierten Dienstleistern und
den privaten Haushalten noch weit besser aus. Ein wichti-
ger Stabilisator fur die Konjunktur in Euroland ist die sehr
gute Arbeitsmarktlage. Die Arbeitslosenquote ist im Juni
auf 7,5 % zurlickgegangen. Dies ist der niedrigste Stand
seit fast elf Jahren.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019 bzw.
2020: 1,0 % bzw. 0,8 % (bisher: 0,8 % bzw. 0,9 %).
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m Niedrigere Bund-Renditeverldufe in allen
Laufzeitbereichen.

m BIP-Prognosen fir Indien und Argentinien
gesenkt, fur die Turkei angehoben.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA

Mit dem Ruickgang des nationalen Einkaufsmanagerindex
ISM fUr das verarbeitende Gewerbe auf gut 49 Punkte im
August gab es das erste deutliche Anzeichen, dass die
US-Wirtschaft sich nicht dauerhaft der globalen Abschwa-
chung entziehen kann. Dies erhoht wiederum den politi-
schen Druck, den Handelsstreit mit China nicht noch weiter
eskalieren zu lassen, wenn Trump im November kommen-
den Jahres wiedergewahlt werden mochte. In der US-Histo-
rie gab es nur einen Prasidenten, der trotz einer Rezession
im Wahljahr wiedergewahlt wurde. Angesichts der zurzeit
schlechten Umfragewerte von Trump waére eine spirbare
konjunkturelle Abschwachung ein erhebliches Problem,
zumal mit dem verarbeitenden Gewerbe seine Hauptwah-
lerklientel am deutlichsten getroffen ware.
Prognoserevision:

Markte Industrielander.

Europadische Zentralbank / Geldmarkt.

Bei ihrer bevorstehenden Sitzung am 12. September wird
die EZB ihre Fahigkeit und Entschlossenheit unter Beweis
stellen wollen, auf die niedrige Inflation und die konjunk-
turellen Abwartsrisiken zu reagieren. Wir erwarten daher
ein umfangreiches Paket, das neben einer Senkung des
Einlagensatzes um 10 Basispunkte auch eine Wiederauf-
nahme der Nettowertpapierkaufe und eine verstarkte For-
ward Guidance beinhaltet. Dartber hinaus wird die EZB
deutlich darauf hinweisen, dass sie ihre Geldpolitik bei
Bedarf auch noch weiter lockern kénnte. Um dies zu
unterstreichen, durfte sie zu einem gestaffelten Einlagen-
satz Gbergehen, der die schadlichen Auswirkungen auf
das Bankensystem zumindest abmildert und der EZB
dadurch zusatzlichen Handlungsspielraum verschafft. Wir
gehen davon aus, dass die EZB den Einlagensatz im
Dezember noch einmal auf dann -0,60 % senken wird,
um ihre Glaubwdurdigkeit zu verteidigen. Die EONIA- und
EURIBOR-Satze durften daher in den nachsten Monaten
weiter nachgeben und anschlieBend fur lange Zeit auf
ihren sehr niedrigen Niveaus verharren.
Prognoserevision: —
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Rentenmarkt Euroland.

Weltweit hat sich das konjunkturelle Umfeld eingetrubt
und Risiken wie der Handelskonflikt und der Brexit nehmen
nicht ab. Anleger erwarten deshalb eine weitere Lockerung
der Geldpolitik durch die EZB. Sie rechnen dabei starker mit
Senkungen des Einlagensatzes als mit Wertpapierkaufen. In
ihrer Wirkung kénnten beide MaBnahmen dhnlich sein.
Denn unter der Annahme, dass Leitzinserhéhungen fur
lange Zeit ausgeschlossen sind, wirde auch ein tieferer Ein-
lagensatz Abwartsdruck auf die Renditen am langen Ende
hervorrufen. Jedoch gehen wir davon aus, dass selbst mit
einem gestaffelten Einlagensatz der Spielraum nach unten
nicht so groB ist wie an den Markten eingepreist. Um eine
Enttduschung zu vermeiden und keine Zweifel an ihrer
Handlungsfahigkeit aufkommen zu lassen, durfte die EZB
auch auf Wertpapierkaufe zurtickgreifen.
Prognoserevision: Niedrigere Renditeverlaufe in allen
Laufzeitbereichen.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro war in den vergangenen Wochen gegeniber dem
US-Dollar in einer schwachen Seitwartsbewegung gefangen.
Anfang August lag der EUR-USD-Wechselkurs bei 1,10 und
einen Monat spater etwas niedriger bei 1,09 EUR-USD. Auch
wenn die Euro-Abwertung nicht stark ausgefallen war, so
hat der Euro doch erstmals seit Mai 2017 wieder unter der
Marke von 1,10 EUR-USD gelegen. Dabei ist er durch die
europaische Zinsentwicklung belastet worden. Im Vorfeld
des EZB-Zinsentscheids im September und wegen weiterhin
schwacher Wirtschaftsdaten waren die deutschen Staatsan-
leihen mit Laufzeiten bis 30 Jahren nicht nur im negativen
Bereich, sondern haben auch neue Allzeittiefs erreicht.
Gedampft wird die Euro-Abwertung gegentber dem
US-Dollar durch die zu erwartenden US-Leitzinsensenkungen
im September und Oktober um jeweils 25 Basispunkte.
Prognoserevision: —

Aktienmarkt Deutschland.

Die Stimmung im deutschen verarbeitenden Gewerbe ist
nach wie vor angeschlagen, allerdings nimmt die Geschwin-
digkeit, mit welcher sich die Stimmung eintrtibt, deutlich
ab. Gleiches gilt fur die Erwartungen an die Unternehmens-
gewinne. Diese sind im laufenden Jahr bereits massiv nach
unten angepasst worden. Mittlerweile sind die Erwartun-
gen von so viel Pessimismus gekennzeichnet, dass selbst
schwache Unternehmenszahlen keinen starken negativen
Impuls mehr auf die Aktienkurse auslésen sollten. Den Sep-
tember Uber durfte vor allem die Geldpolitik die Markte
dominieren. Alle groBen Zentralbanken tagen in diesem
Zeitraum. Aufgrund der bereits ambitionierten Erwartun-
gen sollten die Entscheidungen kein Kursfeuerwerk auslo-
sen. Allerdings wird deutlich werden, dass die Geldpolitik
auf Dauer expansiv ausgerichtet bleibt. Der Aktienmarkt
dirfte im September zunéachst in seiner Seitwartskonsoli-
dierung verharren und gegen Jahresende moderat hohere
Kurse erreichen.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der 3- und
6-Monatsprognose.
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Bundesanleihen: Renditen.
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Aktienmarktprognose

06.09.2019 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 12.191,73 12.200 12.700 13.000

EuroStoxx50 3.495,19 3.400 3.500 3.600

S&P 500 2.978,71 2.900 3.000 3.050

Topix 1.537,10 1.600 1.550 1.600
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Unternehmensanleihen erobern zunehmend den negati-
ven Renditebereich, und auch bei Neuemissionen kon-
nen inzwischen negative Renditen platziert werden.
Dennoch tun sich Investoren noch ein wenig schwer mit
der negativen Verzinsung risikobehafteter Anleihen.
Trotz der Aussicht auf eine Wiederauflage des Corporate
Bond Kaufprogramms der EZB bleiben die Risikoauf-
schlage bei Kassa-Anleihen hinter der freundlichen Ent-
wicklung der CDS-Spreads am Derivatemarkt zurtick.
Sollte die EZB erneute Kaufe von Unternehmensanleihen
ankundigen, durften die Spreads am Kassamarkt wieder
gegenUber den Derivaten aufholen. Die Nachfrage nach
Neuemissionen ist jedenfalls ungebrochen und selbst
sehr groBe Emissionen mit diversen Tranchen tber meh-
rere Mrd. EUR wurden wie bisher massiv Uberzeichnet.

Emerging Markets.

Markte.

Die Kursentwicklung von Schwellenlanderanlagen war in
den vergangenen Wochen sehr heterogen. Hartwahrungs-
anleihen profitierten vom starken Ruickgang der US-Rendi-
ten und zeigten sich gleichzeitig weitgehend immun gegen
die gestiegene Unsicherheit mit Blick auf den Handelskon-
flikt und die Krise in Argentinien. EM-Lokalwéhrungsanlei-
hen litten unter der Schwache vieler EM-Wahrungen, die
von der Abwertung des chinesischen Renminbi belastet
wurden. EM-Aktien stabilisierten sich nach zuvor sehr
schwacher Entwicklung. Der Handelskonflikt durfte in den
kommenden Monaten anhalten und zu einer Abwertung
des Renminbi fiihren, worunter auch andere EM-Wahrun-
gen leiden wirden. Hartwahrungsanleihen kénnen sich die-
ser Entwicklung entziehen. EM-Aktien sind mittlerweile
niedrig bewertet, sodass Wahrungsverluste wohl kompen-
siert werden kénnen. Bei Lokalwahrungsanleihen sind ange-
sichts einer anhaltenden geldpolitischen Lockerung weitere
Renditertickgénge wahrscheinlich, die ebenfalls ausreichen
durften, um die Wahrungsverluste auszugleichen.
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iTraxx Europe.
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Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien angepasst, deren Eintritts-
wahrscheinlichkeit jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit 70 %)

m Weltwirtschaft: Globaler Aufschwung hélt an, Dyna-
mik wird aber schwécher. Gestiegene Unsicherheit
durch Aufbau von Handelsbeschrankungen dampft
das Wachstum.

® Euroland: Der private Konsum ist zentrale Wachstums-
stUtze in einem ansonsten schwachen Wachstumsum-
feld. Der ohnehin fragile Finanzsektor in Stideuropa
bleibt aufgrund der hohen Staatsverschuldung krisen-
anfallig. Angesichts der Risiken durch den Handels-
streit mit den USA, die Finanzpolitik der italienischen
Regierung sowie durch den Brexit ist der konjunkturel-
le 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: Aufbau von neuen Handelshemmnissen und
hohe Kapazitdtsauslastung ftihren zu schwéacherem
Wachstum.

m Inflation: Inflationsraten bleiben im Bereich der
Notenbankziele bzw. ndhern sich ihnen duBerst lang-
sam von unten an.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken senken Leitzinsen
und nutzen verbleibende Mittel zur geldpolitischen
Lockerung, um Konjunktur zu stutzen.

m Zinsen: Verzinsung sicherer Geldanlagen verharrt auf
sehr niedrigen Niveaus. Reale (d.h. inflationsbereinig-
te) Zinsen werden in Deutschland noch fur lange Zeit
negativ bleiben.

® Finanzmarkte: Moderateres Wachstum fihrt zu ver-
haltenem Aufwartstrend der Aktienkurse bei hohen
Ausschlagen. An Rentenmarkten drohen bei sicheren
Anlagen leichte Wertverluste, lediglich risikoreichere
Segmente bieten hier 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: 25 %)

m Massive Eskalation des Handelskonflikts l&sst globale
Wachstumsabschwachung in eine Rezession minden.

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

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

m Neuauflage der Eurokrise, beispielsweise wegen hoher
Nettoneuverschuldung in Italien. Hohe Gesamtverschul-
dung in Frankreich bietet ebenfalls nennenswertes Kri-
senpotenzial.

m 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

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 - 652
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: service@deka.de

diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer

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