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Sehr geehrte Anleger*innen,

eigentlich sollten sich die triiben Aussichten der vergangenen Monate gerade merklich
aufhellen. Ein erster Corona-Impfstoff scheint gefunden und verspricht weitgehende
Immunisierung. Die Konjunkturprognosen und wirtschaftlichen Erholungstendenzen fal-
len teils positiver aus als zuvor prognostiziert. Nicht zuletzt verspricht die Entscheidung bei
den US-Wahlen mehr Verlasslichkeit und Kooperation auf dem internationalen Parkett,
wie unser Kolumnist Bernhard Jinemann skizziert. Gute Grundlagen also fiir eine ordent-
liche Jahresendrallye? Den Positivtrends stehen unter anderem auch zwei altbekannte Fak-
toren gegentber: Das sich weiterhin dynamisch verbreitende Virus und der unkalkulier-
bare amtierende US-Prasident. Wahrend der Lockdown light das Virus in seinem inner-
deutschen Wachstum zwar bremsen, aber die Welle bislang nicht brechen konnte, breitet
es sich europa- und weltweit weiterhin rasant aus. Und Donald Trump sagt mit unbewie-
senen Gerlchten Gber Wahlfédlschung und seiner weitgehenden Blockade der Amtsiber- Thomas Pohlmann,

gabe weiter an den Grundfesten der dltesten Demokratie der Moderne. Leitung Betreuung ETF,
Deka Investment GmbH

Fur Anleger*innen andert sich indes nicht viel. Anleihen werden vorldufig auf extrem
niedrigen Niveaus rentieren, an den Aktienmarkten fuhrt also auch im Jahr 2021 fur ren-
diteorientierte Anleger kein Weg vorbei. ETFs bieten hierfir ein fein kalibrierbares Instru-
mentarium, um innerhalb eines breit aufgestellten internationalen Portfolios Potenziale
auszuschopfen: Sektoral, themenbezogen, regional oder auf Wunsch auch nachhaltig.
Eine breite Diversifizierung sollte dabei immer im Fokus stehen.
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Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

,Mit ETFs dynamisch agieren”

Die Kreissparkasse Esslingen-Nirtingen setzt bei Sparplanen und Vermégensverwal-
tung auf Indexfonds. Michael Lutz, Leiter der Vermégensverwaltung im Bereich Private

Banking, erlautert das Angebot fiir die Kunden.

Welche Rolle spielen ETFs bei Ihnen in der Kreisspar-
kasse? Sind die nur etwas fiirs Private Banking?

Nein, wir setzen ETFs im gesamten Kundengeschaft ein.
Auch die Filialen greifen auf diese Produkte zu. Die Kun-
den konnen Sparplane abschlieBen und Einmalanlagen
tatigen. Vor allem das Sparplangeschaft wachst.

Wie groB ist das Angebot an ETF-Sparplanen?

In den Filialen bieten wir drei Sparplane an. Im Private
Banking sind die Beduirfnisse differenzierter. Hier kénnen
die Kunden unter mehr als 25 Sparplanen wahlen.

Wann beginnen bei Ihnen das Private Banking und
die Vermoégensverwaltung?

Da mussen wir unterscheiden. Private Banking beginnt ab
einem Anlagevolumen von 150.000 Euro. Die Vermogens-
verwaltung beginnt schon ab 100.000 Euro. Also kénnen
auch die Filialkunden diese nutzen, wenn ihr Volumen
groB3 genug ist. Die meisten Vermdgensverwaltungskun-
den kommen jedoch aus dem Private Banking.

lhre Vermégensverwaltung ist standardisiert. Wie ist
sie im Einzelnen organisiert?

Ja, unsere Vermogensverwaltung ist standardisiert, aber
trotzdem individuell. Allerdings bieten wir sie nicht mit
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Einzeltiteln an, sondern nur mit Fonds. Dabei folgen wir
nicht der Ublichen Einteilung von Risikokategorien wie
offensiv, ausgewogen oder defensiv. Wir bieten vier
Fondshullen, die jeweils Anlageklassen reprasentieren:
Aktien, Aktien offensiv, Anleihen und alternative Invest-
ments. Der Kunde stellt sich dann mit Hilfe unserer Bera-
ter sein Risikoprofil zusammen. Er kann alle vier Fondshdl-
len kombinieren und bestimmt so seine gewlnschte
Aktienquote. Diese Art der Kombination erlaubt dem
Kunden hohe Flexibilitat. Insgesamt haben wir 350 Millio-
nen Euro Assets under Management.

Wie hoch ist der Anteil der ETFs in dieser Fondsver-
mogensverwaltung? Und wie entscheiden Sie zwi-
schen aktiven und passiven Fonds?

Wir nutzen fast ausschlieBlich ETFs. Nur wenn es fur eine
Anlagekategorie keinen geeigneten Indexfonds gibt, grei-
fen wir zu einem aktiv gemanagten Fonds. Nach unserer
Erfahrung decken Aktien-ETFs fast alle Bedurfnisse ab.
Nur im Rentenbereich haben wir zurzeit einen aktiven
Fonds im Portfolio.

Wie gestalten Sie lhre Portfolios?
Wir streben in den Anlageklassen immer ein optimiertes
Weltportfolio an. Dazu nutzen wir eine quantitative Strate-

gie, die auf Minimum-Varianz und auf Maximum-Sharpe-
Ratio aufbaut. Uber die Aussichten der groBen Anlage-
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regionen entscheiden wir jedoch weiterhin diskretionar.
Welche sehen gut aus, welche weniger gut. Innerhalb die-
ser Regionen optimieren wir nach den genannten quanti-
tativen Kriterien.

Wie wahlen Sie die ETFs aus? Es gibt fiir verschiede-
ne Markte immer mehrere Angebote.

Wir haben klare Auswahlkriterien definiert. Grundsatzlich
bevorzugen wir physisch replizierende ETFs fur unsere
Investmentmaérkte. Dann schauen wir auf die Kosten, auf
Tracking Error und Tracking Difference. Auch das Volu-
men, die Handelbarkeit und die Spreads sind wichtige
StellgroBen.

Nutzen Sie nur Standardprodukte oder auch The-
men-, Branchen- oder Strategie-ETFs, die als Smart
Beta bezeichnet werden?

Uberwiegend nutzen wir die Standardprodukte, da wir
damit ja unsere eigene Strategie verfolgen. Auch Bran-
chen- und Themenfonds spielen eine Rolle. Es gibt aber
Ausnahmen in unserem Baustein der alternativen Invest-
ments. Dort verfolgen wir eine Faktorstrategie, die auf
Merkmale wie Momentum, Value, Bilanzqualitat oder
UnternehmensgroBe abstellt. Das ist dann Smart Beta.

.Nachhaltigkeit ist auch bei uns ein
groBBes Thema. Wir richten die Portfolios
immer starker auf Nachhaltigkeit aus.
Aber da gibt es noch Grenzen.”

Spielt Nachhaltigkeit eine Rolle? Es gibt ja immer
mehr ETFs mit Nachhaltigkeitsfilter oder ETFs, die
auf bestimmte Nachhaltigkeitstrends wie saubere
Energie oder Klimawandel setzen.

Nachhaltigkeit ist auch bei uns ein groBes Thema. Wir
richten die Portfolios immer starker auf Nachhaltigkeit
aus. Aber da gibt es noch Grenzen. Da wir quantitativ
steuern, kaufen wir auch immer wieder Markte, fir die es
noch keine Nachhaltigkeits-ETFs gibt. Das ist bei den
meisten Small-Cap-Markten so, zum Beispiel beim SDAX.
Wenn ein Kunde ausschlieBlich nachhaltig anlegen moch-
te, konnen wir ihm das zurzeit noch nicht bieten. Deshalb
ware es winschenswert, wenn das Angebot an nachhalti-
gen ETFs erweitert wird.
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Aus der Art der Portfoliogestaltung ist zu schlieB3en,
dass Sie flexibel nach Marktentwicklung agieren.
Wie sieht lhre Risikosteuerung im Einzelnen aus?

In der Tat kommen wir mehr von der Risikoseite her als
von einer statischen Anlageentscheidung. Unser Risikoma-
nagementsystem hat drei Stufen. Die erste Stufe habe ich
schon beschrieben, die Optimierung innerhalb der Bau-
steine nach Minimum-Varianz. Damit waren wir aber
immer zu 100 Prozent investiert. Deshalb kommt die
zweite Stufe zum Tragen. Wir nutzen gleitende Durch-
schnitte, um die wir jeweils einen Risikopuffer legen. Fallt
ein Markt unter diesen Puffer, verkaufen wir. Steigt er dar-
Uber, investieren wir. Als dritte Stufe kommt schlieBlich

ein Risiko-Overlay dazu. Wir haben immer ein Budget an
Put-Optionen auf die Hauptmarkte. Das passen wir je
nach Marktentwicklung an. Sind wir beispielweise in
einem steigenden Markt weit von der 200-Tage-Linie ent-
fernt, stocken wir die Put-Optionen sicherheitshalber auf.

Nun war dieses Jahr sehr anspruchsvoll. Im Marz
stiirzten die Markte, die gleitenden Durchschnitte
wurden also alle gerissen, nur um sich dann wieder
sehr schnell zu erholen. Wie haben Sie agiert?

Das Jahr war bisher in der Tat sehr herausfordernd. Im
Prinzip ist unsere Strategie langfristig angelegt, aber wir
mussten nach unseren eigenen Kriterien kurzfristig reagie-
ren. Zunachst hatten wir unser Put-Optionen-Budget
Anfang des Jahres, als die Méarkte noch sehr gut liefen,
kraftig aufgestockt. Als dann der Sturz kam, haben wir
unsere Nettoinvestitionsquote deutlich gesenkt, bis auf
nur noch zwolf Prozent im Tief. Die Verluste wurden aber
zu einem groBen Teil durch die Put-Ertrdge kompensiert,
die wir auch realisiert haben. Danach stiegen die Markte
wieder. Wir sind den gleitenden Durchschnitten und den
Markten — mit einer gewissen, systemimmanenten Verzo-
gerung — gefolgt. Heute kénnen wir sagen, dass das ganz
gut geklappt hat. Wir sind weitgehend ausgeglichen und
liegen sogar knapp vor dem MSCI World.

Wie sehen Sie die weitere Entwicklung von ETFs in
der Kreissparkasse?

Ich gehe davon aus, dass ETFs eine Erfolgsgeschichte blei-
ben und weiter stark wachsen werden. Unsere Erfahrun-
gen mit diesen Produkten sind gut, gerade auch in der
Krise. Wir konnten sie immer handeln und so dynamisch
je nach Marktsituation agieren. Ein Vorteil, der unseren
Kunden zugutekommt, sind dabei auch vergleichsweise
niedrige Kosten. Wenn jetzt, wie schon gesagt, noch wei-
tere Markte mit nachhaltigen Fonds abgedeckt werden,
kénnen wir dem wachsenden BedUrfnis der Kunden nach
solchen Strategien noch besser entsprechen.
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Kolumne

Keine neue Ara, aber Chancen

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Die Markte haben auf den knappen Sieg von Joe Biden
bei der Prasidentschaftswahl positiv reagiert. Kein Wun-
der, geht damit erst einmal eine groBe Unsicherheit vor-
bei. Die Ruckzugsgefechte des amtierenden Prasidenten
Donald Trump, der die Wahl bisher nicht anerkennt,
andern daran wenig. Vielfach werden mit dem Wechsel
groBe Hoffnungen verbunden. Gern schwarmen Kom-
mentatoren und Strategen vom Beginn einer neuen Ara.
Politisch mag das gelten, vor allem was den Regierungsstil
und die Starkung multilateraler Kooperation betrifft. Aber
lasst sich das auch fur die Borse sagen?

Der Begriff , neue Ara” wurde in den letzten Jahrzehn-
ten inflationar benutzt. Begleitet von Ubertriebenem
Jubel der Bérsen entpuppte er sich dann doch nach kur-
zer Zeit als lllusion. Das Platzen der Internetblase 2000
ist ein warnendes Beispiel daftr. Fir den Machtwechsel
im WeiBen Haus ist er klar zu hoch gegriffen. Fur die
Finanzmarkte gibt es kaum mehr Gewissheiten, viele
neue Fragezeichen, aber auch neue Chancen.
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Mit Donald Trump sind die Finanzmarkte bis zur Coro-
na-Krise ganz gut gefahren. Er hat den von seinem Vor-
ganger Obama geerbten Wachstumstrend mit massiven
Steuersenkungen kraftig angeheizt. Der S&P 500 Index
hat so bis zur Pandemie-Krise seit 2017 rund 50 Prozent
gewonnen. Auch nach dem massiven Kurssturz im Marz
hat er sich wieder gut erholt und die alten Rekordmar-
ken gebrochen.

Gemeinhin lassen sich die Markte mit drei Mustern analy-
sieren: der fundamentalen Lage, also Konjunktur und
Unternehmensgewinne, der Geldpolitik und der Markt-
technik. Die Geldpolitik lasst sich schnell abhaken. Die
amerikanische Fed wie auch andere Notenbanken, wer-
den weiterhin an der ultralockeren Geldpolitik festhalten.
Fur mehr Inflation, die sogar Uber die einstige Zielmarke
von zwei Prozent hinausfihren konnte, hat sich die Fed
mit neuen Definitionen der Preisstabilitdt vorbereitet. Ein
Président Biden wird die Unabhangigkeit der Notenbank
eher respektieren als es Trump getan hat. Insgesamt ste-
hen die Zeichen vorerst weiter auf Expansion.

Fur die Finanzmarkte heiBt dies, dass es weiterhin keine
Renditen fir traditionell sichere Anlagen gibt. Aktien blei-
ben Trumpf. Damit wird auch generell die Markttechnik
positiv unterstitzt. Ohne die Notenbanken hatten sich die
Aktienmarkte nicht so schnell wieder fangen kénnen.
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Kritischer ist das Thema Konjunktur und Unternehmens-
gewinne. Die Pandemie hat fur kraftige Rickgange
gesorgt und die negativen Effekte sind trotz einiger
Erholungstendenzen noch lange nicht ausgestanden. Die
US-Wirtschaft wird in diesem Jahr wohl um acht Prozent
schrumpfen. Ein weiteres dringend benétigtes Hilfspro-
gramm ist bisher am Streit zwischen Demokraten und
Republikanern gescheitert. Ob ein Prasident Biden, dem
Geschick im Erzielen von Kompromissen nachgesagt
wird, das aufldsen kann, bleibt abzuwarten. Immerhin
sieht es so aus, dass die Republikaner die Mehrheit im
Senat behalten werden und Bidens Plane stark behin-
dern kénnen.

Das muss fur die Finanzmarkte kein Nachteil sein, weil so
manches Programm der Demokraten, das sich negativ auf
Unternehmensgewinne auswirken durfte, verhindert oder
relativiert wird. Das bezieht sich besonders auf die Steuer-
politik, die Erhdhung des Mindestlohns und die Staatsver-
schuldung. Mit anderen Programmen durfte Biden besser
vorankommen, auch wenn er dies oft per Dekret durch-
ziehen muss. Da sind vor allem massive Investitionen in
Infrastruktur, Klimawandel, Gesundheitsvorsorge und Bil-
dung zu nennen. Das sind Trends, die auch in anderen
Landern zum Tragen kommen.

Fur die Finanzmarkte heit das: Business as usual. Anleger
kénnen die weltweiten Trends verstdrkt auch in den USA
nutzen: Investitionen in Infrastruktur, Klimawandel, Digi-
talisierung und Gesundheitsvorsorge, wobei dem letzte-
ren Sektor wegen der Pandemie und der Hoffnung auf
Impfstoffe eine besondere Bedeutung zukommt. Fir ein
international breit aufgestelltes Portfolio liefert der ETF-
Markt dazu ausreichend Branchen- und Themenfonds.
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,Immerhin sieht es so aus, dass die Republika-
ner die Mehrheit im Senat behalten werden
und Bidens Pléne stark behindern kénnen.”
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ETF-Monitor

Vorwahl- und Corona-Blues

Schon im September hatten die Kurse an den Aktienborsen
angesichts der Gefahr einer zweiten Corona-Welle gelitten.
Im Oktober wurde diese mit teilweise exponentiell steigen-
den Infektionszahlen zur Gewissheit. So kam es zu kréfti-
gen Kursrtickschlagen in der Monatsmitte, nachdem die
Borsen sich gerade von der Aufregung um die Covid-19-In-
fektion des US-Prasident Donald Trump erholt hatten.
Zusatzlich negativ wirkte die Unsicherheit durch den Wahl-
kampf in den USA und die Blockade eines weiteren Coro-
na-Hilfspakets. Konstruktive Konjunkturdaten fur das dritte
Quartal, vor allem mit deutlichen Erholungstendenzen in
China, konnten dagegen kaum punkten.

Besonders tief saB der Schock in Deutschland, der den DAX
um 9,4 Prozent abstirzen lieB. Sieben Prozent minus waren
es beim Euro STOXX 50. Amerika reagierte nicht so stark.
Rund 4,6 Prozent verlor der Dow Jones, 2,8 Prozent der
S&P 500 und 2,3 Prozent der Nasdaq Composite. Die
Schwellenlander dagegen, bedingt durch die widerstands-
fahigen chinesischen Markte, konnten zulegen. Der ent-
sprechende MSCI-Index erhéhte sich um zwei Prozent.

Europadischer ETP-Markt.

AuM Mrd. € Anzahl ETPs
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Quelle: Morningstar
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Zahlen und Fakten.

2171

Die Zahl der Exchange Traded
Products erhdhte sich leicht
um 0,3 Prozent auf 2.171.

Das Volumen der AuM sank
im Oktober um 0,8 Prozent
auf 941,3 Milliarden Euro.

941, 3

Die neue Corona-Welle mit neuen Lockdowns forderte
erneute Konjunktursorgen. Diese setzte den Olpreis unter
Druck, der fur die Sorte Brent 8,5 Prozent nachgab. Gold
als klassisches Krisenmetall konnte erstaunlicherweise

nicht profitieren. Der Preis in US-Dollar pro Feinunze verlor
0,4 Prozent. Der Dollar befestigte sich gegentber dem Euro
nur minimal, ein Plus von 0,6 Prozent.

So notierten auch mehr als die Hélfte der in Europa notier-
ten ETFs im Minus. Besonders stark erwischte es einige Lan-
derfonds, so auf Polen mit 13 Prozent und auf die Turkei
mit 12 Prozent Abschldgen. Federn lieBen auch Produkte
auf europaische Technologiewerte. Hier ging es bis elf Pro-
zent abwarts. Und mit mehr als neun Prozent folgten dann
schon die DAX-Fonds.

Gewinner unter den Landern waren Fonds auf Indonesien,
die Philippinen und China, die zwischen neun und sechs
Prozent gewinnen konnten. Gefragt waren auch Emerging
Markets, aber mit ESG-Ratings. Der entsprechende MSCI-
Index legte um 5,5 Prozent zu. Bei den Branchen ragte ein
Themenfonds, der auf Batterieldsungen setzt, mit einem
Gewinn von acht Prozent heraus.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Quelle: Morningstar

Anlageklassen.

Die Flows waren alle positiv. Aktien profitierten mit
Nettomitteln von 2,5 Milliarden Euro gefolgt von Anlei-
hen mit Nettomitteln von 2 Milliarden Euro. Rohstoffe

Zahlen und Fakten.

zogen 1,2 Milliarden Euro frisches Geld an. Rund
20,4 Millionen Euro waren es fur den Geldmarkt.

99,0

Die Rohstoffe konnten sich mit
1,2 % auf 99,0 Milliarden Euro
positiv entwickeln.

564,0

Die Aktien waren die Verlierer.
Ihre AuM sanken um 2,2 %
auf 564,0 Milliarden Euro.

261,7

Die Anleihen profitierten,
ein Plus von 1,4 % auf
261,7 Milliarden Euro.

4,0

Auch der Geldmarkt legte wie-
der leicht zu, ein Plus von 0,6 %
auf knapp 4 Milliarden Euro.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Oktober 2020).

Abfliisse
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B EUR Unternehmensanleihen

W US Standardwerte Aktien

® EUR High Yield Anleihen
USD Unternehmensanleihen
Eurozone Standardwerte Aktien

Quelle: Morningstar

Zufliisse
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B Rohstoffe — Edelmetalle

B Aktien Technologiesektor

® Anleihen — Other
RMB Onshore-Anleihe
Global Standardwerte Aktien

Nettomittelabfliisse.

Auf der Verliererseite waren es im Oktober wie schon im
Vormonat europdische Unternehmensanleihen, die kraftig
gerupft wurden, ein Minus von 1,7 Milliarden Euro. Auch
US-Standardaktien gaben ab, 488,6 Millionen Euro. Hoch-
zinsanleihen auf Euro verloren 434,9 Millionen Euro. Flr
Corporate Bonds auf US-Dollar waren es 415,7 Millionen
Euro. Aus Standardaktien der Eurozone flossen 347,5 Mil-
lionen Euro ab.

Marktkommentar:
Hohenflug nach Wahlsieg

Gegen Ende Oktober wurde deutlich, dass die
Wall Street kaum noch Angst vor dem Heraus-
forderer Joe Biden als US-Prasident hatte. Als
der dann den Wahlsieg holte, schossen die
Kurse in den USA und auch weltweit nach
oben. Hinzu kam dann noch die Hoffnung,
dass bald ein wirksamer Impfstoff zur Verfu-
gung steht. Wie lange die positive Bewegung
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Nettomittelzuflisse.

Heruntergebrochen auf einzelne Anlagekategorien fihrten
Rohstoffe mit Edelmetallen die Flows an, ein Plus von

1,3 Milliarden Euro. Gefolgt wurden sie von dem Technolo-
giesektor mit 985,3 Millionen Euro. Anleihen auBerhalb der
groBen Indizes verbuchten ein Plus von 929,6 Millionen
Euro. Chinesische Inlandsanleihen auf Renminbi waren wei-
terhin gefragt, ein Zuwachs von 756,2 Millionen Euro.
Danach kamen globale Standardaktien mit 716,4 Millionen
Euro Nettomittelaufkommen.

anhalt, war auf dem Parkett umstritten. Prasident
Trump, der bisher das Wahlergebnis nicht aner-
kennt, kann bis zur offiziellen Amtstbergabe am
20. Januar 2021 noch fur einiges Storfeuer sor-
gen. Aber daran sind die Markte ja gewohnt, und
das durften sie wegstecken. Zudem lockt saisonal
eine mogliche Jahresendrallye.
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Makro Research

Die USA und China wachsen —

Europa bremst.

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Auf der Nordhalbkugel werden die Tage kurzer, und die
Temperaturen sinken. Das sind , gute” Bedingungen fur
das Coronavirus, wenn die Menschen sich witterungsbe-
dingt verstarkt in geschlossenen Raumen aufhalten. So
omniprasent die Corona-Pandemie hierzulande wieder
ist, so heterogen ist die Entwicklung in den Weltregio-
nen. Die USA nehmen rund 100.000 Neuinfektionen pro
Tag hin und haben zugleich selektive Einschrankungen
der wirtschaftlichen Aktivitat beibehalten, wahrend in
China seit Monaten kaum Neuinfektionen gemeldet
werden. Beide Lander wachsen indes und zeigen sich
o6konomisch unbeeindruckt von der Corona-Pandemie.
Im Kontrast dazu bekommt die konjunkturelle Erholung
in Europa Ende 2020 einen sichtbaren Dampfer. Denn
die zweite Corona-Welle hat die Regierungen zu neuerli-
chen Lockdown-MaBnahmen genétigt, die recht schnell
okonomische Bremsspuren hinterlassen werden. Es gibt
durchaus Unterschiede zum Frihjahr: Vor allem sollen
die produzierenden Unternehmen von Einschrankungen
verschont sowie Kitas und Schulen grundsatzlich offen
bleiben. Uberdies haben wir ja nun schon etwas Ubung
im Uberleben mit dem Coronavirus, und die Hoffnung
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steigt, dass in absehbarer Zeit Impfstoffe und Medikamente
zur Verfigung stehen werden.

Letzteres ist eine sehr wichtige Grundannahme — nicht nur
fur die Konjunkturprognosen, sondern auch fr die Kapital-
markte. Trotz der Aktienkursrtickgange Ende Oktober darf
konstatiert werden, dass die Bérsen insgesamt recht gelas-
sen reagiert haben. Die grundsatzliche Perspektive auf eine
fortgesetzte konjunkturelle Erholung im kommenden Jahr
besteht nach wie vor. Zweifellos dauern die Aufholprozesse
hinsichtlich der Corona-bedingten Produktionsausfalle aus
diesem Frihjahr aber langer als vor kurzem noch erwartet.

Immerhin sollten die Bremsspuren fir die européische Kon-
junktur nur kurzfristiger Natur sein. Das ist die Sicht der Kapi-
talmarkte, vor allem mit dem Argument einer stark schieben-
den Wirtschaftspolitik. In diesem und im kommenden Jahr
spielt die Unterstitzung der Finanzpolitik eine wichtige Rolle,
wie beispielsweise die aktuellen direkten Zahlungen der deut-
schen Regierung an Unternehmen, um deren Umsatzeinbu-
Ben zumindest zum Teil auszugleichen. Damit gehen zu-
nachst hohere staatliche Haushaltsdefizite und steigende
Schuldenstandsquoten einher. Deren Schuldentragféhigkeit
scheint jedoch durch die expansive Geldpolitik gewahrleistet.
Die Européische Zentralbank hat dies auf ihrer jingsten Sit-
zung noch einmal deutlich gemacht. Eine Aufstockung des
Corona-bedingten Anleihekaufprogramms (PEPP) darf fur
Dezember als gesichert gelten. Vor diesem Hintergrund blei-
ben die Anleiherenditen zunachst einmal auf ihren extrem
niedrigen Niveaus, und kinftige Renditeanstiege erwarten
wir jetzt noch moderater als bislang. Dies bekraftigt die relati-
ve Attraktivitat von Aktienmarkten fur das Jahr 2021.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

® Deutschland: Bruttoinlandsprodukt — Abwarts-
revision fiir 2020 und 2021; Inflation —
Abwartsrevision fur 2020 und 2021.

m Euroland: Bruttoinlandsprodukt — Aufwartsrevi-
sion fur 2020, Abwartsrevision fur 2021; Infla-
tion — Abwartsrevision fiir 2020 und 2021.

m Abwartsrevision der Zins- und Renditeprogno-
sen fUr Euroland.

Konjunktur Industrielander.

Deutschland

Er ist wieder da, der Lockdown! Auf eine stirmische Erho-
lung im Mai und Juni folgten weitere, aber nachlassende
positive Impulse. Das reichte fur einen historischen An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal. In der
Phase einer an Dynamik verlierenden Erholung kommt
nun der zweite Lockdown, allerdings in einer milderen
Variante als im Frihjahr. Da aber im Rest Europas eben-
falls Corona-Beschrankungen bis hin zu vollstéandigen
Lockdowns verhangt wurden, kommt die deutsche Kon-
junktur abermals unter die Rader. Aufgrund der anhaltend
schwierigen Situation im Winterhalbjahr rechnen wir
danach nur mit einer schwachen Erholung. Eine dritte
Infektionswelle mit erneuten Beschrankungen der Wirt-
schaft wiirde zu weiteren Abwartsrevisionen fihren.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw.

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

0,5 % bzw. 1,5 %).

Euroland

Die europdische Konjunktur befindet sich auf der Coro-
na-Achterbahn. Laut der vorlaufigen Schnellschétzung von
Eurostat ist das Bruttoinlandsprodukt in Euroland nach
einem Rickgang im Vorquartal um -11,8 % nun im dritten
Quartal 2020 um 12,7 % im Vergleich zum Vorquartal
(goq) angestiegen. Alle vier groBen EWU-Lander starteten
im dritten Quartal mit einer starken Aufholbewegung
durch: Frankreich: 18,2 % gog, Spanien: 16,7 % qogq, Itali-
en: 16,1 % qoq, Deutschland: 8,2 % gog. Doch im Hinter-
grund dieser erfreulichen Momentaufnahme lauern dunkle
Gewitterwolken. Erneute Einschrankungen aufgrund des
Infektionsgeschehens werden das vierte Quartal belasten.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2020 bzw.

2021:-7,1 % bzw. 4,7 % (bisher: -7,8 % bzw. 6,0 %);
Inflation 2020 bzw. 2021: 0,2 % bzw. 0,8 % (bisher:

0,3 % bzw. 0,9 %).
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m USA: Inflation — Aufwartsrevision ftir 2021.

m DAX: Abwartsrevision auf Sicht von 6 und

12 Monaten.

m Rohdl: Abwartsrevision auf Sicht von 3 Monaten.

m Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir Mexiko und

die Turkei, Abwartsrevision der BIP-Prognosen fuir

China, Indien und Osteuropa.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal Uberaus
kraftig um 33,1 % gegentber dem Vorquartal und auf das
Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Dies war mit
Abstand der kraftigste Zuwachs seit Beginn der offiziellen
Statistik 1947. Gleichwohl reichte dieser Anstieg nicht aus,
um das Vorkrisenniveau wieder zu erreichen. Dieses liegt
noch 3,5 Prozentpunkte hoher. Inoffizielle Daten zum
monatlichen Verlauf zeigen, dass im September ein Anstieg
um 1,0 % gegeniber dem Vormonat vorgelegen hat. Dies
ist zwar kraftiger als im August. Gleichwohl ist unverkenn-
bar, dass sich die Wachstumsdynamik grundsatzlich ab-
schwacht. Die Preisentwicklung gibt weiterhin Ratsel auf.
Im globalen Vergleich sind in den USA die Preise auffallend
moderat gefallen. Zudem erholen sie sich nun wohl rascher.
Wir haben daher erneut unsere Inflationsprognose fur das
kommende Jahr leicht nach oben revidiert.

Prognoserevision: Inflation 2021: 1,9 % (bisher: 1,7 %).

Markte Industrielander.

Europaische Zentralbank / Geldmarkt.

Auf ihrer Pressekonferenz Ende Oktober gab die EZB

ein deutliches Signal, bei ihrer nachsten Ratssitzung am
10. Dezember neue geldpolitische MaBnahmen beschlie-
Ben zu wollen. Wir rechnen sowohl mit einer Aufstockung
und Verlangerung des Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) als auch mit neuen langfristigen Refinan-
zierungsgeschaften (TLTROs). Mit beidem durfte die EZB
nicht in erster Linie beabsichtigen, den geldpolitischen Sti-
mulus weiter zu verstarken, sondern ihn ftr noch langere
Zeit aufrechtzuerhalten. Hintergrund hierfur ist, dass die
Corona-Pandemie das Wirtschaftswachstum und die Infla-
tion langer belasten wird als bislang angenommen. Der
Ruckgang der EURIBOR-Satze im Vergleich zu den EONIA-
Satzen in den vergangenen Wochen spiegelt neben der
hohen Uberschussliquiditat auch die steigende Bedeutung
von Nichtbanken am Geldmarkt wider. Insofern sollte die-
ses Geflige der beiden Zinssatze bestehen bleiben. Deutli-
ches Abwartspotenzial besitzen beide Geldmarktsatze nur
bei einer erneuten Senkung des Einlagensatzes, von der
wir aber nicht ausgehen.

Prognoserevision: Langsamerer Anstieg der
EURIBOR-Séatze.
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Rentenmarkt Euroland.

Durch die wieder verstarkten MaBnahmen der Pandemie-
bekampfung erleidet die wirtschaftliche Erholung im Euro-
raum einen Rickschlag. Dies wirkt auch dampfend auf die
Inflation und wird schon im Dezember eine weitere Locke-
rung der Geldpolitik nach sich ziehen. Zwar erwarten wir
keine Senkung des Einlagensatzes, was den Renditen am
kurzen Ende der Bundkurve ein wenig Auftrieb verleinen
sollte. Demgegenuber durften in den ldngeren Laufzeitbe-
reichen die zusatzlichen Wertpapierkdufe der EZB und ihre
weit in die Zukunft reichende Forward Guidance den Ein-
fluss der hoheren Staatsanleiheemissionen ausgleichen.
Wir erwarten hier daher vorerst keinen wesentlichen An-
stieg der Renditen. Mittelfristig sollte die Fortsetzung der
wirtschaftlichen Erholung aber zu einer leichten Versteile-
rung der Bundkurve fuhren.

Prognoserevision: Langsamerer Renditeanstieg langlau-
fender Bundesanleihen.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro hat in den vergangenen Wochen leicht gegen-
Uber dem US-Dollar abgewertet. Der EUR-USD-Wechsel-
kurs startete mit 1,17 in den Oktober und landete zum
Monatsende bei 1,16. Gute europédische Wirtschaftsdaten
haben den Euro zundchst sogar bis in die zweite Oktober-
halfte hinein auf 1,19 EUR-USD ansteigen lassen. Erst in
den letzten Oktobertagen ist dem Euro die Luft ausgegan-
gen. Im Zuge der am 28. Oktober bekanntgegebenen
weitreichenden Einschrankungen des 6ffentlichen Lebens
zur Bekampfung der Corona-Infektionen in Deutschland
und Frankreich hat der Euro schnell auf 1,16 EUR-USD
abgewertet. Dartber hinaus hat die EZB bei ihrem Zins-
entscheid am 29. Oktober mehr geldpolitische Unterstdit-
zung fur die europaische Wirtschaft in Aussicht gestellt,
wodurch der Euro ebenfalls belastet wurde.

Aktienmarkt Deutschland.

Die verhdngten EinschrankungsmaBnahmen belasten den
wirtschaftlichen Ausblick und verzégern die Erholungsbewe-
gung, fihren aber zu keiner grundséatzlichen Neueinschat-
zung der Aktienmarkt-Rahmenbedingungen. Denn bislang
haben sich sowohl das wirtschaftliche Umfeld als auch die
Unternehmensgewinne besser entwickelt als befurchtet. Die
vorgelegten Quartalszahlen signalisieren, dass die DAX-Un-
ternehmen im 3. Quartal lediglich leichte GewinneinbuBen
gegeniber dem Vorjahr verzeichnen missen. Die neuerli-
chen Corona-Einschrankungen belasten den Gewinnausblick
zwar leicht, dennoch sollte es den Unternehmen gelingen,
bereits im laufenden Quartal wieder héhere Gewinne als im
Vorjahreszeitraum zu realisieren. Zu verdanken ist dies vor
allem der stabilen Wirtschaftserholung auBerhalb Europas.
Dem Aktienmarkt hilft darber hinaus die weiter extrem
expansive Geld- und Fiskalpolitik. Der November durfte zwar
schwankungsreich, aber im Trend positiv verlaufen.

Prognoserevision: Leichte Abwartsrevision auf Sicht von
6 und 12 Monaten.
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Bundesanleihen: Renditen.
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Aktienmarktprognose

04.11.2020 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 12.324,22 13.000 13.500 14.000

EuroStoxx50 3.161,07 3.250 3.350 3.400

S&P 500 3.443,44 3.400 3.500 3.600

Topix 1.627,25 1.600 1.650 1.700
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Der rasante Anstieg der Neuinfektionen hat die Risikoaver-
sion wieder spurbar zunehmen lassen. Unternehmensanlei-
hen hat dies wegen der anhaltend hohen Wertpapierkdufe
der EZB aber nur wenig geschadet. Der dovishe Auftritt von
EZB-Chefin Lagarde auf der jlingsten Pressekonferenz zum
Zinsentscheid schirte zudem die Hoffnung auf eine Aus-
weitung der Kaufe. Mit der angektndigten Rekalibrierung
der Instrumente kdnnten moglicherweise auch sogenannte
.Fallen Angels”, also Unternehmen, die durch eine kurzli-
che Ratingherabstufung in den High Yield-Bereich gerut-
scht sind, in das Kaufuniversum der Notenbank aufgenom-
men werden. Die Berichtssaison zum dritten Quartal lieferte
Uberdies einige positive Uberraschungen bei Umsétzen und
Gewinnen, wenn auch der Ausblick fur das laufende Quar-
tal durch zunehmende Lockdowns getriibt wird.

Emerging Markets.

Markte.

Die globalen Aktienmaérkte spiegelten in den vergangenen
Wochen die Unterschiede im Pandemiegeschehen wider: In
Europa ist es aufgrund stark steigender Infektionszahlen zu
Kursrickgangen gekommen. Insbesondere die hochentwi-
ckelten Lander Asiens, die die Pandemie seit Monaten
unter Kontrolle haben, entwickelten sich dagegen stark
und trieben den MSCI EM nach oben. An den Anleihe-
markten gab es vergleichsweise wenig Bewegung. Die
Schwache der tirkischen Lira hat sich nicht auf andere
Wahrungen ausgewirkt. Die Pandemie durfte die Weltwirt-
schaft auch im kommenden Jahr belasten, sodass eine
geldpolitische Wende noch nicht absehbar ist. Die Niedrig-
zinsen in den USA und Europa sttzen die Nachfrage nach
Schwellenldnderanlagen. Gleichzeitig hat die Krise jedoch
dazu geflihrt, dass strukturelle Schwachen in den Schwel-
lenlandern noch deutlicher offengelegt werden, was vor
allem die Wahrungsentwicklung belastet. Hartwahrungsan-
leihen durften sich daher besser entwickeln als Inlandswah-
rungsanleihen. EM-Aktien durften auch in den kommen-
den Monaten von der guten Entwicklung der asiatischen
Schwergewichte gestiitzt werden.
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iTraxx Europe.
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Szenarien.

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit 65 %)

m Corona-Pandemie belastet Wachstum in Europa starker
als in den USA und China. Erneuter Wachstumsriick-
gang im Winterhalbjahr 2020/21 wegen zweiter Infek-
tionswelle fallt deutlich milder aus als die Rezession im
ersten Halbjahr 2020.

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 zentraler Wachstumspfeiler in
ansonsten schwachem Wachstumsumfeld. EU-Wieder-
aufbaufonds stiitzt krisengeschuttelte stideuropaische
Staaten. Handelsstreit mit USA, gestiegene Staatsver-
schuldung, Brexit und technologischer Strukturwandel
bremsen den Aufschwung.

m Vereinigtes Konigreich (UK): Abkommen zum freien
Warenverkehr scheint noch mdéglich, No-Deal-Brexit ist
aber nicht ausgeschlossen. Anhaltende Unsicherheit
sowie zu erwartende Handelsbarrieren ddmpfen Wachs-
tumspotenzial fur UK.

m USA: Geld- und Finanzpolitik unterstitzen Wirtschaft
und Mérkte auf dem Weg aus der Corona-Krise. Innen-
politische Spannungen bleiben ohne gréBere wirt-
schaftliche 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 nehmen Corona-Krise ver-
gleichsweise gelassen hin. An den Anleihemarkten wei-
tere Verringerung der Risikopramien, vor allem in den
Hochzinsbereichen 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: 20 %)

Reinfektionswellen wachsen sich zu langanhaltender
globaler Pandemie aus mit wiederkehrenden groBflachi-
gen verordneten Stillstanden. Globale Produktionsket-
ten werden nachhaltig gestort. Vertrauensverlust fuhrt
zu Abwartsspirale an den Finanzmarkten.

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.

Stark steigende Staatsverschuldung |6st globale bzw.
regionale Schuldenkrisen aus. Hieraus kdnnte eine
umfassende Emerging Markets-Finanzkrise entstehen.
In Euroland kénnte die Stabilitdt der Wahrungsunion
wieder infrage gestellt werden.

Dauerhafte Wachstumsabschwachung in China.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

Corona-Pandemie ebbt schnell ab. Bremsspuren bei
Konjunktur und Finanzmarkten verlieren sich innerhalb
kurzer Zeit.

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.

Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu
splrbaren Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesonde-
re positive Auswirkungen auf die Investitionsdynamik.

Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren
der Krisenlander und setzt damit starkere Wachstums-
potenziale frei.

Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den

Emerging Markets mit positiver Sogwirkung fur
globale Wirtschaft.
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Disclaimer.

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung
zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als

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

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

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

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

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

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

blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefon: (0 69) 71 47 - 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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