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Investieren schafft Zukunft. Investments

Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

2022 war ,ein Jahr zum Abhaken”. In dieser Bewertung durften viele Investierende
einig sein mit unserem ETF-Monitor und dem Marktbericht fir den Monat Dezember.
Ins neue Jahr hingegen sind die Borsen fulminant gestartet: Der DAX Uberspringt die
15.000-Punkte-Marke und auch viele andere Standardindizes notieren deutlich im
Plus. Was steckt dahinter? Wie nachhaltig ist dieser Trend? Und welche Perspektiven
lassen sich fur das neue Jahr bereits jetzt ausmachen? Wie optimistisch dirfen wir
sein und welche Risikosignale sollten wir nicht Gbersehen?

Diesen Fragen nahern sich gleich mehrere Beitrdge in der aktuellen Ausgabe der

. Wertarbeit”. So konstatiert zum Beispiel unser Kolumnist Dr. Bernhard Jinemann,

dass die fur die Marktentwicklung in 2023 entscheidenden Faktoren die altbekann-

ten bleiben durften: Ukraine-Krieg, Zinspolitik, Inflation und Rezession. Dennoch sieht Thomas Pohlmann,

er aber deutlich positivere Vorzeichen als im vergangenen Jahr. Er empfiehlt Anlegen- Leitung Produktmanagement
. . . . . ETE Deka Investment GmbH

den eine weniger defensive Gangart und sieht Chancen vor allem bei Renten, Tech-

Aktien und Dividenden. Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater erwartet im Verlauf des

Jahres 2023 weitere Zinsschritte der Notenbanken, mit einem Regimewechsel in der

Zinspolitik rechnet er erst im Jahr 2024. Dennoch betont er die robusten Arbeitsmark-

te sowie das konstruktive Umfeld fur Aktien- und Rentenmarkte, in denen kurzfristi-

ge Ernlichterungen in Form von plétzlichen Renditeanstiegen oder Aktienkurskorrek-

turen dennoch immer méglich bleiben.
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Interview

,Passive Investments aktiv gemanagt”

Die Braunschweigische Landessparkasse setzt auf aktives Management. Karl Dettmer und
Stefan Keil, fiir ,Investment Consulting & Advisory” zustandig, erlautern, wie dieser An-
spruch mit Hilfe von ETFs verwirklicht wird, und sie geben einen Ausblick auf das Jahr 2023.

Braunschweigische Landessparkasse - das klingt
irgendwie libergeordnet. Welche Funktion erfiillen
Sie im Sparkassen-Verbund?

Dettmer: Grundsatzlich sind wir eine ganz normale Spar-
kasse im sogenannten alten Braunschweigischen Land.
Wir sind im Wesentlichen in finf Landkreisen tatig. Aber
im Unterschied zu den meisten Sparkassen sind wir nicht
in einer kommunalen Tragerschaft, sondern gehéren zu
einer Landesbank, der NORD/LB.

Keil: Dadurch, dass wir eine Landesbank im Hintergrund
haben, sind wir nicht nur in dieser Region tatig, sondern
betreuen auch Kunden der Landesbank, also groBere
Unternehmen, kommunale Einrichtungen oder Stiftun-
gen. Wir haben eigene Investmentfonds aufgelegt, die
wir auch anderen Sparkassen zum Vertrieb anbieten.

Was umfasst lhr Private Banking, bezogen auf Kun-
den und Leistungen?

Dettmer: Das Private Banking steht im Prinzip allen Kun-
dengruppen offen, sofern sie ein entsprechendes Volu-
men mitbringen. Das kénnen also Firmenkunden genau
wie klassische Privatkunden sein. Das Leistungsangebot ist
umfassend: klassische Anlageberatung, Vermégensopti-
mierung, Immobilienmanagement sowie Finanz- und
Nachfolgeplanung. Insgesamt betreuen wir 4,2 Milliarden
Euro Assets under Management.

Verfolgen Sie dazu eine libergeordnete Anlagephi-
losophie?

Keil: Es klingt ziemlich strapaziert, aber es stimmt: Die
Kunden und ihre Bedurfnisse stehen im Mittelpunkt.
Naturlich unterscheiden sich kommunale Einrichtungen
und private Kunden in vielfacher Hinsicht. Wir ermitteln
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die Risikotragfahigkeit und erarbeiten dann zusammen
mit dem Kunden eine verntinftige Portfoliolésung. Dazu
nehmen wir uns Zeit. Das ist mehr wert, als dem Kunden
irgendein Produkt anzubieten.

Welche Rolle spielen ETFs in diesen Portfoliolosungen?

Dettmer: Eine sehr wichtige. Wir sind Uberzeugt, dass
selbst fur groBe Vermogen der Einsatz von ETFs sinnvoll
sein kann, sofern er aktiv bewirtschaftet wird. Unser
Kernangebot dazu ist das ETF+-Portfolio, das wir mit dem
Kunden zusammen managen. Hierbei bericksichtigen wir
sowohl| Aktien- als auch Renten-ETFs. Darlber hinaus gibt
es naturlich auch die konzerneigene Vermdgensverwal-
tung, in der nach bestimmten Vorgaben die Entscheidun-
gen getroffen werden.

Wenn Sie eigene Investmentfonds haben, sind
darin auch ETFs vertreten?

Keil: Die Antwort ist eindeutig: Jein. Unser Ansatz ist das
Direktinvestment, mit dem wir genau das bekommen, was
wir haben wollen. Auf der Aktienseite nutzen wir zu einem
kleinen Prozentsatz auch mal passive Anlagen, um Liquidi-
tatsfltsse schneller abbilden zu kénnen. FlieBt Geld zu, kann
es erst einmal in ETFs geparkt werden, bevor es in ein kon-
kretes Zielinvestment geht. Auch kénnen Veranderungen bei
einzelnen Anlageklassen schneller vorgenommen werden.

Wie wahlen Sie ETFs im Einzelnen aus? Es gibt ja
die Frage der Markte und der ETF-Anbieter, die sich
voneinander unterscheiden kénnen.

Keil: Zunachst der Blick auf die Rentenseite: Dort versu-
chen wir ETFs mit einer maglichst sauberen Marktabbil-

dung einzusetzen, um den Rentenanteil in den Portfolios
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aktiv zu bewirtschaften. Ausgangspunkt ist, dass viele Pri-
vatanleger bei der Investition in verzinsliche Anlagen
inzwischen Beschrankungen unterliegen, zum Beispiel bei
Anleihen mit Sonderkindigungsrecht. Hier bieten sich
Renten-ETFs an. Es geht sowohl um unterschiedliche
Durationsbander als auch um die Anlagekategorien wie
Staatsanleihen, Pfandbriefe und Unternehmensanleihen.
Aktives Durations- und Spreadmanagement ist gefordert,
das dem Kunden einen Mehrwert liefert. Wichtig ist, dass
wir immer physisch replizierende ETFs wahlen.

Und wie sieht es auf der Aktienseite aus?

Dettmer: Auch hier wahlen wir die volle Replikation.
Grundsatzlich soll ein Index méglichst gut abgebildet wer-
den, also einen geringen Tracking Error aufweisen. Zusatz-
lich ist bereits seit 2013 Nachhaltigkeit fir uns bei der
Konzeption von Investmentldsungen ein wichtiges Ele-
ment. Auch im ETF+-Portfolio suchen wir daftr die pas-
senden Zielinvestments. Das ist oft nicht leicht, auf der
Renten- wie auch auf der Aktienseite. Zum Beispiel haben
wir uns recht schwergetan, einen nachhaltigen Nasdag-
100-ETF zu finden, der voll replizierend ist. Zugestanden,
manchmal muss man da noch Kompromisse eingehen.
Durch die Darstellung der Nachhaltigkeit im ETF mit physi-
scher Replikation und hoher Abbildungsgtte kénnen wir
generell aber auch hier eine gute Umsetzung unserer Ziel-
allokation erreichen.

Wenn Nachhaltigkeit fiir Sie so wichtig ist, ist die
das auch fiir Ihre Kunden?

Dettmer: Herr Keil und ich fuhren haufig tiefgehende
Gesprache mit Investoren, wo Nachhaltigkeit hinterfragt
und gleichzeitig der Fokus auf die Rendite gelegt wird.
Wir machen dann in den Gesprachen klar, dass es nicht
nur um Umweltfragen, sondern auch um soziale The-
men und verantwortungsvolle Unternehmensfihrung
geht. Wir legen dar, dass Nachhaltigkeit nicht zwangs-
ldufig die Rendite schmaélert, sogar langfristig die Stabili-
tat fordert. Dazu investieren wir viel Zeit und wir haben
den Eindruck, dass dies immer starker in den Képfen der
Investoren ankommt.

Nutzen Sie Strategie-ETFs, auch als Smart Beta
bekannt, zum Beispiel Fonds mit dem Merkmal
Low Volatility?

Dettmer: Wir setzen solche Themen nicht ein, sondern wir
wollen die Markte direkt abbilden. Wir streben ein strategi-
sches Basisinvestment an. So kénnen wir Trends besser ver-
folgen und auch kontrér agieren, wenn es passt.
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Wer aktiv bewirtschaftet, muss auch Risikomanage-
ment betreiben. Wie gestalten Sie das?

Keil: Generell muss man feststellen, dass 2022 ein Jahr
war, wo Diversifikation Uberhaupt nicht richtig funktio-
nierte. Im Rahmen unseres aktiven Rentenmanagements
verfolgen wir eine flexible Spread- und Durationssteue-
rung. Wir kaufen Risikopositionen, also Spreadrisiken,
wenn sie mit ausreichenden Renditeaufschldgen entlohnt
werden. Hinzu kommt das Durationsmanagement. In
Niedrigzinsphasen sind wir eher kurzfristig, in andauern-
den Hochzinsphasen eher langfristig investiert. Damit
kdnnen wir die konservative Seite von Vermdgen ganz gut
steuern. Zugestanden, 2022 hat das nicht gut funktio-
niert. Wir sind mit relativ geringer Duration ins Jahr
gegangen, weil wir erhebliche Inflations- und Zinsangste
gesehen haben. Aber auch solche Anleihen haben, zum
Teil bedingt durch den Krieg in der Ukraine, erheblich
gelitten. Grundsatzlich wissen wir um die Bedeutung der
Anleihenseite in konservativen Portfolios. Wir legen daher
ein starkes Gewicht auf das aktive Management. Das hat
sich bewahrt und wird sich auch in Zukunft bewahren.

Und wie machen Sie das Risikomanagement bei
den Aktien? Aktive Steuerung der Investitions-
quoten oder Absicherungsgeschafte?

Dettmer: Im ETF+-Portfolio, wo letztlich die Kunden
mitentscheiden, nutzen wir keine Termingeschéfte.
Grundsatzlich geht Strategie vor Taktik. Wir ermitteln
sauber die Risikotragfahigkeit. So haben wir einen Rah-
men, in dem der Kunde gelassen agieren kann. Auf der
Seite der aktiven eigenen Fonds arbeiten wir mit Risiko-
signalen, die auf kinstlicher Intelligenz basieren. Ent-
sprechend setzen wir zum Risikomanagement auch
Optionen und Futures ein. Nach unserer Erfahrung ist
aus psychologischen Griinden Verkaufen relativ einfach,
aber wieder Einsteigen zur richtigen Zeit mit den ver-
nunftigen Preisen meist schwieriger.

Also 2022 ist abgehakt. Wie wird 2023? Was sind
lhre Erwartungen?

Keil: Wir hoffen vor allem, dass der Krieg in der Ukraine
2023 endet. Losgeldst davon, hoffen wir, dass sich die
Inflation beruhigt und entsprechend die Notenbanken
den Zyklus der Zinsanhebung nicht weitertreiben. Selbst
wenn die Inflation 2023 hoher ist, als sie 2019 war, soll-
ten wir wieder ordentliche Ertrdge aus den Renten erzie-
len kénnen. Auch sollten die Diskontierungsfaktoren der
Aktien weniger, deren fundamentale Daten umso starker
beachtet werden. Das durfte die Volatilitat dampfen.
Dann sollte 2023 besser laufen als 2022.
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20 23

Kolumne

Gutes Gelingen im Bdrsenjahr 2023!

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Ein Jahreswechsel wird immer von Erwartungen, Vorsat-
zen und Geflihlen begleitet. Kein Wunder, dass Poeten,
Dichter und Schriftsteller sich damit auseinandersetzen
und so manche Lebensweisheit zu Papier bringen. Die
kann auch fur die Borse niitzlich sein. Deshalb hier Theo-
dor Fontane: , Ein neues Buch, ein neues Jahr, was wer-
den die Tage bringen? Wird's werden, wie es immer war,
halb scheitern halb gelingen?”

Fur die Borse lasst sich diese Aussage sogar statistisch
belegen, bezogen auf die Trefferquote von Prognosen.
Danach sind nach verschiedenen Untersuchungen die
Halfte der Prognosen richtig. Begrenzt auf die engere
Gruppe sogenannter Experten und Analysten sinkt sie
sogar auf unter 50 Prozent. So sind all die schénen Aus-
sagen fur 2023 mit einer Portion Skepsis zu betrachten.
Wie immer an der Borse kann es Uberraschungen geben,
die niemand vorhergesagt hat — im negativen wie im
positiven Sinne.

Von den negativen gab es in den letzten drei Jahren mehr
als genug. Ich erinnere an die Pandemie, den Krieg in der
Ukraine und die Explosion der Inflation. Diese Ereignisse
haben die Borsen ganz schén von der Rolle gebracht.
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Aber genau das ist nun die positive Nachricht. Diese Uber-
raschenden Ereignisse sind eben keine Uberraschung
mehr. Sie durften weitgehend in den gefallenen Kursen
enthalten sein. Das eroffnet Chancen fur das neue Jahr.

Betrachtet man die Fulle der Prognosen fir 2023 so gibt
es die klassischen Wenn-Dann-Aussagen oder die Konditi-
onierung mit den Worten: , Es kommt darauf an, dass ..."
Und die vier Faktoren, auf die es ankommt, sind bekannt:
Ukraine-Krieg, Inflation, Zinspolitik der Notenbanken und
Rezession.

Nehmen wir uns diese Faktoren genauer vor. Wie der
Ukraine-Krieg sich weiterentwickelt, ist offen. Im Augen-
blick sieht es so aus, als wenn die Ukrainer im Vorteil sind,
die Russen erhebliche Ruckschldge in ihrem Angriffskrieg
erleiden. Wenn man die russische Propaganda hort, zeich-
net sich noch keine Verhandlungslésung ab. Eskalation,
Waffenstillstand oder echte Verhandlungen — alles ist
maoglich. Wird der Krieg beendet, ware das klar ein positi-
ves Signal fur die Borsen und die Weltwirtschaft. Eine
positive Uberraschung, die wir uns alle wiinschen.

Die Inflation ist 2022 hochgeschossen, aber die voreiligen
Prognosen, dass sie sich bald zurtickbilden wird, scheinen
sich erst 2023 zu bestatigen. Auch die Energiepreise begin-
nen sich, dank der Umstrukturierung von Lieferketten, zu
beruhigen. Dennoch gehen die meisten davon aus, dass
die Inflation auf einem vergleichsweise hohen Niveau blei-
ben wird. Damit kann die Borse jedoch historisch gesehen
ganz gut leben. Inflation durfte, sofern sie sich nicht uner-
wartet stark beschleunigt, kein Belastungsfaktor mehr sein.
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Es kommt jedoch auch darauf an, wie sich die Zinsen
weiterentwickeln. Die Notenbanken haben klar kommu-
niziert, dass sie die Leitzinsen noch ein paar Mal anhe-
ben mussen, um die Inflationserwartungen zu démpfen.
Kommt dieser Prozess zum Stillstand, oder besser: Wird
dieser Stillstand von der Borse erwartet, dirfte dies den
Aktien- und Anleihekursen zugutekommen. Ohnehin
sind die Renditen inzwischen teilweise wieder so hoch,
dass es sich lohnt in Renten zu investieren und angemes-
sene Zinsen bis Endfalligkeit zu kassieren. AuBerdem
lasst sich das Risikomanagement wieder leichter gestal-
ten, was die Bereitschaft erhoht, Chancen bei Aktien
trotz Unsicherheit zu nutzen.

Bleibt noch die Rezession. Eine milde Variante ist weitge-
hend eingepreist. Es kdnnte jedoch durchaus 2023 schlech-
ter laufen als bisher erwartet. Doch da die Borsen voraus-
denken, wird die Wirtschaftsentwicklung 2024 fur die
Kurse 2023 schon relevant sein. Der wichtigste Faktor
dafur konnte China werden. Das Land 6ffnet sich nach der
Umkehr der restriktiven Pandemiepolitik wieder und kénn-
te dann Ende des Jahres 2023 wieder zu dem werden, was
es einmal war: die Lokomotive der Weltwirtschaft.

Fur die Anlagestrategie 2023 spricht also einiges dafur,
dass es ein besseres Jahr als 2022 werden dirfte. Deshalb
erscheint es angemessen, weniger defensiv zu agieren,
auch eine teilweise Erholung der Techwerte zu antizipie-
ren. Die Bewertungen der Aktien sind insgesamt im histo-
rischen Vergleich noch guinstig. So wie es jetzt aussieht,
wird auch das Dividendenjahr 2023 stabil. Der darauf
setzt, zum Beispiel mit Dividenden-ETFs, kénnte doppelt
belohnt werden: mit ordentlichen Ausschiittungen und
mit steigenden Kursen.

In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen 2023, um noch ein-

mal an Theodor Fontane anzuknupfen, die Halfte des
guten Gelingens.
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,Der darauf setzt, zum Beispiel mit Dividen-
den-ETFs, kbnnte doppelt belohnt werden:
mit ordentlichen Ausschittungen und mit
steigenden Kursen.”
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ETF-Monitor

Ein Jahr zum Abhaken.

Ernlchterung kehrte im Dezember wieder an die Borsen
ein, nachdem es im Oktober und November so kraftige
Erholungstendenzen gegeben hatte. Es Uberwogen deut-
liche Verluste an allen groBen Markten. Die Ubliche Jah-
resendrallye fiel aus. Die Erntichterung wurde vor allem
dadurch ausgelést, dass die Notenbanken signalisierten,
dass sie weitere Zinsanhebungen flr notig halten, um die
Inflation zu bekampfen.

So wurde die Hoffnung auf einen versohnlichen Jahres-
ausklang zunichtegemacht. 2022 wurde ein annus horri-
bilis, ein Uberwiegend schreckliches Jahr mit Ukraine-
Krieg, Inflation und Zinswende, das viele moglichst
schnell abhaken wollen. Am starksten erwischte es die
Techwerte, das dem Nasdaq Composite einen Verlust
von 33,1 Prozent bescherte. Dem stand der TecDAX mit
25,5 Prozent wenig nach. Aber auch die groBen breiten
Indizes mussten leiden. Der S&P 500 verlor auf Jahres-
basis 19,4 Prozent, wahrend der Dow Jones wegen
mehr defensiver Aktien nur 8,8 Prozent verlor.

Europadischer ETP-Markt.
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Zahlen und Fakten.

Das Volumen der AuM ging
1 3 um 7,6 Prozent auf 1,3 Billio-
I

nen Euro zurlck.

Die Zahl der ETPs, also Notes
2 ; 1 2 und Fonds, erhdhte sich um
" 0,4 Prozent auf 2.712 Titel.

Auch fir die Schwellenlander war es kein gutes Jahr. Der
MSCI Emerging Markets verlor 22,4 Prozent. Ein Einfluss-
faktor daftr: China mit heftigen Lockdowns und starkem
Wachstumseinbruch. Der Shanghai Composite reagierte
mit 15,1 Prozent minus, leicht erholt durch den Schwenk
in der chinesischen Coronapolitik im November. Japan
und Europa kamen vergleichsweise glimpflich davon. Der
Nikkei gab 9,4 Prozent ab, der Euro STOXX 50 11,7 und
der DAX 12,4 Prozent.

Angesichts der Zinserhohungen wurde es ebenfalls ein
Schreckensjahr fiir die Anleihen, abzulesen an der Entwick-
lung des Bundfutures als synthetisches Mal3 fir Bundesan-
leihen. Er verlor 22,4 Prozent. Die Rendite der zehnjahri-
gen Bundesanleihen, die Ende 2021 noch -0,18 Prozent
betragen hatte, schloss auf 2,6 Prozent im Dezember.

Der Goldpreis hielt sich unter heftigen Schwankungen
ganz gut. Am Ende stand nur ein Minus von 0,3 Prozent
auf der Bilanz. Der Olpreis, der 2021 noch um 50 Prozent
nach oben geschossen war, erhdhte sich 2022 nur noch
um 10,5 Prozent fir die Sorte Brent. Der Euro, der im
vergangenen Jahr zeitweise in Paritdt zum Dollar gehan-
delt wurde, konnte sich wieder berappeln. Unterm Strich
bliebt aber noch ein Verlust von 5,9 Prozent.
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Klar, dass es auch auf dem ETF-Markt hoch her oder besser
tief runter ging. Am tiefsten wurde es fur die Kryptowah-
rungen, die bis 80 Prozent verloren. Ihnen folgte von den
klassischen ETFs Russlandtitel mit 56 Prozent Verlust. Unter
den Branchen fielen vor allem européische Immobilienakti-
en auf, die 38 Prozent abgaben. ETFs mit langlaufenden
Anleihen verzeichneten Riickgange um 36 Prozent. lhnen
folgten diverse Technologiefonds, die um die 30 Prozent
abgaben. Auch so zukunftstrachtige Themenfonds zum
Beispiel mit Wasserstoffaktien litten in diesem Ausmal.

Bei den Gewinnern waren Tirkei-ETFs die groBe Uberra-
schung, ein Plus von mehr als 100 Prozent. Das Land konn-
te offenbar trotz extrem hoher Inflation und extrem niedri-
ger Zinsen als Brickenwirtschaft vom Ukraine-Konflikt
profitieren. Auch wurde kolportiert, dass sich russische Oli-
garchen massiv eingekauft hatten. Angesichts der Energie-
preisexplosion als Folge des Ukraine-Krieges und der Sank-
tionen gegen Russland profitierten Energie-ETFs, vor allem
amerikanische, die um die 70 Prozent zulegen konnten.

Anlageklassen.

Bei den Flows zeigte sich wiederum, dass Anlegerinnen
und Anleger durchaus antizyklisch handeln, auch in der
Krise. So erhohten die Aktien ihr Nettomittelaufkommen
auf Jahressicht um 50,4 Milliarden Euro, Anleihen um
33,1 Milliarden. Rohstoffe verloren netto 5,3 Milliarden
Euro. Der Geldmarkt kam in den Genuss von 1,9 Milliar-
den Euro frischem Geld.

Zahlen und Fakten.

93,6

Die Rohstoffe verbuchten 1,7 %
mehr auf das Gesamtvolumen
von 93,6 Milliarden Euro.

307,7

Die AuM der Rohstoffe blie-
ben mit 307,7 Milliarden Euro
nahezu konstant.

380,38

Die Aktien litten — ein Minus
von rund neun Prozent auf
880,8 Milliarden Euro.

5,/

Relativ am starksten legte der
Geldmarkt zu, glatt um 50 %
auf 5,7 Milliarden Euro.

Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Dezember 2022).

Abfliisse
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Zufliisse
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Nettomittelabfliisse.

Verlierer waren im Dezember vor allem Euro-Staatsanlei-
hen. Sie verloren 1,3 Milliarden Euro. Edelmetalle wurden
trotz der jingsten Kursavancen abgebaut, ein Riickgang
um eine Milliarde Euro. Aus breiten Rohstoffkérben flos-
sen 652,4 Millionen Euro ab. 496,3 Millionen Euro weni-
ger waren es fur US-Dollar-Unternehmensanleihen, 330,6
Milliarden fur amerikanische Standard-Aktien.

Marktkommentar:
Optimismus gepaart mit Vorsicht.

Wie gesagt, das Jahr 2022 wurde fur die
meisten Investorinnen und Investoren abge-
hakt und die Augen richten sich alle auf
2023. Wird es besser werden? Die Faktoren
werden hin- und her gewalzt, die Prognosen
kommen zu keiner einheitlichen Ansicht. Aber
vielleicht gibt eine einfache Borsenregel schon
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Nettomittelzuflisse.

Wie sah es nun nach einzelnen Kategorien im Dezember
aus? Auch hier wieder antizyklisches Verhalten bei Kurs-
verlusten. Den globalen Standardaktien flossen 1,9 Milli-
arden Euro zu. 1,3 Milliarden waren es fur globale
Schwellenlander-Aktien. Energierohstoffe profitierten
mit 1,1 Milliarden Euro, US-Dollar-Staatsanleihen eben-
falls mit 1,1 Milliarden. 609,6 Millionen Euro gab es fir
die Euro-Unternehmensanleihen.

einen ersten Aufschluss. Das Jahr 2023 begann mit
ordentlichen Kursgewinnen. Halten die an, kann
sich die Anlagewelt schon mal an den alten Spruch
halten: , Wie der Januar, so das Jahr.” Leider funk-
tioniert dieser Spruch nicht immer. So herrscht auf
dem Parkett erst einmal Optimismus, aber gepaart
mit Vorsicht.
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Makro Research

Guter Jahresstart.

Dr. Ulrich Kater

I - Chefvolkswirt DekaBank

Eine Borsenweisheit lautet: ,So wie die erste Handelswo-
che ist, so wird das Jahr.” Selbst wenn an dieser Saisonre-
gel statistisch gesehen nicht viel dran ist: In diesem Jahr
konnte sie stimmen. Energiepreise, Lieferkettenschwierig-
keiten, Inflation, der andauernde Krieg in der Ukraine:
Derzeit scheinen diese Problemfelder die Konjunktur
weniger zu belasten als gedacht. Die angekundigte Rezes-
sion fallt, wenn sie Uberhaupt eintritt, recht milde aus. Die
zuletzt gemeldeten Konjunkturindikatoren tberraschten
Uberwiegend positiv. Die Arbeitsmarkte zeigen sich tber-
aus robust. In den USA werden weiter Stellen aufgebaut,
und dies bei nur begrenztem Lohndruck. Genau an die-
sem Punkt wird es spannend: An den Finanzmarkten wird
erwartet, dass die bisherigen Zinserhdhungen der Noten-
banken ausreichen und dass mit den rtickldufigen Inflati-
onsraten schon bald wieder eine geldpolitische Lockerung
auf dem Programm steht. Das ist der Hintergrund fur die
freundliche Kursentwicklung an den Markten.
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Ja, mittelfristig sieht es gut aus fur die Aktienmarkte. Aber
der Weg nach oben ist mit einigen Bodenwellen gepflastert.
Aus Sicht der US-Notenbank Fed und der Europdischen Zen-
tralbank etwa wird an den Finanzmarkten schon zu frih da-
rauf gewettet, dass der Hochpunkt der geldpolitischen Straf-
fung Uberschritten ist. Wir haben den AuBerungen der
Notenbanker dagegen entnommen, dass diese die Inflati-
onsgefahren als zaher beurteilen, sodass uns erste zaghafte
Leitzinssenkungen erst im kommenden Jahr realistisch
erscheinen. Auch mussen die Unternehmen erst berichten,
wie sie ihre Gewinne durch die Inflation und die schwachere
Konjunktur beeintrachtigt sehen. Und nicht zuletzt konnen
geopolitische Risiken schnell wieder zuschlagen.

Es gibt also trotz aller Erleichterung auch genug Potenzial fir
kurzfristige Ernlichterungen an den Markten. Folglich kénnten
die Renditen noch einmal nach oben und die Aktienkurse
nach unten korrigieren. Neben den Quartalsberichten der
Unternehmen stehen die monatlichen Inflationsdaten und der
geldpolitische Kurs der Notenbanken maBgeblich im Fokus.

Grundsatzlich ist das Umfeld fir dieses Jahr jedoch konstruk-
tiv, nicht nur fur Aktien, sondern auch wieder fir Anleihen.
Die Risiken haben erst einmal an Bedeutung verloren. Und die
neue Zinswelt lasst durchaus Raum fur kiinftige Gewinnstei-
gerungen der Unternehmen und perspektivisch hdhere Kurse
an den Borsen. Zwar sind die Zinsen gestiegen, im histori-
schen Vergleich bleiben sie jedoch immer noch relativ niedrig.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Deutschland: BIP 2023: -0,3 % (bisher:
-0,7 %); Inflation 2023 bzw. 2024: 6,8 %
bzw. 3,0 % (bisher: 7,2 % bzw. 2,9 %).

m Euroland: BIP 2023: 0,3 % (bisher: 0,1 %);
Inflation 2023 bzw. 2024: 6,4 % bzw.
2.8 % (bisher: 6,7 % bzw. 2,7 %).

m USA: BIP 2023: 40,4 % (bisher: -0,3 %);
Inflation 2023: 3,7 % (bisher: 4,5 %).

Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Weiterhin tberraschen die Konjunkturindikatoren positiv.
Die bis November vorliegenden Konjunkturindikatoren
zeichnen das Bild einer anhaltend widerstandsféhigen
Wirtschaft. Die nach dem Kriegsausbruch stark gesunken-
en nach vorne blickenden Umfrageindikatoren haben
inzwischen wieder einen Aufwartstrend ausgebildet. Hilf-
reich waren hierbei neben den staatlichen Unterstitzungs-
maBnahmen der bislang milde Winter und die Auflésung
der Lieferengpésse. Die Folgen des Kriegs in der Ukraine
zeigen sich bislang am deutlichsten in den energieintensi-
ven Industriebranchen und in der Bauwirtschaft.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2023: -0,3 %
(bisher: -0,7 %); Inflation 2023 bzw. 2024: 6,8 % bzw.
3,0 % (bisher: 7,2 % bzw. 2,9 %).

Euroland.

Im Dezember wurden Details zum Wachstumsplus von

0,3 % im dritten Quartal 2023 veroffentlicht. Trotz der
schlechten Stimmung bei den Unternehmen und den priva-
ten Haushalten waren die Investitionen und der private
Konsum die Wachstumsstitzen. Das Wachstum ware noch
deutlich hoher ausgefallen, wenn der AuBenbeitrag nicht
so gebremst hatte. Die Wirtschaft im Euroraum konnte
damit im vergangenen Jahr um mehr als 3 % zugelegt
haben. Die Inflation bleibt auch nach dem Rickgang auf
9,2 % im Dezember weit Uber dem Zielwert der Europai-
schen Zentralbank. Selbst bei Herausrechnung des starks-
ten Inflationstreibers (Energiepreise) war die Preisentwick-
lung mit 7,2 % sehr stark. Die hochste Inflationsrate in der
EWU hat derzeit Lettland mit 20,7 %, die niedrigste
Preissteigerungsrate hat Spanien mit 5,6 % vorzuweisen.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2023: 0,3 %

(bisher: 0,1 %); Inflation 2023 bzw. 2024: 6,4 % bzw.
2.8 % (bisher: 6,7 % bzw. 2,7 %).
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m E7B: Umfangreichere Leitzinserhhungen.

m Ftwas hohere Renditeniveaus deutscher Staatsanleihen
in allen Laufzeitbereichen.

m DAX: Aufwartsrevision der 3-, 6- und 12-Monats-
prognosen.

m Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fur China,

Brasilien und Russland, Abwartsrevision der BIP-
Prognose fur Stdafrika.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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Seite 10



USA.

Das inoffizielle monatliche Bruttoinlandsprodukt ist im
November um 0,4 % erneut kraftig gegentiber dem Vor-
monat angestiegen. Insbesondere der AuBenhandel trug
zu diesem Anstieg bei. Zusammen mit den geringeren
Energiekosten sowie einer bislang noch ordentlichen
Beschéaftigungsentwicklung hellt sich der Konjunkturaus-
blick etwas auf. Wir gehen dennoch von einem baldigen
Beginn einer Rezession aus, weil die deutlich restriktive
Geldpolitik erst zeitverzoégert ihre volle belastende Wir-
kung entfalten wird. Erste Signale sind bereits erkennbar:
Die Stimmung der Unternehmen hat sich weiter ver-
schlechtert, und die Details zum Arbeitsmarktbericht
waren weniger von Starke gepragt.

Prognoserevision: Bruttoinlandsprodukt 2023: +0,4 %
(bisher: 0,3 %); Inflation 2023: 3,7 % (bisher: 4,5 %).

Markte Industrielander.

Europadische Zentralbank / Geldmarkt.

Auf ihrer Sitzung am 15. Dezember signalisierte die EZB
einen immer noch groBen Anpassungsbedarf fur die Leit-
zinsen. Sie wollte dadurch zum einen die seinerzeit herr-
schenden Markterwartungen korrigieren, da diese nach
Einschatzung der Notenbanker zu unangemessen ginsti-
gen Finanzierungsbedingungen fuhrten. Zum anderen
geht die EZB in ihren neuen makro6konomischen Projekti-
onen von einem langsameren Rickgang der Inflation aus,
was eine starkere geldpolitische Reaktion rechtfertigt. Wir
rechnen nun mit Leitzinserhéhungen um jeweils 50 Basis-
punkte im Februar und Marz, gefolgt von einem letzten
Schritt von 25 Basispunkten im Mai. Der von der EZB
beabsichtigte Bilanzabbau durfte sich vorerst eher auf die
Renten- als auf die Geldmarkte auswirken. Wahrend Ban-
ken in groBem Umfang Mittel aus den Langfristtendern
TLTRO-III zurtickzahlen, wird die EZB die Wertpapierbe-
stande des APP zundchst nur langsam reduzieren. Die
Uberschussreserven bleiben damit noch fir langere Zeit
hoch genug, um die €STR- und EURIBOR-Satze an den
EZB-Einlagensatz zu koppeln.

Prognoserevision: Umfangreichere Leitzinserhéhungen.
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USA: Bruttoinlandsprodukt.

in % ggi. Vorquartal (sb, ann.)
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EZB: Leitzinsen.
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Rentenmarkt Euroland.

Auf ihrer Ratssitzung am 15. Dezember stellte die EZB nicht
nur weitere Leitzinserhdhungen in Aussicht. Sie brachte
auch ihr Missfallen an den seinerzeit ricklaufigen Renditen
in den langeren Laufzeitbereichen zum Ausdruck. Wir rech-
nen daher fur die kommenden Monate mit etwas weiter
steigenden Renditen von Bundesanleihen, da die EZB
andernfalls erneut ihre Bereitschaft signalisieren durfte, die
Leitzinsen starker anzuheben als derzeit von den Geld-
markt-Futures angezeigt wird. Auch die hartnackig hohe
Kerninflation und die nur moderate konjunkturelle Abkih-
lung sollten zu héheren Renditen am langen Ende beitra-
gen, da sie bis auf Weiteres keine Senkung der Leitzinsen
erwarten lassen. Gleichzeitig zeichnet sich ab, dass der
Bilanzabbau der EZB eher langsam vonstattengehen und die
Staatsanleihemarkte daher nur wenig belasten wird.

Prognoserevision: Etwas hohere Renditeniveaus in allen
Laufzeitbereichen.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der EUR-USD-Wechselkurs ist Anfang Januar auf 1,07 USD
je EUR und damit auf den hochsten Wert seit Juni 2022
gestiegen. Dabei wurde die Euro-Aufwertung sowohl von
den Konjunkturindikatoren als auch von der Geldpolitik
unterstUtzt: Fir Euroland werden wieder steigende Stim-
mungsindikatoren und positiv Uberraschende harte Daten
gemeldet. Zudem hat die EZB nach der Leitzinserhéhung
um 50 Basispunkte (Einlagensatz bei 2 %) im Dezember
weitere gréBere Zinsschritte avisiert. Dies hat zu einem
deutlichen Anstieg der kurzlaufenden Bundrenditen und
somit zu einer Reduktion der Zinsdifferenz zu den USA
gefuhrt. Der Aufwertungstrend des Euro durfte sich fortset-
zen, allerdings eher moderat, da die Belastungen fir die
Wirtschaft in Euroland noch nicht vom Tisch sind.

Aktienmarkt Deutschland.

Getragen von einer Uberraschend guten wirtschaftlichen Ent-
wicklung im vierten Quartal 2022, sowohl in Deutschland als
auch global, ist der Aktienmarkt positiv in das neue Jahr
gestartet. Hilfreich war dabei auch, dass die fur den Dezem-
ber gemeldete Inflationsrate deutlich unter dem Vormonats-
wert lag. Allerdings durften die Inflationsraten zu Jahresbe-
ginn noch sehr hoch bleiben, und die konjunkturelle Aktivitat
wird sich in den kommenden Monaten abschwachen. Glei-
ches gilt fur die ab Ende Januar zur Veroffentlichung anste-
henden Unternehmenszahlen. Das wird an den Markten fur
Verunsicherung sorgen, es muss mit temporaren Kursriickset-
zern gerechnet werden. Da allerdings weder mit einer globa-
len Rezession noch mit ausgepragten Gewinnrtickgangen der
Unternehmen zu rechnen ist, und da die Inflationsraten im
Jahresverlauf 2023 deutlich nachgeben werden, gilt es, eine
mogliche Schwachephase fir den Positionsaufbau zu nutzen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3-, 6- und
12-Monatsprognosen.
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Bundesanleihen: Renditen.

in % p.a.

3,0

2,0 \~
i
0,0 /\/\

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

M 2 Jahre ® 10 Jahre

Quelle: Bloomberg, Prognose DekaBank

Wechselkurs EUR -USD.
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Aktienmarktprognose

11.01.2023 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 14.947,91 13.500 15.000 15.500

EURO STOXX 50 4.099,76 3.650 4.000 3.900

S&P 500 3.969,61 3.650 4.000 3.900

Topix 1.901,25 1.900 2.000 2.050
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Unternehmensanleihen sind mit groBem Optimismus ins
neue Jahr gestartet und haben die kraftige Erholung seit
vergangenem Herbst fortgesetzt. Auch der hawkishe
Schrecken, den die Notenbanken EZB, Fed und Bank of
Japan den Markten in die Weihnachtsferien mitgegeben
haben, konnte wieder ausgeglichen werden. Mit den jetzt
anstehenden Geschéftsberichten muss sich allerdings zei-
gen, ob die Unternehmen die teilweise Uberraschend
guten Ergebnisse aus dem dritten Quartal wiederholen
konnten und noch wichtiger, ob sie ausreichend zuver-
sichtlich ins neue Geschaftsjahr starten. Fur den weiteren
Jahresverlauf beflrchten wir, dass viele Unternehmens-
und Analystenprognosen wieder etwas nach unten ange-
passt werden mussen und die Spreads vortbergehend ein
Stlick herauslaufen.

Emerging Markets.

Markte.

Weitere Anzeichen eines abnehmenden Preisdrucks fur
US-Konsumguter haben zu Jahresbeginn die Rentenmark-
te unterstttzt. EM-Aktien profitierten vom Ende der strik-
ten Null-Covid-Politik und der Erwartung weiterer Stit-
zungsmaBnahmen fur den chinesischen Immobiliensektor.
Die meisten Schwellenlanderwahrungen konnten in
einem Umfeld erhohter Risikoneigung gegentiber US-Dol-
lar und Euro zulegen. Trotz der verbesserten Aussichten
fur China bleibt das globale Wachstumsumfeld schwierig,
weil die gesunkene Kaufkraft der Konsumenten und die
erhohten Finanzierungskosten in Europa, Nordamerika
und Lateinamerika im ersten Halbjahr zu einem Rickgang
des Bruttoinlandsprodukts fiihren dirften. Da sich zudem
die Hoffnung auf eine schnelle Zinswende noch in diesem
Jahr in den USA nach unserer Einschatzung nicht erfillen
wird, bleiben Aktien anféllig fur Rickschlage. Das Umfeld
fur Schwellenldnderanleihen betrachten wir als guinstig,
weil die Renditen auf hohem Niveau liegen und der glo-
bale Zinsanhebungszyklus auslaufen durfte. Das Risiko
einer tiefen Rezession erscheint zudem mittlerweile gerin-
ger als vor wenigen Monaten.
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iTraxx Europe.
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Szenarien.

Wir haben die Wahrscheinlichkeit des Basisszenarios zu
Lasten des Negativszenarios erhdht sowie das Positivsze-
nario leicht verandert.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
halten perspektivisch den Inflationsdruck hoch und
dampfen das globale Wachstum.

m Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft hohe-
re Zinsen.

m Notenbanken werden Leitzinsen erhéhen, bis Riickgang
der Inflationsraten hinreichend weit vorangeschritten
und mithin gesichert ist. Erste Leitzinssenkungen sind
frihestens 2024 zu erwarten.

m Weltwirtschaft findet nach der Schwachephase im Win-
terhalbjahr 2022/23 zuriick auf den Wachstumspfad.

m \Wegen weiterhin zu hoher Inflation und wegen deut-
lich gestiegener Zinsen werden Geld- und Finanzpolitik
bis auf Weiteres die Entwicklung von Wirtschaft und
Kapitalmarkten nicht mehr so stitzen kénnen wie bis-
her.

® Fir Europa und die USA sind bis 2024 schwaches
Wachstum und zu hohe Inflationsraten zu erwarten.

® |n China begrenzen anhaltende Probleme mit Corona-
Infektionswellen, verstarkte staatliche Regulierung und
Korrektur im Immobiliensektor das Wachstum.

m Aktienmarkte bewegen sich zunachst seitwarts mit
hohen Schwankungen. Mittelfristig profitieren sie von
globalem Wachstum und dem Umbau der Wirtschaft
mit Blick auf Digitalisierung und Nachhaltigkeit.

m Zinsen durften tendenziell niedriger als Inflationsraten
bleiben. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen,
allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung. Anhal-
tende Ost-West-Konfrontation verringert positive
Wachstumswirkungen der Globalisierung.

Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-
Spirale in Gang und fthren zu anhaltend hoheren Infla-
tionsraten. Notenbanken sehen sich dadurch zu einer
extrem restriktiven Geldpolitik gezwungen, die eine
massive Rezession auslost.

Stark gestiegene Staatsverschuldung I6st in Verbindung
mit den splrbar gestiegenen Zinsen regionale bzw. glo-
bale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfassen-
den Finanzkrise bzw. in Euroland einem erneuten Infra-
gestellen der Wahrungsunion.

Dauerhafte ausgepragte Wachstumsschwache in China.
Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

Inflationsraten gehen innerhalb klrzester Zeit zurtick
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele.
Notenbanken kénnen Zinsen zlgig auf neutrale Niveaus
zurticknehmen.

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

Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fuhren zu
deutlichen Aktienkursanstiegen und wirken als Triebfe-
der 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- Lyoner StraBe 13

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

rechtlichin Ausf(]hrung?en, ist ausgeschlossen%ie enthaltenen Mei- 60528 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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