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Sehr geehrte Anleger*innen,

aktuell wird die politische Agenda dominiert vom Ruf nach Lockerungen und der Normali-
sierung der privaten und wirtschaftlichen Aktivitaten. Obgleich ausgemacht scheint, dass
die Notenbanken ihren Untersttitzungspfad noch lange fortsetzen werden, zeichnet sich
aus Sicht unserer Volkswirte ab, dass die 6konomische Gesundung kein Spaziergang wird —
insbesondere im zweiten Halbjahr. Wenngleich mit weit weniger gravierenden Einschran-
kungen als im letzten Jahr zu rechnen sein dirfte, werfen die kalten Monate des Jahres
und die zunehmende Verbreitung der Delta-Variante ihre Schatten voraus. Auch beim
Wiederhochfahren der Wirtschaft wird es teilweise holpern, etwaige kurzfristige Kurs-
korrekturen und erhohte Volatilitat andern aber nichts am langfristigen Aufwarts-

trend an den Aktienmaérkten.

In unserem Interview sprechen wir mit Christian Hein, Senior Portfoliomanager bei apoAsset, Thomas Pohlmann,

der Fondstochter der Deutschen Apotheker- und Arztebank eG und der Deutschen Arztever- Leitung Betreuung ETF,
. . . . .. . Deka Investment GmbH

sicherung AG. In ihren Strategien — von Gesundheitsfonds tber Dach- und Multi-Asset-Fonds

— setzen die Dusseldorfer Fondsspezialisten ETFs auf ganz verschiedene Weise ein: zur Abbil-

dung effizienter Markte, zur Entwicklung einfacher, transparenter Investmentkonzepte und

auch zur selektiven Integration von Trends und Themen wie z.B. Nachhaltigkeit.

Unser Kolumnist Dr. Bernhard Jinemann sieht im Wettrennen der Investmentfaktoren eine
Trendwende gekommen. Wahrend seit der Finanzkrise Growth imposante Wachstumsraten
lieferte und die Agenda vieler Investor*innen dominierte, so scheint binnen Jahresfrist erst-
mals Value die Nase vorn zu haben.
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Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

.Mit ETFs in Trends investieren”

Die apoAsset ist eine Tochter der Deutschen Apotheker- und Arztebank eG und der
Deutschen Arzteversicherung AG. Die Anlagestrategie und den Einsatz von ETFs
erlautert Christian Hein, Senior Portfoliomanager.

Die Kunden lhrer Gesellschafter sind letztlich auch
die Anleger der apoAsset. Hat diese Zielgruppe ein
besonderes Anlagebediirfnis?

In gewisser Weise ja. Arzte und Apotheker haben einen
natlrlichen Zugang zum Gesundheitssektor. Dort kennen
sie sich beruflich aus. Entsprechend besteht das Bedurfnis
nach Geldanlagen in diesem Sektor. Dem entsprechen wir
mit einer Reihe von Gesundheitsfonds. Grundsatzlich
kann aber jeder in unsere Fonds investieren, nicht nur
Arzte und Apotheker.

Aber es gibt sicherlich auch andere Bediirfnisse all-
gemeiner Art, zum Beispiel Vermoégensaufbau und
Altersvorsorge?

Naturlich spielen diese auch eine wichtige Rolle, und
denen entsprechen wir ebenfalls, vor allem mit unseren
Multi-Asset-Losungen. Diese werden auch bei fondsge-
bundenen Rentenversicherungen verwendet und dienen
damit der Altersvorsorge.

Welches Aufgabenspektrum deckt die apoAsset
dann ab?

Wir sind Asset Manager. Unsere Hauptaufgaben sind seit
20 Jahren das Management bestehender Fonds und die
Entwicklung neuer Produkte. Hinzu kommt die Betreuung
der Berater. AuBerdem haben wir in den vergangenen Jah-
ren den Dritt-Vertrieb ausgebaut, so dass wir unsere Pro-
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dukte allen Anlegern anbieten kénnen. Insgesamt verwal-
ten wir damit ein Volumen von rund vier Milliarden Euro.

Wie kommen dabei ETFs zum Tragen?

Im Multi-Asset-Bereich verwalten wir u.a. zwei Dach-
fonds, die ausschlieBlich in ETFs investieren. Vor allem
mochte ich den Global ETFs Portfolio herausstellen, den
wir vor ca. drei Jahren zusammen mit der Deutschen Arz-
teversicherung aufgelegt haben. Ziel war es ein einfaches,
verstandliches und kostenglnstiges Produkt zu schaffen,
was in der Tat hervorragend mit den sehr transparenten
ETFs umzusetzen war. Dieses Konzept ist ideal fir eine
fondsgebundene Rentenversicherung, aber auch sehr gut
als Basisanlage mit Sparplanen geeignet.

Der Fonds investiert in neun ETFs verschiedener Regionen.
Die Aufteilung folgt einem 3x3-Prinzip: drei Regionen
(USA, Europa und weitere Industriestaaten) mit je drei
ETFs, davon je zweimal Aktien- und einmal Anleihefonds.

Im vergangenen Jahr haben wir zusatzlich zur Euro-An-
teilsklasse eine in Schweizer Franken aufgelegt. Mit dieser
hat der Euro-Anleger die Mdglichkeit, an der Wertent-
wicklung dieses ,sicheren Hafens” zu partizipieren.

Wie sieht es mit den Gesundheitsfonds aus?

Das sind aktive Fonds und ermdglichen dem Anleger, in

den Megatrend Gesundheit zu investieren. Die Manager

Seite 2



wahlen in der Regel dazu 50 bis 60 aussichtsreiche Unter-
nehmen aus. Diese Fonds haben sich bisher als duBerst
krisenfest und renditestark erwiesen. Hierflir wurden sie
mehrfach ausgezeichnet.

Wie entscheiden Sie bei den Multi-Asset-Dachfonds
zwischen aktiv und passiv?

Bei den klassischen Dachfonds, die Gberwiegend in aktive
Zielfonds investieren, gilt: Wo aktive Manager keinen
Mehrwert versprechen, wahlen wir die kostengtinstigen
ETFs. Das ist oft in den effizienten Markten, vor allem der
Industrielander, der Fall.

Wie wahlen Sie die ETFs unterschiedlicher
Anbieter aus?

Dank unserer langjahrigen Erfahrung mit ETFs haben wir
einen sehr ausgefeilten Auswahlprozess, den wir kontinu-
ierlich weiterentwickelt haben. Zundchst machen wir ein
guantitatives Screening nach verschiedenen Kriterien.
Bevor wir investieren, missen die Anbieter einen detail-
lierten Fragebogen ausfullen. Da geht es z.B. um Replika-
tion, Abbildungsqualitat, Kosten, Liquiditat, aber auch um
zusatzliche Risiken wie die Wertpapierleihe, Swap-Kontra-
henten oder Besicherungsmerkmale.

Bevorzugen Sie dann grundsatzlich die physische
Replikation?

Wir nehmen naturlich wahr, dass die Nachfrage nach phy-
sischer Replikation bei vielen Kunden sehr stark ist. Dem
tragen wir Rechnung. Aber wir wollen unsere Analysen
nicht einschranken. Wo hochwertige synthetische ETFs
Vorteile bieten, verschlieBen wir uns nicht.

,Aber die Kosten sind eben nicht alles, es
kommt immer auf die Qualitdt und die

Stabilitat in Krisenzeiten an.

Wie wichtig ist das Thema Kosten? Da ist ja das, was
offen ausgewiesen wird, oft nur die halbe Wahrheit.

Ganz klar, in der Performance liegt die Wahrheit. Deshalb
schauen wir uns die Tracking Difference genau an. Aber
die Kosten sind eben nicht alles, es kommt immer auf die
Qualitat und die Stabilitat in Krisenzeiten an. Im letzten
Jahr haben wir mit dem Corona-Crash gesehen, dass bei-
spielsweise die Liquiditatsausstattung bei Renten-ETFs
deutliche Differenzen zeigte.
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Nutzen Sie Strategie-ETFs, die als Smart Beta bekannt
sind? Oder setzen Sie auch auf Themen-ETFs?

Das kommt darauf an. Im Global ETFs Portfolio geht es ja
um besonders einfache und nachvollziehbare Strukturen.
Da setzen wir auf bekannte Standardindizes. In den Mul-
ti-Asset-Fonds spielen wir auch Trends. In einigen dieser
Fonds gehdren Themen-ETFs wie z.B. zu Automatisierung
und Robotik zur strategischen Ausrichtung.

Da sind wir schon beim Thema Nachhaltigkeit. Wie
halten Sie es damit?

Wir sind Uberzeugt, das nachhaltiges Handeln Mehrwert
schafft, nicht nur fir die Gesellschaft, sondern auch fur
Anleger. Alle unsere Gesundheitsfonds und auch die Mul-
ti-Asset-Strukturen beziehen solche Kriterien mit ein.

Wie steuern Sie Risiken? Aktiv, indem sie je nach
Markt die Investitionsquoten verandern?

Das ist vom jeweiligen Konzept abhdngig. Im Global ETFs
Portfolio ist die strategische Allokation schon so angelegt,
dass es mit Staatsanleihen sichere Hafen gibt. Der Mana-
ger nutzt zusatzlich aktive Rebalancings. So lassen sich Kri-
sen gut durchstehen. Bei den klassischen Dachfonds steu-
ern wir vor allem die Cash-Quote oder nutzen Derivate.

Dann sollten Sie 2020 gut liber die Runden gekom-
men sein?

Sind wir auch. Denn selbst wenn die strategische Allokati-
on nicht verandert wurde, haben wir im Global ETFs Port-
folio mehrfach Rebalancings durchgefihrt. So haben wir
in der Corona-Krise bei den Kurzstlirzen immer wieder
Aktien-ETFs gekauft, um die urspringliche Allokation wie-
derherzustellen, und das hat sich in der Erholung als sehr
vorteilhaft erwiesen.

Wie sehen Sie die Zukunft der ETFs bei apoAsset?

Ich gehe davon aus, dass ETFs im Bereich Multi-Asset wei-
ter unerlasslich sein werden.

Die Entwicklung bei den Themen-ETFs, die langfristige
Trends aufgreifen, beobachten wir sehr genau und
sehen hier einen zunehmenden Wettbewerb zwischen
aktiven und passiven Themenfonds. Unabhangig davon
werden Themeninvestments auch in Zukunft eine wich-
tige Rolle spielen.
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Kolumne

Wachstum oder Substanz

Dr. Bernhard Junemann
Finanzjournalist

Die Borse bewegt sich bekanntermafBen in Trends. Theo-
retisch kann man die Rendite steigern, wenn immer der
gerade am besten laufende Trend ausgewahlt wird. Seit
dem Standardwerk ,Security Analysis” von Benjamin Gra-
ham in den dreiBiger Jahren des vorigen Jahrhunderts
haben sich zwei gegensatzliche Schulen herausgebildet:
Growth versus Value, Wachstum vs. Substanz.

Typische Growth-Investoren setzen vor allem auf Firmen,
die kraftig wachsen, wenigstens 20 Prozent und mehr pro
Jahr. Da Gewinne in dieser Phase der Expansion oft noch
nicht so kraftig sprudeln, weisen solche Aktien hohe
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse von 30 oder mehr auf, gelten
als recht teuer. Die Value-Investoren dagegen setzen auf
Werthaltigkeit und Substanz, auf Gewinnkontinuitat und
glinstige Bewertungen. Wie immer kommt es letztlich
darauf an, zu welchem Preis eine Aktie erworben wird,
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was der Anleger also fir Wachstum oder Substanz zahlt.
Am liebsten sucht er nach Schnappchen, gunstig bewer-
tete Aktien, die den Wert des Wachstums oder der Subs-
tanz noch nicht widerspiegeln.

Substanzaktien gelten bei vielen Anlegern als wenig sexy
und langweilig. Deshalb entztindet Growth mehr Begeis-
terung und floriert in der Regel langer und ausgepragter
als Value, vor allem in Zeiten neuer Technologien. Das hat
sich in den letzten Jahren deutlich gezeigt, es war eine
magere Zeit fur Value. Der Markt wurde von FANG domi-
niert. Die Abkilrzung steht fir Facebook, Amazon, Netflix
und Google, Werte also, die rapides Wachstum aber
inzwischen auch klotzige Gewinne vorweisen kénnen.

Doch jeder Trend wird irgendwann schwacher, vor allem
wenn die Bewertung allgemein als zu hoch eingestuft
wird. Werden zudem die Markte insgesamt noch unsiche-
rer, schlagt die Stunde der Value-Investoren. Dann wird
Werthaltiges gesucht, das verspricht, auch Krisen besser
zu Uberstehen.

So eine Zeit konnte jetzt wieder gekommen sein, nach-
dem Growth seit der Finanzkrise 2008 klar dominierte.
Doch was fraher als normale Zyklen galt, wird in den Zei-
ten der Mager- und Negativzinsen durch die Notenban-
ken verzerrt. Bewertungen wie KGV werden durch Ver-
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gleich von Renten- und Aktienrenditen ersetzt. Dabei
gewinnen die Aktien zurzeit noch deutlich. Zyklen, die
gemessen an der klassischen Bewertung dem Ende
zuneigen sollten, laufen so langer als friher.

All diese Uberlegungen spiegeln sich auch im ETF-Markt
wider. Neben den breiten Indizes, die auf Marktkapitali-
sierung bauen, gibt es viele Stil-Indizes mit Growth und
Value, aber auch mit weiteren Faktoren wie zum Beispiel
Momentum. Solche Investmentstile lassen sich mit ETFs
komfortabel pflegen, sogar ohne detaillierte Analyse
von Einzelaktien.

Die Entwicklung lasst sich gut an zwei Deka-ETFs nach-
vollziehen, die den Begriff ,,Strong” im Titel tragen. Es
sind der Deka STOXX® Europe Strong Growth 20 UCITS
ETF und der Deka STOXX® Europe Strong Value 20 UCITS
ETF. Daftr werden aus einem breiten Growth- und
Value-Index noch einmal die 20 Werte ausgewahlt, die
dem Stil in der reinsten Form entsprechen.

Die Ergebnisse seit Auflegung 2008 sind beeindruckend.
Der Growth-ETF hat rund 250 Prozent zugelegt, und das
ganz ohne amerikanische FANG-Werte. Dazu zdhlen die
deutschen Werte Zalando, Puma oder Sartorius. Der Value-
ETF schaffte nur 150 Prozent, was fir konservative Inves-
toren immer noch ordentlich sein dirfte. Zu den deut-
schen Aktien zdhlen Hugo Boss, Salzgitter und Bilfinger.

Auch hier deutet sich ein Favoritenwechsel an. Im Ver-
gleich eines Jahres hat Value um 68 Prozent zugelegt,
Growth nur halb so stark mit 33 Prozent. Fir trendbe-
wusste Anleger durfte es an der Zeit sein, wieder starker
auf Value zu setzen, ohne jedoch Growth gleich zu ver-
bannen. Auf lange Sicht lassen sich die zwei Investment-
stile mit ETFs gut kombinieren und mal starker auf den
einen oder anderen zu setzen. Die Strategie ist dann kein
, Entweder-Oder”, sondern ein ,,Und”: Wachstum und
Substanz, die Grundlage fir nachhaltiges Investieren.
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LAuf lange Sicht lassen sich die zwei Invest-
mentstile mit ETFs gut kombinieren. "
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ETF-Monitor

Konsolidierung auf hohem Niveau

Nach dem kraftigen Aufschwung im Mai war im Juni Konso-
lidierung angesagt. Konsolidierung, sofern sie im Rahmen
bleibt, ist bei Anleger*innen hochwillkommen. Die einen
freuen sich Uber die erzielten Gewinne, die anderen kénnen
die stagnierenden oder leicht zurlickgehenden Kurse nutzen,
um noch einzusteigen. Das Bild der Indizes war so im Juni
gemischt. Fur die Tech-Werte gab es keine Verschnaufpause,
sondern eine weitere Rallye. Der Nasdag Composite gewann
5,5 Prozent. Der TecDax folgte mit vier Prozent. Wahrend der
breite S&P 500 noch zwei Prozent zulegte, rutschte der Dow
Jones mit 0,1 Prozent leicht ins Minus. Der DAX dagegen
blieb mit 0,1 Prozent in der Pluszone. Der EuroStoxx 50 wie-
derum notierte mit 0,2 Prozent in der Minuszone. Der Nikkei
in Japan gab mit 1,2 Prozent starker nach. Auch der Shang-
hai Composite schwachelte und beendete den Monat mit
minus 0,3 Prozent, wahrend sich die Emerging Markets ins-
gesamt um ein Prozent verbesserten.

Auch bei den Rohstoffen zeigte sich das Bild uneinheitlich.
Der Olpreis zog noch einmal kréftig an. Die Sorte Brent
stieg um 7,9 Prozent, getragen von der guten Konjunktur
und einer Erhéhung der Férderquoten der Opec. Die Preise

Europadischer ETP-Markt.
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Zahlen und Fakten.

2.305

Die Zahl der ETPs erhohten
sich kraftig auf 2.305, ein
Plus von 2,2 %.

Die AuM legten um 3,5 %
auf 1,3 Bio. Euro zu und mar-
kierten einen neuen Rekord.

1,3

fur Industriemetalle konsolidierten im Juni nach der Rallye
in den Vormonaten, bedingt vor allem durch eine Schwa-
che des Kupferpreises. Das Edelmetall Gold machte keine
gute Figur. Der Preis flr die Feinunze sank um sieben Pro-
zent. Das wurde zum Teil mit der Starke des Dollars erklart,
der sich gegentiber dem Euro um 2,8 Prozent verbesserte.

Vor diesem Hintergrund konnten Investor*innen nicht nur
mit gehebelten ETFs zweistellige Gewinne einfahren. Auch
Fonds mit OI- und Energiewerten glanzten und verbesser-
ten sich bis zu 15 Prozent. Technologiefonds folgten, ange-
schoben vom starken Nasdag-Index. Aber auch der starke
US-Dollar spielte eine Rolle und brachte den in Europa
notierten Fonds Wahrungsgewinne. Zwolf Prozent Plus
waren so drin. Da die Corona-Pandemie noch nicht vorbei
ist, blieben die Sektoren HealthCare und Biotechnologie im
Fokus. Entsprechende Fonds legten ebenfalls bis zu zwolf
Prozent zu. Als klassischer ETF-Landerfonds tauchte Viet-
nam mit einem Plus von zehn Prozent auf.

Auf der Verliererseite fanden sich Goldminenwerte. Ent-
sprechende ETFs verloren zwischen acht und zwolf Prozent.
Auch Krypto-Kérbe lieBen in dieser GréBenordnung
Federn. Unter den Landerfonds stach Stdafrika mit minus
vier Prozent negativ heraus. Abgesehen von Corona,
schwacher Konjunktur und hoher Arbeitslosigkeit spitzte
sich die politische Krise um den friiheren Prasidenten Zuma
zu, der massiver Korruption beschuldigt wird.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Anlageklassen.

Die Starke neuer Investmentgelder zeigte sich klar bei
den Flows, beim Nettomittelaufkommen. Aktien schaff-
ten im Juni wieder ein Plus von mehr als 12 Milliarden
Euro, bisher der drittstarkste Monat in diesem Jahr.

Zahlen und Fakten.

Anleihen verbuchten gerade mal Zuflusse von 2,2 Milli-
arden Euro, der zweitschwachste Monat in diesem Jahr.
Aus den Rohstofffonds flossen 603,1 Millionen Euro ab.
Der Geldmarkt verlor 237,6 Millionen Euro.

Die Rohstoffe mussten bluten,
ein Minus von 3,9 Prozent auf
97,2 Milliarden Euro.

97,2

Die Aktien stiegen auf 852,3
Milliarden Euro, plus 4,8 Pro-
zent und damit neuer Rekord.

3852,3

Die Anleihen legten nur um
2,4 Prozent auf 285,5 Milliar-
den zu - neuer Rekord.

235,5

Der Geldmarkt rutschte wie-
der ab — um minus 10,1 Pro-
zent auf 2,9 Milliarden Euro.

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

An der Spitze der Verlierer fanden sich im Juni Brexit
geschadigte britischen Mid-Cap Titel, die einen Abfluss
von 866,9 Millionen Euro verkraften mussten. Euro-
Staatsanleihen waren ebenfalls weniger gefragt und
gaben 551,3 Millionen Euro ab. Globale Schwellenlander-
anleihen, die wegen hoherer bisher Verzinsung bisher
gefragt waren, wurden zunehmend als erhohtes Risiko
eingestuft. Entsprechend flossen Nettomittel ab, im Juni
waren es 431,4 Millionen Euro. SchlieBlich wurden Aktien-
engagements im Finanzsektor (- 398,1 Mrd. €) und im
Industriesektor (- 387,7 Mill. €) abgebaut.

Marktkommentar:
Das Sommerratsel.

Fur die weitere Entwicklung der Markte
scheint das Thema Inflation an Bedeutung zu
gewinnen. Die jungsten Zahlen aus den USA
im Juli zeigten mit einer Rate von 5,7 Prozent
eine Beschleunigung, die fur viele unerwartet
kam. Die Beschworung der Notenbanken, das
seien nur vortibergehende Effekte, verpuffte
dagegen. Die EZB verkiindete ein neues Infla-
tionsziel, das wie das alte zwar bei zwei Pro-
zent liegt, aber so interpretiert wurde, dass
die Geldhuter zumindest zeitweise deutlich
mehr Inflation als bisher zulassen kénnten.
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Nettomittelzuflisse.

Aufgeschlisselt nach einzelnen Kategorien lagen im Juni
die globalen Standardwerte bei den Aktien vorn. Sie zogen
3,6 Milliarden Euro frisches Geld an. Gefolgt wurden sie
von den amerikanischen Standardaktien, die 2,8 Milliarden
Euro mehr verbuchten. An dritter Stelle rangierten globale
Aktien der Schwellenlander mit einer Milliarde Euro. Euro-
pdische Standardaktien mussten sich mit 896,6 Millionen
Euro begniigen. Ein mdglicher Wechsel des Anlagestils,
weg von Growth-Aktien hin zu Value Titeln, zeigte sich
daran, dass globale Value Titel im Juni in der Gewinnerliste
nach vorne kamen und ein Nettomittelaufkommen von
862,2 Millionen Euro erreichten.

Zwar durfte eine rasche Zinsanhebung nicht auf
der Agenda stehen, aber die Zeichen fir ein
Zurtckfahren der Anleihekaufe noch in diesem
Jahr verstarken sich. Positiv dirfte eine weitere
wirtschaftliche Erholung in vielen Landern wir-
ken, negativ dagegen neue Mutationen des
Coronavirus, die trotz der Impfkampagnen ein-
fach nicht in den Griff zu bekommen sind. Was
werden die Markte daraus machen? Das Som-
merratsel. Die Auflésung kénnte wieder mal zu
groBer Hektik an den Borsen fuhren, aber sollte
keine Uberraschung sein.
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Makro Research

Ruckeliger Nach-Corona-Erholungspfad.

Dr. Ulrich Kater

| Chefvolkswirt DekaBank

Nach wie vor beherrscht das Coronavirus die privaten
Gesprache, die Medien, die Unternehmen und die Kapi-
talmarkte. Doch die Impfkampagnen schreiten voran.
Bislang sind weltweit Uber 3,2 Milliarden Impfungen ver-
abreicht worden. Mithin stehen Lockerungen von den
Corona-Beschrankungen auf der politischen Agenda. So
klar es ist, dass das Coronavirus nicht komplett ver-
schwinden wird, wir also weiter mit ihm leben mussen,
so klar ist auch, dass das private Leben und die wirt-
schaftliche Aktivitat sich wieder normalisieren durfen
und kénnen.

Der Corona-Erholungspfad ist vorgezeichnet: Die Noten-
banken, so auch die Europaische Zentralbank (EZB),
unterstitzen die Konjunktur noch fir geraume Zeit mit
glnstigen Finanzierungsbedingungen. Seitens der
Finanzpolitik schlieBen sich an die Unterstitzungsmal-
nahmen und Konjunkturprogramme nun umfangreiche
Investitionspldne an, die mit dem angestrebten Struktur-
wandel mit mehr Digitalisierung und Nachhaltigkeit ver-
bunden sind.

Der Corona-Erholungspfad verlauft freilich nicht gerad-
linig wie mit dem Lineal gezogen. Insbesondere in der
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soeben begonnenen zweiten Jahreshalfte 2021 wird es
ruckelig: Die Delta-Variante des Coronavirus ist nochmals
ansteckender und kann sich daher auch dank der aktuel-
len Lockerungen schneller verbreiten als uns allen lieb ist.
Dies durfte zeitnah wieder den Tourismus belasten und
die generellen Aussichten auf das kihlere Halbjahr auf
der Nordhalbkugel triben, wenngleich solch massive Ein-
schrankungen wie im letzten Winter unwahrscheinlich
sind. Nicht minder gravierend wirken sich die Liefereng-
passe bei Vorprodukten in den Unternehmen aus. Das
Hochfahren von Volkswirtschaften ist ein hochkomplexer
Vorgang. Wenn Container fur den Welthandel an den fal-
schen Stellen stehen, wenn die Produktion von Halbleitern
sich mehr auf Konsumelektronik als bisher auf Automobi-
le konzentriert, wenn die aufgestaute Nachfrage nach
Rohstoffen deren Preise erheblich hat steigen lassen, dann
ruckelt es in der konjunkturellen Erholung.

Dieses Ruckeln bedeutet eine hohere Volatilitat an den
Finanzmarkten, von der wir fir die kommenden Monate
ausgehen. In besonderem MaBe stehen dabei die Noten-
banken im Fokus, denn sowohl die amerikanische Zentral-
bank Fed als auch die EZB sehen die aktuellen starken Prei-
sanstiege als Resultat von Einmal- und Sondereffekten an,
die schlussendlich nur voribergehend auf die Inflationsra-
ten wirken. Wir bleiben daher bei unserer Prognose, dass
die Fed 2023 und die EZB 2026 erstmals die Leitzinsen
erhohen und zuvor nur allméahlich aus den Anleiheankauf-
programmen aussteigen werden. Der monetare Rahmen
fur die wirtschaftliche Erholung in den kommenden Jahren
steht also. Insofern wird sich die von uns erwartete Volatili-
tat nur in einer kurzfristigen Korrektur an den Aktienmark-
ten — im gut unterstutzten langfristigen Aufwartstrend —
niederschlagen und uns mitnichten aus der Ruhe bringen.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Deutschland: BIP 2021 bzw. 2022: 3,4 % bzw.
4,6 % (bisher: 3,0 % bzw. 4,4 %); Inflation
2021 bzw. 2022: 2,6 % bzw. 1,5 % (bisher:
2.5% bzw. 1,4 %).

m Euroland: BIP 2021: 4,7 % (bisher: 4,2 %);
Inflation 2021 bzw. 2022: 1,9 % bzw. 1,4 %
(bisher: 1,7 % bzw. 1,2 %).

m USA: BIP 2021: 6,2 % (bisher: 6,7 %); Inflation
2021 bzw. 2022: 3,7 % bzw. 1,7 % (bisher:
3,4 % bzw. 2,6 %).

Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Die Konjunktur im zweiten Quartal wird nicht von der
Industrie gemacht. Nein, dieses Mal sind es die Dienstleis-
ter. Befreit von den Fesseln des Lockdowns werden sie
kraftig expandieren und die Schwache der Industrie Uber-
kompensieren. Bislang zeigt sich dies allerdings nur in
hochfrequenten Indikatoren und in den Stimmungsindika-
toren. Letztere stehen kurz vor ihren Hochpunkten. Die
Erwartungskomponenten haben schon nach unten
gedreht oder sind gerade dabei, die Gesamtindikatoren
werden ihnen wohl folgen. So langsam beginnt die Riick-
kehr zur Normalitat. Und deshalb weichen die Basiseffekte
und die Ubertreibungen. Fir das zweite Halbjahr darf den-
noch mit einer Extraportion Wachstum gerechnet werden,
denn Rekordauftragsbestande und leere Lager fiihren nach
der Auflésung der Lieferengpasse zu mehr Produktion.

Prognoserevision: : Bruttoinlandsprodukt 2021 bzw.
2022: 3,4 % bzw. 4,6 % (bisher: 3,0 % bzw. 4,4 %); Infla-
tion 2021 bzw. 2022: 2,6 % bzw. 1,5 % (bisher: 2,5 %
bzw. 1,4 %).

Euroland.

Die europaische Wirtschaft durfte im zweiten Quartal auf
den Wachstumspfad zurtickgekehrt sein. Dies bringen die
Fruhindikatoren klar zum Ausdruck. Mittlerweile ist es nicht
mehr nur die Industrie, die fir wirtschaftlichen Aufwind
sorgt. Die weitgehenden Lockerungen der Lockdown-MaB-
nahmen haben auch die Dienstleister wieder in Schwung
gebracht. Die wirtschaftliche Erholung hilft im Zusammen-
spiel mit den bestehenden KrisenmaBnahmen, den europai-
schen Arbeitsmarkt zu stabilisieren. Die EWU-Arbeitslosen-
quote von 7,9 % verdeckt allerdings eine hohe Hetero-
genitat. Die Arbeitslosenquoten in den vier groBen EWU-
Landern liegen bei 3,7 % (Deutschland), 7,5 % (Frankreich),
10,5 % (ltalien) und 15,3 % (Spanien).

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021: 4,7 %
(bisher: 4,2 %); Inflation 2021 bzw. 2022: 1,9 % bzw.
1,4 % (bisher: 1,7 % bzw. 1,2 %).
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m DAX: Abwartsrevision auf Sicht von drei Monaten,
Aufwartsrevision fur sechs und zwolf Monate.

m Rohol: Aufwartsrevision fur die kommenden zwolf
Monate.

m Aufwartsrevisionen der BIP-Prognosen flr Argentini-

en, Brasilien, Polen, Stdafrika und die Turkei;
Abwartsrevision fir Indonesien.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA.

Die allgemeinen Erwartungen an das Wirtschaftswachs-
tum sind hoch — woméglich zu hoch. Im Mai sank das
inoffizielle Bruttoinlandsprodukt um 0,1 % gegentber
dem Vormonat. Zwar wurde der Vormonatswert auf ein
Plus von 0,3 % nach oben revidiert. Gleichwohl bleibt
die bisherige Wachstumsdynamik im zweiten Quartal
hinter den sehr hohen Erwartungen zuriick. Im Mai sind
die Verbraucherpreise nochmals kraftig gegeniber dem
Vormonat angestiegen. Inzwischen ist klar, dass es sich
hierbei um vortbergehende Preisschiibe handelt, die sich
vermutlich gegen Ende des Jahres zurtickbilden werden.
Dies bedeutet, dass manche Preise sogar fallen werden,
was die Inflationsrate im Jahr 2022 deutlicher als bislang
erwartet belasten wird.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2021: 6,2 %
(bisher: 6,7 %); Inflation 2021 bzw. 2022: 3,7 % bzw.
1,7 % (bisher: 3,4 % bzw. 2,6 %).

Markte Industrielander.

Europaische Zentralbank / Geldmarkt.

Bei ihrer Ratssitzung im Juni hat die EZB beschlossen, die
Wertpapierkdufe des PEPP mit zundchst unverandertem
Tempo fortzusetzen. Kurz darauf gaben einige Mitlieder
jedoch zu verstehen, dass sie Spielraum fur eine Drosselung
der Kaufe gesehen hatten. Zudem wiesen sie auf den Aus-
nahmecharakter dieses Programms hin, weshalb sie seine
Fortfhrung nicht vom Inflationsausblick abhangig machen
wollen. Der EZB-Rat durfte sich bemuhen, diese Meinungs-
verschiedenheiten bis zu seiner Sitzung am 9. September
auszurdumen, da dann die nichste Uberpriifung des PEPP
vorgesehen ist. Wir gehen davon aus, dass die EZB bei die-
ser Sitzung einerseits die erste Reduktion der monatlichen
Anleihekdufe anktndigen wird. Andererseits durfte sie ihre
Absicht einer noch fur ldngere Zeit stark expansiven Aus-
richtung unterstreichen. Damit sollte das Auslaufen des
PEPP nur geringe Auswirkungen auf den Geldmarkt haben:
Die Uberschussreserven wachsen langsamer, aber weder bei
den aktuellen noch den in Futures eingepreisten Geldmarkt-
satzen ist mit nennenswerten Anstiegen zu rechnen.
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Rentenmarkt Euroland.

Die wirtschaftliche Erholung im Euroraum hat erkennbar an
Kraft gewonnen, ging in den letzten Wochen aber nicht
mehr mit héheren Renditen langlaufender Staatsanleihen
einher. Die wesentlichen Grtinde hierfur sind die gro3e
Bereitschaft der EZB, einen als temporar erachteten Anstieg
der Inflation in Kauf zu nehmen, sowie die weitgehende
Stabilitat der an den Kapitalmarkten eingepreisten langfris-
tigen Inflationserwartungen. Wir gehen davon aus, dass
die EZB nach ihrer September-Sitzung beginnen wird, ihre
Wertpapierkdufe im Rahmen des PEPP schrittweise zu redu-
zieren. Gleichzeitig dirfte sie durch die Ergebnisse ihrer
StrategieUberpriifung jedoch eine weiterhin behutsame
Reaktion auf steigende Inflationsraten in Aussicht stellen.
Wir rechnen deshalb auch mittelfristig mit einer lediglich
moderaten Versteilerung der Bundkurve.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro hat im Juni gegentber dem US-Dollar splrbar
abgewertet. Der EUR-USD-Wechselkurs startete in den Juni
mit 1,23 und ist im Monatsverlauf bis auf 1,18 gefallen.
Daran konnten auch sehr gute realwirtschaftliche Frihindi-
katoren aus Euroland nichts andern. Denn die geldpoliti-
schen Unterschiede in der Kommunikation zwischen der
Europaischen Zentralbank und der US-Notenbank Fed
belasteten den Euro gegenliber dem US-Dollar. Die EZB hat
beim Zinsentscheid im Juni keine Hinweise auf eine
Beschleunigung der geldpolitischen Normalisierung gege-
ben, eine Leitzinsanhebung in Euroland liegt noch weit in
der Ferne. Anders sieht es hingegen in den USA aus. Die
US-Notenbank deutet fur das Jahr 2023 die Leitzinswende
an und fir das kommende Jahr eine erhebliche Reduzie-
rung der Anleihekaufe.

Aktienmarkt Deutschland.

Das Wachstumsumfeld fur die Unternehmen ist soweit
intakt. Im verarbeitenden Gewerbe dominieren weiterhin
Lieferengpasse, langere Lieferzeiten, abnehmende Lager-
bestande, eine hohe Kapazitatsauslastung und hohe Auf-
tragseingdnge. Bei den Dienstleistern verbessert sich das
Umfeld dank ztgiger Impffortschritte und der Lockerung
von Restriktionen. Das sind hervorragende Bedingungen
fur die Gewinne im zweiten Quartal, fur das die Bericht-
erstattung Mitte Juli beginnt und sich bis in den August
hineinzieht. Die guten Perspektiven sind allerdings zuneh-
mend in den Erwartungen reflektiert, sodass es trotz
exzellenter Unternehmensnachrichten zu Gewinnmitnah-
men kommen koénnte. Deshalb und aufgrund der Verun-
sicherung durch die Corona-Mutationen ist im zweiten
Halbjahr mit einem moderaten Rucksetzer zu rechnen,
der den vollkommen intakten Aufwartstrend jedoch nur
kurz unterbrechen sollte.

Prognoserevision: Abwartsrevision auf Sicht von drei
Monaten, Aufwartsrevision fur sechs und zwdolf Monate.
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Bundesanleihen: Renditen.
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Aktienmarktprognose

07.07.2021 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 15.692,71 14.500 16.200 16.700
EURO STOXX 50 4.078,53 3.750 4.150 4.200
S&P 500 4.358,13 4.000 4.300 4.450
Topix 1.937,68 1.900 2.000 2.100

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

Die Risikoaufschlage fur Unternehmensanleihen tendieren
seit einigen Monaten bei nur sehr geringer Volatilitat seit-
warts bis leicht freundlich. Sie profitieren dabei einerseits
von der starken konjunkturellen Erholung und den guten
Aussichten fur das zweite Halbjahr. Andererseits unter-
stUtzt die EZB mit ihren Wertpapierkdufen dieses Markt-
segment tatkraftig und durfte dies auch im kommenden
Jahr noch weiterfiihren, denn die Notenbanker betonen
stets deutlich, wie wichtig ihnen glinstige Finanzierungs-
maoglichkeiten fur die Unternehmen sind. In den
Geschéaftsberichten zum zweiten Quartal durfte die krafti-
ge Konjunkturerholung bestatigt werden. Die Markter-
wartungen sind in letzter Zeit stark nach oben angepasst
worden, dennoch diirften viele Unternehmen die Erwar-
tungen noch deutlich Ubertreffen.

Emerging Markets.

Markte.

Die Zentralbanken in Mexiko, Tschechien und Ungarn
haben im Juni die Leitzinsen erstmalig seit der Corona-Kri-
se angehoben, wahrend Brasilien und Russland bei der
geldpolitischen Normalisierung weiter fortgeschritten
sind. Bei EM-Lokalwahrungsanleihen ist es entsprechend
zu leichten Renditeanstiegen gekommen, womit sich der
Markt vom Trend fallender Renditen in den USA abgekop-
pelt hat. Gegenlber dem Euro blieben EM-Wahrungen
weitgehend stabil, sodass der Markt insgesamt wenig ver-
andert tendierte. EM-Hartwahrungsanleihen profitierten
von sinkenden US-Renditen, womit die leicht gestiegenen
Risikoaufschldage kompensiert werden konnten. Die Del-
ta-Variante sorgt zwar fur lokale Bremsspuren und eine
Verunsicherung, allerdings werden diese Faktoren durch
die sehr gute Gewinnentwicklung bei insgesamt nur
moderaten Bewertungen kompensiert. Nachdem sich die
EM Aktienmarkte bereits seit Marz in einer Seitwartskon-
solidierung befinden, sollte aufgrund der intakten funda-
mentalen Rahmenbedingungen das Anlegerinteresse wie-
der anziehen, was die Kurse im Verlauf des zweiten
Halbjahres gut unterstitzen durfte.
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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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