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Neue Perspektiven fir mein Geld.

Sehr geehrte Anleger*innen,

die sprachlichen Bilder ahneln sich: Die Coronakrise wird hier als , Brandbeschleuniger”
bezeichnet, dort als ,,Brennglas”, in dem sich die Irrwege der modernen Zivilisation offenbaren,
oder als , Verstarker”, der unterschwellig angelegte Tendenzen zur Kulmination bringt. Im
Positiven wie im Negativen scheint sich in der Krise ein Fenster fir Veranderungen zu 6ffnen.
Schaut man auf die Performance vieler nachhaltiger ETFs in den vergangenen Monaten, so
zeichnet sich ab, dass sie oft signifikant besser durch die Krise gekommen sind, als ihre jeweili-
gen Referenzindizes. Eine Ursache liegt darin, dass zu den ESG-Kriterien neben ¢kologischer
und sozialer Verantwortung eben auch die Governance, also die unternehmerische Verant-
wortung gehdért. Wenn Firmen sich hier Ziele setzen und Transparenz walten lassen, werden
Vorkommnisse wie bei Wirecard zwar nicht unmaglich, aber doch sehr unwahrscheinlich.

Fur die Erreichung der Pariser Klimaziele mussen Fondsanbieter und Investoren zusammen
einen Beitrag leisten. Aber wie kbnnen die Ziele im Portfoliomanagement verankert werden?
Neue Akzente setzt die Deka mit ihren Climate-Change-ETFs. Sie reduzieren den CO2-Foot-
print gegenliber dem Mutter-Index um mehr als 50 % — bei weiterhin sehr breiter Diversifika-
tion und deutlich besserer Performance in der jingsten Krise. Zugegeben: Wir haben die
neuen ETFs bereits vor der Corona-Pandemie geplant. Uninteressanter sind sie zwischenzeit-
lich sicher nicht geworden.
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Interview

,Malarbeit ist Trumpt”

Thomas Metzger ist Head of Asset Management bei der Bankhaus Bauer AG Privatbank.
Im Interview erlautert er, welche Rolle ETFs in den Vermégensverwaltungsmandaten des

Hauses spielen.

Was kann das Asset Management einer kleinen
Privatbank besser als die groBen Hauser?

Unsere Stdrke ist die Individualitat aus Sicht der Kunden.
Investoren erhalten bei uns ein auf ihre Situation und
Bedurfnisse abgestimmtes Portfolio ganz nach ihren Wiin-
schen. Wir verpacken keine Standardmodelle als ,,indivi-
duelle” Losung. Nach dem Motto , Wachstum — Chance —
Risiko, bitte suchen Sie sich das Passende aus”. Vielmehr
legen wir Wert auf MaBarbeit. So ist es fir unsere Kunden
z.B. mdglich Neutral-, Maximal- und Minimalquoten in
den Asset-Klassen Aktien, Renten und Alternative Anla-
gen zu verankern sowie uns bspw. Nachhaltigkeitskriteri-
en mit auf den Weg zu geben. Bei den groBen Banken
gibt es diese Individualitat oft nur noch in den Dimensio-
nen eines Spezialfonds, bei dem der Investor einen
zweistelligen Millionenbetrag mitbringen muss.

Welche Kundengruppen bedienen Sie?

Wir bieten Losungen sowohl fur private als auch fur insti-
tutionelle Kunden. Dies umfasst z.B. Stiftungen und
Family Offices. Erfahrung haben wir aber auch im
Management groBerer Volumina z.B. fur Versicherungs-
unternehmen.

Was die unterschiedlichen , Verpackungen” angeht, mit
denen man in unsere Portfoliomanagementkompetenz
investieren kann, ist das klassische Vermogensverwal-
tungsmandat Herzstlick der Méglichkeiten. Der Kunde
besitzt im Rahmen einer Vermogensverwaltung (VV) ein
Konto und ein Depot, welche unter seinem Namen ange-
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legt werden. Nachdem alle seine Winsche nach einer
ausfuhrlichen Beratung in einem individuellen Vertrag
geregelt worden sind, nimmt unser Portfolio-Manage-
ment-Team dem Investor die tagliche Arbeit des Vermo-
gensmanagements ab, trifft also Kauf- und Verkaufsent-
scheidungen im Rahmen der taktischen und strategischen
Positionierung des Vermdgens. Neben dem klassischen
Mandat bieten wir fir groBere Volumina aber auch die
Moglichkeit Spezialfonds, also speziell fir einen Investor
konzipierte Investmentvehikel, durch uns managen zu
lassen. FUr Sparplane sowie Investments unter einer Milli-
on Euro steht dartber hinaus ein spezieller Bankhaus
Bauer-Publikumsfonds, welcher eine ausgewogene Asset-
Klassen-Mischung umsetzt, zur Verfigung.

Und welche Anlagestrategien verfolgen Sie dabei?

Was unsere Portfoliomanagementansatze betrifft, wer-
den alle unsere Modelle durch einen Global-Macro-An-
satz gesteuert, mit dem wir aus einer Top-down-Perspek-
tive insbesondere die Entscheidung fallen, wie hoch
Aktien, Renten und Alternative Investments jeweils
gewichtet sein sollen. Eine klassische, Gberwiegend fun-
damentale Vorgehensweise. Bottom-up arbeiten wir mit
zwei unterschiedlichen Ideen. Im Rahmen unserer Indivi-
duellen Vermdgensverwaltung selektieren wir Einzeltitel
aus dem Aktien- und Rentenbereich. Neben diesem
Stock- und Bond-Picking-Ansatz bieten wir Investoren als
zweite Alternative eine Fondsvermdgensverwaltung, die
Uber eine Managerselektion Gberwiegend mit aktiven
und passiven Fonds, aber auch teilweise mit Zertifikaten,
bestlickt wird. Beide Modelle sind dann wie beschrieben
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sehr individuell ausgestaltbar und recht erfolgreich, wenn
ich das erwahnen darf. Im vergangenen Jahr war unser
Portfoliomanagement die Nummer Eins im Ranking von
Firstfive. Flr den Zeitraum drei Jahre konnte der dritte
Platz erreicht werden.

Koénnen die Kunden einfach auch mischen, also Ein-
zeltitel mit Fonds?

Naturlich, das bedingt der Anspruch der Individualitat.
Mochte zum Beispiel ein Kunde nur ETFs im Depot
haben, erganzt vielleicht mit Einzeltiteln, kdnnen wir
auch das umsetzen.

Wie stark nutzen Sie ETFs in den Mandaten, und wie
entscheiden Sie zwischen aktiven und passiven
Investments?

In unserem Aktien- und Anleihe-Selektionsmodell haben
wir in der Regel keine Investmentfonds und somit auch
keine ETFs. Da sind wir fur Europa und fur die USA stark
in der Unternehmensanalyse und vertrauen auf unsere
Picks. Wenn es allerdings um Markte geht, die wir nicht
ausreichend kennen, kommen auch hier Fonds zum Ein-
satz. Asien haben wir in der Individuellen Vermogensver-
waltung zurzeit beispielsweise mit ETFs abgedeckt. Aber
das macht nur wenige Prozent dieses Ansatzes aus.

In der Fondsvermdgensverwaltung dagegen setzen wir
natlrlich bedingt durch die grundsatzliche Ausgestaltung
des Modells mit Investmentfonds mehr ETFs ein. Der
Anteil schwankt in ausgewogenen Portfolios so um die
30 Prozent. Mit ETFs decken wir vor allem Regionen und
Themen ab, fur die wir keine Manager finden, die ausrei-
chend Alpha generieren kénnen.

Setzen Sie auch ETFs taktisch ein?

Unbedingt. Damit kénnen wir Portfolios besser steuern,
weil wir schnell aus- und schnell einsteigen kénnen. Wie
notwendig das sein kann, hat sich ja in den vergangenen
Monaten gezeigt. Wenn wir in einem normalen Publi-
kumsfonds engagiert sind, gibt es immer eine zeitliche
Differenz, bis eine Order Uber die Kapitalanlagegesell-
schaft ausgefuhrt wird. Das geht mit ETFs besser. AuBer-
dem sind sie transparent und ermoglichen unmittelbar
eine Marktmeinung umzusetzen. Das kann an Krisenta-
gen von groBem Vorteil sein.

Nun gibt es fiir jeden Markt unterschiedliche ETFs
und Anbieter. Wie wahlen Sie aus? Die liblichen
Stichworte sind Replikation, Kosten und Liquiditat.

Diese Punkte spielen alle eine Rolle. Wir haben aber kei-
nen Ansatz, der bestimmte Dinge kategorisch ausschlieBt.
In Bezug auf die Replikation prufen wir den Einzelfall und
schauen, ob die physische oder synthetische Replikation
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besser ist. Liquiditat ist vor dem Hintergrund, schnell agie-
ren zu kénnen, wichtig. Wir schauen uns die Kosten an,
die ja mehr umfassen als die ausgewiesene Management-
gebuhr. Ein weiterer Faktor ist, dass wir unter den Anbie-
tern streuen. Wir wollen kein Klumpenrisiko eingehen.

Neben den ETF-Standardprodukten gibt es Strate-
giefonds, auch als Smart Beta bekannt. Wie setzen
Sie diese ein?

Solche Smart-Beta-Strategien haben bisher in unseren
Uberlegungen kaum eine Rolle gespielt. Wir halten uns
Uberwiegend an die Standardindizes. Aber wie schon
erwahnt, sind Themen fur uns wichtig, also Fonds die Bran-
chen oder Ubergeordnete Trends abbilden. Wenn es um
den Einsatz von aktiven Strategien geht, wiirden wir eher
einen Manager statt einer mechanischen ETF-Strategie aus-
wahlen. Der hat dann mehr Freiheitsgrade und kann ganz
andere Korrelationen nutzen, um Alpha zu generieren.

Wie wichtig ist das Thema Nachhaltigkeit inzwi-
schen bei lhnen?

Die Nachfrage wird hier klar starker. Wir bieten bereits seit
vielen Jahren die Moglichkeit, das Thema sowohl in unse-
rer Individuellen VV als auch in der Fonds-VV zu bertick-
sichtigen. Auch dies zeigt unsere ganz auf den Kunden
zugeschnittene Vorgehensweise. Wenn es der Investor
wlnscht, wird zum Beispiel die Selektion der Aktien und
Anleihen in der Individuellen Vermégensverwaltung mit
einem Nachhaltigkeitsfilter versehen.

Risikomanagement ist fiir jede Vermogensverwal-
tung entscheidend. Wie gestalten sie das?

Grundsatzlich versuchen wir nattrlich das Risiko jedes
Portfolios zu reduzieren beziehungsweise in einem inter-
essanten Verhaltnis zum mdoglichen Ertrag zu halten.
Zunachst diversifizieren wir Uber die Anlageklassen. Die
Kunden kénnen in diesem Zusammenhang, wie gesagt,
die Gewichtungen durch das Setzen von Maximal- oder
Minimalquoten bestimmen. In der Fonds-VV haben wir
dann beispielsweise Mdglichkeiten, nicht nur Gber
Asset-Klassen, sondern auch Uber unterschiedliche Strate-
gien in jeder Anlagekategorie zu streuen und somit Uber
den Einsatz einer zweiten Diversifikationsebene mehr Sta-
bilitat zu erreichen. Je nach Marktentwicklung verandern
wir darlber hinaus Ubergeordnet die Quoten der Anlage-
klassen. So haben wir in den vergangenen Monaten zum
Beispiel Aktien deutlich reduziert. Zwischenzeitlich wur-
den die Aktienquoten wieder hochgefahren, so dass wir
insgesamt neutral positioniert sind.

Verkaufen Sie einfach oder sichern Sie ab?

In der Individuellen Vermdgensverwaltung nutzen wir hau-
fig Absicherungsinstrumente wie gehebelte Short-ETFs.

Seite 3



Generell sind wir hier so aufgestellt, dass wir unseren
Titeln immer auch eine gewisse Zeit geben, sich zu entwi-
ckeln. Wir sehen uns als strategischer Investor. Deshalb
bevorzugen wir Risiko-Overlays, die in bestimmten Fallen
sogar ein zusatzliches Alpha generieren kdnnen, wenn
sich unsere Einzeltitel besser als der Markt entwickeln, wir
jedoch im Index short sind.

In der Fondsvermdgensverwaltung arbeiten wir im takti-
schen Bereich wie beschrieben unter anderem Uber den
Kauf und Verkauf von ETFs.

Wie stellen Sie sich jetzt auf? Haben wir das
Schlimmste hinter uns?

Diese Frage brennt wohl derzeit allen Marktteilnehmern
unter den Nageln, vor allem nach der jingsten Erholung.
Die Antwort ist wie immer schwer. Ich glaube, dass wir
erst einmal keine Crashszenarien mehr erleben, weil es
viele Investoren gibt, die noch nicht wieder dabei sind und
die Angst generell grof ist. Viele argern sich, dass sie
nicht engagiert sind und tun sich immer noch schwer jetzt
wieder zu kaufen. Das durfte helfen. Eine gewisse Vor-
sicht verhindert zu viel Euphorie. Ebenso unterstiitzen die
Programme der Notenbanken und Regierungen. Was uns
Sorgen bereitet, ist die nicht mehr billige Bewertung des
Marktes, abzulesen an den hohen KGV vieler Indizes, die
weit Uber den historischen Durchschnitten liegen. Wir
bleiben aber gelassen, da wir schon einen guten Teil des
Aufschwungs mitgemacht haben und uns rechtzeitig wie-
der in Aktien positionieren konnten. Deshalb halten wir
an einer neutralen Gewichtung fest.

Was wiinschen Sie sich vom ETF-Markt? Fehlt lhnen
etwas?

Das Angebot reicht uns fir unsere Strategien. Wir fiihlen
uns bestens ausgestattet. Das Wachstum des Marktes
wird weiterlaufen, und auch der Wettbewerb bleibt inten-
siv. Als Asset Manager kénnen wir durch die wahrschein-
lich weiter sinkenden Kosten profitieren. Diese sind in den
Standardprodukten schon sehr glinstig, aber in den The-
men-ETFs, auf die wir ja gerne setzen, dirften sie gerne
noch weiter zurtickgehen.
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Kolumne

ETFs trotzen Wirecard

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Es ist unglaublich. Kaum ein Tag vergeht, ohne dass
Wirecard, der vor wenigen Wochen noch hochgelobte
Dienstleister fr Zahlungen im Internet, fir negative
Schlagzeilen und immer tiefere Kurse sorgt. Zwei Milliar-
den Euro sind verschwunden oder waren nie da. Der
Finanzvorstand ist auf der Flucht. Das Unternehmen mel-
det Insolvenz an. Kein Wunder, dass sich wieder Mal die
Stimmen mehren, die den Aktienmarkt als wilde Zocker-
bude gespickt mit Betrigern brandmarken.

Ja, zugestanden: Der Aktienmarkt hat seine Risiken. Doch
sich jetzt komplett davon zu verabschieden, ware die fal-
sche Entscheidung. Denn wer Rendite braucht und sucht,
findet sie langfristig angesichts der Niedrigzinsen vor
allem am Aktienmarkt. Man muss sich allerdings der Risi-
ken bewusst sein und diese entsprechend meistern. Und
das lasst sich unter anderem besonders gut mit Hilfe von
ETFs umsetzen.
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Zunachst eine Einordnung des aktuellen Wirecard-Falls in
die Borsenhistorie. Kraftige Kursriickschlage von Einzelak-
tien gibt es immer wieder. Meist sind es einfach ent-
tduschte Erwartungen, manchmal sind sie auch mit krimi-
nellen Handlungen, mit Betrug, Bilanzfalschung oder
Unterschlagung verbunden. Solche Falle gab es immer
wieder und wird es auch immer wieder geben trotz immer
besserer Kontrollen. Statistisch sind solche Betrugsfélle
jedoch eine Randerscheinung, auch wenn jeder neue Fall
groBe Wellen schlagt.

Auf meinem journalistischen Berufsweg habe ich drei spek-
takuldre Falle hautnah miterlebt und Lehren draus gezo-
gen. Der erst Fall war der Zusammenbruch der Co op AG
1988, die aus einer gewerkschaftseigenen Konsumgenos-
senschaft hervorgegangen war. Ich hatte den Vorstandsvor-
sitzenden Bernd Otto in der Tele-Bdrse nach den , unheim-
lichen Kursgewinnen” gefragt, und mir wurden Parolen
wie ,solides Geschaftsmodell” und ,auBergewodhnliche
Zukunftsperspektiven” entgegengehalten. Heute weiB ich,
ich hatte viel mehr nach Verschuldungsgrad und verschach-
telter Firmenstruktur fragen mussen. Denn die Co op
gehorte sich praktisch selbst und verschleierte so ihre hohe
Verschuldung. Es folgte der Zusammenbruch, und Bernd
Otto wanderte ins Gefangnis.
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Der zweite Fall 2001 war der Telematikanbieter Comroad
am Neuen Markt, der ohnehin wegen der hohen Kurs-
gewinne allerlei unseritse Geschaftemacher anlockte.
Comroad meldete fantastische Umsatzzahlen mit angebli-
chen Geschaftspartnern in Asien, besonders auf den
Philippinen. Als meine Kollegin Renate Daum von Borse
Online dann auf den Philippinen nachschaute, war da
nichts. Die Umsatze waren reine Fake News, wie man
heute sagen wirde.

Der dritte Fall war das DAX-Mitglied MLP. Der Finanz-
dienstleister fir Akademiker meldete Jahr fir Jahr glén-
zende Gewinnsteigerungen von 30 Prozent. Dann bekam
Borse Online einen Tipp und durchforstete die offizielle
Bilanz. Und siehe da: Die regelmaBigen Gewinnsteigerun-
gen kamen durch auBerst kreative Buchfiihrung zustande.
Das Neugeschaft mit zuklnftigen Pramieneinnahmen
wurden einfach sofort als Gewinn verbucht. Mich beein-
druckte damals besonders, wie wir als Verktinder von
schlechten Nachrichten angegriffen wurden. Nicht nur
vom Unternehmen selbst, sondern von Anlegern und
anderen Medien. Es garten Verschwdrungsmythen von
Short-Sellern im Bunde mit Journalisten. Doch die Kurse
fielen weiter, und MLP flog aus dem DAX. SchlieBlich trat
der MLP-Vorstand zurtick. Der Nachfolger énderte umge-
hend die Buchfuhrungspraxis.

Die Lehre daraus: Unplausible Gewinne und Umsatze
sowie negative Medienberichte sind ein Warnsignal. Wo
Rauch ist, ist auch Feuer. Sie erfordern zwingend, ganz
tief in die Zahlen eines Unternehmens einzusteigen. Wer
das nicht kann oder nicht will, sollte sich von solchen
Investments lieber fernhalten oder wenigstens nur kleine
Positionen eingehen. Wenn diese scheitern, ist der Scha-
den nicht zu groB. Das gilt fur institutionelle genauso wie
fur private Anleger.

Die Alternative, um den Aktienmarkt renditestark zu nut-
zen, sind breit diversifizierte Fonds. Sie nivellieren das Risiko
von Einzelaktien. Aber auch aktive Manager, das zeigt der
Fall Wirecard, konnen sich blenden lassen. Teilweise sind sie
Positionen bis zu der Héchstgrenze von zehn Prozent in
ihren Fonds eingegangen. Da sind ETF-Anleger tendenziell
sicherer. Im Fall von Wirecard war die Gewichtung im DAX
zwischen ein und zwei Prozent. Ein Argument fur ETFs,
besonders, wenn sie einen breiten Markt abdecken.

Wer noch mehr Sicherheit mochte, kann ja inzwischen
auf ETFs mit Nachhaltigkeitsfilter setzen. Denn zu ESG-Kri-
terien — Environment, Social und Governance — gehort
eben auch die verantwortungsvolle Unternehmensfih-
rung. So ein Filter ist zwar keine Garantie, dass es nicht
doch Bilanzfalschungen gibt, macht sie aber wegen der
erhdhten Transparenzanforderung deutlich schwieriger.
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,Wo Rauch ist, ist auch Feuer. Es erfordert

zwingend, ganz tief in die Zahlen eines
Unternehmens einzusteigen.”
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In eigener Sache

Nachhaltigkeit sinnvoll mit
,Low Carbon” kombinieren

Fast finf Jahre ist es nun her, als Ende 2015 Vertreter von knapp 200
Landern der Vereinten Nationen das Pariser Klimaabkommen beschlossen
hatten. Diese Vereinbarung sieht bekanntlich vor, die Erderwarmung auf
unter 2 Grad Celsius zu begrenzen, moglichst sogar auf 1,5 Grad.

Ein hehres Ziel, dessen Erreichung sehr anspruchsvoll ist.
Einen wichtigen Beitrag bei der Bekampfung des Klima-
wandels kann und soll die Finanzindustrie leisten. Durch
Investitionen etwa in CO2-arme Produktionen kénnen
Anleger helfen, die Erderwarmung zu stoppen. So hat
etwa der renommierte Indexanbieter MSCI spezielle
Indizes entwickelt, in denen die Aktien von besonders
nachhaltig orientierten Unternehmen enthalten sind.

Dazu bewertet MSCI, zugleich Marktftihrer im Bereich
ESG-Benchmarks, die Firmen zum einen auf Grundlage
von umweltbezogenen, sozialen oder die Unterneh-
mensfihrung betreffende Kriterien (ESG-Kriterien). Zum
anderen hat MSCI einen sogenannten Low Carbon Tran-
sition Score entwickelt, anhand dessen Unternehmen in
Bezug auf ihre Chancen und Risiken bezuglich des Kili-
mawandels eingestuft werden. Der Score gibt somit an,
wie zukunftstrachtig die Unternehmen in Sachen
CO2-Emissionen aufgestellt sind.

Diejenigen Unternehmen, die den Klimawandel positiv

beeinflussen wie beispielsweise Clean Tech Unternehmen,
werden in den MSCI Climate Change ESG Indizes beson-
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. Wenn Unternehmen heute
den Klimawandel ignorieren
und nicht in ihrer strategischen
Steuerung verankern, werden
Risiken unterschdtzt und der
Kapitalmarkt wird diese Unter-
nehmen abstrafen.”

Ingo Speich
Leiter Nachhaltigkeit und Corporate
Governance bei der Deka Investment
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ders hoch gewichtet. Dagegen werden Firmen, die die Kli-
makrise eher verstarken, stark untergewichtet. AuBerdem
werden Unternehmen vom Grunduniversum ganzlich aus-
geschlossen, etwa die, die anhand von ESG-Kriterien nicht
mit dem Ziel einer nachhaltigen Geldanlage vereinbar sind
und/oder die gegen die Prinzipien des UN Global Compact,
der Initiative fur nachhaltige und verantwortungsvolle
Unternehmensfihrung, verstoBBen.

Das Besondere an diesen speziell konstruierten MSCI
Climate Change ESG Indizes: Sie reduzieren den CO2-
Footprint gegentiber dem jeweiligen konventionellen
MSCI-Index um mehr als 50% — bei weiterhin sehr brei-
ter Diversifikation und deutlich besserer Performance in
der jungsten Krise.

Auch deutsche Investoren kénnen kiinftig von diesen Vor-
teilen profitieren: Denn die Deka mochte im Sinne der

Pariser Klimaziele einen Beitrag leisten und bietet ihren
Kunden ab sofort eine Deka MSCI Climate Change ESG

Unsere Nachhaltigkeitsfonds

Deka MSCI World Climate Change ESG UCITS ETF

ETF Produktfamilie an, die die wichtigsten Markte welt-
weit abdeckt. , Die Investition in Unternehmen, die
zukunftweisende Technologie gegen den Klimawandel
entwickeln, bietet Chancen, an deren Erfolgen zu partizi-
pieren”, erldutert Speich.

Die ETFs bilden insgesamt funf verschiedene wirkungsbezo-
gene ,Low Carbon” Indizes ab, in denen Unternehmen
enthalten sind, die sich dem Ziel der CO2-Reduktion ver-
schrieben haben. Die neuen ETFs beziehen sich auf die Akti-
enmarkte Welt, USA, Europa, Eurozone und Deutschland.

.Die von uns angebotenen Portfolios verfolgen alle das
Ziel, CO2-Emissionen zu reduzieren und damit eine positi-
ve Wirkung auf das Klima zu nehmen”, fasst Deka-Exper-
te Speich zusammen. Hinzu kommen die typischen Vortei-
le von ETFs, also Transparenz, Handelbarkeit sowie sehr
geringe Kosten. Die neuen Aktien ETFs kommen mit einer
Gesamtkostenquote von nur 0,20 % beziehungsweise
0,25 % aus.

Deka MSCI Europe Climate Change ESG UCITS ETF

ISIN: DEOOOETFL581
Anlageschwerpunkt:  Aktien Welt
Laufende Kosten: 0,25% p.a.
Anzahl Positionen: 1437
Fondswahrung: Euro
Ertragsverwendung:  Ausschiuttend

Deka MSCI USA Climate Change ESG UCITS ETF

ISIN: DEOOOETFL573
Anlageschwerpunkt:  Aktien USA
Laufende Kosten: 0,25% p.a.
Anzahl Positionen: 541
Fondswahrung: Euro
Ertragsverwendung:  Ausschittend

Deka MSCI Germany Climate Change ESG UCITS ETF

ISIN: DEOOOETFL540
Anlageschwerpunkt:  Aktien Deutschland
Laufende Kosten: 0,2% p.a.

Anzahl Positionen: 53

Fondswahrung: Euro
Ertragsverwendung:  Ausschittend
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ISIN: DEOOOETFL565
Anlageschwerpunkt:  Aktien Europa
Laufende Kosten: 0,25% p.a.
Anzahl Positionen: 388
Fondswahrung: Euro
Ertragsverwendung:  Ausschittend

Deka MSCI EMU Climate Change ESG UCITS ETF

ISIN: DEOOOETFL557
Anlageschwerpunkt:  Aktien Eurozone
Laufende Kosten: 0,2% p.a.
Anzahl Positionen: 218
Fondswahrung: Euro
Ertragsverwendung:  Ausschittend
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ETF-Monitor

Look-up statt Lock-down

Zu Beginn des Junis erlebten die Mérkte erst einmal einen
kraftigen Ruckschlag. Ein Fed-Bericht hatte deutlich
gemacht, dass die konjunkturelle Erholung zaher verlau-
fen wurde als bisher gedacht. Doch dann setzte sich mit
weiteren Lockerungen der Beschrankungen in vielen Lan-
dern wieder der Blick nach oben auf Normalisierung
durch. So stiegen die Kurse per Saldo in den meisten
Markten im Juni deutlich.

Wieder waren die Technologiewerte in den USA in der Spit-
zengruppe. Der Nasdag Composite verbesserte sich um
sechs Prozent. Doch auch der DAX mit 6,3 Prozent und der
Euro STOXX 50 mit sechs Prozent machten ihre Sache gut.
Sie hatten erstaunlich schnell die heftigen Verluste zum
Monatsanfang abgeschdittelt. Am starksten erholten sich

die Emerging Markets, die bisher hinterhergehinkten. Sieben
Prozent Plus kamen auf die Waage, gestltzt von Stdafrika
und China.

Die breiten US-Markte mit dem S&P 500 wie auch die japa-
nischen Markte mit dem Nikkei kamen da nicht mit, dort

Europadischer ETP-Markt.
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Zahlen und Fakten.

2.189

Die ETNs, in denen die ETFs ent-
halten sind, stiegen um 1,1 % auf
2.189 Produkte.

Das Volumen der in Europa
gehandelten ETFs erhohte sich
um 3,4 % auf 902,7 Mrd. Euro.

902,7

gab es nur ein Plus von 1,8 und 1,9 Prozent. Negativer Aus-
reiBer war der TecDAX, der rund sieben Prozent verlor. Ihn
driickte vor allem der Kurssturz der Wirecard-Aktie, die par-
allel auch in diesem Technologieindex gefuhrt wird. Im DAX
dagegen hatte sich die Wirecard-Krise kaum ausgewirkt.

Bei den Rohstoffen erholte sich der arg gebeutelte Olpreis
weiter und legte 17,5 Prozent fur die Sorte Brent zu. Der
Goldpreis kletterte langsam, aber stetig. Mit einem Plus
von 2,6 Prozent war er nicht mehr weit von der Marke
von 1800 Dollar je Feinunze entfernt. Bei den Wahrungen
zeigte sich zunehmend Amerikas Schwéche als Corona-
Hotspot. Der Euro konnte sich gegentber dem Dollar um
1,2 Prozent verbessern.

Diese Entwicklung spiegelte sich bei den ETFs. Ganz vorne
fanden sich Branchen- und Themenfonds mit Ausrichtung
auf Digitalisierung wie Cloud-Computing und Video Games.
Das waren Aufschlage von bis zu zwolf Prozent wert. Unter
den ETF-Landerfonds glanzten Stdafrika, China und Brasilien
mit rund zehn Prozent.

Negative Vorzeichen zeigten nur rund ein Funftel der in Euro-
pa gehandelten ETFs. Darunter waren vor allem amerikani-
sche Energiewerte und viele Unternehmensanleihen im
Hochzinsbereich. Es gab Verluste um die sieben Prozent.
Auch die TecDAX-ETFs waren wegen Wirecard in dieser Gro-
Benordnung auf der Verliererseite zu finden.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).

400

350

Ny

e

.

=
/\//

100 %&

50
0
2015 2016 2017 2018 2019 06/2020
B Rohstoffe ® Anleihen W Aktien Geldmarkt

Quelle: Morningstar

Anlageklassen.

Auch das Nettomittelaufkommen, die Flows, unterstrichen Milliarden zufriedengeben musste. Fir Rohstoffe hatten
die starke Position von Anleihen. Sie gewannen 8,5 Milliar- die Anleger allerdings nur 894,9 Millionen Euro zusatzlich
den an neuen Geldern, wahrend sich die Aktien mit funf tbrig. Der Geldmarkt verlor 652,1 Millionen Euro.

Zahlen und Fakten.

Die Rohstoffe waren gut im Die Aktien folgten den Anlei-

92 Rennen mit einer Steigerung 5 44 4 hen mit einem Plus von 3,4 %
um 2,7 % auf 92 Mrd Euro. J/ auf 544,4 Mrd. Euro.

Starker Anstieg bei den Anleihen, Der Geldmarkt wurde weiter ab-

2 5 O sie erhohten das Volumen um 4 5 geraumt. 12,7 % flossen ab, so
4,4 % auf rund 250 Mrd. Euro. I dass 4,5 Mrd. Euro Ubrigblieben.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Juni, 2020).
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Zufliisse
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Nettomittelabfliisse.

Trotz kraftig gestiegener Olpreise fanden sich Energie-
Rohstoffe auf den Verkaufslisten, ein Minus von 931,4
Millionen Euro. Geldmarktprodukte waren angesichts des
neu erwachten Risikoappetits nicht gefragt. Sie verloren
564,4 Millionen Euro. Kurzldufer bei Euroanleihen gaben
530,6 Millionen Euro ab. Die kraftigen Kursgewinne bei
globalen Emerging-Markets-Aktien nutzen offenbar vor-
sichtige Investoren, um Positionen aufzulésen, ein Minus
von 364,8 Millionen Euro. Auch Standardaktien aus Euro-
pa waren nicht im Fokus. Der Abschlag betrug 328,5 Mil-
lionen Euro.

Marktkommentar:
Investieren trotz Fragezeichen!

Und wie geht es nun weiter? Mit wem man
auch spricht — ob institutionelle oder private
Anleger — alle sind hin- und hergerissen. Vielen
ist dieser Anstieg angesichts der schlechten
Konjunkturdaten nicht geheuer. Entsprechend
halten Sie sich weiter zurtick — nur um vielleicht
zu sehen, dass die Kurse weitersteigen. ,Ein
unverstandener Markt”, so nennt die Analyse-
firma sentix das Geschehen. Maglich sind eine
Kaufpanik wie auch eine Verkaufspanik, falls es
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Nettomittelzuflisse.

Aufgeschlusselt nach Kategorien waren es auch Anleihen,
die die Liste anfihrten. Bonds auBerhalb der groBen Stan-
dardindizes erhielten 1,5 Milliarden Euro neue Nettomit-
tel. Die Aktien hielten aber gut mit. Ebenfalls 1,5 Milliar-
den Euro flossen den globalen Standardwerten zu.
Angeregt von Uberraschend besseren Arbeitsmarktdaten
waren bei vielen Investoren auch Anlagen in US-Stan-
dardaktien gefragt, um 1,4 Milliarden Euro wurden sie
aufgestockt. Danach folgten Euro-Unternehmensanleihen
mit 1,2 Milliarden Euro. Edelmetalle, die in der heien Kri-
senzeit so gefragt waren, verbuchten nur noch ein Plus
von 935, 1 Millionen Euro.

eine zweite Corona-Welle mit erneutem Lockdown
gibt. Anleger sollten sich weiter auf hohe Volatili-
tat einrichten, aber beherzt und kontrolliert auch
investieren.

,Ein unverstandener Markt."
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Makro Research

Markte laufen voraus —
kommt die Konjunktur
hinterher?

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

4»

Beginnen wir mit der guten Nachricht: Die Finanzmarkte
und die Konjunktur laufen derzeit in die gleiche Richtung!
Offensichtlich lag der Corona-bedingte Tiefpunkt der glo-
balen wirtschaftlichen Aktivitat im April. Die Konjunktur-
daten fur Mai und Juni passen zu dem Erholungspfad und
verbessern sich im Zuge der LockerungsmaBnahmen in
den Industrieldndern, da sich dort die Infektionslage tber-
wiegend entspannt hat. Die Aktienmarkte kennen seit
ihrem Tiefpunkt im Marz fast nur eine Richtung, und zwar
nach oben. Der entscheidende Unterschied zwischen der
Konjunktur und den Aktienmarkten liegt allerdings im
Tempo. Die Marktteilnehmer sind spirbar optimistischer
als Unternehmen, Konsumenten und auch als Volkswirte.
Fur letztere ist derzeit die Analyse der Abweichung der
Erholungsgeschwindigkeit zwischen Markten und Kon-
junktur die Eine-Million-Euro-Frage.

Nach wie vor spielt die Corona-Pandemie die dominieren-
de Rolle fur den makrodkonomischen Ausblick. Hinsicht-
lich der Neuinfektionen sieht es in Indien und weiten Tei-
len Lateinamerikas dUster aus. Auch in den USA haben zu
friihe Lockerungen der Kontaktbeschrankungen jlingst zu
Rekordwerten bei den Neuinfektionszahlen gefiihrt. Vor
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diesem Hintergrund fallt es schwer, die beinahe geradlinige
Aufwartsbewegung der Mérkte uneingeschrankt als positives
Konjunktursignal zu sehen. Denn das Hochfahren der Produk-
tion ist weiterhin von der gehemmten globalen Nachfrage
belastet. Einige Lander — wie Deutschland — werden voraus-
sichtlich Ende 2021 ihr Vor-Rezessions-Produktionsniveau
erreichen, fur Lander wie Brasilien, Italien oder Spanien ist
jedoch nicht vor 2022 damit zu rechnen.

Um im Bild zu bleiben: Die vorausgeeilten Aktienmarkte wer-
den Tempo herausnehmen mussen. Fur den Sommer sind
hohe Kursschwankungen mit zwischenzeitlichen Riicksetzern
zu erwarten. So kann die Konjunktur quasi aufholen, sodass
mit Blick auf kommendes Jahr Méarkte und Konjunktur wieder
Schulter an Schulter den Weg der Erholung fortsetzen, wenn
vor allem die aufgelegten Konjunkturprogramme ihre Schub-
wirkung vollstandig entfalten. Eins ist klar, die Wucht der
expansiven Geld- und Finanzpolitik darf unter keinen Umstan-
den unterschatzt werden. Die Zinsen bleiben auf geraume
Zeit unterstitzend niedrig.

Andere Themen verstummen fast unter der erdrtickenden
Dominanz der Corona-Pandemie. Seien es die aktuellen
geschwundenen Wiederwahlchancen von US-Prasident
Trump, die eine noch konfrontativere Politik der USA erwar-
ten lassen. Sei es der zum Jahreswechsel drohende Brexit
ohne Abkommen aufgrund der tUberaus zéhen Verhandlun-
gen zwischen den Briten und der Europaischen Union. Diese
Themen wie auch die Abweichungsanalyse zwischen den
Markten und der Konjunktur lassen im Sommer viel Auf und
Ab an den Markten erwarten. Es bleibt spannend, wie dieses
Rennen weitergeht.

Coronavirus Update

Gemeinsam durch diese Zeit — was
jetzt fur Sie und Ihr Geld wichtig ist.

— Mehr unter deka.de
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Deutschland: BIP 2020 bzw. 2021: -6,7 %
bzw. 6,1 % (bisher: -7,3 % bzw. 7,5 %);
Inflation 2020: 0,9 % (bisher: 0,8 %).

® Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw.
2021: -8,4 % bzw. 6,6 % (bisher: -8,6 %
bzw. 7,5 %).

m USA: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021:
-5,6 % bzw. 5,9 % (bisher: -4,9 % bzw.
5,2 %); Inflation 2020 bzw. 2021: 0,8 %

Konjunktur Industrielander.

Deutschland

Der Monat April markierte den Tiefpunkt der Corona-Re-
zession. Gewaltige Einbriiche der Produktion, der Auf-
tragseingange und der Umsatze im Gastgewerbe pragten
die Indikatorenlandschaft. Auch die Einzelhandelsumsatze
sanken, im Vergleich zu den anderen Indikatoren allerdings
deutlich geringer. Die Umfrageindikatoren haben inzwi-
schen gedreht und deuten eine Belebung an. Doch bislang
sind es vor allem die Erwartungen fur die kommenden
Monate, die nach oben schieBen, wéhrend die lagebezoge-
nen Umfragewerte nur schwach zulegen konnten. Die
schwache Dynamik der tatsachlichen Aufwartsbewegung
unterstreichen auch die Umsatzsteueranmeldungen der
gewerblichen Wirtschaft, die im Mai nur um 3,3 % gegen-
Uber dem Vormonat zulegten.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw. 2021:
-6,7 % bzw. 6,1 % (bisher: -7,3 % bzw. 7,5 %); Inflation
2020: 0,9 % (bisher: 0,8 %).

Euroland

Euroland befindet sich in der schwersten Wirtschaftskrise
seit dem zweiten Weltkrieg. Die Rahmenbedingen fiir
eine Erholung sind aber geschaffen, und die Frihindikato-
ren signalisieren bereits eine deutlich gestiegene Zuver-
sicht bei den Unternehmen und den privaten Haushalten.
Die Ruckkehr zum Wachstum wird aber erst im zweiten
Halbjahr stattfinden. Fur das zweite Quartal zeichnet sich
ein neuer Negativrekord bei der wirtschaftlichen Entwick-
lung ab. Das gilt fur alle vier groBen EWU-Lénder
Deutschland, Frankreich Italien und Spanien. Uberall diirf-
te es mehr als 10 % im Vergleich zum Vorquartal mit der
Wirtschaftsleistung abwartsgegangen sein.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw.
2021: -8,4 % bzw. 6,6 % (bisher: -8,6 % bzw. 7,5 %).
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bzw. 1,3 % (bisher: 0,7 % bzw. 1,4 %).
m DAX: Leichte Aufwartsrevision der Kursziele.

m Gold: Aufwartsrevision Uber den gesamten
Prognosezeitraum.

m Rohol: Aufwartsrevision der 3-Monatsprognose.

m Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur eine Viel-
zahl von Emerging Markets-Volkswirtschaften.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA

Laut inoffiziellen Berechnungen ist das Bruttoinlandspro-
dukt im Mai um 4,1 % gegeniber dem Vormonat ange-
stiegen. Die Ursache fur das kraftige Plus war fast aus-
schlieBlich der private Konsum. Tagesdaten zur Konsum-
entwicklung im Juni deuten einen erneuten spurbaren
Zuwachs an. Mit Blick auf die Aufwartsrevision des Aprils
durfte sich die Wirtschaft in den Monaten April bis Juni
besser als urspriinglich von uns erwartet entwickelt
haben. Allerdings werden vorherige LockerungsmafBnah-
men aufgrund des erneuten Anstiegs der Neuinfizierten,
insbesondere im Stden der USA, wieder zurlickgenom-
men. Wir erwarten daher fur Juli einen erneuten Rick-
gang des US-Bruttoinlandsprodukts.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw.

2021:-5,6 % bzw. 5,9 % (bisher: -4,9 % bzw. 5,2 %);
Inflation 2020 bzw. 2021: 0,8 % bzw. 1,3 % (bisher:

0,7 % bzw. 1,4 %).

Markte Industrielander.

Europadische Zentralbank / Geldmarkt.

Die EZB halt sich die Tur offen, im Rahmen des Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) auch tber Juni
2021 hinaus Wertpapierkaufe vorzunehmen, falls die
Inflationsentwicklung nicht ihren Vorstellungen ent-
spricht. Zudem sei fur diesen Fall auch eine erneute Sen-
kung des Einlagensatzes eine realistische Politikoption.
Diese Kommentare hatten zur Folge, dass die Geld-
marktfutures derzeit einen leicht nach unten gerichteten
Verlauf der EONIA- und EURIBOR-Satze anzeigen. Dem-
gegeniber rechnen wir eher mit einer langeren Seit-
wartsbewegung am Geldmarkt. Bei einer wirtschaftli-
chen Erholung im erwarteten Ausmal3 und ohne
signifikante Deflationsgefahren durfte die EZB das PEPP
Mitte nachsten Jahres auslaufen lassen und auch die
Leitzinsen nicht weiter senken. Gleichzeitig sind Leitzins-
erhéhungen aber noch weit entfernt, und auch ein
Scheitelpunkt der Liquiditatsflut ist noch nicht absehbar.
Denn die EZB wird die Wertpapierkdufe des Asset
Purchase Programme (APP) noch fur einige Jahre fortset-
zen und bis mindestens 2022 Ruckflisse aus dem PEPP
wiederanlegen.
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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EZB: Leitzinsen.
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Rentenmarkt Euroland.

Die steigende Staatsverschuldung und der von der EU-Kom-
mission geplante Wiederaufbaufonds, der die finanziell
schwacheren Mitgliedsstaaten unterstiitzen soll, werden
Bundesanleihen auf Sicht der nachsten Jahre belasten. Zu
einem groBen Teil wird dies jedoch durch die sehr expansive
Geldpolitik der EZB kompensiert. Mit Hinweisen auf eine
maogliche Fortsetzung des Wertpapierkaufprogramms PEPP
Uber Mitte 2021 hinaus oder eine potenzielle weitere Sen-
kung des Einlagensatzes versuchen die Notenbanker, einem
Renditeanstieg auf den Staatsanleihemarkten Eurolands
entgegenzuwirken. Zudem haben die Hoffnungen auf eine
rasche wirtschaftliche Erholung zuletzt etwas nachgelassen,
teilweise bedingt durch wieder hthere Corona-Neuinfektio-
nen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir eine zunachst
nur langsame Versteilerung der Bundkurve.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro lag gegentber dem US-Dollar mit einem Wert
von 1,12 EUR-USD Ende Juni auf dem gleichen Niveau
wie zum Jahresstart. Im Monatsverlauf gab es aber durch-
aus Bewegung bei der Wechselkursentwicklung. Der
EUR-USD-Wechselkurs startete mit einem Wert von 1,11
in den Juni. Die geldpolitischen Entscheidungen der EZB
haben den Euro nicht belastet. In der ersten Junihalfte hat
er bis auf 1,14 EUR-USD zugelegt. Die EZB hatte bei ihrem
Zinsentscheid im Juni die geldpolitische Lockerung mit
einer Aufstockung des Anleiheankaufprogramms zur
Bekampfung der Corona-Krise um 600 Mrd. Euro deutlich
ausgeweitet. In der zweiten Junihélfte bekam der Euro
wieder etwas Gegenwind und landete zum Monatsende
schlieBlich bei 1,12 EUR-USD. Dabei haben dem US-Dollar
positive Uberraschungen bei den US-Wirtschaftsdaten
geholfen. Die USA schienen besser als bislang erwartet
durch die Krise zu kommen.

Aktienmarkt Deutschland.

Der Monat Juni wurde durch den Bilanzskandal bei der
Wirecard AG Uberschattet, der Anlegern in der Einzelaktie
nahezu einen Totalverlust bescherte, aber auch den
Gesamtindex DAX mit rund 140 Indexpunkten belastete.
Davon abgesehen sind die allgemeinen fundamentalen
Trends weiter unterstltzend. Bis auf regionale Infektions-
herde ist die erste Welle der Corona-Pandemie in
Deutschland Uberstanden, und die Lockerungen der Re-
striktionen schreiten weiter voran. Die Geschaftstatigkeit
sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch bei den
Dienstleistern steigt wieder, und die in den Einkaufsmana-
gerindizes abgefragte Stimmung hellt sich auf. Dazu tra-
gen auch das zeitnah zum Einsatz kommende Fiskalpaket
sowie die stetige UnterstUtzung der EZB bei. Nach der ers-
ten, schnellen Erholungsphase dirfte die weitere konjunk-
turelle Aufwartsbewegung aber an Dynamik verlieren.
Gleiches gilt fur die Aktienkurse, die Gber die Sommermo-
nate hinweg zunachst etwas konsolidieren durften.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der Kursziele.
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Bundesanleihen: Renditen.
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Aktienmarktprognose

01.07.2020 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 12.260,57 11.000 12.500 13.000

EuroStoxx50 3.228,45 3.000 3.300 3.500

S&P 500 3.115,86 2.800 3.000 3.100

Topix 1.538,61 1.500 1.550 1.600
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Europdische Unternehmen nutzen im Rekordtempo die
wieder glinstigen Konditionen, um sich am Kapitalmarkt
mit liquiden Mitteln zu versorgen. Neben den groBen
Kaufprogrammen der EZB sind auch Investoren sehr
begierig, an den Zeichnungen teilzunehmen, sodass die
meisten Neuemissionen vielfach Uberzeichnet sind und
oftmals ohne zusatzliche Pramie platziert werden kon-
nen. Der Sekundarmarkt hatte anfangs deutlich unter der
Neuemissionsflut gelitten, doch inzwischen sind auch hier
die Risikoaufschlage wieder spurbar rticklaufig. Allerdings
ist der Markt weiterhin noch recht illiquide, sodass sich
der Handel momentan hauptsachlich auf neue Anleihen
konzentriert. Die sehr schwachen Geschaftsergebnisse
zum ersten Quartal haben sich zuletzt kaum noch negativ
auf die Spreads ausgewirkt.

Emerging Markets.

Markte.

Die kraftige Erholung am Markt fir Unternehmensanlei-
hen nach der massiven Spread-Ausweitung durch den
Corona-Schock ist im Juni in eine Seitwartsbewegung
Ubergegangen. Ein GroBteil der Spread-Anstiege ist wie-
der aufgeholt worden, bis zu den Niveaus vom Jahresbe-
ginn ist aber noch ein wenig Luft nach unten. Dies gilt
noch mehr fiir Kassa-Anleihen als fur Kredit-Derivate wie
den iTraxx, denn die Bonds haben unter einer Flut von
Neuemissionen gelitten, die die Unternehmen im
Rekordtempo auf den Markt geworfen haben, um Liquidi-
tatslticken wieder aufzuftllen. Zwar konnten diese Anlei-
hen durch die Hilfe der massiv ausgeweiteten Kaufpro-
gramme der EZB problemlos platziert werden. Dennoch
sind die Spreads fur alte ausstehende Anleihen auf dem
Sekundarmarkt gestiegen und bieten teils attraktive Ein-
stiegsmoglichkeiten.
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iTraxx Europe.
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Szenarien.

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit 70 %)

® Folgen der Coronavirus-Ausbreitung erzeugen in der
ersten Jahreshalfte 2020 einen historisch tiefen globa-
len Wirtschaftseinbruch; LockerungsmaBnahmen brin-
gen in der zweiten Jahreshalfte 2020 Erholung mit klei-
nen zwischenzeitlichen Rucksetzern.

m Weltwirtschaft kntpft 2021 an die Wachstumstrends
vor der Corona-Krise an. Ansatze zur Deglobalisierung
und Nationalisierung verandern in begrenztem Umfang
die Strukturen.

® Euroland: Privater Konsum ist nach kurzzeitigem Coro-
na-bedingtem Einbruch zentrale Wachstumsstitze in
ansonsten schwachem Wachstumsumfeld. Geplanter
EU-Wiederaufbaufonds stiitzt krisengeschuttelte stideu-
ropdische Staaten. Handelsstreit mit USA, gestiegene
Staatsverschuldung, Brexit und technologischer Struk-
turwandel bremsen den Aufschwung.

m Vereinigtes Konigreich (UK): Corona-Krise erschwert
Brexit-Verhandlungen und macht Terminverschiebung
bzw. No-Deal-Brexit immer wahrscheinlicher. Anhalten-
de Unsicherheit sowie zu erwartende Handelsbarrieren
dampfen Wachstumspotenzial fur UK.

m USA: Arbeitsmarkt leidet massiv unter Corona-Folgen.
Geld- und Finanzpolitik untersttitzen Wirtschaft und
Markte auf dem Weg aus der Corona-Krise. Innenpoliti-
sche Spannungen bleiben ohne gréBere wirtschaftliche
Auswirkungen.

m Inflation: Inflationsraten erhalten Dampfer durch Coro-
na-Einbruch. Deflationsdebatte ist nicht ausgeschlossen.
Ab 2021 wieder Annaherung an Inflationsziele.

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

® Finanzmarkte: Aktienmarkte haken nach kurzzeitiger
scharfer Korrektur die Corona-Krise weitgehend ab. An
den Rentenmarkten weitere Verringerung der Risikopra-
mien, dadurch positive Gesamtertragserwartungen.

m Nullzinszeit: Extremes Niedrigzinsumfeld wird zum
neuen Normalzustand. Dies wird durch die Corona-Kri-
se nochmals verstarkt. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen
funktioniert nur noch bei Wertpapieren, allerdings unter
Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Reinfektionswelle wird zu langanhaltender globaler
Pandemie mit wiederkehrenden groBflachigen verord-
neten Stillstdnden. Globale Produktionsketten werden
nachhaltig gestort. Vertrauensverlust fuhrt zu Abwarts-
spirale an den Finanzmarkten.

m Massive Eskalation des Handelskonflikts zwischen den
USA und China mit negativen Ausstrahleffekten auf die
Weltwirtschaft.

® Globale Ausbreitung von Protektionismus und Nationa-
lismus reduziert den Grad der internationalen Arbeits-
teilung in splrbar wachstumsbremsender Form.

m Stark steigende Staatsverschuldung 16st globale bzw.
regionale Schuldenkrisen aus. Hieraus kdnnte eine
umfassende Emerging-Markets-Finanzkrise entstehen.
In Euroland kénnte die Stabilitdt der Wahrungsunion
wieder infrage gestellt werden.

m Dauerhafte Wachstumsabschwéchung in China.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Corona-Pandemie ebbt schnell ab. Bremsspuren bei
Konjunktur und Finanzmarkten verlieren sich innerhalb
weniger Wochen.

® Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche
Produktivitatszuwachse fuhren trotz hoher Kapazitats-
auslastung zu Uberraschend starkem Wachstum ohne
nennenswert steigende Inflationsraten. Dank Verschul-
dungsabbau schreitet Gesundung der Finanzsysteme
zligig 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 (Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den

Emerging Markets mit positiver Sogwirkung fur glo-
bale 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.

L — Finanzgruppe
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