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Der Krieg kennt nur Verlierer

Marz 2022

Neue Perspektiven fir mein Geld.

Sehr geehrte Anleger*innen,

dass ein Krieg keine Sieger, sondern nur Verlierer kennt, erscheint offenkundig angesichts
der schrecklichen Bilder von der russischen Invasion in der Ukraine und dem Leid der Zivil-
bevolkerung sowie Millionen Gefllichteter. Die 6konomischen Effekte reichen weit hinaus
Uber das verwdistete Land und den taumelnden Angreifer, der von Sanktionen histori-
schen AusmaBes getroffen wird. Viele Standardindizes gingen nach Kriegsbeginn am
24.2. auf Talfahrt, Rohstoffe wie Ol sowie das Krisenmetall Gold hingegen legten kraftig
zu. Unsere Autoren beleuchten die Auswirkungen des Krieges auf Weltwirtschaft und
Finanzmarkte aus verschiedenen Perspektiven. Interviewpartner Tobias Metzner halt als
Portfoliomanager der von Borsenlegende André Kostolany gegriindeten FIDUKA-Depot-
verwaltung einen regional eingegrenzten Konflikt fur weitgehend eingepreist in die aktu-
ellen korrigierten Kursniveaus. Darum sieht er bereits erste Zukaufsmaoglichkeiten, warnt
aber vor der lllusion einer schnellen Erholung. In seinem Makro Research sieht Deka-Chef-
volkswirt Dr. Ulrich Kater die Auswirkungen auf Wirtschaft und Finanzmarkte als abhan-
gig vom Fortgang des Konflikts. Das Risikoszenario besteht in seinen Augen in einer lan-
ger andauernden Eskalation mit weiteren westlichen Sanktionen, die eine Flucht in die
Sicherheit verstarken kénnen. Die EZB-Zinswende kann abermals gebremst werden, da
die Stutzung der Konjunktur Vorrang vor der Inflationskontrolle erhalten durfte.

In eigener Sache: Der Finanzen-Verlag hat Deka Investment zum , ETF-Haus des Jahres
2022" gekurt. Darlber freuen wir uns und sehen es als eine Bestatigung unserer klaren
Produktphilosophie, wie Deka-Geschéftsfuhrer Dr. Ulrich Neugebauer im Interview erklart.
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Interview

_ETFs als Fundament aktiver Portfolios”

Die FIDUKA-Depotverwaltung wurde 1971 von den Borsenlegenden Andre Kostolany und
Gottfried Heller gegriindet. Tobias Metzner ist im Portfoliomanagement tatig und erlautert
den Einsatz von ETFs und die Anlagestrategie nach dem russischen Uberfall auf die Ukraine.

Vor sieben Jahren haben wir das erste Gesprach
tiber Fiduka und den Einsatz von ETFs gefiihrt. Was
hat sich bei Ihnen seitdem getan?

Letztes Jahr hat Fiduka das 50-jahrige Jubilaum seiner
Grundung gefeiert. In den vergangen sieben Jahren
haben wir einen regelrechten Wachstumsschub erlebt,
bei der Zahl der Kunden und den Assets.

Welche Rolle haben die ETFs bei diesem Schub
gespielt?

Sie sind klar starker in den Fokus gertickt. Wir bieten unseren
Kunden aktive, wie auch passive Investmentansatze, die auf
dem Einsatz von ETFs basieren. Bei unserem aktiven Ansatz
steht die Auswahl von Einzeltiteln im Vordergrund. Dieser
wird aber zusatzlich mit ETFs kombiniert. Damit konnen wir
einerseits die Marktbreite insgesamt abbilden und anderer-
seits die Investitionsquoten schnell und kostengunstig steu-
ern. ETFs sind inzwischen sozusagen das Fundament aktiver
Portfolios. Daneben bieten wir in unserer Vermodgensverwal-
tung reine ETF-Portfolios an. Die Kunden kénnen somit wah-
len, was am besten zu ihnen passt. Sie kdnnen naturlich
auch beide Ansatze nach ihren Bedurfnissen mischen.

Sie hatten schon damals einen Multi-Asset-Fonds
fiir Privatanleger, der iiberwiegend mit ETFs be-
stlickt wurde. Damit wurde eine Anlagestrategie
lhres Griinders und Seniorpartners Gottfried Heller
umgesetzt, der dazu mehrere Biicher geschrieben
hat, zuletzt , Die Revolution der Geldanlage”. Was
ist daraus geworden?

Dieser Fonds heiBt Pro Select — Weltfonds. Er bildet in
ausgewogener Weise die Aktienmarkte der Welt ab, ein-
schlieBlich der Schwellenlédnder. Wie der Name sagt, liegt
das Schwergewicht auf Aktien, Blue Chips mit Substanz
und ordentlicher Dividende sowie Nebenwerten. Als
Sicherheitsnetz dient eine Beimischung von Anleihen. Die
globale Ausrichtung soll eine Gberdurchschnittliche Rendi-
te mit begrenztem Risiko bieten.
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Ist dieser Fonds auch in der Vermdgensverwaltung
vertreten?

Ja, aber naturlich nur, wenn es unsere Kunden wiinschen.
Daneben wird er als normaler Publikumsfonds auch
extern vertrieben. Externe Kunden sind sogar in der Uber-
zahl. Rund 60 Prozent des Fonds liegen in ihren Handen.

Lassen Sie uns nochmal die Anlagephilosophie
genauer unter die Lupe nehmen. Wie gehen Sie vor,
ob in Fonds oder in den Depots?

Die Hauptaufgabe eines Verwalters ist aus unserer Sicht
erst einmal das Vermogen der Kunden zu strukturieren.
Wir legen dabei sowohl in Europa, den USA, Asien und
auch in den Schwellenldndern an. Substanztitel mit soli-
den Dividenden sind der Kern. Dazu gehoéren aber auch
Small Caps, die oftmals Ubersehen werden, aber sich
immer wieder als Renditebringer entpuppen. Dieser An-
satz gilt fur aktives Management mit Einzelwerten wie
passives Management mit ETFs.

Nutzen Sie dazu auch Strategie-ETFs, auch als
Smart Beta bekannt? Oder bleiben Sie bei Stan-
dardprodukten?

Da haben wir keine Beriihrungsangste. Die Strategie
muss passen. Dividenden-ETFs sind ja die Klassiker. Dann
nutzen wir auch bestimmte Merkmale, die unter Faktor-
investment fallen. Small Caps, die wir gut gewichten,
sind ein Beispiel dafur. Oder das Merkmal Quality, also
Substanz und Bilanzqualitat, das in bestimmten Markt-
phasen auch eine Outperformance bietet.

Themen-ETFs gibt es inzwischen in groBer Zahl. Grei-
fen Sie zu?

Unbedingt, aber selektiv. Automation & Robotics méchte
ich nennen. Aber das sind nur Beimischungen. Ein Portfo-

lio rein mit solchen Themen werden Sie bei uns nicht fin-
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den. Das entspricht nicht unserer Kostolany-DNA. Unser
berihmter Griinder hat immer gewarnt: ,Modetrends
sollte man am Finanzmarkt aus dem Weg gehen. Den
schnellen Reichtum gibt es nur im Marchen.” Doch wenn
die Grundstruktur stimmt, kann sie auch mit einigen sek-
torspezifischen Investments abgerundet werden.

Wie halten es lhre Kunden mit der Nachhaltigkeit?

In dieser Hinsicht sind unsere Kunden noch zweigeteilt.
Institutionelle, vor allem Stiftungen und kirchliche Einrich-
tungen, verfolgen schon seit langem eine nachhaltige
Strategie und haben dazu meist auch spezielle Anlage-
richtlinien. Diese setzen wir zusammen mit unserem
Researchpartner ISS ESG in den Kundenportfolios um. Die
Privatkunden stehen dem ESG-Thema noch eher neutral
gegenUber. Dennoch haben wir bereits vor vielen Jahren
festgelegt, dass kontroverse Geschaftsfelder in unseren
Portfolios ausgeschlossen sind. Seit etwa drei Jahren legen
wir den Fokus starker auf Nachhaltigkeit, also nutzen zum
Beispiel ESG-gefilterte ETFs oder investieren in Unterneh-
men, die von diesem Trend profitieren. Dadurch sind wir
gut vorbereitet, wenn wegen der ESG-Taxonomie der EU
weitere Marktteilnehmer solche Produkte nachfragen.

Frither gab es noch groBBe Unterschiede bei der Abbil-
dungsqualitdt von ETFs. Wie sehen Sie das heute?

Die Abbildungsqualitat und die Liquiditat sind fur uns die
entscheidenden Faktoren bei der ETF-Auswahl. Naturlich
sind auch die stark gesunkenen Kosten ein Faktor, aber
gegeniber den beiden erstgenannten nachrangig. Gerade
bei Aktien-ETFs auf breite Marktindizes ist die Abbildungs-
qualitat generell sehr hoch. Anleihe-ETFs haben es da etwas
schwerer, weil es bei der Liquiditat der Underlyings teilweise
hakt. Sie sind physisch nicht replizierbar. Hinzu kommt die
Liquiditat. 2020 wurden die Investoren Uberrascht, weil sie
in der Krise im Marz ihre High-Yield-ETFs nur unterhalb des
NAV verkaufen konnten. Aber darin spiegelte sich eben
auch wider, dass der Handel mit den zugrundeliegenden
Anleihen nicht richtig funktionierte. Ein dhnliches Bild sehen
wir leider auch zurzeit, da der Anleihen- Handel mit dem
Kriegsausbruch in der Ukraine fast zum Erliegen kam.

Wie nutzen Sie generell Anleihe-ETFs in diesen bis-
her fast zinslosen Zeiten?

Mit ihnen steuern wir aktiv — dhnlich wie bei Aktien — das
Marktrisiko in den Anleihe-Portfolios. Da auBerdem die
meisten Unternehmensanleihen nur noch ab einer Min-
deststlickelung von 100.000 Euro handelbar sind, sind
ETFs fur ein gut diversifiziertes Bondportfolio unausweich-
lich. Im High-Yield-Bereich bieten ETFs zudem den Vorteil,
dass es wegen der breiten Diversifizierung praktisch fast
kein Emittentenrisiko gibt.

Wie handeln Sie jetzt in einer Zeit, in der die Noten-
banken beginnen auf die hohe Inflation zu reagie-
ren? Die Phase von Zinserh6hungen bringen erstmal
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Schwierigkeiten fiir Anleihen, aber auch fiir Aktien.

Wir sind vornehmlich in Anleihen investiert, die eine kiirzere
Restlaufzeit oder ein baldiges Kiindigungsdatum aufweisen.
Dazu liegt unser Fokus auf High-Yield-Unternehmensanlei-
hen oder Nachranganleihen mit vergleichsweiser guter Boni-
tat. Da kann man vor allem bei nachrangigen Titeln schon
wieder 2,5 bis 3 Prozent bekommen. Die plétzliche Auswei-
tung der Risikoaufschldge bieten eine attraktivere Einstiegs-
maglichkeit in dieser Anleihenstrategie. In den Mischportfo-
lios setzen wir in diesen Inflationszeiten aber vor allem weiter
auf Aktien. Die sind fur einen GroBteil der Rendite verant-
wortlich. Aktien stellen oft auch einen gewissen Inflations-
schutz dar, weil die Firmen ihre hdheren Kosten zumindest
teilweise weitergeben kénnen. So bleiben ihre Gewinnmar-
gen erst einmal relativ stabil. Das stimmt uns zuversichtlich,
so dass man bei fallenden Aktienkursen auch zugreifen sollte.

Diesen Fall der Kurse haben wir zurzeit, und zwar
durch den Krieg in der Ukraine. Politisch wird von
einer Zeitenwende gesprochen. Gilt dies auch fiir die
Anlagestrategie? Wie sieht lhre jetzt aus? Und wie
sind lhre Erwartungen fiir 2022?

Mit dem heutigen Tag ist der europaische Hauptindex
Stoxx Europe 600 seit Jahresanfang um Uber 13 Prozent
im Minus, der amerikanische S&P 500 um tber acht Pro-
zent und der DAX, der bei schnellen, panikartigen Abver-
kaufen der Markte fast immer Gberproportional verliert,
um Uber 16 Prozent. Mit den schwachen Borsen sind die
Folgen des Krieges in Osteuropa, soweit er sich auf die
Ukraine und Russland beschrankt, bereits weitgehend ein-
gepreist. Wie blich wird erst verkauft und dann abgewar-
tet, wie grof3 der tatsachliche Einfluss auf Wirtschaft und
Unternehmensgewinne sein wird. Zugestanden, befanden
sich die Aktienmarkte schon vor der Gewalteskalation in
Osteuropa in einer Korrekturphase aufgrund des Schwenks
der Notenbanken zu einer restriktiveren Geldpolitik im
Bemlhen um Wiederherstellung von Preisstabilitat.

Da aber die Inflation auch weiterhin hoch bleiben wird,
spricht viel fur Sachwerte wie Aktien. Unter diesem Aspekt
haben die Borsen nach unserer Auffassung Uberreagiert.
ErfahrungsgemaB lassen sich Hoch- und Tiefpunkte an den
Finanzmarkten nicht exakt prognostizieren, dennoch sehen
wir in der Vermdgensverwaltung auf dem stark ermaBigten
Niveau fur Aktien gestaffelte Zukaufmaoglichkeiten.

Die nachsten Wochen — vielleicht auch Monate — werden
sicherlich noch von hoher Unsicherheit gepragt sein. Inves-
toren mit langfristigem Anlagehorizont sollten hierin nicht
nur Risiken, sondern auch Chancen fiir sachwertorientierte
Anlagen wie Aktien sehen. Gerade fur Unternehmen im
S&P 500 sind die Risiken aufgrund der oftmals tberschau-
baren Umsatze in Russland gering.

Aus unserer Sicht bleibt es dabei, dass gerade nach den
Kursriicksetzern, 2022 ein gutes Jahr fur den Aufbau
eines global und gut diversifizierten Aktienportfolios sein
kénnte. Eine schnelle Erholung wie nach dem Corona-
Crash sehen wir jedoch nicht — die Anleger sollten also
etwas Geduld mitbringen.
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\7 Dr. Bernhard Jiinemann
A% Finanzjournalist

Fur Kursstrze gibt es viele Griinde, der schlimmste dar-
unter ist der Krieg. Er bringt unermessliches Leid fur die
betroffenen Menschen. Aber Krieg ist nicht per se der
Ausloser fur die starksten Kursverluste. Dazu mussen
immer mehrere Faktoren zusammenkommen.

Kursstlrze oder Crashs von mindestens 25 Prozent sind
gar nicht so selten. Die Borsenstatistik seit Anfang des
20. Jahrhundert bis heute weist 17 solche Crashs aus.
Die starksten waren die Weltwirtschaftskrise in den
30iger Jahren des vorigen Jahrhunderts mit 80 Prozent
Verlust und die geplatzte Internetblase 2000 mit mehr
als 50 Prozent. Als der Zweite Weltkrieg 1939 begann,
gewann der Dow erst einmal 25 Prozent und fiel dann
wieder im Verlauf. Der Uberfall der Japaner auf Pearl Har-
bour Ende 1941 sorgte flr einen weiteren Schub abwarts
auf minus 50 Prozent. Nach dem offiziellen Eintritt der
USA in den Krieg begann der Dow kontinuierlich zu
steigen und bugelte die Verluste bis 1945 wieder aus.

In meinem Berufsleben habe ich zwei Kriege und ihre
Auswirkungen auf die Borse verfolgt. Das waren die bei-
den Golfkriege 1990 und 2003, die relativ schnell wegge-
steckt wurden. Die Kurse litten vor allem in der Phase der
Vorbereitung auf den Krieg. Als die Amerikaner dann los-
schlugen, l6ste das an den Borsen jeweils eine Rallye aus.

Mit diesen Golfkriegen ist die aktuelle Entwicklung nach
dem Uberraschenden Uberfall Russlands auf die Ukraine
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nicht zu vergleichen. Dazu ist die Dimension zu groB und
die Gefahr einer direkten Konfrontation von Nato und
Russland real. Der Verlauf ist kaum vorherzusagen und
wird das Kursgeschehen maBgeblich bestimmen. Immer-
hin kommt dazu eine Rohstoffkrise, die an den Olpreis-
schock 1973 erinnert. Bestenfalls wird aus dem hei3en
ein neuer kalter Krieg, mit dem wenigstens eine friedli-
che Koexistenz moglich wird.

Welche Lehren ziehen Anleger*innen daraus? Sie missen
nicht unbedingt jederzeit mit einem Krieg rechnen, aber
immer mit der Moglichkeit eines heftigen Kurssturzes. Des-
halb gilt nach wie vor die Grundregel: , Strukturiere dein
Vermdgen so, dass du auch die schlimmsten Verlustphasen
Uberstehen kannst.” Das wird in Zeiten des Aufschwungs
mit gelernter Sorglosigkeit gern vergessen, kann sich aber
letztlich schmerzlich rachen.

Deshalb gilt es sozusagen die ewigen Wahrheiten der
Borse zu beherzigen: Das Vermdgen sollte breit diversifi-
ziert sein, moglichst auch mit wenig korrelierten Instru-
menten. Die finf Prozent Gold in einem Portfolio mégen
Uber Jahrzehnte nichts bringen, kénnen aber in der Krise
buchstablich Gold wert sein. Rohstoffkérbe und Aktien
waren viele Jahre wenig attraktiv, kénnen aber zum bes-
ten Stabilisator eines Portfolios in Krisenzeiten avancieren.
Der ETF-Markt bietet inzwischen viele Produkte fir eine
breite Diversifikation.

Vermdgensverwalter*innen und flexible Anleger*innen
sollten dartber hinaus noch aktives Risikomanagement
betreiben, um allzu groBe Verluste abzufedern. Wem das
gelingt, der kann auch nach Kursstirzen manche attrak-
tive Gelegenheit ergreifen. Dem alten Bérsenspruch:

. Kaufen, wenn die Kanonen donnern!” sollte man nicht
blind folgen, sondern selektiv vorgehen. Aber es gibt
immer ein Leben nach der Baisse.
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ETF-Monitor

Kurse auf Talfahrt

Der russische Angriff auf die Ukraine am 24. Februar lieB
die Kurse an den Weltborsen kraftig fallen. Es gab zwar
noch eine erste Gegenbewegung, die aber nicht hielt.
Seitdem setzte sich die negative Tendenz Tag fiir Tag fort.
Der Westen reagierte mit harschen Sanktionen, wie ange-
kindigt. Russland wurde vom internationalen Finanzsys-
tem praktisch ausgeschlossen. Der Rubel stirzte zeitweise
um 40 Prozent gegenliber dem Dollar. Die Moskauer
Borse wurde geschlossen.

Da der Februar fast zu Ende war, hielt sich die negative
Monatsbilanz noch in Grenzen. Besonders litten euro-
pdische Borsen. Der DAX gab 6,5 Prozent ab, der Euro
STOXX 50 rund sechs Prozent. Die US-Markte reagierten
etwas widerstandsfahiger. Der S&P 500 verlor 3,1 Pro-
zent, der Nasdag Composite 3,4 Prozent. In diesem
Rahmen ging es auch fir die Emerging Markets abwarts,
wobei China mit dem Shanghai Composite noch gegen
den Trend drei Prozent zulegen konnte.

Europadischer ETP-Markt.
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Zahlen und Fakten.

2.437

Die Zahl der ETPs, als Notes
und Fonds, stieg um 2,2 %
auf 2.437 Produkte.

Das Volumen der AuM im
Februar sank nur um 0,3 %
auf 1,38 Billionen Euro.

1,38

Die Rohstoffe reagierten mit kraftigen Preisaufschlagen.
Der Olpreis fur die Sorte Brent, ohnehin seit Wochen im
Aufwind, stieg nochmals um 10,7 Prozent. Auch das Kri-
senmetall Gold verteuerte sich deutlich, um 6,2 Prozent,
und erreichte wieder die Marke von 1.900 Dollar pro
Feinunze. Der Dollar, eigentlich die Ubliche Fluchtwah-
rung in Krisenzeiten, stieg nur moderat gegentiber dem
Euro an, um gerade mal 0,1 Prozent.

Auch bei den ETFs ging es zur Sache. Russlandfonds ver-
loren im Februar je nach Ausgestaltung zwischen 40 und
70 Prozent. Auch Osteuropafonds wurden abgestoBen,
ein Minus von rund 27 Prozent. Einzelne Landerfonds in
Kriegsnahe wie Polen erlitten Verluste von zwolf Prozent.
Ahnlich erging es sogenannten BRIC-Fonds, in welchen
Russland enthalten ist. Von den Branchen erwischte es
die Bankwerte. lhre Kurse fielen um rund neun Prozent.

Gesucht waren dagegen breite Rohstoffkorbe, deren ETFs
bis zwolf Prozent zulegten. Ebenso stark stiegen ETFs mit
Gold- und Silberminenwerten an. ETFs auf Lander, weit
entfernt vom Kriegsgeschehen und mit Rohstoffexposure,
wie Australien und Neuseeland oder auch Indonesien,
verbesserten sich zwischen funf und sechs Prozent.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Anlageklassen.

Bei den Flows dagegen zeigten sich starke antizyklische
Bewegungen, ein Muster, wie bei den meisten vorherigen
Korrekturen. Aktien steigerten trotz fallender Kurse das
Nettomittelaufkommen um 5,4 Milliarden Euro. Anleihen

Zahlen und Fakten.

profitierten nur moderat mit 567,5 Millionen Euro. Roh-
stoffe erlebten den starksten Monatszuwachs seit Mitte
2020 von rund zwei Milliarden Euro. 280,6 Millionen Euro
gab es fur den Geldmarkt.

Die Rohstoffe profitierten stark,
deren Volumen legte um 8,1 %
auf 114,9 Milliarden Euro zu.

114,9

Auch die Anleihen gaben ab,
um 1,4 Prozent auf 304,9 Milli-
arden Euro.

304,9

Die Aktien dagegen verloren
2,4 Prozent auf 932,4 Milliar-
den Euro.

932,4

Der Geldmarkt erhohte sein
Volumen um 6,9 Prozent auf
4,3 Milliarden Euro.

4,3

Deka ETF Newsletter 03/2022

Seite 6



Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Februar 2022).

Abfliisse
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Quelle: Morningstar

Zufliisse
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B US Standardwerte Aktien
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USD Staatsanleihen

USD Unternehmensanleihen

Nettomittelabfliisse.

Verlierer waren vor allem Aktien auBerhalb der Standard-
indizes, die 3,5 Milliarden Euro abgaben. Auch japanische
Aktien litten, ihnen gingen 1,7 Milliarden Nettomittel ver-
lustig. Europdische Unternehmensanleihen wurden anders
als ihre amerikanischen Pendants abgestoBen, 1,4 Milliarden
Euro flossen so ab. Uberraschend das auch die Engage-
ments im Gesundheitssektor, die als besonders krisensicher
gelten, auf den Verkaufslisten standen, ein Minus von
746 Millionen Euro. SchlieBlich zogen sich Investoren aus
chinesischen Renminbi-Bonds zurtick, deren Flows sich
um 724,5 Millionen Euro verminderten.

Marktkommentar:
Zeitenwende

Seit dem Uberfall auf die Ukraine werden nun
die Analysen zu Weltwirtschaft und Borsen
Uberall angepasst. Die Hoffnungen auf eine
heftige, aber kurze Krise, die in den ersten
Tagen zu spiren war, sind verflogen. Jetzt
bestimmt der Verlauf des Krieges die Kurs-
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Nettomittelzuflisse.

Heruntergebrochen auf einzelne Anlagekategorien
waren vor allem amerikanische Standardaktien gefragt,
die rund vier Milliarden Euro frisches Geld attrahieren
konnten. Gefolgt wurden sie von globalen Standardaktien
mit 1,6 Milliarden Euro sowie globalen Schwellenlander-
Aktien mit 1,5 Milliarden Euro. Als Sicherheitspolster
floss das Geld in amerikanische Staatsanleihen und
Unternehmensanleihen, die jeweils 1,4 Milliarden Euro
Nettomittel erhielten.

entwicklung. So begann der Marz mit weiteren
heftigen Verlusten, und die Stimmung der Inves-
toren verdUsterte sich zusehends. Den Begriff

. Zeitenwende”, den man in der Politik immer
wieder hort, macht auch in der Welt der Anleger
seine Runden.
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Ulrich Neugebauer, Sprecher der Geschaftsfiihrung beéi Deka Investment

In eigener Sache

Fokus aufs Wesentliche

Im GréBenvergleich mit der internationalen ETF-Konkurrenz muss sich die Deka Investment
klar geschlagen geben. Nicht aber, was die Qualitat ihrer Produktpalette betrifft, wie der
erste Platz beim Rennen um das ,ETF-Haus des Jahres” beweist.

L, Wir bieten nicht alles an. Aber das, was wir liefern, in
sehr guter Qualitat”, sagt Ulrich Neugebauer. Der pro-
movierte Physiker ist seit mehr als 20 Jahren bei der
Deka, seit 2008 gehort er der Geschaftsfuhrung an.
Genau in jenem Jahr startete auch das ETF-Geschaft des
Hauses — in einer Tochtergesellschaft namens ETFlab, in
Munchen beheimatet und aufgehangt bei der DekaBank.
2013 verschmolz das Unternehmen mit der Deka Invest-
ment und fiel in den Zustandigkeitsbereich von Neuge-
bauer, der den Bereich mit den Indexfonds nach Frank-
furt holte.

Dort befindet er sich nach wie vor, was keine Selbstver-
standlichkeit ist in einer Zeit, in der sich immer mehr
Wettbewerber zusammenschlieBen, um GréBen- und
Kostenvorteile auszuspielen. In der ein Name wie
ComStage vom Markt verschwunden ist, weil ihn sich
Konkurrent Lyxor einverleibte, der dann 2021 selbst unter
dem Dach von Amundi landete. Die Deka entwickelt ihr
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ETF-Business unbeirrt weiter — eigenstandig, selbstbewusst
und mit Erfolg, wie Neugebauer betont. , Wir wachsen in
unserem Segment recht ordentlich”, sagt er.

Wichtig sei es vor allem, sich nicht zu verzetteln. ,, Wir
legen nicht jedes Jahr Hunderte Produkte auf, sondern wir
konzentrieren uns auf das, was unserer Ansicht nach wirk-
lich Sinn macht”, erklart der 54-Jahrige. Mit diesem fokus-
sierten Vorgehen schafft es die Deka Investment auch, sich
in diesem Jahr den Titel , ETF-Haus des Jahres” zu sichern.
In die Auswertung des Finanzen Verlags flieBen alle borsen-
gehandelten Indexfonds ein, in denen mindestens 20 Milli-
onen Euro stecken und die eine €uro-FondsNote tragen.
Die Deka kann dabei mit ihrer kleinen, aber feinen Produkt-
palette die beste Durchschnittsnote erzielen. Im Mittel
erlangten ihre ETFs die Note 2,86.

Besonders zufrieden ist Neugebauer mit der Geschaftsent-
wicklung in den vergangenen beiden Jahren. , Natdrlich ist

Seite 8



der letzte Sieg immer der schonste”, sagt der Deka-In-
vestment-Chef. ,Aber in dieser Zeit ist es uns sehr gut
gelungen, die richtigen Produkte auf die richtigen Indi-
zes aufzulegen. Damit sind wir auf starke Kundennach-
frage gestoBen.” Konkret spricht Neugebauer von der
Erweiterung der Climate-Change-Reihe — ETFs, bei
denen der Klimawandel ein wesentliches Kriterium ist.

. Wir sind keine Gesellschaft, die ETFs fur jede Nische
anbietet”, so Neugebauer. Lieber konzentriere man sich
auf die interessanten Marktthemen und versuche, daftr
gut konstruierte Indexfonds zu liefern. , Wir machen
einen sehr soliden Ingenieursjob”, ist der ausgebildete
Naturwissenschaftler Uberzeugt.

,Das macht nicht nur Spal3, sondern es
kommt was dabei raus.”

Das beinhalte auch, sich bei der Auswahl eines Index
flr ein Thema nicht im Voraus auf einen Anbieter
festzulegen. ,Bei den Indizes haben wir einen Mix in
unserer Palette. Aber nichts davon ist zuféllig, sondern
so gewollt.”

Impulse fur das Indexfonds-Engineering bekommt die
Gesellschaft zuweilen auch aus dem Deka-eigenen Insti-
tut fur Kapitalmarktforschung IQAM Research. Dort sitzt
Neugebauer ebenfalls in der Geschaftsfiihrung und
kimmert sich um Kooperationen mit Hochschulen und
Partnern. Ziel ist es, den Wissenstransfer zwischen aka-
demischer Forschung und Praxis zu verbessern. ,Das
macht nicht nur SpaB, sondern es kommt was dabei
raus”, so Neugebauer. Auch wenn am Ende nicht in
jedem Fall eine konkrete Anwendung stehe.
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ETF-HAUS
DES JAHRES

2022

€uro
Guro

» OMLINE

Indexfonds-Ingenieure aus
Deutschland

Das ETF-Geschaft der Deka reicht zu-
rtick bis ins Jahr 2008. Dafur zustandig
war zundchst die ETFlab Investment
GmbH mit Sitz in Minchen, eine Toch-
ter der DekaBank, Deutsche Girozentra-
le. 2013 wurde diese mit der Deka In-
vestment GmbH verschmolzen. Heute
verfligt der Frankfurter Anbieter Uber
eine Palette von 53 ETFs, in denen ak-
tuell rund 13 Milliarden Euro angelegt
sind. Das Spektrum reicht vom DAX-ETF
Uber europadische und internationale
Aktien- und Rentenindizes bis hin zu
ausgewahlten Strategieindizes. In den
vergangenen Jahren erweiterten vor al-
lem Indexfonds mit nachhaltigen Krite-
rien das Angebot.

Der Wettbewerb

In die Auswertung flieBen alle ETFs ein,
die eine €uro-Fonds-Note tragen und
ein Volumen von mindestens 20 Millio-
nen Euro haben. Die Gesellschaft mit
dem besten Notendurchschnitt wird
.ETF-Haus des Jahres”.

— Mehr Auszeichnungen
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https://www.deka-etf.de/werte/auszeichnungen

Makro Research

Suche nach Halt und Orientierung.

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

v

Wir alle sind bewegt von den Geschehnissen in der
Ukraine. Viele Menschen machen sich Sorgen um die
weitere Entwicklung im Krisengebiet, in Europa und in
der Welt. Der Russland-Ukraine-Krieg andert die geopoli-
tischen und 6konomischen Rahmenbedingungen insbe-
sondere fur Europa grundlegend. Die Handelsunterbre-
chungen und die gestiegenen Energiepreise aufgrund
der Wirtschaftssanktionen werden die Konjunkturerho-
lung bremsen. Die Inflationsraten werden wegen der
hoheren Energiepreise kurzzeitig weiter ansteigen, bevor
sie im spateren Jahresverlauf wieder sinken sollten. Bis
dato reagieren die Risikomarkte auf die neuen Nachrich-
ten zwar mit Kursverlusten, indes ohne Panik. Sollte der
Krieg rdumlich begrenzt bleiben, dann kénnen sie — trotz
der vielfaltigen Belastungen — weiterhin auf eine robuste
Weltwirtschaft vertrauen.

Das wirtschaftliche Risikoszenario liegt allerdings in einer
weiteren und langer andauernden Eskalation mit noch-
mals scharferen Sanktionen zwischen dem Westen und
Russland. Insbesondere ein abruptes Aussetzen von Roh-
stofflieferungen (Erdgas, Rohdl und Industriemetalle)
kdnnte in Westeuropa eine kurzzeitige Rezession auslo-
sen. Dies durfte fur die Kapitalméarkte eine nochmals ver-

Deka ETF Newsletter 03/2022

starkte Flucht in die Sicherheit bedeuten: u.a. weitere Kurs-
rickgange an den Aktienmarkten, sinkende Bund-Renditen,
steigender Goldpreis.

Zugleich rtcken mittel- und langfristige Unwagbarkeiten in
den Fokus, die aus den substanziell veranderten Rahmen-
bedingungen resultieren. Denn sofern es zu keinem Regime-
wechsel in Russland kommt, werden die Sanktionen wohl
fur lange Zeit erhalten bleiben. Wie gelingt es Europa, die
Energieversorgung kinftig ohne russisches Gas sicherzu-
stellen? Wohl mit héheren Kosten. Wie gelingt es den
Unternehmen, mit dem zweiten 6konomischen Angebots-
schock nach der Corona-Pandemie umzugehen und die
Lieferketten zu sichern? Wohl mit mehr regionaler Produk-
tion und hoherer Lagerhaltung. Wie kann nationale Sicher-
heit kiinftig gewahrleistet werden? Wohl mit spurbar
hoheren Verteidigungsausgaben.

Die Geldpolitik gerat in das Dilemma, noch héheren Inflati-
onsraten eigentlich mit Leitzinsanhebungen entgegentre-
ten zu mussen, wodurch jedoch die angeschlagene Kon-
junktur noch weiter geschwacht wirde. Angesichts der
groBen Unsicherheit und der Risiken dirften die Notenban-
ken die Konjunktursorgen héher gewichten und ihre Zins-
wende moderater gestalten. Auch ihre Toleranz hinsichtlich
hoherer Staatsausgaben durfte zunachst etwas groBer sein
als in Friedenszeiten. Fur die Anleger bedeutet dies zualler-
erst, bei ihrer Suche nach Halt und Orientierung Ruhe zu
bewahren. In diesen aufwihlenden Zeiten ist Panik ein
schlechter Ratgeber. Und auf Basis der Erfahrungen aus
friheren Krisen gehen wir davon aus, dass ein GroBteil der
Risikopramien im Lauf der kommenden Monate am Markt
wieder ausgepreist werden wird. Dies tun wir auch in der
Hoffnung, dass in Europa wieder Frieden einkehrt.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

® BIP und Inflation USA, Euroland und Deutsch-
land: Verschiedene Revisionen.

m EZB: Erste Leitzinserhohung im zweiten
Halbjahr 2023.

m Anhebung der Renditeprognosen fur Euroland.

® Fed: Beginn der Bilanzreduzierung der Fed im
September 2022.

Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Noch ist von dem Krieg zwischen Russland und der Ukraine
in den Konjunkturindikatoren nichts zu sptren. Das liegt
daran, dass diese nur mit Verzégerung publiziert werden
bzw. dass bei den zeitnah verfigbaren Umfragen der Krieg
noch nicht ausgebrochen war. So stiegen die Indikatoren in
den letzten vier Wochen mehrheitlich an. Die Stimmung der
Unternehmen verbesserte sich, und selbst unser wochentli-
cher Konjunkturindikator nahm kréftig zu. Einzig die Indika-
toren zu den Lieferketten zeigten nach der Besserung im
Vormonat wieder eine deutliche Verschlechterung. Das Lie-
ferkettenproblem ist nach wie vor ungeltst, und wir schlit-
tern aus einer schwierigen Ausgangslage in das Sanktions-
regime gegen Russland, das die Lieferketten zusatzlich
stressen wird.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw.
2023: 1,7 % bzw. 2,7 % (bisher: 3,3 % bzw. 2,6 %);
Inflation 2022 bzw. 2023: 5,5 % bzw. 2,5 % (bisher:
4,6 % bzw. 2,0 %).

Euroland.

Die wichtigsten Frihindikatoren haben zuletzt eine Verbes-
serung der konjunkturellen Lage angedeutet. Dies ist mit
dem Krieg in der Ukraine hinféllig geworden. Die Wirtschaft
in Euroland durfte in diesem Jahr deutlich weniger als bis-
lang angenommen wachsen. Unter den vier groBen Lan-
dern der Europdischen Wahrungsunion sind Deutschland
und ltalien von dem Déampfer Uberproportional hart getrof-
fen. Wahrend bei der Konjunktur mit Abschldgen gerechnet
werden muss, deuten sich bei der Inflation Aufschldge an.
Die EWU-Inflationsrate betrug im Februar bereits 5,8 %. Der
zusatzliche Energiepreisdruck und weiter anhaltende Liefer-
kettenprobleme durften fur das Gesamtjahr 2022 zu einer
Inflationsrate GUber 5,0 % fihren.

Prognoserevision: : Bruttoinlandsprodukt 2022: 2,2 %
(bisher: 3,7 %); Inflation 2022 bzw. 2023: 5,4 % bzw.
2,5 % (bisher: 4,2 % bzw. 1,9 %).
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® Gold: Abwartsrevision Uber den gesamten Progno-
sezeitraum.

m Rohol: Aufwartsrevision Uber den gesamten Prog-
nosezeitraum.

m Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fur Mexiko und

Argentinien; Abwartsrevision der BIP-Prognosen fir
Brasilien und Sudafrika.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA.

Die Verbraucherpreise sind im Januar deutlich kraftiger als
von uns erwartet angestiegen. Die Zusammensetzung
|asst darauf schlieBen, dass insbesondere im Bereich Nah-
rungsmittel, aber auch bei den Mieten, die Preise in den
kommenden Monaten starker anziehen werden als bis-
lang von uns unterstellt. Hinzu kommen die global héhe-
ren Energiepreise. Fir den privaten Konsum wurde auf-
grund von Problemen bei der Saisonbereinigung fur den
Januar ein deutliches Plus gegentiber dem Vormonat aus-
gewiesen. Dies ging zu Lasten der Sparquote, die nun
deutlich unterhalb des Vorkrisenniveaus liegt. Insofern
belastet die hohere Inflation umso mehr den Ausblick fur
den Konsum und damit fir die Gesamtwirtschaft.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2022 bzw.
2023: 3,0 % bzw. 2,3 % (bisher: 3,4 % bzw. 2,4 %);

Inflation 2022 bzw. 2023: 5,8 % bzw. 1,4 % (bisher:

4,5% bzw. 1,0 %).

Markte Industrielander.

Europaische Zentralbank / Geldmarkt.

Der Kriegsausbruch in der Ukraine und die Sanktionen
gegen Russland durften die Inflation kurzfristig weiter
ansteigen lassen, zugleich aber auch die wirtschaftliche
Erholung bremsen. Der geldpolitische Spagat der EZB
wird dadurch noch schwieriger. Bei ihrer Sitzung am

10. Mérz durfte sie an ihrer grundsatzlichen Absicht
festhalten, den monetaren Stimulus schrittweise zu
reduzieren, den Zeitplan hierfur aber von den weiteren
Geschehnissen abhangig machen. Geldmarkt-Futures
zufolge gehen Marktteilnehmer weiterhin von mittelfris-
tig bevorstehenden Leitzinserh6hungen aus, erwarten
nun aber ein langsameres Tempo der Zinsschritte. Dies
steht weitgehend in Einklang mit unseren leicht nach
unten revidierten Prognosen. Noch starker als bisher
durfte die EZB ihre Bereitschaft unterstreichen, Stérun-
gen der geldpolitischen Transmission entgegenzuwirken.
Angesichts der bislang eher ruhigen Reaktionen auf

den Geld- und Rentenmarkten erwarten wir kurzfristig
jedoch keine MaBnahmen, die das AusmaB an Uber-
schussliquiditat beeinflussen wirden.

Prognoserevision: Etwas langsamere Anhebung der
Leitzinsen.
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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EZB: Leitzinsen.
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Rentenmarkt Euroland.

Nach Ausbruch des Krieges in der Ukraine haben Marktteil-
nehmer ihre Erwartungen Uber eine bevorstehende Straffung
der Geldpolitik reduziert, was die Renditen vor allem kurzlau-
fender Bundesanleihen deutlich nach unten gedrtickt hat.
Zudem fuhrt die erhdhte Unsicherheit zu einer Flucht in Qua-
litat, sodass trotz gestiegener Inflationserwartungen die Ren-
diten auch langlaufender Bundesanleihen zurtickgegangen
sind. Unseres Erachtens sollten die Renditen in den kommen-
den Monaten wieder etwas ansteigen, sofern die EZB ihre
Absicht einer schrittweisen Normalisierung ihrer Geldpolitik
nicht vollstandig auf Eis legt. Die Ankindigung einer hoheren
Staatsverschuldung, insbesondere fiir die Verteidigung und
die Sicherung der Energieversorgung, durfte das lange Ende
der Bundkurve dagegen erst mittelfristig und in tGberschau-
barem AusmaB belasten.

Prognoserevision: Leichte Absenkung der Renditeprognosen.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Euro hat gegentber dem US-Dollar infolge der scharfen
Eskalation des Russland-Ukraine-Konflikts deutlich abge-
wertet. So rutschte der EUR-USD-Wechselkurs vom Jahres-
hoch von 1,14 EUR-USD Anfang Februar auf 1,11 EUR-USD
Anfang Marz. Im aktuellen Krisenmodus fungiert der
US-Dollar als Fluchtwahrung. Die negativen wirtschaftlichen
Folgen des Ukraine-Krieges wird Euroland starker als die
USA zu splUren bekommen, wo wir nahezu keine Auswir-
kungen erwarten. Insofern durfte die EZB ihre Leitzinserho-
hungen ab Ende dieses Jahres langsamer vollziehen als zuvor
von uns erwartet. Dagegen scheint der in Kirrze beginnende,
straffe Zinserhohungszyklus der Fed nicht gefahrdet. Diese
Aussicht unterstitzt zunachst den US-Dollar.

Prognoserevision: Abwartsrevision der EUR-USD-Prognose.

Aktienmarkt Deutschland.

Der Aktienmarkt war gerade dabei, sich von den Corona-Be-
lastungen zu befreien und an ein verandertes Zinsumfeld zu
gewodhnen, als er von der Russland-Ukraine-Krise getroffen
wurde. Mit der Stimmung sind die Kurse eingebrochen. In
dieser Situation gilt es aber, die fundamentalen Ankerpunkte
nicht aus den Augen zu verlieren. Der DAX war vor der Krise
nicht teuer bewertet und ist mit der jetzt zu Recht angestie-
genen Risikopramie noch ginstiger geworden. Die globalen
Wachstumsperspektiven sind zwar gebremst und einer hohe-
ren Unsicherheit unterworfen, aber ausreichend stabil, um
einen moderaten Anstieg in den Unternehmensgewinnen zu
gewahrleisten. Dies schitzt angesichts der unsicheren geopo-
litischen Entwicklung zwar nicht vor kurzfristig hohen Kurs-
ausschlagen und temporaren Kursriicksetzern, weshalb mit
erhdhter Vorsicht agiert werden sollte. Es begrenzt aber das
Abwartsrisiko und bildet gleichzeitig eine solide Basis fur
Kursanstiege sobald sich die Situation beruhigt.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Kursziele.
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Bundesanleihen: Renditen.
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Aktienmarktprognose

02.03.2022 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 14.000,11 15.000 14.500 15.500
EURO STOXX 50 3.820,59 4.400 4.000 4.100
S&P 500 4.386,54 4.800 4.450 4.400
Topix 1.859,94 1.950 1.900 2.050

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

Der massive Schwenk der Kapitalmérkte zur Risikoaversion
hat den Kreditmarkten zugesetzt. Diese befanden sich
ohnehin gerade im Abwartstrend, nachdem klargeworden
war, dass die EZB sich beschleunigt aus den Wertpapier-
kaufprogrammen verabschieden wird. Zum allgemeinen
Renditeanstieg addierte sich somit noch die Ausweitung
der Risikoaufschlage in Erwartung nachlassender EZB-Net-
tokdufe. Mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine
haben sich die Spreads nochmals ein Stick ausgeweitet,
allerdings ist die Spread-Ausweitung angesichts der Bedro-
hungslage bisher nicht sonderlich hoch ausgefallen. Direkt
von Sanktionen betroffen sind u.a. manche Unternehmen
der OI- und Gasférderung, die sich von Beteiligungen in
Russland trennen mussen. Auf dem nun erhéhten Rendi-
teniveau gibt es aber wieder erstes Kaufinteresse.

Emerging Markets.

Markte.

Der Angriff Russlands auf die Ukraine und die in Reakti-
on hierauf verhangten Sanktionen des Westens gegen
Russland haben zu einem massiven Kurseinbruch an den
russischen Finanzmarkten gefuhrt. Auch ukrainische und
belarussische Titel verloren deutlich. Die Entwicklung der
einzelnen Schwellenldnderanlageklassen ist vor allem
vom Indexgewicht Russlands vor der Invasion getrieben.
So liegen EM-Lokalwahrungsanleihen seit Jahresbeginn
rund 10 % im Minus, obwohl es auBer in Russland bei
kaum einem Land zu nennenswerten Verlusten gekom-
men ist. Bei EM-Hartwahrungsanleihen war das Gewicht
Russlands geringer, doch die erhdhte Risikoaversion hat
andere Emittenten starker getroffen als bei Lokalwah-
rungsanleihen. EM-Aktien wiederum sind von asiati-
schen Titeln dominiert, die bislang eher wenig getroffen
sind. Da sich russische Anleihen bereits auf Ausfallniveau
bewegen, ist das weitere direkte Verlustrisiko gering.
Wenn klarer wird, dass die Weltwirtschaft die infolge der
Russlandsanktionen erhéhten Rohstoffpreise verkraften
kann, durften sich die Kurse auBerhalb Russlands wieder
etwas erholen. Zunachst dominiert jedoch die Angst vor
einer weiteren Eskalation.
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Szenarien.

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Globales Wachstum ist kraftig, wird aber durch geopoli-

tische Entwicklung und geldpolitische Normalisierung
geddmpft.

m Russland-Ukraine-Krieg bzw. die daraus resultierenden
wirtschaftlichen Sanktionen fiihren vor allem in Europa
zu verstarkten Lieferkettenproblemen und Rohstoff-
knappheit, insbesondere bei Energierohstoffen.

® Anhaltend hohe Energiepreise, Produktionsstopps und
Verunsicherung bremsen spirbar die konjunkturelle

Dynamik in Euroland. Erholung im Verlauf von 2023.

m US-Wirtschaft wachst robust. Steigende Zinsen und

hohe Energiepreise fuhren zu etwas geringerem Wachs-

tumstempo.

m Notenbanken beginnen mit der Straffung ihrer Geldpo-
litik, um dauerhaft hohere Inflationsraten zu verhin-
dern, nehmen dabei jedoch auf die fragile Konjunktur
Rucksicht.

m Staatliche Mehrausgaben fur Verteidigung, Investitio-
nen zur Klimawende und Digitalisierung lassen 6ffentli-
che Verschuldung weiter steigen.

m Verstarkte staatliche Regulierung in China geht zulasten

des privaten Sektors. Wachstum pendelt sich bei knapp
5% ein.

m |nflationsraten gehen nur mit Verzogerung wieder
zuritick und bleiben danach im Bereich der bzw. leicht
oberhalb der Inflationsziele der Notenbanken.

m Aktienmarkte zunadchst wegen Verunsicherung durch
Krieg und kurzfristigem Wachstumsriickgang sehr
schwankungsanfallig. Mittelfristig profitieren sie von
globalem Wachstum und hoher Profitabilitat der Unter-
nehmen. Gesamtertragserwartungen fir Rentenanla-
gen bleiben begrenzt, lediglich risikoreichere Segmente
sind attraktiv.

m Zinsanstieg wird langsam verlaufen. Kaufkrafterhalt der

Geldanlagen funktioniert nur noch bei breit gestreuter
Wertpapieranlage, allerdings unter Inkaufnahme von
Wertschwankungen.
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m Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Ausweitung des Russland-Ukraine-Kriegs auf weitere

Lander. Vollstandiger Ausfall Russlands als Teil der glo-
balen Wirtschaft. Ost-West-Konfrontation verringert
positive Wachstumswirkung der Globalisierung.

Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-
Preis-Spirale in Gang und fuhren zu anhaltend hoheren
Inflationsraten. Notenbanken sehen sich dadurch zu
einer restriktiven Geldpolitik gezwungen, die das
Wachstum ausbremst und im Extremfall sogar eine
Rezession auslost.

Spurbare, lang anhaltende Wachstumsabschwachung
in China, bspw. ausgeldst durch eine nationale Immo-
bilienkrise.

Wirkung der Impfungen verpufft wegen resistenter
Coronavirus-Mutationen. Langanhaltende globale Pan-
demie verursacht wiederkehrende groBflachige Still-
stande. Vertrauensverlust fihrt zu Abwartsspirale an
den Finanzmarkten.

Stark gestiegene Staatsverschuldung l6st globale bzw.
regionale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfas-
senden Emerging Markets-Finanzkrise bzw. in Euroland
einer erneuten Infragestellung der Wéhrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 15 %)

Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fuhrt zu zigi-
ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

Corona-Pandemie ebbt 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 dauerhaft héhere Inflationsraten. Dank
Verschuldungsabbau schreitet die Gesundung der
Finanzsysteme zUgig voran.

Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu
deutlichen Aktienkursanstiegen und wirken als Trieb-
feder fur die Investitionsdynamik.

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-) -IDeka
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen Deka Investment GmbH
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig- Mainzer LandstraBe 16

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

rechtlichin Ausf(]hrung?en, ist ausgeschlossen%ie enthaltenen Mei- 60325 Frankfurt
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt

der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne Postanschrift:

Ankindigung &ndern. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhan- Postfach 11 05 23

gige Beurteilung, eine eigene E|nschatz.L.mg und Entsche|dung vor- 60040 Frankfurt

nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-

lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin- Telefon: (0 69) 71 47 - 652
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefax: (0 69) 71 47 - 11 43
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan- - .

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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