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Neue Perspektiven fir mein Geld. Investments

Sehr geehrte Anleger*innen,

die Anlegerpsyche ist eine komplexe Struktur. Dr. Bernhard Jinemann blickt in seiner
Kolumne zurlck auf einen Urahnen der verhaltensorientierten Kapitalmarktforschung:
den Spanier José de la Vega. Die Zeitreise ins Jahr 1688 macht deutlich, dass viele Mecha-
nismen seit Jahrhunderten konstant geblieben sind — allen voran die immanente Unzufrie-
denheit mit den eigenen Ein- und Ausstiegsentscheidungen. Die aktuelle Psychologie an
den Markten hingegen entwickelt sich trotz unveranderter Alarmsignale und schwacheln-
den Wachstums erstaunlich positiv, konstatieren unsere Volkswirte. Eine Ursache fur den
Positivtrend im sonst von Krisen gepragten Monat Oktober sehen sie in der gesunkenen
Wahrscheinlichkeit katastrophaler Entwicklungen — vom No-Deal-Brexit bis zum chine-
sisch-amerikanischen Handelskonflikt. Anleger sollten allerdings auf Marktkorrekturen
gefasst sein.
Thomas Pohlmann,
ETFs sind in diesem Umfeld ein wichtiges Instrument fr Investoren, fir institutionelle Leitung Betreuung ETF
C e . . . . . Deka Investment GmbH
ebenso wie fur private. Die aktiveren unter den Privatanlegern entdecken vermehrt die
sogenannten Robo-Advisors fur sich. Im Interview erlautert Bjorn Schmuck, Mitglied der
Geschaftsfuhrung von bevestor, der ETF-gestUtzten digitalen Vermogensverwaltung der
Deka, die Vorziige der Losung. Ihr Kern liegt in der breit gestreuten professionellen Ver-
mogensverwaltung mit einer Risikomanagement-Strategie zum Anlageschutz.

Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

,Im Kern nutzen wir passive Indexfonds,
erganzt um aktive Themeninvestments”

Die Sparkassen-Finanzgruppe bietet auch eine digitale Vermégensverwaltung. Wie diese
unter dem Namen bevestor funktioniert und wie die Kunden reagieren, erlautert Bjorn
Schmuck, Mitglied der Geschaftsfiihrung von bevestor.

An welche Kundengruppen wendet sich bevestor?
Wie unterscheiden die sich vom typischen Sparkas-
senkunden?

Zielgruppe sind online-affine Kunden jedes Alters mit
geringen bis hohen Wertpapierkenntnissen, die ihre
Bankgeschéfte gern digital erledigen und keine individu-
elle Beratung in Anspruch nehmen mochten. Im Markt
sind es vor allem mannliche Anleger zwischen 40 und
50 Jahren und einem Bruttoeinkommen von mehr als
50.000 Euro im Jahr. Bei bevestor macht dieser Anleger-
typ rund 40 Prozent aus. Erfreulich ist fur uns auch die
Zielgruppe der ,Jungen Erwachsenen” im Alter zwischen
18 und 35 Jahren. Sie ist mit immerhin 25 Prozent ver-
treten. Geeignet ist unsere digitale Vermogensverwal-
tung dabei grundséatzlich fur jeden Anlegertyp, ob er
nun konservativ oder dynamisch agieren mdéchte.

Wie fiigt sich bevestor in die Kundenstrategie des
Sparkassen-Verbunds ein?

Wir bieten dieser Zielgruppe bereits ab 25 Euro monatlich
eine einfache und professionelle Moglichkeit der Vermo-
gensanlage. Wir sind der Uberzeugung, dass diese digita-
le Form eine wichtige Ergdnzung zum stationdren Vertrieb
ist beziehungsweise werden wird. Unter Berlcksichtigung
der anhaltenden Niedrigzinsen und dem damit verbunde-
nen Ertragsdruck bei Sparkassen und Banken sowie der
weiterhin zunehmenden Digitalisierung wird der Robo-
Markt weiterwachsen.
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Digitale Vermoégensverwaltungen gibt es inzwischen
in groBer Zahl. Bieten Sie nur das Gleiche unter ande-
ren Namen, oder was kénnen Sie vielleicht besser?

Wir bieten unseren Kunden einen vollstandig digitalisierten
Weg zu einer optimierten und professionellen Vermégens-
anlage. Die kundenindividuelle Anlegerprofilierung und
Depoteroffnung kann einfach und bequem per Smartphone
oder Tablet vom heimischen Sofa aus erfolgen. Ein groBer
Vorteil zu anderen Anbietern ist sicherlich die Moglichkeit,
bereits ab 25 Euro monatlich oder 1.000 Euro einmalig in
den Genuss einer professionellen ETF-basierten und welt-
weit gestreuten Vermdgensverwaltung zu kommen. Wah-
rend der Autopilot mit seiner regelmaBigen Anpassung der
Investitionen dafir sorgt, dass die Anlage im Gleichgewicht
bleibt und in die jeweils attraktivsten Fonds investiert, soll
der Anlageschutz die Geldanlage in Zeiten starker Markt-
schwankungen schiitzen. Beim Anlageschutz handelt es
sich um eine Risikomanagement-Strategie und nicht um
eine Garantie, sodass Risiken abgefedert werden. In
bestimmten Marktsituationen kénnen die definierten Ver-
lustschwellen allerdings auch Uberschritten werden.

Uns ist derzeit kein anderer Anbieter im Markt bekannt,
der Uber diese Form des Anlageschutzes verfiigt. Auch die
Beimischung von individuellen Themeninvestments ist ein
Alleinstellungsmerkmal. DarUber hinaus vermittelt
bevestor seinen Kunden diese innovative Anlagelésung mit
starken und erfahrenen Partnern im Hintergrund. Wahrend
die DekaBank fur die Depotfiihrung verantwortlich ist,
Ubernimmt die Deka Vermdgensmanagement GmbH die
professionelle Vermogensverwaltung der Anlage.
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Wie erstellen Sie ein Anlageprofil und wie wird das
in Portfolio-Vorschlage umgesetzt?

Die Anlegerprofilierung, sprich die Ermittlung der indivi-
duellen Risikobereitbereitschaft und Feststellung der Risi-
kotragfahigkeit, erfolgt ganz zu Beginn unseres Anlage-
prozesses. Unsere Kunden werden durch ausgewahlte
Fragen unter anderem zu Risikoneigung, zum verftigbaren
Vermdgen und zum Anlagehorizont befragt. Diese vom
Kunden digital durchgefiihrte Profilierung wird automa-
tisch ausgewertet. Ein Algorithmus hilft uns bei der
Bestimmung des jeweils individuell geeigneten Portfolios.
In diesem Kontext ist es besonders wichtig aus den Ant-
worten unserer Kunden die richtigen SchlUsse zu ziehen
und so ein individuell passendes Risikoprofil zu erstellen.
Wir freuen uns, dass externe Tests unsere Anlegerprofilie-
rung regelmaBig sehr positiv bewerten. Der Kunde kann
Ubrigens den Anlagevorschlag auch erst einmal speichern
und beobachten, bevor er sich entscheidet und investiert.

Welche Anlageklassen und Produkte kommen wie
zum Einsatz?

Die bevestor Portfolios bilden die Anlageklassen Aktien,
Renten und Rohstoffe ab. Die Portfolios sind weltweit
gestreut. Vermogensverwalter sind haufig geneigt Invest-
ments aus dem eigenen Heimatmarkt zu bevorzugen.
Unser Investmentprozess sorgt jedoch dafur, dass diese
und ahnliche subjektive Investmententscheidungen aus-
bleiben. Wir optimieren innerhalb der Anlageklassen und
der Regionen quantitativ, um immer ein nach Rendite und
Risiko optimiertes Portfolio zu erhalten. Wir investieren
auf der Aktienseite in die groBen Anlageregionen Europa,
USA, Japan und Emerging Markets. Japan beispielsweise
erhélt aufgrund seiner geringen Korrelation zu anderen
Aktienmarkten aktuell ein relativ hohes Gewicht. Im
Anleihesegment bilden wir alle relevanten Mérkte ab und
nutzen ein Rohstoff-Basket zur weiteren Diversifikation.

Welche Rolle spielen passive Indexfonds?

Im Rahmen unserer Core-Satellite-Strategie spielen passi-
ve Indexfonds neben aktiven Fonds eine gewichtige
Rolle. Die Deka nutzt, wie beschrieben einen wissen-
schaftlich fundierten Investmentprozess, um eine opti-
mierte Vermogensallokation zu erstellen. Fur die Umset-
zung dieser Allokation nutzen wir ETFs. Fir unsere
Losung sind diese Produkte pradestiniert, weil wir kos-
tengUnstig und direkt den gewahlten Markt abbilden
kénnen. Die Core-Satellite-Strategie ermdglicht es unse-
ren Kunden, zusatzlich neben den passiven ETFs auch
Themeninvestments beizumischen. Hier setzen wir auf
aktives Management, um von dem Spezial-Know-how
der jeweiligen Manager zu profitieren.

Inwieweit praktizieren Sie eine offene Architektur?
Oder empfehlen Sie nur Deka-Produkte?

Die Anlagelésungen von bevestor stitzen sich auf eine
offene Produkt-Architektur. Das Deka-Fondsresearch
selektiert in einem best-in-class-Ansatz nach quantitativen
und qualitativen Kriterien sowohl die passiven ETFs als
auch die zum Einsatz kommenden aktiven Themenfonds.
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Wie steuern Sie das Risiko der Anlagen, also wie funk-
tioniert der schon erwdhnte Anlageschutz konkret?

Der Anlageschutz ist optional und soll die Geldanlage
gegen starke Marktschwankungen absichern. Das Kon-
zept basiert darauf, die Risiken der Markte laufend zu
beobachten und Wertschwankungen des Portfolios zu
minimieren. Dazu wird der Wert des Portfolios taglich
individuell beobachtet. Fallt der Wert unter eine bestimme
Grenze — das Sicherungsniveau — schichtet bevestor in
einen sicherheitsorientierteren geldmarktnahen Fonds um.
Heilt, im besten Fall ist die Anlage bereits bei einem még-
lichen Kursrutsch abgesichert. Im Falle einer Markterho-
lung kann das Vermdgen wieder sukzessive in das
gewahlte Musterportfolio investiert werden.

Diese vom Kunden digital durchgefihrte
Profilierung wird automatisch ausgewertet.
Ein Algorithmus hilft uns bei der Bestim-
mung des jeweils individuell geeigneten
Portfolios.

Wie hoch sind die Gebiihren und was kénnen Anle-
ger als Rendite erwarten?

Die zu erwartenden Renditen sind naturlich stark von dem
jeweiligen Risikoprofil abhangig und damit von der Hohe
des jeweiligen Aktienanteils. Fir den zu erwartenden Ren-
ditekorridor misste dann noch der individuelle Anlageho-
rizont betrachtet werden. Auf unserer Homepage kann
man sich die Renditeprognose jeweils im Detail ansehen.

Bei einem Portfolio ohne Anlageschutz bezahlt der Kunde
eine All-In-Fee in Hohe von 0,8 % auf den durchschnittli-
chen Depotwert pro Jahr. Das entspricht bei einer Anla-
gesumme von 10.000 Euro einer Jahresgebthr von 80
Euro. Dazu kommen die Fondskosten in Abhdngigkeit des
gewadhlten Portfolios, die jedoch dem jeweiligen Fondsver-
mogen entnommen werden und dem Kunden nicht direkt
in Rechnung gestellt werden.

Wie agieren die Kunden bisher iiberwiegend?

Wir stellen fest, dass unsere Kunden unsere angebotenen
Services gern nutzen. So haben tUber 80 Prozent einen
Sparplan aktiviert. Etwa 85 Prozent unserer Kunden nut-
zen die Moglichkeit, Themeninvestments zur Core-Strate-
gie beizumischen.

Wie sehen Sie die weitere Entwicklung von bevestor.
Was ist geplant?

Wir sind mit der aktuellen Entwicklung sehr zufrieden und
wissen darum, dass Robo-Advice in Deutschland noch
kein Massenmarkt ist. Es wird nach unserer Einschatzung
auch noch etwas dauern, bis eine wesentliche Durchdrin-
gung erreicht sein wird. Wir arbeiten in diesem Kontext
an der Markenbekanntheit von bevestor und entwickeln
unsere Plattform und Services laufend kundenorientiert
weiter, so betrachten wir u.a. gerade die Mdglichkeiten
einer nachhaltigen Anlagestrategie.
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Kolumne

ETFs sind wie Gllckskekse

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Mehrere Studien in den vergangenen Wochen zeigten
denselben Trend: Die Deutschen flhlen sich immer
glucklicher. 78 Prozent bezeichneten sich als glticklich,
teilte zum Beispiel das Marktforschungsunternehmen
Ipsos auf Grundlage einer Studie in 28 Landern mit. Das
sind zehn Prozentpunkte mehr als noch vor einem Jahr.
Man glaubt es kaum, angesichts der zahlreichen Klagen
Uber die Zustande der Gesellschaft in den Medien und
im Bekanntenkreis. Glucklich sein und Meckern schlie-
Ben sich offenbar nicht aus.

Und wie glicklich sind die Anleger? Dazu liegt zurzeit
keine neue Studie vor, aber das Meckern der Investoren
und Anleger ist untberhérbar. Vor allem sind es natdir-
lich die Klagen Uber die niedrigen und teilweise negati-
ven Zinsen, die zwingen, mehr ins Risiko zu gehen, um
eine angemessene Rendite zu erwirtschaften. Gerade
dabei lauern viele emotionale Fallen. Der Umgang mit
Gewinnen und Verlusten bereitet emotionalen Stress
hoch drei. Kein Wunder, dass Anleger standig zwischen
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Begeisterung und Verzweiflung, Angst und Euphorie
schwanken und sich oft ziemlich unglicklich fuhlen.

Das ist an den Finanzmarkten nun wirklich nichts Neues.
Schon im &ltesten Buch Uber die Borse, ,, Confusion de
Confusiones”, 1688 vom Spanier José de la Vega zu den
Verhaltnissen an der Amsterdamer Borse geschrieben,
lasst sich das nachlesen.

Zur Mentalitat des Anlegers heiBt es: ,Wenn der Kaufer
von Aktien sieht, dass sie fallen, zirnt er, gekauft zu
haben; wenn sie steigen, zlrnt er, verkauft zu haben;
wenn die Aktien steigen, der Verkauf Gewinn bringt und
sie dann einen noch héheren Kurs erreichen, so zirnt er,
dass er sie zu billigerem Preis abgegeben hat; wenn er
weder kauft noch verkauft und der Kurs steigt, ztrnt er,
dass er, obwohl Veranlassung zum Kauf vorlag, diesen
nicht ausgefthrt hat; wenn der Kurs sinkt, so zlrnt er,
dass er, obwohl Grund zum Verkauf vorlag, sich zu die-
sem nicht entschlossen hat.” Und professionelle Bera-
tung hilft ihm auch nicht unbedingt: ,Wenn man ihm
irgendeinen Wink oder Ratschlag gibt, so zlrnt er, dass
man es ihm nicht friiher sagte. Wenn es ein Irrtum ist, so
zUrnt er, dass man es ihm sagte. Alles an der Borse ist
somit Untreue, Reue und Wahn.”

Diese Gefuhlswelt ist heutzutage nicht so viel anders,
wie uns die Erkenntnisse der verhaltensorientierten Kapi-
talmarktforschung vor Augen fuhren. Besonders der
Umgang mit Verlusten bereitet vielen Schwierigkeiten,
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wiegen doch Verluste emotional zweieinhalbmal so
schwer wie Gewinne. Um Verluste zu begrenzen, waren
gut verzinste Anleihen mit hoher Bonitat hochwillkom-
men. Aber die gibt es nun erst einmal nicht mehr, und
dartber darf man mit Fug und Recht klagen. So trifft es
zum Beispiel Stiftungen besonders hart, die mindestens
vier oder flinf Prozent pro Jahr erzielen missen, um mit
ihren Ausschittungen die Stiftungszwecke zu erfullen.

Das war — mit Verlaub — in den letzten zehn Jahren so
schwierig nicht, nur etwas mehr Risikobereitschaft als
friher war notig. Dabei waren ETFs auBerst hilfreich,
salopp gesagt, wahre Glickskekse. Sie kennen dieses
stBe asiatische Kleingeback, in denen sich Zettel mit
Uberraschenden Sinnsprtichen finden. Die ETFs bieten
zwar keine Sinnspriche, aber sinnvolle Anlagechancen.
Dabei nivellieren sie das Einzelrisiko von Aktien, sie
ermdglichen unkompliziert weltweit zu agieren, und das
alles noch zu geringen Kosten.

Zugestanden, es bleibt das Marktrisiko, das Anlegern
ganz schon zu schaffen machen kann. Aber wer breit
international diversifiziert, wer geschickt unterschiedli-
che Anlageklassen kombiniert, kann Uber die unvermeid-
lichen Schwankungen und Verluste hinweg einigerma-
Ben ordentliche Renditen erzielen und die Risiken im
Griff behalten.

Bleibt noch die Frage zu klaren, ob ETF-Anleger glickli-
cher sind als andere. Das ware sicherlich eine Studie
wert. Auf jeden Fall erscheinen sie mir im Durchschnitt
gelassener als die meisten kurzfristig orientierten Inves-
toren. Und Gelassenheit ist schon mal eine gute Voraus-
setzung, um unruhige Markte zu meistern. Damit kann
man durchaus zufrieden und sogar glticklich sein.
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.ETFs bieten zwar keine Sinnspriche, aber
sie reduzieren das Einzelrisiko von Aktien,
sie ermoglichen unkompliziert weltweit
zu agieren."
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ETFMonitor.

Die Inflation kehrt zurlck.

ETF-Monitor

Goldener Oktober

Eigentlich hat der Oktober ja den Ruf, ein gefahrlicher
Crashmonat zu sein, brachen doch die Kurse 1929 oder
1987 kraftig ein. Doch in diesem Jahr wurde es ein gol-
dener Oktober fur die Finanzwelt. Die Erholungstenden-
zen des Septembers setzten sich fort. Die weiterhin
lockere Geldpolitik der Notenbanken — die Fed senkte
nochmals die Zinsen am Monatsende — gaben den Kur-
sen gute Unterstltzung. Die Schwachezeichen der Welt-
wirtschaft wurden weitgehend ignoriert. Zudem verdich-
teten sich Anzeichen, dass der Handelskrieg zwischen
den USA und China bald enden kdénnte.

Besonders kraftig ging es in Japan zur Sache. Der Nikkei
schaffte 5,4 Prozent mehr. Die Emerging Markets glédnz-
ten mit einem Plus von 4,3 Prozent. Es folgte der Nasdaq
Composite mit Uberwiegend Technologiewerten und
einem Anstieg von 3,7 Prozent. Gleich danach gelang es
dem DAX mit 3,5 Prozent in die Siegergruppe aufzustei-
gen. Der S&P 500 erreichte nur zwei Prozent, was aber
fur einen neue Rekord genug war. Der Euro STOXX blieb
mit gerade mal einem Prozent zuriick.

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

2.250

Die Zahl der ETPs verringerte
sich und sank um 7,1 Prozent
auf 2.250.

Das verwaltete Vermogen stieg
im Oktober um 1,7 Prozent auf
853,6 Milliarden Euro.

353,60

Der Goldpreis raffte sich noch mal auf und eroberte die
1500-Dollar-Marke fir die Feinunze zuriick, ein Plus von
2,7 Prozent. Noch starker reagiert das lange zurtickge-
bliebene Silber, das sogar 6,5 Prozent anzog. Der Ol-
preis gab um 0,9 Prozent nach. Der Euro konnte gegen-
Uber dem Dollar dank der Zinssenkungen in den USA
gewinnen. Er verbesserte sich gegentber dem Green-
back um 2,3 Prozent.

Bei den ETFs ragten Lander wie Taiwan und Russland her-
aus, die je nach Indexgewichtung zwischen sechs und
acht Prozent zulegten. Die Automobilbranche war durch
die Aussichten auf ein Ende des Handelskrieges im Fokus.
Entsprechende Branchenindizes stiegen bis zu sieben Pro-
zent. Auch die Biotechnologiebranche glanzte wieder und
verbuchte Kursgewinne von rund sechs Prozent.

Bei den Verlierern fielen vor allem Fonds auf die Turkei
mit Abschlagen bis zu elf Prozent negativ auf, eine Reak-
tion auf den Einmarsch nach Syrien. Die Schwache des
Olpreises, der Ende September kraftig gefallen war, sich
dann aber im Oktober stabilisierte, lastete auf ETFs mit
Ol- und Energiebezeug. Hier gab es Verluste von bis zu
acht Prozent.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Anlageklassen.
Auch das Nettomittelaufkommen passte zum goldenen

Oktober. 7,1 Milliarden Euro waren es fur die Aktien, vier
Milliarden fir die Anleihen. Der Rohstoffsektor erhielt

Zahlen und Fakten.

1,2 Milliarden Euro frisches Geld. Aus dem Geldmarkt
wurden 535,3 Millionen Euro abgezogen.

Die Rohstoffe schafften einen

6 5 3 neuen Rekord und verbesserten
J/ sich um 2 % auf 65,3 Mrd. Euro.

Die Aktien stiegen relativ und

5 5 2 5 absolut am starksten um 2,1 %
J/ auf 552,5 Mrd. Euro.

Die Anleihen konnten einen

Z 2 6 Anstieg der AuM von 1 % auf
226 Mrd. Euro verbuchen.

Das Volumen des Geldmarkt ging

3 5 um 13,6 % auf auf 3,5 Mrd. Euro
J/ zurlck.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Oktober 2019).

Abfliisse
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Quelle: Morningstar

Zufliisse
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Nettomittelabfliisse.

Verglichen mit den Zuflussen blieben die Abflisse eher
bescheiden. Deutsche Standardwerte btiBten 793,2 Millio-
nen Euro an Flows ein. Geldmarktnahe Fonds gaben
554,8 Millionen Euro ab. Hochzins-Unternehmensanleihen
auf Euro verloren 391,7 Millionen Euro. Marktneutrale
Aktien, die als weitgehend unkorreliert zu den Standardin-
dizes gelten, verringerten ihre Zuflisse um 264,9 Millionen
Euro. SchlieBlich waren amerikanische MidCaps wenig
gefragt, bei ihnen ein Minus von 149,2 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Markte in Feierlaune

Vergleicht man die Stimmung mit der im
August, prasentieren sich die Markte inzwi-
schen wie ausgewechselt. Auch Anfang
November hielt der Schwung an. Unterstit-
zung durfte weiterhin von den Notenbanken
kommen, die den Zwang Renditen mit Aktien
zu erwirtschaften aufrechterhalten. Die Signa-
le im Handelskrieg zwischen den USA und
China sind zurzeit eher positiv, was allerdings
bei dem sprunghaft entscheidenden US-Prasi-
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Nettomittelzuflisse.

AufgeschlUsselt nach einzelnen Anlagekategorien waren
vor allem Aktien-Standardwerte gefragt. Nachdem ein
ungeordneter Brexit vom Tisch zu sein scheint, flossen
Anlagegelder wieder nach GroBbritannien. Britische
Standardwerte verbuchten einen Flow von 1,9 Milliarden
Euro, gefolgt von globalen Aktien mit 1,3 Milliarden und
1,2 Milliarden Euro fur japanische Titel. Fonds mit Edel-
metallbezug konnten rund eine Milliarden Euro attrahie-
ren. Gefragt waren weiterhin britische MidCap-Aktien
mit 984,7 Millionen Euro.

denten jederzeit kippen kann. Auf jeden Fall
redet man auf dem Parkett wieder gerne von
einer Jahresendrallye — oder anders gesagt:

, Weihnachten kann kommen”.
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Makro Research

In Sicherheit wiegen

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

An den Finanzmarkten konnte man in den letzten
Wochen beobachten, wie gut es tut, wenn geopoliti-
sche Unsicherheiten nachlassen. Der ungeordnete Brexit
ohne Vertrag ist quasi vom Tisch. Auch mit Blick auf die
weitere Eskalation der Strafzollspirale im Handelskon-
flikt der USA mit China und der Europdaischen Union
gibt es Entspannungssignale. Und so wiegen sich die
Finanzmarkte derzeit in relativer Sicherheit. Es stort an
dieser Stelle Uberhaupt nicht, dass die Konjunkturindi-
katoren eher gemischt gemeldet werden und von aufle-
bender wirtschaftlicher Dynamik weiterhin keine Spur
ist. Entscheidend ist, dass die Wahrscheinlichkeit eines
freien konjunkturellen Falls abgenommen hat und das
Schreckgespenst einer aufziehenden tiefen Rezession
verschwunden ist.

Vor diesem Hintergrund haben sich die US-Borsen auf
frische Allzeithochs emporgearbeitet, und auch der
Deutsche Aktienindex DAX robbt sich an seinen
Hochststand von Januar 2018 heran. Im Gleichklang
reagieren die Anleihemarkte: Die Rendite der zehnjahri-
gen Bundesanleihe ist erstmals seit Juli 2019 wieder
Uber -0,3 % gestiegen. Auch der Goldpreis brockelte
etwas ab. Insgesamt durfte es bei vielen groBen Anle-
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gern etwas mehr Risiko in den eigenen Portfolien sein als
noch vor Monatsfrist.

Diese Marktentwicklungen kénnen vor allem auf der Akti-
enseite kurzfristig noch etwas weiterlaufen. Doch sehen
wir keine grundlegend verénderte fundamentale Perspek-
tive. Die weltwirtschaftliche Dynamik hat nachgelassen,
rutscht aber nicht weiter ab. Damit werden weitere
Abwadrtsrevisionen der Unternehmensgewinne unwahr-
scheinlicher. Die Inflationsentwicklung bleibt sehr verhal-
ten. Es gibt daher keine Veranlassung fur die Notenban-
ken, den in diesem Jahr eingeschlagenen Kurs der
erneuten geldpolitischen Lockerung umgehend zu korri-
gieren. Zinserhéhungen stehen bis auf Weiteres nicht auf
der Agenda, daran andert die freundlichere Risikoein-
schatzung der Markte zunachst einmal nichts.

Insgesamt bleibt damit das Bild der geopolitischen Ver-
krampfungen erhalten, denen sich die Notenbanken bereit-
willig stlitzend entgegenstellen. Die anstehenden Parla-
mentswahlen im Vereinigten Konigreich durften richtungs-
weisend fur die weiteren Brexit-Perspektiven werden. Ins-
besondere die US-Prasidentschaftswahlen werfen ihre
Schatten voraus. Auch die Unruhen in Lateinamerika und
Hongkong zeigen, dass es definitiv nicht die Zeit ist, um
sich allzu sehr in Sicherheit zu wiegen. Dies ist kein Umfeld,
in dem Unternehmen eine dynamische Investitionstatigkeit
entfalten und mit Zuversicht ihre Kapazitaten erhéhen. Und
die von der Europaischen Zentralbank so lange ersehnte
Inflationsrate von 2 % bleibt auBer Sichtweite. So wird es in
der nachsten Zeit auch schnell wieder Phasen von Zweifeln
an den Markten geben, weil die konjunkturelle Dynamik zu
wenig mitreiBend ist. Vorsicht bleibt geboten, aber es ist
auch viel Platz fur gelassene Zuversicht.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Deutschland: Bruttoinlandsprodukt 2019
bzw. 2020: 0,5 % bzw. 0,8 % (bisher: 0,4 %
bzw. 0,7 %), Inflation 2019 bzw. 2020:
1,4 % bzw. 1,5 % (bisher: 1,3 % bzw. 1,4 %).

m Rentenmarkt Euroland: Héhere Renditen vor
allem im langeren Laufzeitbereich.

Konjunktur Industrielander.

Deutschland

Die Sorgen vor einer ,Rezession” waren groB3. Abgesehen
davon, dass angesichts eines nur schwachen drohenden
Ruckgangs des Bruttoinlandsprodukts nicht von einer
Rezession gesprochen werden sollte — allenfalls von einer
technischen Rezession —, kénnten sich diese Sorgen mit
den Septemberindikatoren erledigt haben. Wir erwarten
eine Stagnation des Bruttoinlandsprodukts. Jenseits der
konjunkturellen gibt es auch strukturelle Probleme. Hierzu
zdhlen neben dem Reform- und Infrastrukturstau vor allem
die strukturellen Herausforderungen fur die deutsche Para-
debranche, die Automobilindustrie. Diese trug gut die Half-
te zur Schrumpfung der Industrieproduktion in den vergan-
genen funf Quartalen bei.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2019 bzw.
2020: 0,5 % bzw. 0,8 % (bisher: 0,4 % bzw. 0,7 %), Infla-
tion 2019 bzw. 2020: 1,4 % bzw. 1,5 % (bisher: 1,3 %
bzw. 1,4 %).

Euroland

Laut der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat legte das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland im dritten Quartal um
0,2 % im Vergleich zum Vorquartal zu. Es gibt weiterhin
spurbare Wachstumsunterschiede zwischen den vier groBen
EWU-Landern. Spanien ist erneut Gberdurchschnittlich stark
gewachsen und bleibt Spitzenreiter unter den vier groBen
EWU-Landern. An zweiter Stelle liegt Frankreich. Das franzo-
sische BIP konnte trotz der starken Belastung durch den
AuBenhandel ebenfalls tberdurchschnittlich zulegen. Die ita-
lienische Wirtschaft ist nur geringfligig gewachsen, und
Deutschland durfte keinen Wachstumsbeitrag geliefert
haben. Eine Schnellschatzung der deutschen Daten wurden
zwar an Eurostat gemeldet, aber bislang nicht veroffentlicht.

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

m Aktien: Aufwartsrevision der 3-, 6- und
12-Monats-Prognosen.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA

Nach den schwacheren Einkaufsmanagerindizes fur Sep-
tember nahmen die Befiirchtungen beztglich einer ausge-
pragteren Wachstumsschwache zu. Die Daten zum Brutto-
inlandsprodukt des dritten Quartals lieferten dann
Entwarnung: Um knapp zwei Prozent nahm das Bruttoin-
landsprodukt gegentiber dem Vorquartal und auf das
Gesamtjahr hochgerechnet zu. Dies entspricht fast exakt
dem Durchschnittswachstum in diesem Aufschwung. Auch
die Investitionsschwache lasst sich mit Sondereffekten bei-
spielsweise im Bereich des Flugzeugbaus (Boeing) erklaren.
Letztlich ist die US-Wirtschaft Uberraschend wenig vom
globalen Gegenwind ausgebremst worden. Gleichwohl
durften die globalen Belastungen noch nachwirken und fur
eine weitere gesamtwirtschaftliche Abschwachung im
Schlussquartal 2019 sorgen.

Prognoserevision: —

Markte Industrielander.

Europadische Zentralbank / Geldmarkt.

Die Geldmarkt-Futures haben zuletzt weiter korrigiert und
spiegeln die Erwartung einer allenfalls noch geringftigigen
Lockerung der Geldpolitik wider. Dazu hat zum Teil die
Wahrnehmung an den Markten beigetragen, dass kon-
junkturelle Abwartsrisiken nachlassen. Der wichtigste Fak-
tor waren jedoch anhaltende Konflikte innerhalb des EZB-
Rats. Zwar wiederholte Mario Draghi bei seiner letzten
Pressekonferenz als EZB-Prasident die Bereitschaft, bei
Bedarf alle verfligbaren Instrumente anzupassen. AuBerun-
gen der Prasidenten einiger groBer nationaler Notenbanken
deuten aber darauf hin, dass die Hirden fir eine Aufsto-
ckung der monatlichen Nettowertpapierkaufe sehr hoch
liegen, und auch die Effektivitat eines noch niedrigeren Ein-
lagensatzes wird zunehmend angezweifelt. Mittelfristig
durfte die EZB weniger auf die Moglichkeit weiterer Locke-
rungsschritte hinweisen, sondern vielmehr ihre Absicht
unterstreichen, fur sehr lange Zeit an ihrer derzeitigen Poli-
tik festzuhalten. Die EONIA- und EURIBOR-Satze durften
fur einige Jahre nahe ihrer aktuellen Niveaus verharren.

Prognoserevision: —
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Rentenmarkt Euroland.

Der kraftige Anstieg der Renditen in den vergangenen
Wochen beruhte auf nachlassenden konjunkturellen
Abwartsrisiken und einer Neueinschatzung der Geldpolitik.
Wahrend die Fed keinen weiteren Handlungsbedarf signali-
siert, haben Anleger im Euroraum ihre Einschatzung Uber
die Untergrenze des EZB-Einlagensatzes nach oben korri-
giert. In absehbarer Zeit sollte die Aufwartsbewegung der
Renditen aber an Dynamik verlieren. Denn die EZB wird ein
hohes Augenmerk darauf richten, dass fur die nachsten
Jahre keine Markterwartungen Uber Leitzinserhdhungen
aufkommen, wodurch sie das kurze Ende der Bundkurve
verankert. Eine Versteilerung in den léangeren Laufzeitberei-
chen sollte sich nur langsam vollziehen, denn wir erwarten
trotz der Annaherung im Handelsstreit und beim Brexit vor-
erst keine starke Wachstumsbeschleunigung.

Prognoserevision: Hohere Renditen vor allem im langeren
Laufzeitbereich.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegenliber dem
US-Dollar spirbar zugelegt. Anfang Oktober hatte der
EUR-USD-Wechselkurs mit 1,08 noch auf seinem bisher
tiefsten Stand in diesem Jahr gelegen. Im Lauf des Okto-
bers kletterte der Euro aber bis auf 1,11 EUR-USD. Gehol-
fen haben dem Euro dabei Nachrichten aus den USA und
Europa. Das Wachstum in Euroland ist im dritten Quartal
etwas starker als erwartet ausgefallen. Der Eindruck eines
freien Falls der europdischen Wirtschaft wurde damit nicht
bestatigt. Aus den USA hat dem Euro zumindest gegen-
Uber dem US-Dollar zeitweise auch die Geldpolitik gehol-
fen. Allerdings wurden zuletzt in den USA in starkerem
Ausmal als in Euroland Leitzinserwartungen ausgepreist,
was den US-Dollar wieder etwas gestitzt hat.

Prognoserevision: —

Aktienmarkt Deutschland.

Die erfreuliche Wertentwicklung des deutschen Aktienmark-
tes lasst sich im Wesentlichen auf zwei Faktoren zurtickfih-
ren. Erstens mehren sich die Anzeichen, dass im Handelskon-
flikt der USA mit China eine konstruktivere Gangart
eingeschlagen wird, und zweitens zeigen die Stimmungsin-
dikatoren der Unternehmen erste Anzeichen einer Stabilisie-
rung. Diese beiden Faktoren werden zwar keine strukturelle
Neueinschatzung des globalen unternehmerischen Umfelds
auslosen, denn dieses bleibt herausfordernd. Die Unterneh-
mens- und Konjunkturdaten sollten sich aber kurzfristig auf
niedrigem Niveau stabilisieren. Da die Wachstumserwartun-
gen mittlerweile schon stark nach unten angepasst wurden,
reicht dies aus, um die Markte effektiv zu unterstitzen.
Diese Stabilisierung sollte insbesondere zyklischen Aktienin-
dizes wie dem DAX zugute kommen und die Kurse in Rich-
tung Jahreswechsel weiter unterstutzen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3-, 6- und
12-Monats-Prognosen.
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Bundesanleihen: Renditen.
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Aktienmarktprognose

08.11.2019 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 13.228,56 13.500 13.800 13.600

EuroStoxx50 3.699,65 3.730 3.800 3.750

S&P 500 3.093,08 3.050 3.100 3.050

Topix 1.702,77 1.750 1.800 1.750
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland.

In den letzten Wochen ist die Stimmung an den Kredit-
markten wieder splrbar gestiegen. Zwar ist die konjunk-
turelle Entwicklung weiterhin nur schwach, was auch
oftmals enttduschende Quartalsberichte der groBen
europdischen Unternehmen belegen. Doch es mehren
sich die Anzeichen einer Annaherung im Handelsstreit
zwischen den USA und China. Auch das Thema Brexit
konnte bald zumindest die néchste Entscheidungsstufe
nehmen. Unternehmensanleihen profitieren zudem kraf-
tig von der Wiederaufnahme der Anleihekaufe durch die
EZB. Zusammen mit den Ersatzkaufen fur die zunehmen-
den Falligkeiten im Portfolio der EZB werden die Noten-
banker voraussichtlich monatlich jeweils bis zu vier Mrd.
EUR an Unternehmensanleihen aus dem Markt nehmen.
Die Spreads durften daher weiterhin unter Abwartsdruck
bleiben.

Emerging Markets.

Markte.

Die Hoffnung auf eine Entspannung im Handelskonflikt zwi-
schen den USA und China ist in den vergangenen Wochen
weiter gestiegen und hat in den Schwellenlandermarkten
(EM) vor allem Aktien und Wahrungen unterstitzt. Die
geldpolitische Lockerung einiger EM-Zentralbanken hat zu
einem weiteren Rickgang der Renditen von EM-Lokalwah-
rungsanleihen gefuhrt, die sich damit gegen den jiingsten
Trend steigender Renditen von US-Staatsanleihen behaupte-
ten. Wir erwarten keine weiteren Leitzinssenkungen der
US-Fed, wodurch ein wichtiger Unterstltzungsfaktor der
vergangenen Monate an Kraft verliert. Doch in den Schwel-
lenldndern durfte die geldpolitische Lockerung noch nicht
beendet sein, auch wenn der Zyklus bereits weit fortge-
schritten ist. Im Handelskonflikt besteht die Gefahr, dass die
Erwartungen an eine umfassende Einigung wie schon im
Fruhjahr enttauscht werden. Trotz bestehender politischer
Risiken und eines eher negativen politischen Ausblicks dtirf-
ten EM-Anlagen auch in den kommenden Monaten
gesucht bleiben, weil das anhaltende Niedrigzinsumfeld die
Anlagealternativen in den Industrielandern einschrankt.
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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. Aufbau von Handelsbe-
schrankungen dampft das Wachstum.

Euroland: Der private Konsum ist zentrale Wachstums-
stUtze in einem ansonsten schwachen Wachstums-
umfeld. 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.

Vereinigtes Konigreich (UK): Pragmatische Losung
far EU-Austritt wird gefunden. Anhaltende Unsicher-
heit sowie hohere Handelsbarrieren dampfen Wachs-
tumserwartungen fur UK.

USA: Lockere Geldpolitik sttitzt Wirtschaft und Mark-
te. Héhere Handelsschranken haben nur begrenzte
Bremswirkung.

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

Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen
niedrig und nutzen verbleibende Mittel zur geldpoliti-
schen Lockerung, um Konjunktur zu stitzen.

Zinsen: Verzinsung sicherer Geldanlagen verharrt auf
sehr niedrigen Niveaus. Reale (d.h. inflationsbereinig-
te) Zinsen werden in Deutschland noch fur sehr 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 hier gewisse Chancen auf positive
Gesamtertrage.

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 %)

Massive Eskalation des Handelskonflikts lasst globale
Wachstumsabschwachung in eine Rezession minden.

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

Starke Kursanpassungen in den riskanteren Bereichen
der Anleihemarkte I6sen Uber Ansteckungseffekte gro-
Bere Marktturbulenzen in anderen Marktsegmenten
aus (z.B. Aktien, Private Equity, Immobilien). Dies kdnn-
te zu verstarkter Verunsicherung von Unternehmen und
erschwertem Zugang zu Kapital fihren.

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

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.

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 Emer-

ging 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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