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Neue Perspektiven fir mein Geld.

Sehr geehrte Anleger*innen,

wohin steuern die Markte? Angesichts der groBen Dynamik des vergangenen Jahres stel-
len sich viele Anleger*innen die Frage, wie lange der Positivtrend sich noch fortsetzen
mag. So hat zum Beispiel der DAX seit seinem Corona-bedingten Tiefststand von 8.255
Punkten am 16. Méarz des vergangenen Jahres bis auf Gber 15.000 Punkte zugelegt. In
seinem Makro Research betont Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater, dass diese schwindel-
erregend erscheinenden Héhen keine Uberbewertungen seien, sondern die Aussicht auf
kraftig sprudelnde Unternehmensgewinne sowie die aktuelle Konjunkturdynamik wider-
spiegelten. Mit einer linearen Fortsetzung dieser Dynamik rechnet er allerdings nicht.

Unser Interviewpartner Markus Kaiser ist Geschaftsfihrer des Greiff Research Institut und
Pionier der ETF-Nutzung in Anlagestrategien. Mit seinem Haus steht er fir regelbasierte
guantitative Trendfolgekonzepte, die sich klassischerweise eher schwer tun, auf plétzliche
Umkehrbewegungen im Markt schnell genug zu reagieren. Deshalb haben Kaiser und
sein Team begonnen, Risikopositionen zurtickzufahren.

Nach den Growth- und Tech-Rallys der vergangenen Monate bringt unser Kolumnist

Dr. Bernhard Jinemann auch Dividenden-ETFs wieder ins Spiel — als ein stabilisierendes
Element im Portfolio, auch in einem weniger dynamischen Marktumfeld.
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Interview

,ETFs sind unentbehrlich geworden”

Die Greiff capital management AG ist fiir seine Analysen zur Auswahl aktiver
Fondsmanager sowie eigener aktiver Fonds bekannt. Markus Kaiser, Pionier der
Nutzung von ETFs fiir Anlagestrategien in Deutschland, fungiert dort nun als
Geschaftsfiihrer der Greiff Research Institut GmbH. Er spricht liber Trends und
Tendenzen der Branche und die Auswirkungen auf die Greiff-Strategien.

Beginnt bei Greiff eine neue Ara mit passiven
Instrumenten?

Ja, denn niemand in der Finanzwelt sollte ETFs heute
noch ignorieren. Der ETF-Markt wachst Gberproportional
und die Performance der Produkte Uberzeugt seit Jahren.
Fur professionelle wie auch private Anleger sind ETFs
unentbehrlich geworden. Ich selbst setze ETFs seit mehr
als zwanzig Jahren im Management von aktiven Strate-
gien ein. Genau das ist auch der Ansatzpunkt fir mei-
nen Einstieg bei Greiff. Ich fihre die bestehenden Fonds
und Mandate zusammen mit meinem Teamkollegen
Andreas Krauss unter dem Dach von Greiff weiter und
wir werden das Fonds-Research um unser ETF-Know-
how erweitern.

Hilft dieses Know-how auch aktiven Managern?

Ja, davon bin ich Uberzeugt. Selbst klassische aktive
Manager nutzen zunehmend ETF-Bausteine fur ihre tak-
tische Allokation. Mit ETFs kénnen sie kurzfristig Markte
abdecken, fur die beispielsweise keine Auswahl von Ein-
zelwerten vorgenommen wird. Die passiven Bausteine
eignen sich ideal, um die Allokation von Anlageklassen
sehr schnell anzupassen. Deshalb sollten sich auch aktive
Manager mit ETFs befassen.

Deka ETF Newsletter 04/2021

Nun gelten ETFs als duBerst transparent und ein-
fach in der Konstruktion. Ist dafiir ein eigenes
Research nétig?

Der Markt ist inzwischen riesengrof3. Allein in Deutsch-
land gibt es mehr als 1500 ETFs, die den Investoren zur
Verfligung stehen. Wer sich nicht intensiv mit den Pro-
dukten, mit den Indizes und dort enthaltenen Aktien
und Anleihen beschéftigt, kann schwerwiegende Fehler
machen. Die Frage lautet daher: Welcher ist der richtige
ETF fur die taktische und strategische Positionierung in
einem Portfolio?

Gibt es da noch so groBe Unterschiede zwischen
den Produkten und Anbietern? Man hat oft den
Eindruck, das beschrankt sich auf ein paar Basis-
punkte mehr oder weniger.

Zugegeben, der intensive Wettbewerb hat dazu gefuhrt,
dass die Unterschiede geringer geworden sind und die
Abbildungsqualitat ist generell gestiegen. Dennoch gibt
es im Vorfeld einer Investition viele Punkte zu prifen.
Nehmen Sie nur die Qualitat des zugrundeliegenden
Index. Ist der Index diversifiziert oder gibt es Klumpenri-
siken? Wie liquide ist der ETF tatsachlich im Handel?
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Wann ist der beste Kauf- oder Verkaufszeitpunkt? Da
kann es zu erheblichen Unterschieden kommen, je nach-
dem, ob die Heimatmarkte der Indizes ge6ffnet oder
geschlossen sind.

Kann man also nur dann handeln, wenn zum Bei-
spiel der japanische Markt ge6ffnet ist? Dann ware
ja morgens bei uns schon Schluss mit dem Kauf von
Japan-ETFs?

Nein, ganz so streng ist das nicht. Bei liquiden Markten
wie Japan stehen zum Beispiel Futures zur Verfiigung,
die den ganzen Tag weltweit gehandelt werden und
Uber die sich die Market Maker hedgen kénnen. Grund-
satzlich ist es aber von Vorteil, dann zu handeln, wenn
die entsprechenden Markte geoffnet sind. Dann steigt
die Zahl der aktiven Marktteilnehmer und dartber ver-
bessert sich auch die Liquiditat. Nordamerika-ETFs han-
delt man am besten nachmittags, wenn dort die Borsen
offen sind.

Zum Thema Kosten: Die sind in den letzten Jahren
generell gesunken, und die Managementgebiihren
haben sich weitgehend angeglichen.

Richtig, allerdings muss man die ausgewiesenen Kos-
ten immer mit der Abbildungsqualitat in Beziehung
setzen. Und dabei zeigt sich schnell mal, dass ein ETF,
der glnstig erscheint, nicht unbedingt die erste Wahl
sein muss. Deshalb bedurfen die Kennzahlen einer
genauen Analyse.

Bei Standardindizes scheinen sich die Abweichun-
gen in Grenzen zu halten. Aber wie sieht es bei
Strategie-ETFs, den sogenannten ,Smart Beta-Pro-
dukten” aus? Oder bei den Themen-ETFs? Kaum
gibt es einen neuen Modetrend, wird schon ein
entsprechender ETF aufgelegt. Aber die Indizes
sind manchmal so eng, dass das Gebot der Diversi-
fikation leidet.

Viele dieser Produkte sind nicht als Basisanlagen geeig-
net, sondern nur als Beimischung. Da gilt es — insbeson-
dere bei Themen-ETFs — genauer hinzuschauen und die
Chancen und Risiken abzuwégen.

Der neueste Trend heiBBt Nachhaltigkeit: ESG, SRI,
Ausschlusskriterien oder Best-in-Class. Wie gehen
Sie damit um?

Ganz klar, beim Thema Nachhaltigkeit und Klimawandel
spielt die Musik. Die Zuwachse der letzten zwélf Monate
in diesem Segment sind unglaublich. Gerade der Wandel
zu nachhaltigeren Produkten bedarf einer genauen Ana-
lyse. Neben Unterschieden in den Ansatzen geht es wie
immer auch um die Performance im Vergleich zu klassi-
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schen Produkten. Gibt es Renditenachteile oder sogar
-vorteile? Zuletzt sind viele ESG-ETFs besser gelaufen als
die Standardprodukte, kein Wunder bei der anhaltend
starken Nachfrage. In einer anderen Marktsituation
kdnnte sich das aber auch wieder andern.

Und manchmal hat man den Eindruck, dass manche
ETFs Greenwashing betreiben. Da steht ESG oder
SRI drauf, aber bei genauem Hinsehen gibt es in
punkto Nachhaltigkeit Defizite oder sagen wir,
eigenwillige Einordnungen.

Daran scheiden sich in der Tat die Geister. Und schon
definiert sich ein weiterer Ansatz fir Research. Zudem ist
das Angebot nachhaltiger ETFs noch Uberschaubar, so
dass rein nachhaltig ausgerichtete Anlagestrategien
gewisse Einschrankungen mit sich bringen. Hier heift es
genau hinzusehen. Gleichwoh!l werden nachhaltige Stra-
tegien kinftig auch fur Greiff ein wichtiger Baustein in
der Angebotspalette darstellen.

,Mit Einzelanleihen war man praktisch
handlungsunfahig. Mit ETFs hingegen
konnte man — wenn auch zum Teil
mit groBBen Spreads — aufgrund der
breiten Diversifikation im Fonds jeder-
zeit aktiv handeln.”

In manchen Veré6ffentlichungen werden ETFs nicht
nur als transparent und kostengiinstig beschrieben,
sondern auch als tendenziell gefdhrlich und krisen-
verstarkend. Wie sind Ihre Erfahrungen?

Positiv, denn ETFs haben sich aller Kritik zum Trotz in
Krisenzeiten bereits mehrfach bewéhrt. Grundsatzlich
sollten Portfoliomanager in Krisenzeiten kontrolliert
agieren. Nehmen wir nur die jingsten Erfahrungen aus
der Corona-Krise im vergangenen Jahr. Zunachst die
gute Nachricht: ETFs waren jederzeit handelbar. Doch es
gab auch erhebliche AusreiBer nach oben und unten.
Einzelne ETFs konnte man zeitweise nur mit einem Auf-
schlag (auch , Pramie” genannt) erwerben, bei anderen
boten starke Abschldge (,Discount”) ideale Kaufgele-
genheiten fir Schnappchenjager. Letztlich sind ETFs
immer von der Liquiditat der Underlyings abhangig.
Steigt die Volatilitat, weiten sich die Spreads bei den
Underlyings und ETFs aus. Im Falle von Anleihen trock-
nete der Markt jedoch regelrecht aus. Mit Einzelanlei-
hen war man praktisch handlungsunfahig. Mit ETFs hin-
gegen konnte man — wenn auch zum Teil mit groBen
Spreads — aufgrund der breiten Diversifikation im Fonds
jederzeit aktiv handeln.
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Die Corona-Krise, die ja schnell an den Bérsen iiber-
wunden wurde, hat verstarkt auch Fragen aufge-
worfen, wie gut die Strategien mit ETFs sind, die
Sie in lhren Dachfonds verfolgen. Sie nutzen quan-
titative trendfolgende Konzepte. Die haben aber in
den sogenannten V-Formationen - schnell runter
und schnell wieder rauf — nicht gut performt. Was
nun, Herr Kaiser?

Anlagestrategien mit aktiver Risikobegrenzung, wie wir
sie verfolgen, funktionieren sehr gut in ldangeren Baisse-
phasen, so wie wahrend der Finanzkrise 2008. Damit
lieBen sich seinerzeit die groBen Verluste aktiv vermei-
den. Leider weiBB man vorher nie, was wirklich passieren
wird, wenn sich ein Trendwechsel einstellt, man muss
aber konsequent handeln. Die letzten Marktkorrekturen
waren immer sehr kurzlebig. Da kamen wir in der Regel
rechtzeitig raus aus den Markten, beim Wiedereinstieg
waren wir als Trendfolger aber oft zu spat. Deshalb
haben wir eine antizyklische Komponente in unsere
Anlagestrategien implementiert. Sie soll einerseits vor
plotzlichen Rickschlagen schiitzen, wenn Markte eupho-
risch nach oben UberschieBen, aber genauso den frih-
zeitigen Wiedereinstieg ermdglichen, wenn Panik aus-
bricht und die Kursreaktionen nach unten Ubertrieben
werden, so wie im Marz letzten Jahres. Die Komponente
greift Ubrigens derzeit, so haben wir nach den starken
Kurssteigerungen der vergangenen Wochen damit
begonnen, die Risiken aktiv zu reduzieren.

Geschieht das diskretionar? Eigentlich verfolgen
Sie doch ein quantitatives Konzept.

Und dabei bleiben wir auch. Ich stehe mit meinem Team
fur regelbasiertes Investieren, daher haben wir die anti-
zyklischen Kriterien ebenfalls quantifiziert und auf dieser
Grundlage in das Regelwerk integriert.

Was geschieht mit den Stars-Fonds, die Sie bei
StarCapital gemanagt haben?

Die Fonds werden in Kirze zur Greiff capital management
AG Ubertragen. Derzeit sind wir noch in der Ubergangs-
phase und arbeiten weiter eng mit StarCapital zusammen.

Wie sieht dann zusammenfassend die ETF-Zukunft
bei Greiff aus?

ETFs gewinnen bei institutionellen und privaten Anlegern
weiter an Bedeutung. Allein im Krisenjahr 2020 ist das
Volumen um 35 Milliarden Euro in Europa gewachsen,
Uberwiegend mit dem Thema Nachhaltigkeit. Wir gehen
davon aus, dass die Nachfrage bei ETFs weiter Uberpro-
portional zulegen durfte. Bei Greiff geht es uns jetzt
darum, neben dem Research auch neue, innovative
Anlagestrategien mit ETFs fur unterschiedliche Anlage-
ziele zu entwickeln. Da haben wir einiges vor.
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Kolumne

Dividenden wieder

Dr. Bernhard Junemann
Finanzjournalist

. Dividenden sind die neuen Zinsen” — so hiel3 es nach der
Finanzkrise 2009, als die Notenbanken begannen, mit
unkonventionellen MaBnahmen und dem Aufkauf von
Anleihen das Zinsniveau zu drlcken. Fur erstklassige
Anleihen gab es meist nur noch Negativzinsen. Die
.Neuen Zinsen” sind ein schénes Schlagwort, doch mit
erheblichen Einschrankungen, die sich in der Coronakri-
se offenbarten.

An sich sind Dividendenfonds eine feine Sache. Sie kon-
zentrieren sich auf die Auswahl von dividendenstarken
Titeln und bieten so dem Investor eine Uberdurchschnitt-
liche Rendite. Diese macht in der Regel 40 Prozent der
Gesamtperformance aus. In einigen Fallen, wie fur die
Daimler-Aktie Uber viele Jahre, waren die Dividenden der
einzige Performancetreiber. Vor allem Stiftungen nutzten
die Dividendenstarke, um so ordentliche Ausschittun-
gen fur Ihren Stiftungszweck zu generieren.
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gefragt

Doch anders als bei Anleihen, bei denen man auf Endfal-
ligkeit hin seinen Einsatz plus Zinsen zurickbekommt,
schwanken bekanntlich die Kurse der Dividendentitel,
teilweise sogar kraftig. AuBerdem kénnen Dividenden
als ausgeschuttete Gewinne geklrzt werden oder in
schwierigen Zeiten sogar ganz ausfallen. Deshalb setzen
Dividendenfonds — ob aktiv oder passiv — meist auf Divi-
dendenkontinuitat sowie auf regelmaBig steigende Aus-
schuttungen. In normalen Zeiten sind so die Schwankun-
gen gut zu meistern. Dividendenstarke Titel waren
deshalb viele Jahre ein renditestarker Stabilitatsfaktor in
den Depots.

Durch die Coronakrise wurde die Zeit allerdings alles
andere als normal. Zwar verloren Dividenden-ETFs im
Crashmonat Méarz 2020 kaum mehr als Standardindizes,
mit rund 40 Prozent Verlust. Doch wahrend sich die
Markte generell erstaunlich schnell erholten, blieben
Dividendenindizes lange zurtick. Daflr gab es zwei
Grinde: Zum einen flrchteten die Anleger Dividenden-
kiGrzungen und zum anderen spielte nach dem Crash die
Musik bei den Growth-Aktien und nicht bei den
Value-Titeln, zu denen die dividendenstarken Werte zah-
len. Diese Krise meisterten nur wenige aktive Dividen-
denfonds, die flexibel reagieren und den Absturz recht-
zeitig durch Umschichtungen in Anleihen und Kasse
abmildern konnten. Regelgebundene passive Dividen-
denfonds erwischte es ziemlich stark, da sie weiter inves-
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tiert waren und Indexanpassungen erst nach und nach
vorgenommen werden. Ahnliche Schwierigkeiten gab
es 2008 in der Finanzkrise, als die bisher renditestarken
Bankwerte in den Indizes hochgewichtet waren und
damals besonders stark abstirzten.

Allmahlich sind Dividendenfonds wieder im Kommen.
Die Situation bei den Ausschittungen beruhigt sich.
Fielen diese nach Berechnungen der DZ Bank 2020 in
Deutschland noch um 16 Prozent, so durfte es 2021 nur
noch einen Rickgang von drei Prozent geben, was ver-
glichen mit dem Rekordjahr von 2018 immer noch ein
Minus von 20 Prozent ergibt. AuBerdem sind nach der
Growth- und Tech-Rally generell wieder starker Valuetitel
gefragt, was bereits an den Flows entsprechender ETFs
ablesbar ist.

So lohnt es sich wieder die rund 60 Dividenden-ETFs,

die an der Deutschen Borse gelistet sind, genau unter
die Lupe zu nehmen. Generell sind am besten Indizes
mit starkem US-Anteil vorangekommen. Sie notieren
schon wieder auf dem Vor-Crash-Niveau. Europatitel
dagegen tun sich etwas schwerer. Sie brauchen noch
acht bis zehn Prozent, um die Verluste seit Marz auszu-
gleichen. Eine positive Ausnahme ist der Deka DAXplus®
Maximum Dividend UCITS ETF, der zweimal im Jahr die
Aktien neu auswabhlt, bei denen Dividendenzahlungen
angekindigt sind. Auch er hat das Mdrz-Desaster bereits
hinter sich gelassen.

Generell sind die Dividendenrenditen von vier bis finf
Prozent nach dem Kursanstieg immer noch attraktiv. So
sollten Dividenden-ETFs wieder eine stabilisierende Rolle
in den Depots spielen. Denn bis sich das Zinsniveau von
Anleihen wieder deutlich steigert, drfte es nach Aussa-
gen der Notenbanken noch einige Zeit dauern. AuBer-
dem ist dieser Weg zu auskdmmlichen Anleiherenditen
erst einmal mit Kursverlusten gepflastert.
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., Generell sind die Dividendenrenditen von
vier bis flinf Prozent nach dem Kursanstieg
immer noch attraktiv. So sollten Dividen-
den-ETFs wieder eine stabilisierende Rolle
in den Depots spielen.”
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ETF-Monitor

Weiter auf Rekordjagd

Normalerweise zeigt der Marz nach gutem Jahresauftakt
erste Erschopfungszeichen. Nicht so in diesem Jahr. Unge-
brochen ging die Rekordjagd weiter. Grund daftr war vor
allem die weiter lockere Geldpolitik der Notenbanken, die
auch durch die Diskussion um die Ruckkehr der Inflation
nicht in Zweifel gezogen wurde. Hinzu kamen die massiven
Konjunkturprogramme in den USA, hoffnungsvolle Konjunk-
turdaten sowie Erfolge von Impfkampagnen.

So schoss der DAX den Vogel ab. Er legte im Marz fast neun
Prozent zu. Ihm folgte der EURO STOXX 50 mit 7,8 Prozent.
Die amerikanischen Markte lieBen es ruhiger angehen. Der
Dow schaffte 6,6 Prozent und der S&P 500 noch ordentliche
4,2 Prozent. Der Nikkei hinkte mit 0,7 Prozent hinterher.
Auch der Nasdag Composite war mit 0,4 Prozent nicht
besonders dynamisch.

Leicht negativ reagierten die Emerging Markets mit minus
1,7 Prozent, zum Teil bedingt durch den Ruckwartsgang der
chinesischen Markte. Der Shanghai Composite verlor fast
zwei Prozent. Der chinesische Volkskongress, der den autori-
taren Kurs der Partei absegnete, aber auch die wirtschaftspo-
litischen Leitlinien, Gberzeugte die Investoren nicht.

Europadischer ETP-Markt.
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Zahlen und Fakten.

Die ETPs verzeichneten mehr
als 60 neue Produkte, ein Plus
von 2,9 % auf 2.276.

2.276

Die AuM legten um 5,5 %
zu und feierten ein Volumen
von rund 1,2 Billionen Euro.

1,2

Der Olpreis machte eine Pause nach der Rally zuvor. Die
Sorte Brent verlor 3,9 Prozent. Auch der Goldpreis neigte mit
minus 1,5 Prozent weiter zur Schwache und kampfte mit der
Marke von 1700 Dollar je Feinunze. Deutlicher verlor der Sil-
berpreis, um 8,4 Prozent ging es abwarts. An der Wahrungs-
front drehten sich die Krafteverhaltnisse. Der Dollar konnte
dank hoffnungsvoller Konjunkturdaten in den USA gegen-
Uber dem Euro um 2,9 Prozent zulegen.

Bei den ETFs und Notes waren vor allem Fonds und Zertifika-
te mit Kryptowahrungen als Underlying gefragt und konnten
sich im Durchschnitt um 20 Prozent verbessern. Aber auch
klassische Branchen gewannen. So feierten ETFs die Wieder-
auferstehung der Automobilbranche und markierten ein Plus
von rund 14 Prozent. Gesucht waren auch Versorger in den
USA, und sie verzeichneten ebenfalls Gewinne von 14 Pro-
zent. Die Plane von US-Président Biden brachten Infrastruk-
tur-ETFs auf Trab, was einen Schub von rund elf Prozent aus-
[6ste. Unter den Landerfonds gléanzten Mexiko und die
Schweiz mit Gewinnen von zehn Prozent.

Auf der Verliererseite fiel wieder mal die Turkei negativ auf.
Entsprechende Fonds verloren rund 13 Prozent. Grund dafur
war die eigenwillige Zinspolitik von Prasident Erdogan, der
erneut den Notenbankchef geschasst hatte, um niedrige Zin-
sen trotz hoher Inflation zu erzwingen. Prompt erlitt die tr-
kische Lira einen neuen Schwacheanfall. Auch Modethemen
wie Cloud Computing lieBen in der allgemeinen Schwache
der Tech-Werte besonders stark Federn. Verluste um sieben
Prozent wurden verzeichnet.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Anlageklassen.

Bei den Flows ist die Dominanz der Aktien noch ausge- vor einem Jahr. Auch die Rohstoffe verloren kraftig. Ihr
pragter. Dieser Anlageklassen flossen im Mérz 19,2 Milli- Nettomittelaufkommen verringerte sich um 1,9 Milliarden
arden Euro Nettomittel zu. Die Anleihen dagegen verloren Euro. Der Geldmarkt gab um 151,7 Millionen Euro nach.

2,4 Milliarden — der erste Abfluss seit dem Corona-Crash
Zahlen und Fakten.

Den Rohstoffen fehlt der Glanz Die Aktien stellen — mit einem
9 O 4 des Goldes, entsprechend verloren 7 7 6 Z Plus von 8,5 % auf 776,2 Mrd.
I I

diese 2,4 % auf 90,4 Mrd. Euro. Euro — alles in den Schatten.

Die Anleihen konnten ihr Volu- Der Geldmarkt litt weiter — ein
2 7 Z 4 men lediglich um 0,1 % auf 2 8 Minus von 4,6 % auf 2,8 Mrd.
I I

272,4 Mrd. Euro steigern. Euro im Marz.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Marz 2021).

Abfliisse
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Quelle: Morningstar

Zufliisse
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Nettomittelabfliisse.

Die Verliererseite wurde von Rohstoffen mit Edelmetallbe-
zug angefuhrt. Sie verbuchten ein Minus von 1,9 Milliar-
den Euro. Die Diskussion um Inflationsgefahren und der
zeitweilige Renditeanstieg vermiesten Anlegern die bisher
groBe Begeisterung fur Unternehmensanleihen. Euro- und
Dollar-Titel verloren jeweils eine Milliarde Euro. Auch
Schwellenlédnderanleihen in Lokalwdhrung wurden fallen
gelassen, 812 Millionen Euro wurden im Marz abgezo-
gen. SchlieBlich litten amerikanische Wachstumsaktien.
Ihnen gingen 675,8 Millionen Euro verlustig.

Marktkommentar:
Vorsicht trotz Optimismus.

Kann das so weiterlaufen? Kann die Rekord-
jagd gut gehen? So mancher Vermdgensver-
walter wird vorsichtig und baut Positionen eher
ab, obwohl offiziell weiter Optimismus propa-
giert wird. Auch den Notenbanken macht der
Boom als unerwtinschte Nebenwirkung der
extrem niedrigen Zinsen Sorgen. Einen
Greenspan-Put so wie in den neunziger Jahren
des vorigen Jahrhunderts, als die Notenbanken
den Zusammenbruch des Aktienmarktes her-
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Nettomittelzuflisse.

Wohin floss das Geld im Einzelnen? Nach Kategorien auf-
geschlisselt profitierten am starksten die amerikanischen
Standardaktien mit einem Zufluss von 3,9 Milliarden Euro.
Gefolgt wurden sie von Finanzwerten mit 2,0 Milliarden
Euro. An dritter Stelle rangierten die US-Valuetitel, die
lange zugunsten von Wachstumstiteln negiert wurden.
Sie erhielten ebenfalls rund zwei Milliarden Euro. Danach
kamen mit 1,9 Milliarden internationale Standardaktien.
Auch Emerging Markets waren gefragt. Sie verbuchten
1,5 Milliarden frisches Geld.

auspaukten, werde es nicht geben, duBerte sich
unlangst Jens Weidmann, Prdsident der Bundes-
bank. Auch Isabel Schnabel, Mitglied im Direkto-
rium der EZB warnt vor Uberspekulation und
betrachtet den Zusammenbruch des Hedgefonds
Archegos als Warnsignal. Deshalb halten viele
Anlagestrategen mehr Konsolidierung und eine
langere Seitwartsbewegung der Kurse fur
erwlnscht. Nur so kénne der Aufschwung
gesund weitergehen, horte man oft am Markt.
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Makro Research

DAX auf Klettertour.

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

4>

Der Deutsche Aktienindex DAX hat in den letzten 15 Mo-
naten eine beachtliche Klettertour hingelegt. Im Wirge-
griff der beginnenden Corona-Pandemie erreichte er im
Handelsverlauf des 16. Marz 2020 einen Tiefstand von
8.255 Punkten. Inmitten der dritten Corona-Welle hat
der DAX in diesem Monat nun Hochststande von Gber
15.000 Punkten erreicht. Doch diese vermeintlich
schwindelerregenden Hohen sind keine Uberbewertun-
gen. Vielmehr spiegeln die Borsen die anziehende Kon-
junkturdynamik und die Aussicht auf kraftig steigende
Unternehmensgewinne wider. FUr das zweite Quartal
wurden schon erste, vielfach positiv Gberraschende Kon-
junkturdaten veréffentlicht. Uberdies dirfte die anste-
hende Berichtssaison der Unternehmen freundlich aus-
fallen, sodass der DAX fundamental gut unterstitzt
bleibt. Die positive Entwicklung durfte Gber das Frahjahr
hinweg anhalten.

Dabei kommen in den ndchsten Wochen mehrere Fakto-
ren guinstig zusammen: Die Corona-Impfkampagnen neh-
men auch in Kontinentaleuropa an Fahrt auf. Das nun-
mehr sechste Hilfspaket in den USA greift bereits den
amerikanischen Konsumenten aktiv unter die Arme, und
fur das US-Wirtschaftswachstum werden die Prognosen

Deka ETF Newsletter 04/2021

nach oben revidiert. Die im Vergleich zum Corona-Tief vor
einem Jahr deutlich gestiegenen Rohstoffpreise haben zu
anziehenden Inflationsraten weltweit beigetragen. Doch sind
die Reaktionen seitens der amerikanischen Notenbank Fed
und der Europaischen Zentralbank nach wie vor recht gelas-
sen. Eine sich beschleunigende und dauerhaft hohere Inflati-
onsdynamik ist wenig wahrscheinlich. Die bisherigen Anstie-
ge bei den Kapitalmarktrenditen werden hingenommen,
und eine baldige Abkehr von der aktuellen Nullzinspolitik
und den Anleihekaufen steht nicht an. Mithin bleiben die
Geld- und die Finanzpolitik unterstiitzend fur die Finanz-
markte. Dies tragt dazu bei, dass kleine Kursriicksetzer von
den Finanzmarktteilnehmern rasch wieder als Kaufgelegen-
heiten wahrgenommen werden.

So weit, so — wirklich — gut. Es ware aber vermessen, diese
Borsenentwicklung linear fortzuschreiben. Bezlglich der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung mégen sich die Erwar-
tungen in den konjunkturellen Aufschwung durchaus erfal-
len. Doch schon in der zweiten Jahreshalfte werden positive
Uberraschungen schwieriger, wenn die Corona-Restriktionen
weitestgehend tUberwunden sind und die Konjunktur keine
neuen Impulse bekommt. Dann riicken auch unangenehme
Inflationsdiskussionen, die ersten Straffungsschritte der
US-Notenbank Fed, das Abflauen der Fiskalimpulse in den
Industrielandern und mégliche geopolitische Spannungen
wieder starker ins Bewusstsein der Markte. Dass es in diesem
Umfeld zu kurzzeitigen Korrekturen an den Aktienmarkten
kommen wird, erscheint so normal, wie es in den vergange-
nen Jahrzehnten immer gewesen ist. Langfristig hat der
Aktienmarkt trotz der gegenwartig als hoch empfundenen
Borsenkurse aber weiteres Potenzial. Deshalb bleiben Aktien
ein wichtiger Bestandteil der Vermdgensanlage.
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Prognoserevisionen und Anderungen.
m Deutschland: BIP 2022: 3,7 % (bisher: 3,2 %).

m Euroland: BIP 2021 bzw. 2022: 4,1 % (bisher:
4,5 %) bzw. 3,8 % (bisher: 3,5 %).

m USA: BIP 2021 bzw. 2022: 6,4 % bzw. 3,2 %
(bisher: 6,0 % bzw. 2,6 %); Inflation 2021:
2.9 % (bisher: 2,5 %).

Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Das Coronavirus hat Deutschland weiterhin fest im Griff.
Die dritte Welle droht sogar, die zweite zu Ubertreffen,
weil die Politik sich nicht auf eine konsequente Bekamp-
fung einigen kann. Umféngliche Lockerungen des Lock-
downs mussen daher weiter in die Zukunft verschoben
werden, Verscharfungen sind wahrscheinlich. Kurzfristig
Uberwiegen deshalb die Risiken. Gleichzeitig lauft die
Welt- und damit auch die Industriekonjunktur prachtig.
Doch aufgrund von Liefer- und Transportengpassen kon-
nen die Auftrage nicht abgearbeitet werden: Es tirmen
sich die Auftragsbestdnde, und Fertigwarenlager werden
geleert. Auf mittlere Sicht fuhrt das Abarbeiten der Auf-
tragsbestande und das Befillen der Lager zu zusatzlichen
Impulsen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022: 3,7 %
(bisher: 3,2 %)

Euroland.

Die ungunstige Corona-Entwicklung verzogert die wirt-
schaftliche Erholung in Euroland. Nach der Schrumpfung
der Wirtschaft im vierten Quartal 2020 ist fir das erste
Quartal 2021 ein erneuter Ruckgang des Bruttoinlandspro-
dukts zu erwarten. Die Lockdown-MaBnahmen zur
Bekampfung der Corona-Pandemie hinterlassen vor allem
im Dienstleistungssektor spurbare wirtschaftliche Bremsspu-
ren. Die hervorragende Entwicklung in der europdischen
Industrie bewahrt die Wirtschaft jedoch vor einem schweren
Einbruch. Am Arbeitsmarkt verdeckt die niedrige EWU-Ar-
beitslosenquote von 8,3 % eine hohe Heterogenitat unter
den vier groBen EWU-Landern. Die Arbeitslosenquoten lie-
gen dort zwischen 4,5 % in Deutschland und 16,1 % in
Spanien. Dazwischen sind Frankreich (8,0 %) und Italien
(10,2 %).

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw.
2022: 4,1 % (bisher: 4,5 %) bzw. 3,8 % (bisher: 3,5 %).
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m DAX: Aufwartsrevision der 3- und 12-Monatsprog-
nosen, Abwartsrevision der 6-Monatsprognose.

® Euro: Abwartsrevision der EUR-USD-Prognosen.
m Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fuir Russland,

Argentinien und Chile; Abwartsrevision fiir Ungarn
und Polen.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA.

Wir haben unseren Wachstumsausblick erneut nach
oben revidiert. Die vom jlngst verabschiedeten 6. Kon-
junkturpaket ausgehenden Wachstumsimpulse werden
frther als von uns bislang erwartet wirken. Zudem hat
der Arbeitsmarktbericht fir Marz gezeigt, dass der Riick-
gang der Corona-bedingten Restriktionen fir einen star-
ken Beschaftigungsaufbau sorgt. Wir gehen daher
davon aus, dass sich die US-Wirtschaft bis Ende kom-
menden Jahres nahezu vollstandig von der Corona-Krise
erholt haben wird. Die jingste Energiepreisentwicklung
sowie die verringerten Corona-Restriktionen sorgten fur
eine weitere Aufwartsrevision unserer Inflationsprogno-
se.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw.
2022: 6,4 % bzw. 3,2 % (bisher: 6,0 % bzw. 2,6 %); Infla-
tion 2021: 2,9 % (bisher: 2,5 %).

Markte Industrielander.

Europaische Zentralbank / Geldmarkt.

Um dem Anstieg der Renditen langlaufender Staatsanleihen
entgegenzuwirken, hat die EZB auf ihrer Sitzung im Marz
beschlossen, die Wertpapierkaufe des PEPP vortbergehend
zu beschleunigen, das Gesamtvolumen dieses Programms
jedoch unverandert zu lassen. Mit diesem Schritt hat sich
die EZB etwas Zeit erkauft, um den wirtschaftlichen Ausblick
und seine Anfdlligkeit fur steigende Zinsen besser beurteilen
zu konnen. Mit deutlicheren Signalen Gber ihren zukunfti-
gen Kurs ist daher erst in der zweiten Jahreshélfte zu rech-
nen. Die dann fortgeschrittene wirtschaftliche Erholung und
geringere Risiken im Zusammenhang mit der Pandemie
durften einerseits einen Konsens unter den Ratsmitgliedern
erleichtern, das PEPP und die TLTROs auslaufen zu lassen.
Andererseits dirften die Notenbanker nach wie vor davon
ausgehen, dass der Anstieg der Inflation temporarer Natur
ist, und deshalb noch fir langere Zeit an den niedrigen Leit-
zinsen und am Wertpapierkaufprogramm APP festhalten.
Signifikant hohere Geldmarktsatze sind daher fir die nachs-
ten Jahre weiterhin nicht in Sicht.
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Rentenmarkt Euroland.

Die Renditen langlaufender Bundesanleihen sind in den
vergangenen Wochen nicht mehr wesentlich gestiegen, da
der von den USA ausgehende Aufwartsdruck nachlie3 und
die EZB die Wertpapierkaufe des PEPP beschleunigte. Die
Konjunktur- und Inflationsdaten der nachsten Monate
durften weiterhin belastend fur risikoarme Staatsanleihen
ausfallen, und das mogliche Ende des PEPP im Fruhjahr
2022 rickt zunehmend in das Bewusstsein der Marktteil-
nehmer. Dennoch rechnen wir mit einem nur moderaten
Anstieg der Renditen, sofern es der EZB gelingt, die Erwar-
tungen Uber den geldpolitischen Ausstieg unter Kontrolle
zu halten. Hierftr muss sie glaubhaft machen, dass sie
auch fur die kommenden Jahre von tendenziell niedrigen
Inflationsraten ausgeht und dass das Auslaufen des PEPP
nicht automatisch weitere Straffungen nach sich zieht.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegenliber dem
US-Dollar abgewertet. Der EUR-USD-Wechselkurs ist seit
Anfang Mérz von 1,21 auf 1,19 in der zweiten Aprilwoche
gefallen. Dabei war der Euro gegentiber dem US-Dollar
durch Nachrichten aus Europa und den USA unter Druck
geraten. In den USA konnten die Konjunkturdaten positiv
Uberraschen. Nicht zuletzt ist der US-Beschaftigungszu-
wachs im Marz weit hoher als erwartet ausgefallen. In
Euroland hingegen hat sich der Wirtschaftsausblick wieder
etwas eingetriibt. Denn die Corona-Entwicklung ist in vie-
len Landern der EWU in den vergangenen Wochen wieder
schlechter geworden. Neue Lockdown-MaBnahmen wur-
den ergriffen bzw. alte MaBnahmen wurden verlangert
oder verscharft.

Prognoserevision: Abwadrtsrevision Uber alle Prognose-
horizonte.

Aktienmarkt Deutschland.

Die schleppende Pandemiebekampfung in Deutschland ver-
z6gert die Erholung der heimischen Wirtschaft. Die im DAX
notierten Unternehmen sind hiervon aber nur bedingt
betroffen. Sie profitieren von einer tberraschend starken
Erholung der globalen Wirtschaft. Dies trifft vor allem fiir
die Unternehmen aus dem verarbeitenden Gewerbe zu.
Diese berichten von einer hohen Kapazitatsauslastung,
hohen Auftragsbestéanden, niedrigen Lagerbestanden und
zunehmenden Lieferengpassen. Aber auch die Lage der
global agierenden Dienstleistungsunternehmen hat sich
zuletzt verbessert. Die Unternehmensgewinne des ersten
Quartals werden dies bestatigen und die Erwartungen
Ubertreffen. Somit ist die Aufwartsbewegung am Aktien-
markt weiterhin fundamental gut untersttzt. Erst wenn
das gute Umfeld vollumfanglich in den Erwartungen einge-
preist ist, wird es fir den Markt zwischenzeitlich schwieriger
werden.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3- und
12-Monatsprognosen, Abwartsrevision der 6-Monats-

prognose.
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Bundesanleihen: Renditen.
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Aktienmarktprognose

14.04.2021 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 15.209,15 16.000 14.500 16.300
EURO STOXX 50 3.976,28 4.150 3.700 4.150
S&P 500 4.124,66 4.200 3.800 4.250
Topix 1.952,18 2.050 1.900 2.100

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Unternehmensanleihen haben bisher den Renditeanstieg
seit Jahresbeginn gut verkraftet. Die Risikoaufschlage im
Investmentgrade-Bereich sind weitgehend stabil geblieben,
und Anleihen mit einem High Yield-Rating konnten sich im
Spread sogar spurbar verbessern. Dank der massiven Hilfen
durch die Rettungsprogramme der Regierungen und der
Notenbanken sind die Ausfallraten besonders geféhrdeter
Unternehmen weit unter den Beflirchtungen geblieben.
Sehr hilfreich ist weiterhin die EZB, die nun bei Unterneh-
mensanleihen verstarkt zugreift, zuletzt auch im PEPP. Dar-
auf aufbauend ist die Nachfrage internationaler Investoren
bei Neuemissionen ungebrochen groB. Die Unternehmens-
berichte fur das erste Quartal durften ebenfalls zum positi-
ven Umfeld beitragen. Es ist mit deutlich gestiegenen
Gewinnen zu rechnen.

Emerging Markets.

Markte.

Nach dem deutlichen Renditeanstieg an den globalen Ren-
tenmadrkten zwischen Mitte Februar und Mitte Mérz ist es
nun zu einer Konsolidierung gekommen. EM-Hartwah-
rungsanleihen haben von Spread-Einengungen profitiert
und konnten einen Teil der Verluste wettmachen. EM-Akti-
en haben etwas verloren, liegen aber seit Jahresbeginn
nach dem starken Start noch immer im Plus. Wir erwarten,
dass sich der Anstieg der US-Renditen fortsetzt, der groBe-
re Teil der Bewegung jedoch bereits hinter uns liegt.
EM-Aktien durften von der Erholung der Weltwirtschaft
gestUtzt bleiben, und die Unternehmensgewinne durften
tendenziell die Erwartungen Ubertreffen. Das groBte Risiko
fur die Markte ist eine verfrihte Diskussion Uber eine Straf-
fung der Geldpolitik in den USA. Die neue US-Regierung
hat bereits in einer frihen Phase ihrer Amtszeit die Span-
nungen mit China und Russland verscharft. Die Sanktionen
gegen China und Russland konnten weiter verscharft wer-
den. Die Verlegung russischer Truppen an die ukrainische
Grenze stufen wir zwar nur als Drohgebérde ein, doch sie
fuhrt zu neuen Unsicherheiten.
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iTraxx Europe.
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Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien leicht Uberarbeitet, deren
Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft wird Corona-Pandemie Schritt fir Schritt
hinter sich lassen und 2021 wieder auf ihren Wachs-
tumspfad zurtckfinden.

m Corona-Krise hat bisher schon zu beobachtende Trends
verstarkt: langanhaltende Niedrigzinsphase, Digitalisie-
rung, Globalisierung mit ausgepragterem regionalem
Fokus.

m Euroland: Nach-Corona-Aufschwung wird gebremst
durch gestiegene Staatsverschuldung, technologischen
Strukturwandel und Brexit. EU-Wiederaufbaufonds
stltzt krisengeschuttelte sideuropaische Staaten.

m USA: Geld- und Finanzpolitik unterstiitzen Wirtschaft
und Maérkte auf dem Weg aus der Corona-Krise. Regie-
rungswechsel bringt wenig Anderung mit Blick auf re-
striktive Handelspolitik.

m Inflation: Nach der Corona-bedingt sehr geringen
Teuerung im Jahr 2020 erféhrt Euroland 2021 auf-
grund von Sondereffekten einen temporaren Inflati-
onsschub. Die Anngherung an das Inflationsziel bleibt
aber grundsatzlich langsam. In den USA nimmt der
Inflationsdruck moderat zu.

m Geldpolitik: GroBe Notenbanken halten Leitzinsen
niedrig und fahren ihre NotfallmaBnahmen vorerst noch
nicht zurlick, um die Konjunktur weiter zu stitzen.

® Finanzmarkte: Aktienmarkte konzentrieren sich auf
den beginnenden Aufschwung. An Anleihemarkten
weitere Verringerung der Risikopramien, vor allem in
Hochzinsbereichen positive Gesamtertragserwartungen.

® Zinsen: Dauer der Niedrigzinsphase wird durch Coro-
na-Krise nochmals verlangert. Kaufkrafterhalt der Geld-
anlagen funktioniert nur noch bei Wertpapieren, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Zentralbanken verlieren Balance: Eine zu spate Reaktion
der Zentralbanken bei unterschatzter wie auch eine
Uberreaktion bei tiberschatzter Inflationsgefahr kénnte
Uber stark steigende Renditen und rticklaufige Vermo-
genspreise eine Rezession auslésen.

m Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter
Coronavirus-Mutationen. Langanhaltende globale Pan-
demie verursacht wiederkehrende groBflachige Still-
stande. Globale Produktionsketten werden nachhaltig
gestort. Vertrauensverlust fuhrt zu Abwartsspirale an
den Finanzmarkten.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung l6st globale bzw.
regionale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer
umfassenden Emerging Markets-Finanzkrise bzw. in
Euroland einer erneuten Infragestellung der Wéhrungs-
union.

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

m Dauerhafte Wachstumsabschwéchung in China.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

m Corona-Pandemie ebbt dank zlgiger Durchimpfung
groBer Teile der Weltbevolkerung schnell ab. Produktion
und Konsum kénnen wieder ungehindert wachsen.

® Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutliche
Produktivitatszuwéachse fuhren trotz zunehmender
Kapazitatsauslastung zu Uberraschend starkem Wachs-
tum ohne nennenswert steigende Inflationsraten. Dank
Verschuldungsabbau schreitet die Gesundung der
Finanzsysteme ziigig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fiihren zu
deutlichen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfe-
der fur die Investitionsdynamik.

m Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren
der Krisenlander und setzt damit starkere Wachstums-

potenziale frei.

m (berraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-
ging Markets mit Schubwirkung 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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