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Neue Perspektiven fir mein Geld.

Sehr geehrte Anleger*innen,

ETFs wurden in ihrer jungen Geschichte oft kritisch bedugt. In der Kolumne skizziert

Dr. Bernhard Jinemann einige der diskutierten Vorbehalte. Wurden anfangs die Risiken

der Replikationsmethoden und die Funktionsfahigkeit der Produkte unter Krisenbedingun-
gen hinterfragt, so riickten in jungerer Zeit die zunehmende Marktkonzentration bei weni-
gen Anbietern oder die Wahrnehmung der Anlegerinteressen in den Fokus. Anlegerinnen
und Anleger entscheiden letztlich selbst, welchem Fondsanbieter sie ihr Vertrauen schenken.
Nach einer Umfrage von YouGov Deutschland bei Anleger*innen halten 71 Prozent die Ver-
tretung durch die Fondsgesellschaften auf Hauptversammlungen fur wichtig. Fir 41 Prozent
der Aktienfonds-Anleger stellt die mittelbare Moglichkeit der Einflussnahme, etwa im Rah-
men der Hauptversammlungen, ein entscheidendes Kriterium bei der Fondsauswahl dar.

Fur die Deka Investment hat die Vertretung der Interessen und Stimmrechte unserer Anle-
ger gegentber den Aktiengesellschaften einen hohen Stellenwert. Wir verstehen uns als
Treuhander im Interesse der Fondsanleger. Diese Verantwortung nehmen wir sehr ernst.
So haben die Deka-Vertreter im Jahr 2020 auf 359 Hauptversammlungen zu 4.852 Tages-
ordnungspunkten abgestimmt. Wir haben den Anspruch, die Aktionarsrechte unserer
Investoren aktiv wahrzunehmen, fir unsere ETFs genauso wie fur aktiv gemanagte Fonds.
Im Vordergrund steht stets die langfristige erfolgreiche Perspektive der Unternehmen. Wir
sind der festen Uberzeugung, dass eine gute Unternehmensfihrung langfristig der
Schlussel fur die nachhaltige Wertsteigerung eines Investments ist.
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Interview

,Breite Auswahl fur globale Allokation”

Pensionskassen unterliegen strengen aufsichtsrechtlichen Anforderungen, die hohe
Sicherheit garantieren sollen. Wie dazu die Nutzung von ETFs passt, erlautert Robert
Bielefeld, Leiter Providermanagement & Kapitalanlage der Sparkassen Pensionskasse AG.

Fiir wen ist die Sparkassen Pensionskasse AG zustan-
dig? Uberwiegend fiir die Mitarbeiter des Sparkas-
sen-Verbundes?

Unser Angebot richtet sich an alle Kundengruppen der
Sparkassen Finanzgruppe. Die Sparkassen Pensionskasse

ist ein Gemeinschaftsunternehmen der DekaBank und der
Offentlichen Versicherer. Die beiden Partner haben 2002
die Entscheidung getroffen, im Bereich der betrieblichen
Altersvorsorge gemeinsam ein Angebot zu machen. Aktuell
fUhren wir ca. 350.000 Vorsorgevertrage fur die Mitarbei-
ter von rund 30.000 Arbeitgebern. Und dies sind eben
nicht nur die Sparkassen, sondern ebenso Arztpraxen,
Handwerksbetriebe, kleine und gréBere mittelstandische
Unternehmen sowie 6ffentliche und kommunale Arbeitge-
ber. Wir agieren als offene Pensionskasse damit im Wettbe-
werb zu den groBen und namhaften Anbietern im Markt.
Vertragspartner kann also im Prinzip jeder Arbeitgeber wer-
den, wobei der Vertrieb Uberwiegend Uber die Sparkassen
bzw. ihre Versicherungsservices erfolgt.

Welches Anlagevolumen miissen Sie dafiir managen?

Aktuell verwalten wir ein Vermogen von rund 6,5 Milliar-
den Euro. Dieses wachst inzwischen moderat, aber stetig
weiter. Als recht ,junge” Pensionskasse Ubersteigen die
Beitragszahlungen noch die zu zahlenden Leistungen und
des Weiteren tragt die positive Rendite, durch erfreulicher-
weise gute Entwicklung der Kapitalmarkte in denen wir
investiert sind, zur positiven Vermogensentwicklung bei.

Wie fiir Versicherungen gelten auch fiir Pensionskas-
sen strenge Regeln. Was diirfen Sie, was diirfen Sie
nicht in der Kapitalanlage?
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In der Tat sind wir keineswegs frei in den Anlageentschei-
dungen. Es gelten die strengen Vorschriften des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes (VAG), der Anlageverordnung
(AnlV) sowie der einschlagigen Rundschreiben der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Die Einhal-
tung dieser Vorschriften wird von der BaFin, unseren Wirt-
schaftspriifern und der Internen Revision laufend Uber-
wacht. Unter Beachtung von Risikostreuung, Qualitat und
Liquiditat ist unser vorrangiges Ziel die Kapitalsicherung
und die Erzielung einer angemessenen Rendite, um die ver-
traglich vereinbarten Garantien erftllen zu kénnen. Dass
dies in Zeiten historisch niedriger Zinsen eine besonders
groBe Herausforderung ist, liegt auf der Hand.

Welche Anlagephilosophie ergibt sich daraus?

Entsprechend der langen Laufzeiten der Rentenvertrage mit
unseren Kunden ist auch unser Anlagehorizont ein sehr
weiter. Demzufolge entspricht es unserer Grundiberzeu-
gung, sich nicht taktisch an kurzfristigen Prognosen zu ori-
entieren, sondern eine ausgewogene strategische Portfolio-
ausrichtung zu verfolgen. Diese Anlagephilosophie wird
durch ein kontinuierlich weiterentwickeltes Risikomanage-
ment flankiert. Daher gehen wir Investments nur dann ein,
wenn sie auf Basis von Stressanalysen auch in schwachen
Marktphasen durchhaltbar sind.

Wie stellt sich das in Anlageklassen dar?

Der Uberwiegende Teil unseres Portfolios entfallt — das wird
kaum Uberraschen — auf Zinstrager, also globale Staats-

und Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Bonitat.
Hinzu kommen jeweils rund zehn Prozent Aktien, zehn Pro-
zent Immobilien und rund funf Prozent Hochzins-Unterneh-
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mensanleihen. Damit agieren wir zurzeit am oberen Rand
dessen, was uns aufsichtsrechtlich und entsprechend unse-
rer Risikotragfahigkeit moglich ist. Das Anlageuniversum ist
in allen Assetklassen global ausgerichtet und breit diversifi-
ziert. So kbnnen wir am zuverlassigsten dauerhaft Renditen
in einem ausgewogenen Portfolio vereinnahmen.

Welche Instrumente setzen Sie dazu ein?

Dort, wo es das Anlagevolumen ékonomisch sinnvoll zulasst,
vergeben wir Spezialfonds-Mandate. Dies sind zum Bespiel
Mandate mit dem Anlageauftrag Global Bonds, Corporates
|G, Hochzinsanleihen oder Unternehmensanleihen aus Emer-
ging Markets. Die Aktieninvestments setzen wir Uberwie-
gend mit passiven Fonds um. Nur wenn es keinen adaqua-
ten Indexfonds gibt, greifen wir auch mal zu einem aktiven
Fonds. Passive ETFs bieten uns schon lange als hochliquide
Instrumente mit breiter Auswahl eine gute Moglichkeit unse-
re globale Aktienzielallokation umzusetzen.

Breite Auswahl bedeutet auch, dass sie zwischen
unterschiedlichen Anbietern fiir unterschiedliche Indi-
zes wahlen kdénnen. Wie gehen Sie vor?

Ausgangspunkt ist immer die Benchmark, die gemaB unse-
rer strategischen Asset Allocation abzubilden ist. Dann
suchen wir die Instrumente, die es uns ermdglichen, die
Ziele moglichst effizient, also zu geringen Kosten und in
hoher Abbildungsqualitdt umzusetzen. Ein wesentliches
Qualitatsmerkmal fur uns ist die physische Replikation. Das
Produkt muss zudem eine gewisse kritische GroBe haben,
die auch in etwas turbulenteren Zeiten ausreichend hohe
Liquiditat bietet.

Untersuchen Sie dazu die Tracking Difference, die ein
Mag fiir die Abbildungsqualitat ist?

Die historische Tracking Difference ist selbstverstandlich ein
wesentliches Kriterium im Auswahlprozess, den unser
Consultant fur uns vorbereitet. Im Rahmen des turnusmafi-
gen Berichtswesens unserer Investments werden dann auch
laufend Abweichungen identifiziert und hinsichtlich ihrer
Ursachen analysiert.

Investieren Sie auch in Strategie-ETFs, sogenannte
Smart-Beta-Produkte?

Wir beschaftigen uns mit diesen Ansatzen, doch setzen
wir mit unserem Portfolio auf die Rendite aus der Breite
der Markte. Eine Fokussierung auf Faktoren, die im Wan-
del der Zeit Veranderungen hinsichtlich ihrer Attraktivitat
unterworfen sind, nehmen wir folgerichtig — zumindest
bislang — nicht vor.

Wie halten Sie es mit dem Thema Nachhaltigkeit? Das
sollte doch genau zu lhrer Philosophie passen.
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Ganz richtig, das passt absolut zur Genetik einer langfristig
investierten Pensionskasse. Bereits 2013 haben wir die PRI -
Principles of Responsible Investments unterzeichnet und orien-
tieren uns an ihnen. Derzeit prifen wir beispielsweise, wo und
wie wir ETFs auf Standardindizes durch ESG oder SRI gefilterte
ETFs ersetzen kénnen. Dabei missen wir jedoch darauf ach-
ten, dass unser Prinzip der breiten und liquiden Anlage nicht
verletzt wird. Ich bin mir sicher, dass der Wandel in der Kapital-
anlage hin zu starkerer ESG-Orientierung in den kommenden
Jahren maBgeblich voranschreiten wird. Dazu sind wir gut auf-
gestellt und bereit.

Noch einmal zum Risikomanagement. Wann verandern Sie
ihre strategische Allokation? Sichern Sie sich in schwieri-
gen Zeiten ab? Nehmen Sie aktiv Risiken raus?

Wie zuvor skizziert, positionieren wir uns so, dass wir auch
potentielle Verlustphasen der Méarkte gut Uberstehen kénnen.
Wir wollen in schwierigen Markten nicht gezwungen sein, zu
verkaufen und dann erst wieder nach einer Erholung neu kau-
fen zu kénnen. Die Risikosteuerung basiert auf dem Ansatz
der Uberdeckung des Value-at-Risk. Unsere Absicherung ist
sozusagen die Risikotberdeckung. Mit Blick auf die nur lang-
fristig in vollem Umfang zu vereinnahmende Pramie der Risi-
koassets gilt es auf kurzfristige, taktische Anpassungen soweit
wie moglich zu verzichten.

Aber je nach Marktentwicklungen verandern sich die
von lhnen gewahlten Anteile der Anlageklassen. Prakti-
zieren Sie also Rebalancing?

Ja, das tun wir erforderlichenfalls schon auch. Auf monatlicher
Basis analysieren und diskutieren wir im Investment-Komitee die
Entwicklung und wiirden bei allzu groBen Verschiebungen der
Anteile auch Anpassungen vornehmen. Die Frage, ob aus
Marktentwicklungen auch die Notwendigkeit zu Anpassungen
der Strategie resultieren, beantworten wir einmal im Jahr, wenn
die strategische Asset Allocation einer grundsatzlichen Uberpri-
fung unterzogen wird.

Mit dieser Haltung miissten Sie ja die Krise 2020 mit
dem Corona-Crash im Mérz und der rasanten Erholung
gut Gberstanden haben?

Das haben wir auch. GemaB unserem langfristigen Horizont
und der stabilen Risikotragfahigkeit haben wir bereits frih in
der Erholungsphase Aktien nachgekauft und auch deswegen
ein sehr zufriedenstellendes positives Ergebnis 2020 erzielt.

Was fehlt lhnen noch auf dem ETF-Markt?

Wir wiinschen uns ein noch gréBeres Universum an nachhalti-
gen ETFs, so dass wir unsere ESG-Ziele mit ebenso liquiden Ins-
trumenten global umsetzen kénnen wie bisher. Auch ware win-
schenswert, wenn es mehr Flexibilitat bei den Konditionen gabe.
Wer grof3e Summen wie wir anlegt, findet bei den aktiven Fonds
immer auch institutionelle Tranchen mit deutlich reduzierten
Managementgebuhren. Vergleichbar kostenreduzierte Angebo-
te winsche ich mir auch fur die ETFs.
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Kolumne

Machtspiele mit ETFs

Dr. Bernhard Junemann
Finanzjournalist

ETFs sind noch recht junge Anlageinstrumente. Kein
Wunder, dass immer wieder kritisch hinterfragt wird, ob
sie in irgendeiner Weise gefahrlich sein kénnten. In der
Diskussion darlber lassen sich bisher drei Argumentati-
onswellen ausmachen.

Die erste beschaftigte sich mit den Risiken unterschiedli-
cher Replikationsmethoden, ob physisch oder synthe-
tisch. Durchgesetzt hat sich mehrheitlich die physische
Replikation, aber auch die swapbasierte Version wird
weiter eingesetzt, wo sie klare Vorteile bietet. Die zweite
Welle wurde durch die Finanzkrise 2007 ausgel®st und
ging immer wieder der Frage nach, ob ETFs in Krisenzei-
ten die Schwankungen verstarken und den Handel aus-
trocknen kénnten. Auch diese Angste haben sich relati-
viert, weil die robuste Handelstechnik in solchen Krisen-
zeiten gut funktionierte und ETFs teilweise sogar liquider
waren als ihr Underlying.
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Nun haben wir eine dritte Welle, die vor allem in den
USA tost. Beintrachtigen ETFs generell den Wettbewerb
und schadigen die Aktiondrsdemokratie auf den Haupt-
versammlungen? Ausgel6st wurde diese Diskussion
dadurch, dass die Markte in den USA, aber auch in Euro-
pa durch einige groBe Anbieter dominiert werden. So
liegen rund 80 Prozent der ETF-Gelder in den USA in
Fonds der drei Anbieter BlackRock, Vanguard und State
Street. In Europa ist diese Konzentration noch nicht so
ausgepragt, aber auch hier ist BlackRock mit iShares
dominierend.

Die Wissenschaft streitet, hat aber bisher keine klare Evi-
denz von zunehmendem Machtmissbrauch produziert.
Gehen wir den zwei Linien nach: Gefahr fir den Wett-
bewerb, Gefahr fur die Aktionarsdemokratie? Beim
Wettbewerb stellt sich zunéchst die Frage des relevanten
Marktes. Ist das der ETF-Markt oder der breitere Fonds-
markt mit aktiven und passiven Fonds? Betrachtet man
den Fondsmarkt insgesamt, verfltichtigt sich das Thema
ETF-Dominanz sofort. Der ETF-Markt im engeren Sinne
zeigt Tendenzen zu Oligopolen. In solchen Strukturen ist
der Wettbewerb nach aller Erfahrung duBerst intensiv.
Betrachten wir nur die Konkurrenz um Kosten und Kon-
ditionen, so lasst sich da nichts an Wettbewerbsbe-
schréankungen erkennen. Im Gegenteil: Die Kosten sind
standig gesunken, die Abbildungsqualitaten haben sich
klar verbessert. Naturlich missen die Wettbewerbsauf-
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sichtsbehorden auch diese Markte im Blick behalten und
immer wieder prifen, ob sich Anzeichen von Macht-
missbrauch oder Zugangsbeschrankungen auftun.

Da die ETF-Anbieter Aktien der entsprechenden Indizes
besitzen, kdnnen sie als Aktionare ihre Rechte auf den
Hauptversammlungen wahrnehmen, und sie sollten es
sogar treuhanderisch fur die ETF-Anleger austiben. Denn
ETFs sind Sondervermégen, die letztlich den Anlegern
gehoren. Hier ist die Kritik wieder zweigeteilt: Die einen
bemangeln, dass passive Investoren gar nicht an einzel-
nen Aktiengesellschaften interessiert seien, sondern nur
an der Durchschnittrendite einer Branche. Die anderen
sehen bei zu groBer Machtkonzentration die Tendenz,
dass einzelne ETF-Anbieter wie aktionistische Aktionare
handeln und ganze Branchen dominieren kénnten.

Bisher sind die Aktivitaten der ETF-Anbieter eher zurtck-
haltend einzustufen, gewinnen aber in der Tat an Ein-
fluss. Der wird nach meinem Eindruck durchaus im Sinne
von Aktiondren als Forderung nach guter Unterneh-
mensfihrung ausgedbt. Zum Beispiel drangen die
ETF-Anbieter vor allem auch auf mehr Nachhaltigkeit.
Entscheidend ist, dass die Gesellschaften ihr Abstim-
mungsverhalten transparent kommunizieren. Da ist die
Deka vorbildlich. Im Ubrigen sind diese Gesellschaften in
der Regel auch Anbieter von aktiven und passiven Fonds.
Ein unterschiedliches Engagement je nach Fondstyp ist
bisher nicht zu erkennen.

Ich denke, dass sich Investoren durch diese Diskussion
nicht abschrecken lassen sollten, sich in ETFs zu engagie-
ren. Wer hier Gefahren wittert, kann im Ubrigen das tun,
was ohnehin fur die Geldanlage gilt: Diversifizieren,
nicht nur zwischen Aktien und Mérkten sondern auch
zwischen Anbietern.
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,Wer hier Gefahren wittert sollte diversifizie-
ren, nicht nur zwischen Aktien und Markten
sondern auch zwischen Anbietern."
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ETF-Monitor

,Sell in May?” No, No!

Der Mai begann mit Rickschlagen an den Borsen, beglei-
tet von einer heftigen Korrektur der Krypto-Wahrungen.
Es dauerte aber nicht lange, und die Aktien folgten dem
bekannten Muster: steigende Kurse tber alle Schwankun-
gen hinweg und neue Rekorde. Die Themen, die der
Markt spielte, waren bekannt und schon bewahrt: deutli-
che Erholungstendenzen der Konjunktur, vor allem in den
USA und China, Ruckkehr der Inflation und zunehmende
Angst davor, Beruhigungspillen der Notenbanken.

Von dieser Gemengelage profitierten im Mai vor allem die
Emerging Markets, deren MSCI-Index 2,1 Prozent zulegte.
Dahinter stand ein kraftiger Schub der chinesischen Akti-
en. Der Shanghai Composite schoss fiinf Prozent nach
oben. Dow und DAX schafften beide 1,9 Prozent, der
Euro STOXX 50 etwas weniger mit 1,6 Prozent. Japan ver-
besserte sich ebenfalls, der breite Topix mit 1,3 Prozent.
Verlierer waren die Technologiewerte, die wieder einmal
korrigierten. Der Nasdag Composite verlor 1,5 Prozent,

Europadischer ETP-Markt.
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Zahlen und Fakten.

Die Zahl der ETPs legte
wieder zu, auf 2.514 Titel
mit einem Plus von 0,9 %.

2.514

Die in Europa gelisteten Titel
erhéhten ihr Volumen um
1,8 % auf 1,2 Bio. Euro.

1,2

der TecDax sogar 2,6 Prozent. Gold beendete seine Kon-
solidierungsphase und reagierte deutlich auf die zuneh-
menden Inflationsdaten. Der Unzenpreis Ubersprang wie-
der die Marke von 1.900 Dollar je Feinunze, ein Plus von
7,8 Prozent. Auch der Olpreis kletterte weiter. Um drei
Prozent ging es fur die Sorte Brent nach oben. Von den
Konjunkturdaten profitierten auch viele andere Rohstoffe.
Bei den Wahrungen konnte sich der Euro gegenliber dem
US-Dollar um 1,7 Prozent befestigen.

Diese Entwicklung spiegelte sich in den ETFs. An der
Spitze rangierten Titel auf Gold- und Silberminen-Werte
mit rund 14 Prozent Plus. Industriemetalle waren
gefragt, was den entsprechenden ETFs Gewinne von
neun Prozent bescherte. Unter den Lander-ETFs stachen
Russland mit neun und Brasilien mit sieben Prozent her-
vor. Bei den Branchen legten europdische Finanzwerte
rund 7,6 Prozent zu.

Auf der Verliererseite standen ganz oben Fonds und Notes
mit Bezug zu Kryptowahrungen. Sie bBten 30 bis 40 Pro-
zent ihres Wertes ein. ETFs mit Technologiewerten, beson-
ders auch ausgewahlte Titel in Themenfonds, gaben deut-
lich nach, im Durchschnitt um die finf Prozent.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Anlageklassen.
Frisches Geld ist vorhanden und floss in die Finanz-

markte, wie das Nettoaufkommen im Mai bestatigte.
Die Aktien verbesserten sich um 8,6 Milliarden Euro,

Zahlen und Fakten.

die Anleihen um 3,2 Milliarden und die Rohstoffe
um 1,7 Milliarden. Der Geldmarkt verzeichnete einen
Netto-Zufluss von 162,7 Millionen Euro.

Die Rohstoffe schafften einen
1 O 1 1 neuen Rekord mit einer Steigerung
I

von 6,9 % auf 101,1 Mrd. Euro.

Die Aktien erreichten einen wei-
8 1 2 8 teren Rekord — mit einem Plus
I

von 1,7 % auf 812,8 Mrd. Euro.

Die Anleihen steigerten sich
2 7 8 nur verhalten mit 0,9 % auf

278 Mrd. Euro.

Der Geldmarkt steigerte die
3 2 AuM auf 3,2 Mrd. Euro, ein
I

Plus von 9,2 %.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Mai 2021).
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Zufliisse
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Nettomittelabfliisse.

Verlierer im Mai waren die Euro-Unternehmensanleihen,
aus denen 696,4 Millionen Euro abgezogen wurden. Auch
Aktien auBerhalb der Standardindizes litten, ein Minus dort
von 625,8 Millionen Euro. Trotz der Kursverluste im Tech-
nologiesektor flossen nur vergleichsweise wenig Mittel ab,
ein Minus von 312 Millionen Euro. 226,7 Millionen Euro
gingen asiatischen Aktien ohne Japan verloren. Amerikani-
sche Small Caps mussten ein Minus von 184,9 Millionen
Euro verkraften.

Marktkommentar:
Aurgusaugen auf Notenbanken.

Auch wenn sich die Markte im Mai robust
zeigten, am Markt wurde weiter vor neuen
Unsicherheiten und Rickschlaggefahren
gewarnt. In der Tat kdnnte die Inflation, die in
den USA vier Prozent erreichte, noch starker
zunehmen statt wie allgemein erwartet, sich
zu beruhigen. Mit Argusaugen blicken des-
halb alle auf die Notenbanken. Setzen Sie ihre
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Nettomittelzuflisse.

Heruntergebrochen auf einzelne Kategorien profitierten
vor allem globale Standardaktien. Sie steigerten ihr Volu-
men im Mai um 2,2 Milliarden Euro. Fur US-Standardakti-
en waren es 1,6 Milliarden Euro mehr. Der Rohstoffsektor
mit den Edelmetallen verbuchte ein Plus von 1,5 Milliar-
den Euro. Fur japanische Standardaktien blieben noch
rund eine Milliarde Euro Ubrig. China-Anleihen auf Ren-
minbi waren angesichts der unsicheren Zinssituation im
Fokus und attrahierten 864,5 Millionen Euro.

Anleihe-Aufkaufprogramme wie bisher fort?
Wie man es dreht und wendet, darauf weisen
verstarkt erfahrene Vermogensverwalter hin,
gibt es in dieser Phase von drohenden Kursver-
lusten bei Anleihen weiterhin kaum Alternativen
zu Aktien. Ruckschlage waren danach vor allem
immer auch Kaufgelegenheiten.
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Makro Research

Inflation, Inflation, Inflation.

i Dr. Ulrich Kater

| Chefvolkswirt DekaBank

Tagtaglich sind die Nachrichten voll von unterschied-
lichsten Themen. Manche sind wichtiger, manche weni-
ger wichtig. Aus deren Vielzahl heben wir zur Jahres-
mitte 2021 eine makrodkonomische GroBe besonders
hervor und weisen ihr die maBgebliche Rolle zu bei
unserem aktuellen Konjunktur- und Kapitalmarktaus-
blick: die Inflation.

Angesichts des derzeitigen deutlichen Anstiegs der Inflati-
onsraten wie auch der Inflationserwartungen lautet in die-
sen Tagen die Gretchenfrage: Ist dies nur ein vorlberge-
hendes Phanomen, oder droht im Zuge der stark
expansiven Geld- und Finanzpolitik die Gefahr von langer-
fristig spurbar hoheren Inflationsraten? Uns versetzt der
aktuelle Inflationsanstieg aus zweierlei Griinden nur in
hohere Wachsamkeit, nicht jedoch in GberméaBige Sorge.

Es ist namlich die Corona-Krise, die vieles durcheinander-
gewirbelt hat und die fur zeitlich befristete starkere Preis-
anstiege sorgt. So verzeichnen die Energiepreise zurzeit im
Vorjahresvergleich ein zweistelliges Plus. Sie waren vor
einem Jahr wegen des Corona-bedingten Stillstands regel-
recht eingebrochen. Jetzt sind sie wieder auf ,,normalen”
Niveaus und die betreffenden Jahresveranderungsraten
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deshalb im Hohenflug. Speziell in Deutschland kommen
noch zwei Themen dazu: Die zwischenzeitliche Mehrwert-
steuersenkung im zweiten Halbjahr 2020 sorgt hierzulande
im Jahr 2021 fur weitere Inflationsspriinge, und auch die
CO2-Steuer hat zum Jahresbeginn die Preise fur Treibstoff
und Heizung kréftig steigen lassen.

Preisauftrieb kommt weltweit zudem von den kurzzeitigen
logistischen Engpéssen im Welthandel. Es ist zwar recht ein-
fach, eine Wirtschaft (per Lockdown) herunterzufahren. Eine
ungleich komplexere Aufgabe ist es dagegen, die Volkswirt-
schaften wieder hochzufahren. Die Zahnradchen des Liefer-
ketten-Uhrwerks mussen wieder ins Laufen kommen und
neu ineinandergreifen. Das braucht Zeit und bringt fur eine
Weile gewisse Lieferengpasse. Die rohstoffintensiven Indus-
triebereiche boomen, und die durch die Corona-Rezession
aufgestaute Nachfrage entladt sich dynamisch. Deshalb stei-
gen die Rohstoffpreise kraftig, und die Unternehmen mus-
sen fur Vorleistungsguter deutlich mehr bezahlen. All diese
Sondereffekte werden weitgehend bis Anfang des Jahres
2022 verschwinden. Dann durften die Inflationsraten insbe-
sondere in Europa erneut deutlich sinken.

Und so lauschen die Finanzmarktteilnehmer auf sémtliche
Inflationssignale — und auf die Kommentare aus den Noten-
banken. In den kommenden Monaten ist damit zu rechnen,
dass das Szenario nur vortibergehend erhohter Inflationsra-
ten immer wieder in Zweifel gezogen wird. Dann wird die
Furcht vor einer frihzeitigen schnellen Straffung der Geld-
politik moglicherweise fur kurze Zeit die Bérsen belasten und
zu Marktkorrekturen fuhren. Doch der Aktienmarktausblick
fur die kommenden Jahre bleibt konstruktiv, weil die Inflati-
onssorgen verschwinden werden, die geldpolitische Unter-
stltzung aber noch fir sehr lange Zeit bleiben wird.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Deutschland: BIP 2021 bzw. 2022: 3,0 % bzw.

4,4% (bisher: 3,4 % bzw. 4,1%); Inflation
2022: 1,4 % (bisher: 1,3 %).

® Euroland: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw.
2022: 4,2 % (bisher: 4,1 %) bzw. 4,1% (bis-
her: 4,0%). Inflation 2021 bzw. 2022: 1,7 %
(bisher: 1,6 %) bzw. 1,2% (bisher: 1,1%).

Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Der wirtschaftliche Lockdown in Deutschland ist faktisch
beendet. Entsprechend steigt die Stimmung bei den
Unternehmen an, vor allem deren Geschaftserwartungen.
Unterstitzt wird diese Entwicklung durch die raschen
Impffortschritte in den vergangenen Wochen. Doch auch
wenn das zweite Quartal wieder einen Anstieg des Brut-
toinlandprodukts bringen wird, durfte dieser verglichen
mit der Erholung im vergangenen Jahr noch verhalten
ausfallen, weil der Lockdown zu weit in das laufende
Quartal hineinreichte und weil die Unternehmen immer
mehr durch Lieferengpasse behindert werden. Das, was
derzeit an Nachfrage nicht bedient werden kann, wird
aber im zweiten Halbjahr zusatzlich befltgeln.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw.
2022: 3,0 % bzw. 4,4 % (bisher: 3,4 % bzw. 4,1%); Infla-
tion 2022: 1,4 % (bisher: 1,3 %).

Euroland.

Die europaische Wirtschaft wartet seit zwei Quartalen auf
Wachstum. Im ersten Quartal 2021 hat die gute Entwick-
lung in der Industrie noch nicht ausgereicht, um Euroland
zurtick auf den Wachstumspfad zu bringen. Die Belastung
durch die Lockdown-MaBnahmen fir den Rest der Wirt-
schaft war noch zu groB3. Mittlerweile haben die EWU-Lan-
der aber erste Offnungsschritte und Lockerungen vorge-
nommen. Die Frihindikatoren fur das zweite Quartal zeigen
sehr deutlich, dass das Warten auf Wachstum in Euroland
im zweiten Quartal ein Ende hat. Neben der Industrie
kommt nun auch der Rest der Wirtschaft in Schwung. Die
Kehrseite des Aufschwungs ist das Anziehen der Inflation.
Die EWU-Inflationsrate ist im Mai auf 2,0% nach 1,6% im
April angestiegen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw.
2022: 4,2 % (bisher: 4,1 %) bzw. 4,1% (bisher: 4,0%).
Inflation 2021 bzw. 2022: 1,7 % (bisher: 1,6 %) bzw.
1,2% (bisher: 1,1%).
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m USA: BIP 2021 bzw. 2022: 6,7 % bzw. 3,8 %
(bisher: 6,4 % bzw. 3,6 %); Inflation 2021:
3,4 % (bisher: 2,9 %), 2022: 2,6 % (bisher: 2,5 %).
m China: BIP 2021: 9,0 % (bisher: 9,6 %).

m Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fur Brasilien,
Polen, Ungarn.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA.

Dank der steigenden Impfquote ist es den US-Bundes-
staaten weiterhin moglich, bestehende Restriktionen zu
verringern. Hierdurch erhalten die Einkommen der priva-
ten Haushalte auch in den kommenden Monaten zusatz-
liche positive Impulse. Aus unserer Sicht Uberraschend
hat der abnehmende Fiskalimpuls die Konsumentwick-
lung im April kaum belastet. Erste Informationen fur den
Mai deuten ebenfalls keine groBeren Bremsspuren an.
Wir haben daher Aufwartskorrekturen bei unserer Kon-
sum- bzw. Bruttoinlandsprognose vorgenommen. Extrem
stark sind die Preise im April gegenltiber dem Vormonat
angestiegen. Grund hierfur ist, dass das Angebot der
Uberaus stark steigenden Nachfrage nicht hinterher-
kommt.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw.
2022: 6,7 % bzw. 3,8 % (bisher: 6,4 % bzw. 3,6 %); Infla-
tion 2021: 3,4 % (bisher: 2,9 %), 2022: 2,6 % (bisher:
2,5%).

Markte Industrielander.

Europaische Zentralbank / Geldmarkt.

Teile des EZB-Rats sind besorgt darlber, dass Marktteilneh-
mer einen zu schnellen Ausstieg aus der expansiven Geld-
politik erwarten und es infolgedessen zu frih zu einer Straf-
fung der Finanzierungsbedingungen kommt. Verschiedene
Notenbanker haben deshalb versucht, diesen Markterwar-
tungen entgegenzuwirken. Einige gaben zu verstehen, dass
sie fir die Sitzung am 10. Juni noch nicht mit einer Drosse-
lung der Wertpapierkaufe des PEPP rechnen. Andere hoben
hervor, dass sie auch nach Beendigung des PEPP eine wei-
terhin stark expansive Geldpolitik als notwendig erachten. In
den kommenden Wochen durfte sich ein Kompromiss unter
den Notenbankern herausbilden. Zum einen dirfte die EZB
das temporare und an die Folgen der Corona-Pandemie
gekoppelte PEPP sukzessive auslaufen lassen. Zum anderen
durfte sie strenge Kriterien an den mittelfristigen Inflations-
ausblick anlegen, bevor sie mit einer Straffung auch der
Ubrigen Instrumente beginnt. Fur den Geldmarkt bedeutet
dies, dass ein Riickgang der Uberschussreserven und Leit-
zinserhohungen noch einige Jahre entfernt sind.
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Rentenmarkt Euroland.

Die Staatsanleihemdrkte der Eurozone sind derzeit zwei
gegensatzlichen Einflissen ausgesetzt. Auf der einen Seite
verdichten sich die Anzeichen fur eine kraftvolle wirtschaft-
liche Erholung und die Inflationserwartungen nehmen zu.
Auf der anderen Seite will die EZB einer zu schnellen Straf-
fung der Finanzierungsbedingungen entgegenwirken.
Allerdings ist es aufgrund erkennbarer Meinungsunter-
schiede unter ihren Ratsmitgliedern unwahrscheinlich, dass
sie das Wertpapierkaufprogramm PEPP noch einmal aufsto-
cken und verldngern wird. Daher durfte sie ihre Kommuni-
kation in den nachsten Monaten darauf richten, dass ein
sukzessives Auslaufen des PEPP nicht auch auf die Markter-
wartungen Uber die Nettowertpapierkdufe des APP sowie
Uber zukUnftige Leitzinserhdhungen ausstrahlt. Dies sollte
die weitere Versteilung der Bundkurve begrenzen.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro hat sich gegentber dem US-Dollar im Mai von sei-
ner starken Seite gezeigt. Der EUR-USD-Wechselkurs starte-
te in den Mai mit 1,20 und hat im Monatsverlauf bis auf
1,22 zulegen kénnen. Dabei haben dem Euro sehr gute
Fruhindikatoren aus Euroland fiir das zweite Quartal gehol-
fen. Diese signalisieren eine Rickkehr der europdischen
Wirtschaft auf den Wachstumspfad, nach zwei Quartalen
mit einer schrumpfenden Wirtschaftsleistung. In den USA
konnen die Konjunkturindikatoren ebenfalls Uberzeugen.
Die US-Inflationsdynamik ist derjenigen von Europa einiges
voraus. Dies hatte den Euro belasten kénnen. Doch die
US-Notenbank strahlt derzeit eine enorme Ruhe und Gelas-
senheit aus. Die US-Leitzinswende durfte noch eine Weile
auf sich warten lassen.

Aktienmarkt Deutschland.

Die Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland verzeichnen, trotz der Einschrankungen
durch die Corona-Pandemie, bereits seit geraumer Zeit
eine hohe Nachfrage. Mit der voranschreitenden Locke-
rung der Restriktionen erfasst die Aufwartsbewegung
jetzt auch zunehmend die Dienstleister. Dies lasst sich an
den Einkaufsmanagerindizes wie auch an den hervorra-
genden Zahlen der Unternehmen ablesen. Die Ergebnisse
im ersten Quartal lagen nicht nur héher als im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres, sondern auch deutlich Gber den
Erwartungen. Dementsprechend wurden die Gesamtjah-
resperspektiven erheblich nach oben angepasst. Mittler-
weile wird fir 2021 mit einem Gewinnwachstum der im
DAX enthaltenen Unternehmen in Hohe von 40 %
gegenlber dem Vorjahr gerechnet. Dadurch haben sich
die zwischenzeitlich erhdhten Bewertungen wieder auf
ein Normalniveau reduziert, und die Kurse sind funda-
mental weiterhin gut abgesichert.
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Bundesanleihen: Renditen.
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Wechselkurs EUR - USD.
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Aktienmarktprognose

04.06.2021 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 15.692,90 16.000 14.500 16.300
EURO STOXX 50 4.089,38 4.150 3.700 4.150
S&P 500 4.229,89 4.200 3.800 4.250
Topix 1.959,19 2.050 1.900 2.100

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

Fir Unternehmensanleihen setzt sich das , Goldilocks-Sze-
nario” fort. Bei einem extrem komfortablen Finanzie-
rungsumfeld, maximaler Unterstitzung durch die Noten-
bank und einer kraftigen Konjunkturerholung ist das
Interesse an dieser Assetklasse ungebrochen hoch. Daher
bleiben Spreads und absolute Renditen sehr niedrig und
auch die zwischenzeitlichen Sorgen um den SSA-Markt
aufgrund der sehr hohen Kreditaufnahme der EU prallten
an Corporates ab. Die Geschaftsergebnisse zum ersten
Quartal haben bereits kraftig positiv Gberrascht, das zwei-
te Quartal durfte ahnlich gut verlaufen, und die weiteren
Aussichten fur das zweite Halbjahr werden permanent
nach oben revidiert. Insbesondere der High Yield-Bereich
bleibt aufgrund der hoheren Kupons stark gesucht und
konnte seit Jahresbeginn outperformen.

Emerging Markets.

Markte.

AuBerungen aus Kreisen der groBen Zentralbanken unter-
stltzen die Sicht, dass der aktuelle Inflationsanstieg, der in
allen Regionen zu beobachten ist, nicht zu einer schnellen
geldpolitischen Reaktion in den USA oder Euroland fuhren
wird. Diese Beruhigung hat auch Schwellenlanderanleihen
gestUtzt. Starke globale Konjunkturdaten durften die Dis-
kussion Uber Beginn und Tempo des Tapering jedoch im
Laufe der zweiten Jahreshélfte immer wieder aufkommen
lassen, sodass mit zwischenzeitlichen Riicksetzern zu rech-
nen ist. Unterstitzung gibt neben dem Impffortschritt auch
die Erholung der Rohstoffpreise. Die Gewinnaussichten der
Unternehmen fir das laufende Jahr wurden massiv nach
oben angehoben und lassen sehr gute Ergebnisse fir das
gerade laufende zweite Quartal erwarten. Dies war der
Ausloser dafir, dass die EM-Aktienkurse nach einer zwi-
schenzeitlichen Seitwartskonsolidierung wieder nach oben
ausgebrochen sind. Diese Bewegung bleibt fundamental
gut abgesichert.
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iTraxx Europe.
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Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahr-
scheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Weltwirtschaft wird Corona-Pandemie Schritt fir Schritt

hinter sich lassen und 2021 wieder auf ihren Wachs-
tumspfad zurtckfinden.

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

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

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

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

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

Finanzmarkte: Aktienmérkte 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.

® Stark gestiegene Staatsverschuldung l6st globale bzw.
regionale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer um-
fassenden Emerging Markets-Finanzkrise bzw. in Euro-
land einer erneuten Infragestellung der Wahrungsunion.

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

m Dauerhafte Wachstumsabschwachung 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 zUgig 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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