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Investieren schafft Zukunft.

Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

angesichts einer langen Liste weiterhin bestehender Risiken mag es Wunder neh-
men, aber die Zeichen stehen auf Normalisierung in der Weltwirtschaft. So skizziert
es Dr. Ulrich Kater in seinem Makro Research. Dabei stehen besonders die USA
gleich mehrfach im Fokus: Einerseits hat die Fed durch ihr entschlossenes Handeln
im vergangenen Jahr starke Zeichen gesetzt und mogliche Krisen frith eingedammt.
Andererseits birgt das politische Ringen zwischen Demokraten und Republikanern
um eine neue Schuldenobergrenze groBe politische Risiken. Bei einer sich am Hori-
zont andeutenden Kehrtwende in der Zinspolitik wirde den Vereinigten Staaten
eine Vorreiterrolle zukommen.

Dr. Bernhard Junemann untersucht in seiner Kolumne die mégliche Nutzung neuer
KI-Technologien fiir das Vorhersagen von Borsenkursen. Wahrend computergestutzte
Kursanalysen bislang einer kleinen Schicht von Profis vorbehalten waren, so vermutet
Jinemann, dass die komplexen Auswertungen nun fur eine breitere Anlegerschaft
zuganglich werden. Und selbst wenn die konkrete Kl-gestttzte Kursprognostik
noch in den Kinderschuhen stecken mag, so sieht Jinemann deren Potenziale vor
allem auch in der automatisierten Analyse und Aufbereitung von Bérsenwissen. Uber-
treibungen, die durch die breite Nutzung von KI-Modellen durch Massen entstehen
kénnen - so seine Hoffnung — werden die Borsen schnell korrigieren. SchlieBlich
sind sie selbst ja sehr leistungsfahige informationsverarbeitende Systeme, die Daten,
Motive, Hoffnungen und Enttduschungen in der Dynamik ihrer Preis-

entwicklung abbilden.
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Interview

,Investieren als Uberzeugungstater”

Marian Henn ist Partner bei der Allington Investors Group in Bad Homburg und dort fiir Invest-
ment Management zustandig. Fiir ihn bieten ETFs vor allem im taktischen Bereich Vorteile.

Was ist das Besondere an lhrer Vermdgensverwal-
tung? Wer sind lhre Kunden?

Wir verstehen uns als Investoren und haben mit Allington
eine Plattform entwickelt, um unseren Kunden Investitio-
nen zu ermoglichen, die sie selbst nicht umsetzen kénnen.
Hierunter fallen sowohl liquide als auch illiquide Invest-
ments, die wir sowohl direkt als auch indirekt umsetzen.
Wir handeln unternehmerisch, das hei3t, wir nehmen
Opportunitaten wahr, wenn sie sich ergeben und investie-
ren mit unseren Kunden. Das unterscheidet uns von gangi-
gen Finanzdienstleistern. Zu unseren Kunden gehéren vor-
nehmlich Unternehmer, die Wert darauf legen, dass wir
uns nicht wie Verwalter, sondern wie Mitgesellschafter
sehen und auch so handeln. Nicht zuletzt heif3t unterneh-
merisch auch, vorsichtig, aber frei von Beschrankungen zu
denken. Wir arbeiten z.B. weder mit Benchmarks noch
schlieBen wir Assetklassen kategorisch aus. Fast jedes
Investment hat irgendwann seinen interessanten Moment.
Ein Standardportfolio nur mit Large Caps aus den USA und
Europa und dazu ein paar Anleihen werden Sie bei uns
daher nicht finden. Jedes Portfolio ist sehr individuell auf
die Wiuinsche des Mandanten zugeschnitten. Als Investoren
sind wir Uberzeugungstater. Unser Ansatz ist vielfaltiger
und fordert mehr Einsatz, ist dadurch aber auch interessan-
ter. Genau das erwarten unsere Kunden, eben keine tra-
dierte Vermogensverwaltung.

Mal abgesehen von Freiheit zum Investieren, steht
dahinter eine libergreifende Anlagephilosophie?

Ja, im Vordergrund stehen immer die Qualitat und das Risi-
ko-Rendite-Profil der Anlagen. Spannende Chancen gibt es
am Kapitalmarkt fortlaufend und es erfordert viel Einsatz,
diese zu erkennen. Wir jagen daher keinen popularen
Trends nach, wenn diese ihren Zenit schon Uberschritten
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haben oder wenn sie einfach nur populér sind. Stattdessen
suchen wir unabhangig von der Marktmeinung die Anla-
gen mit dem besten Risiko-Rendite-Profil, d. h. mit den
groBten Chancen fur das jeweilige Risiko. Die findet man
zum Beispiel auch in Emerging Markets, vor denen viele
vielleicht zurlickschrecken. Natdrlich kénnen wir die Wert-
schopfungskette nicht komplett alleine abdecken. Bei
unseren Direktbeteiligungen suchen wir erfahrene Beirate,
bei den liquiden Anlagen nehmen wir Uberwiegend spezia-
lisierte Fondsmanager.

Wenn Sie Individualitdt und Entscheidungsfreiheit
betonen, wie passen dazu zwei Publikumsfonds, die
Sie im Angebot haben?

Beide Fonds bilden Strategien ab, die wir ursprtinglich fur
unsere Mandanten entwickelt hatten. Weil sie auch fur
Dritte einen Mehrwert bieten kénnen, haben wir sie dann
im Fondsmantel aufgelegt. In den betreuten Vermogen
sind diese Fonds nur zwei Bausteine, aber noch immer sehr
wichtige Bestandteile. Auch die Allington Partner investie-
ren Uber die Fonds. Zum einen ist das der ARES-Fonds, ein
globales Aktienportfolio, das den Fokus auf verantwor-
tungsvolles Unternehmertum, auf langfristiges und res-
sourcenschonendes Wirtschaften legt. Dieser Ansatz ist auf
Wunsch eines Mandanten entstanden, dem es wichtig war,
sein Geld guten Wissens und im Einklang mit Nachhaltig-
keit zu investieren. Zum anderen ist das der ALAP-Fonds,
der ein Portfolio der besten Liquid Alternatives im
UCITS-Mantel darstellt mit dem Ziel, unabhangig vom
Markt mit geringen Schwankungen Renditen um 5% zu
erwirtschaften. Er ist in einer Zeit entstanden, als wir keine
Anleihen im Portfolio hatten, weil sie ein nicht vertretbares
Risiko-Rendite-Profil boten.
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Wie agieren Sie Giberwiegend in lhren Mandaten? Mit
Einzelinvestments oder mehr mit Fonds, ob aktiv
oder passiv?

Die Mehrheit unserer Investments wird Uber aktive Fonds
abgedeckt. Die meisten dieser aktiven Manager verfolgen
einen spezialisierten Ansatz, der ein besseres Risiko-Rendi-
te-Profil oder einfach mehr Risiko bietet als ein ETF. Wenn der
Ansatz des Managers Uberzeugt, dann handeln wir nach
dem Buy & Hold-Ansatz. Dauerhaft gesetzt ist aber niemand.

Wann nutzen Sie passive Instrumente wie ETFs?

Die setzen wir ein, wenn wir ein Exposure kurzfristig tak-
tisch steuern wollen. Also wenn in bestimmten Marktpha-
sen Aktien Ubergewichtet werden sollen, greifen wir lieber
zu einem ETF als fur kurze Zeit einen aktiven Manager zu
engagieren. Zudem nutzen wir ETFs, wenn wir eine prazise
Marktmeinung haben, also eine Region oder einen Sektor
als besonders attraktiv einschatzen. Auch in speziellen
Anforderungen von Mandanten greifen wir zu ETFs, zum
Beispiel wenn sie groBen Wert auf Nachhaltigkeit und ver-
antwortungsvolles Investieren legen. Da bietet sich ein ETF
an, der die Kriterien fir Social Responsibilty erfullt.

Wenn Sie ETFs auswahlen, wie gehen Sie dann vor?
Es gibt ja fiir jeden Markt auch unterschiedliche
Anbieter mit unterschiedlichen Konditionen.

Wichtig ist fir uns eine MindestgroBe von rund 100 Millio-
nen Euro. Wir wollen vermeiden, dass ein kleiner Fonds zu
einem ungUnstigen Zeitpunkt geschlossen wird. Dann geht
es um die Replikationsmethode. Synthetische, also swap-
basierte Fonds sind nach meiner Einschatzung nicht unbe-
dingt risikoreicher als physisch replizierende. Aber die meis-
ten unserer Kunden fihlen sich mit einer physischen
Replikation einfach sicherer. SchlieBlich achten wir auf die
Kosten, also auf moglichst glinstige Managementgeblhren
und Handelskosten.

Nutzen Sie Themenfonds? Die sind ja oft nicht so
liquide wie Sie es gerne hatten.

Die spielen bei uns keine groBe Rolle. In der Regel haben
wir auch mit unseren aktiven Managern Moglichkeiten
gefunden, bestimmte Sektoren und Themen abzubilden.

Es gibt dann noch Strategie-ETFs, auch als Smart Beta
bekannt. Greifen Sie zu?

Grundsatzlich sind wir fur alles offen. So hatten wir zeitwei-
se einen Low-Volatility-ETF im Portfolio. Derzeit ist das aber
nicht mehr der Fall. Wir haben aber solche Anséatze im Blick.

Wir hatten ja in einem Fall das Thema Nachhaltigkeit
schon angesprochen. Ist das ein starkes Thema bei
lhren Kunden?
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Diese Kunden sind noch in der Minderzahl. Wenn aber
Nachhaltigkeit gefordert ist, konnen wir liefern. Wir wégen
ab, was das beste Instrument ist. Wenn dies ein ETF ist, neh-
men wir den ins Portfolio. Im Grunde ist ja auch unser Publi-
kumsfonds ARES mit Fokus auf verantwortungsvolles Unter-
nehmertum ein nachhaltiges Konzept. Auch den bieten wir
Mandanten als Alternative. Generell ist es so, dass wir bei
der Fondsauswahl primér auf das Risiko-Rendite-Verhaltnis
der Strategie achten. Wenn es von dieser Strategie eine
ESG-Variante gibt, stehen wir dieser gegentber offen.

Betreiben Sie aktives Risikomanagement? Oder heif3t
es bei Ihnen vor allem Diversifikation mit Buy & Hold?

Risiko ist fir uns vor allem eine qualitative Bewertung. Wir
versuchen immer die Strategie des aktiven Managers in der
Tiefe zu verstehen und achten darauf, wie der Worst Case
fur die Strategie aussieht und wie der Manager mit dem
Ernstfall umgeht. Ein Track-Record kann sehr solide ausse-
hen, einfach weil sich Risiken, die fur die Strategie todlich
sein kdnnen, noch nicht materialisiert haben. Eine rein
quantitative Analyse wiirde diese Risiken nicht erkennen.
Daher setzen wir voraus, die innerste Mechanik verstehen
zu koénnen. Daneben achten wir auch auf die Volatilitat,
die fUr uns in einem tragbaren Rahmen bleiben sollte. Hier
kann es naturlich in Bezug auf Drawdowns auch Vorgaben
der Kunden geben, denen wir entsprechen massen.

Wenn Sie mit ETFs agieren, kdnnen Sie ja, wie
erwahnt, die Investitionsquoten taktisch schnell
andern. Nutzen Sie das fiir die Risikosteuerung?

Die Qualitat muss immer auch zur Bewertung in Beziehung
gesetzt werden. Wenn die Bewertung in einem Marktseg-
ment sehr hoch ist oder das Risiko-Rendite-Profil aus ande-
ren Grunden einfach nicht stimmig, reduzieren wir auch
konsequent die Investitionsquote. Genau deswegen hatten
wir lange Zeit Uberhaupt keine Anleihen investiert und den
Anteil von US-Aktien untergewichtet. Das hat uns im ver-
gangenen Jahr sehr geholfen. Jetzt gibt es wieder Zinsen,
also sind wir auch wieder in Anleihen engagiert. Wir nutzen
aktuell zwei aktive Fonds mit High-Yield und haben dazu
den Anteil von Liquid Alternatives dafur leicht reduziert, der
uns im vergangenen Jahr ebenfalls sehr geholfen hat, als die
Aktien- und Anleihekurse in den Keller gerauscht sind.

Wie sind sie aktuell fiir die nachsten Monate aufgestellt?

Also wir sind unverandert, wenn auch reduziert, im Bereich
Liquid Alternatives engagiert, nutzen aber neben Qualitats-
aktien auch wieder Anleihen. In Einzelféllen haben wir
auch einen ETF mit kurzlaufenden Staatsanleihen in den
Portfolios, den wir als Parkposition betrachten. Das ist
Geld, das noch nicht strategisch investiert werden soll,
aber wenigstens schon mal einen Zins ohne grofBes Risiko
im Fall von weiteren Zinsanhebungen der Notenbanken
erzielen kann. Falls wir strategisch unsere Anleihen-Alloka-
tion ausweiten wollen, gibt es aktive Strategien, die nach
unserer Einschatzung einen Mehrwert gegentiber dem
Markt bieten konnen. Die wiirden wir praferieren.
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Kolumne

Die Kl als Bérsenguru?

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Kinstliche Intelligenz (KI) ist in aller Munde, vor allem
seitdem mit ChatGPT ein kostenloses, leicht zugangli-
ches System fur jedermann zur Verfigung steht. Jeden
Tag gibt es erstaunliche Berichte, was die Kl alles kann.
In Sekundenschnelle werden Berichte, Referate, Reden

erstellt, fur die ein Mensch Stunden, ja oft Tage benétigt.

Kein Wunder, dass angesichts dieser Entwicklung im
Netz die Hoffnung grassiert, dass mit K| bald bessere
Borsenprognosen maoglich sind, die den sicheren Gewinn
versprechen. Ich habe da jedoch Zweifel, ob das in naher
Zukunft oder Uberhaupt moglich sein wird.

Zunachst ist die Borse selbst ein Informationssystem,
dass Daten, Motive, Hoffnungen durch Kaufe und Ver-
kaufe in Preisdaten blndelt. Diesen Prozess dauerhaft
vorherzusagen, hat bisher nicht funktioniert, auch wenn
zeitweilig einzelne Prognosen aufgegangen sind. Die
Untersuchungen dazu sind erntichternd. In der Regel
kommen sie dazu, dass die Trefferquoten im Durch-
schnitt um 50 Prozent liegen. Die Laien erreichen diese
50 Prozent, Profis jedoch liegen sogar schlechter. Das ist
erstaunlich, weil diese doch mehr Informationen und
mehr Computerpower nutzen kénnen. Der Grund fir
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die Uberlegenheit der Laien ist jedoch einfach Statistik.
Deren Prognosen sind besonders in solchen Untersu-
chungen sehr breit gefachert, so dass als Mittelwert
eben diese 50 Prozent herauskommen. Im besten Fall
sind Prognosen also an der Borse wie der Minzwurf:
Kopf oder Zahl?

Doch Kl ist bekanntlich selbstlernend und die Modelle
werden standig verfeinert. Machen wir einen Versuch
mit der Frage, wie sich der DAX im Monat Mai entwi-
ckeln wird. Die Antwort von ChatGPT ist korrekt, aber
ernlchternd. , Als KI-Sprachmodell habe ich nicht die
Fahigkeit die Performance der Borsen vorherzusagen
oder finanziellen Rat zu geben.” ChatGPT verweist dann
zu Recht darauf, dass die DAX-Entwicklung von einer
komplexen Fulle von Faktoren abhangt.

Nun gibt es aber standig Weiterentwicklungen der
Kunstlichen Intelligenz. In den USA hat ein System den
Zusammenhang zwischen positiven und negativen
Schlagzeilen und der nachfolgenden Kursreaktion von
Aktien untersucht. Ergebnis: Positive Schlagzeilen lassen
die Kurse am Tag danach steigen, negative fallen. Diese
Erkenntnis Uberrascht nicht. Es gibt viele Analysten, die
das Medienecho in ihre Prognosen einbeziehen — also
nichts Neues. AuBerdem haben wir alle die Erfahrung
gemacht, dass die Reaktionen nicht immer so eindeutig
sind, geschweige denn nachhaltig. Ein Vorteil ist jedoch,
dass solche komplexen Auswertungen dank Kl jetzt
jedermann zur Verfligung stehen — sozusagen eine
Demokratisierung der computergestiitzten Kursanalysen.
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Aus England kommen Berichte, dass ein Portfolio von
der Kl erstellt, sich deutlich besser entwickelt als Portfo-
lios aktiver Fondsmanager. Nun ist eine solche Moment-
aufnahme noch wenig aussagekraftig. Entscheidend ist,
wie sich eine Methode Uber mehrere Borsenzyklen hin-
weg entwickelt. Dieser Test steht noch aus. Wir erin-
nern uns natdrlich an Berichte von Affen, die wahllos

Aktien mit dem Wurf von Dartpfeilen ausgewahlt haben.

Auch solche Portfolios erwiesen sich dann kurzfristig
besser als die Konkurrenz. Fur langfristige Strategien
waren sie untauglich.

Spinnen wir die Entwicklung weiter. Gesetzt den Fall,
dass die KI massiv fir Kursvoraussagen genutzt wird,
dann konnen diese zur selbsterfillenden Prophezeiung
fahren. Je mehr Anlegerinnen und Anleger sich danach
richten, desto hoher steigt der Kurs Gber jede funda-
mentale Begriindung hinaus. Desto héher ist dann auch
die Wahrscheinlichkeit, dass der Markt diese Ubertrei-
bung Uber kurz oder lang korrigiert. Gut, nun mag man
einwenden, dass ja immer mehrere KI-Modelle konkur-
rieren werden. Aber dann stellt sich die Frage, welches
nun das Beste mit der treffsichersten Prognose ist. Und
schlieBlich muss man sich mit der Gefahr befassen, dass
solche Systeme auch von sogenannten Bérsengurus
genutzt werden kénnen, um Kurse in ihrem Sinne besser
als bisher zu manipulieren.

Wenn die Kl zurzeit noch keine Prognosen abgibt, dann
kann sie auf jeden Fall schon helfen, das bisherige Wis-
sen aufzubereiten. Ich habe weitere Fragen gestellt, zum
Beispiel wie leistungsfahig die Technische Analyse ist,
welches die Vor- und Nachteile von ETFs sind oder was
zu einem gut diversifizierten Depot gehort. Die Antwor-
ten waren alle verninftig und entsprachen bewahrten
Prinzipien der Geldanlage.

Halten wir fest: KI-Modelle sind bisher nicht zu eigenen,
treffsicheren Bérsenprognosen fahig. Ob sie es dereinst
konnen, ist noch offen. Aber sie kdnnen helfen, das
Wissen gut aufzubereiten und so die Grundlage fur
menschliche Investitionsentscheidungen zu bilden. Anle-
gerinnen und Anleger sollten angeblich todsicheren
Kl-gestitzten Voraussagen mit gehdériger Skepsis begeg-
nen. Man kénnte auch mit einer bewahrten Weisheit
abgewandelt spotten: , Die Borse hat immer Recht —
und manchmal auch die KI.”
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ETF-Monitor

Neue Rekorde flur das ETF-Volumen

Trotz weiterer Anhebung der Leitzinsen, trotz Sorgen um
die Stabilitat von Banken, trotz neuer Konjunktursorgen
setzten die Markte die Erholung nach dem Marzschock
im April noch weiter fort, aber mit verminderter Kraft.
Der Nikkei in Japan schaffte so 2,9 Prozent, der Dow
Jones 2,5, der DAX 1,9 und der Euro STOXX 50 1 Prozent.
Die Emerging Markets, die sich im Marz noch kréftig
erholt hatten, schwachelten dagegen wieder. China,
Korea und die Turkei waren daftr vor allem verantwort-
lich. Der entsprechende MSCl-Index verlor 1,3 Prozent.
Auch Tech-Werte taten sich wieder schwer. Der Nasdaq
Composite war aber noch gerade ausgeglichen.

Rohstoffpreise prasentierten sich gemischt. Wahrend der

Olpreis mit minus 0,3 Prozent fir die Sorte Brent leicht
verlor, retssierte Gold mit einem Plus von einem Prozent

Europadischer ETP-Markt.
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Quelle: Morningstar
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Zahlen und Fakten.

Ein neuer Rekord fur die AuM.
1 43 lhr Volumen stieg um 0,8 %
I auf 1,43 Billionen Euro.

Die Zahl der ETP, also Fonds
2 6 93 und Notes, verringerte sich
. leicht um 0,2 % auf 2.693.

und schob sich wieder an die Marke von 2.000 Dollar je
Feinunze heran. Da sich die Zinsentwicklung in den USA
und Europa angleicht, profitierte der Euro, der sich um
1,7 Prozent gegenlber dem Dollar verbesserte.

Auch bei den ETFs machte sich die verbesserte Gold-
nachfrage bemerkbar. Fonds mit Edelmetall-Minen leg-
ten bis zu neun Prozent zu. Bei den Lander-ETFs ragte
Polen mit zwolf Prozent heraus. Generell waren auch
Small-Caps-Indizes in Europa gefragt, die sich bis zu
vier Prozent verbessern konnten. Das gelang auch ETFs
mit Energiewerten.

Bei den Verlierern fielen Fonds mit Technologieaktien
ins Auge, die je nach spezieller Ausrichtung - Cloud
Computing, Cybersecurity oder Kunstlicher Intelligenz —
bis zu zehn Prozent abgaben. Bei den Landerfonds
waren es China, die Turkei oder Taiwan, die bis 6 Pro-
zent verloren.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Quelle: Morningstar

Anlageklassen.

Bei den Flows gab es im Prinzip das gleiche Bild. Die
Anleihen waren an der Spitze mit 6,4 Milliarden Euro Net-
tomittelaufkommen, die Aktien erzielten 4,1 Milliarden.

Zahlen und Fakten.

Rohstoffe gaben 106,4 Millionen Euro ab. Der Geld-
markt verlor 29,9 Millionen Euro.

109

Die Rohstoffe gaben 1,2 Pro-
zent ab — auf aktuell 109 Milli-
arden Euro.

333,5

Die Anleihen haben die Nase
vorn — Steigerung um 1,7 Pro-

zent auf 333,5 Milliarden Euro.

961, 3

Die Aktien steigerten sich um
0,8 Prozent auf 961,3 Milliar-
den Euro.

5,8

Der Geldmarkt verringerte sein
Volumen um 0,4 Prozent auf
5,8 Milliarden Euro.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (April 2023).

Abfliisse
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B USD Inflationsanleihen
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Quelle: Morningstar

Zufliisse
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B Global Standardwerte Aktien
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® Anleihen andere

USD Staatsanleihen

Global Schwellenlander Aktien

Nettomittelabfliisse.

Da die Inflation nicht mehr ansteigt, sinkt das Interesse
an Inflations-indexierten Anleihen. Entsprechende
US-Dollar-Fonds verloren 1,3 Milliarden Euro. Schweizer
Aktien waren angesichts der vorerst (berstandenen
Krise nicht mehr so gefragt, ein Minus von 533,9 Millio-
nen Euro. Aktien auBerhalb der Standardindizes gaben
464,9 Millionen Euro ab. Energie-Aktienfonds wurde
nach dem starken Anstieg zuvor antizyklisch abgebaut,
so dass 435,3 Milliarden Euro abflossen. SchlieBlich ging
das Interesse an europaischen Value-Aktien zurlck, was
411,4 Millionen Euro weniger zur Folge hatte.

Marktkommentar:
Hoffen auf Sommerrallye

Der April machte deutlich, dass sich der
Schwung des Jahresanfangs allmahlich ver-
flichtigt hatte, Zudem nehmen warnende
Stimmen zu, dass sich die Konjunktur nicht so
gut wie erhofft entwickeln durfte. SchlieBlich
kénnte auch die sogenannte Saisonalitat der
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Nettomittelzuflisse.

Aufgeschlusselt nach einzelnen Kategorien erfreuten sich
globale Standardaktien groBen Zuspruchs und erhielten
netto 2,1 Milliarden Euro frisches Geld. Zwei Milliarden
Euro waren es fir Euro-Unternehmensanleihen. 1,7 Milli-
arden Euro entfielen auf Anleihen auBerhalb der Standard-
indizes. 1,2 Milliarden Euro flossen in US-Staatsanleihen.
877,1 Millionen Euro investierten Investoren neu in globa-
le Schwellenlanderaktien.

Aktienanlage wirken, die in den Monaten bis Herbst
zahe Borsen nahelegt. Hat der Borsenspruch: “Sell
in May and go away"” seine Berechtigung, kénnte
der neue Monat eher schwierig laufen. Aber wie
immer kann es Ausnahmen von der Regel geben
und so mancher mag auf eine Sommerrallye hoffen.
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Makro Research

USA im Fokus.

i Dr. Ulrich Kater

| Chefvolkswirt DekaBank

So Uberraschend es klingen mag: Es lauft zurzeit ganz
gut in der Weltwirtschaft. Die beflrchtete Rezession
konnte bislang trotz der Liste an Risikothemen und der
damit verbundenen Unwaégbarkeiten fir die globale
Konjunktur vermieden werden. Die USA als wichtigste
Volkswirtschaft stehen hierflr exemplarisch und in vieler-
lei Hinsicht im Fokus.

MaBgeblich bleibt die erfolgreiche Inflationsbekamp-
fung. Hier hat die amerikanische Notenbank Fed seit
gut einem Jahr starke Zeichen gesetzt. Sie hat die Leit-
zinsen bis zuletzt in die Hohe getrieben und mit ihrer
restriktiven Geldpolitik die Wirtschaft gebremst. Nicht
zuletzt dank des robusten Arbeitsmarktes halt sich die
Konjunktur indes tapfer. Die Inflationsraten werden
Schritt fur Schritt moderater, wenngleich die binnen-
wirtschaftliche Preisdynamik fur den Geschmack der
Fed weiterhin zu hoch ist. Somit sind Leitzinssenkungen
erst im kommenden Jahr zu erwarten. Die geldpoliti-
sche Kehrtwende hat offenkundig auch Stress im Ban-
kensektor verursacht. Bei den US-Regionalbanken
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grummelt es nach wie vor. Doch bislang konnten die gute
Liquiditatsversorgung durch die Fed und das entschiedene
Vorgehen der Aufsichtsbehorden eine unkontrollierte Ver-
trauenskrise im Finanzsektor verhindern.

Die USA stehen Uberdies mit ihren politischen Risiken im
Fokus. Wieder einmal geht es um die Anhebung der Schul-
denobergrenze. Da sich Demokraten und Republikaner recht
unversohnlich gegentberstehen, also ein Gberparteilicher
Kompromiss sich hier schwierig gestaltet, konnte die US-Re-
gierung — und sei es auch nur vortbergehend — in Kirze
zahlungsunfahig sein. In den vergangenen Jahrzehnten ist
dies noch immer rechtzeitig abgewendet worden. Darauf
setzen die Markte auch jetzt. Doch der Weg zu einer Eini-
gung ist erfahrungsgemaB mit Dramatik gepflastert.

2023 ist ein Jahr der Normalisierung in der Weltwirtschaft
nach den extremen Schocks der vergangenen Jahre: Kon-
junkturschwankungen, Inflation, Zinsanstieg. Die Aktien-
markte sehen gegenwartig gute Chancen, dass diese Nor-
malisierung gelingt. Dazu tragen auch die Gberwiegend
positiven Unternehmensmeldungen bei. Zudem hilft die
Einschatzung, dass die Notenbanken das Ende der Leitzins-
erhohungen weitgehend erreicht haben durften. Nach
einer mehrmonatigen Pause locken dann wieder Zinssen-
kungen am Horizont. Die USA und die Fed sind hier Vorrei-
ter. Wir sehen die groBere Wahrscheinlichkeit darin, dass
sie der vielfaltigen Risiken Herr werden und dass die Kon-
junktur mit einer sanften Landung den Belastungen trotzen
kann. Insbesondere mit Blick auf 2024 nehmen viele Risi-
ken schrittweise ab.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Euroland: Aufwartsrevision der BIP-Progno-
sen fur 2023 und 2024.

m USA: Abwartsrevision der BIP-Prognose fuir
2023.

m Deutschland/Euroland/USA: Abwarts-
revision der Inflationsprognosen.

Konjunktur Industrielander.

Deutschland.

Die Stagnation des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quar-
tal war nach den guten Konjunkturindikatoren fur Januar
und Februar eine Enttauschung. Verantwortlich war ein
Kollaps der Konjunkturindikatoren im Marz. Moglicher-
weise spielte dabei auch ein jahreszeitlich rekordhoher
Krankenstand eine Rolle. Erfreulicherweise deuten die ers-
ten harten Indikatoren fur April auf eine Besserung hin.
Bei den Stimmungsindikatoren durfte nach der Aufwarts-
korrektur der zu pessimistischen Erwartungen die tatsach-
liche Konjunktur wieder die entscheidende Rolle spielen,
und die ist eher geddmpft.

Prognoserevision: Leichte Abwartsrevision der Inflations-
prognose.

Euroland.

Die Wirtschaft in Euroland hat im ersten Quartal 2023
lediglich um magere 0,1 % im Vergleich zum Vorquartal
zugelegt. Unter den vier groBen EWU-Landern war die Ent-
wicklung uneinheitlich. Italien und Spanien zeigten mit
einem Wachstum um jeweils 0,5 % eine starke Dynamik in
den ersten drei Monaten des Jahres. Dahinter lag Frank-
reich mit einem Plus von 0,2 %. Das Schlusslicht unter den
vier groBen Landern in Euroland war Deutschland mit einer
Stagnation des Bruttoinlandsprodukts. Fir das laufende
Quartal deutet sich keine Zunahme der europaischen
Wachstumsdynamik an. Die hohe Inflation bleibt ein wich-
tiger Belastungsfaktor fur die privaten Haushalte. Die
Schnellschatzung der Inflationsrate ergab fur den April
einen leichten Anstieg von 6,9 % auf 7,0 %.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognosen

fur 2023 und 2024, Abwartsrevision der Inflationsprognose
fur 2023.
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m EZB: Eine zusatzliche Leitzinserhéhung im Juli 2023.
m DAX: Leichte Aufwartsrevision der Kursziele.

m Gold: Aufwartsrevision der Prognose.

® Rohol: Abwartsrevision der Prognose.

m Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fir China,
Mexiko und Tschechien.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.

in % ggi. Vorquartal (sb)

10,0
7,5

5,0

2,5
0 - I'Il'l - .

-2,5
-5,0
-7.5

-10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Euroland: Bruttoinlandsprodukt.

in % ggii. Vorquartal (sb)
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USA.

Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal mit 1,1 %
gegenUber dem Vorquartal auf das Gesamtjahr hochge-
rechnet schwacher angestiegen als zuletzt erwartet. Insbe-
sondere die AusrUstungsinvestitionen haben weiter an
Dynamik verloren. Der Volkswirtschaft geht langsam die
zyklische Wachstumsluft aus, was geldpolitisch durchaus
erwlnscht ist. Die Inflationsraten sind zwar in der Tendenz
ricklaufig, aber noch zu hoch. Weiterhin kraftig entwi-
ckelt sich der Arbeitsmarkt dank einer Uberaus hohen
Uberschussnachfrage nach Arbeitskraften. Bislang steht
die Entwicklung im Einklang mit unserem gedémpften
Wachstumsausblick. Aber es gibt schwer einzuschatzende
Risiken. Im Bankensystem ist der Stress weiterhin hoch.
Das zweite Risikothema ist die noch ausstehende Einigung
Uber eine Anhebung der Schuldengrenze des Staates.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose flr
2023 sowie der Inflationsprognose fur 2023 und 2024.

Markte Industrielander.

Europadische Zentralbank / Geldmarkt.

Die EZB betrachtet ihre Geldpolitik mittlerweile zwar als
restriktiv, halt dies aber noch nicht fir ausreichend, um
in angemessener Zeit einen Rickgang der Inflation auf
2 % sicherzustellen. Wir erwarten daher erneute Zins-
schritte von jeweils 25 Basispunkten im Juni und Juli.
Danach durfte die EZB die allméahlich nachlassende Kern-
inflation und die schwache Kreditvergabe als hinreichen-
de Belege ansehen, dass eine weitere Straffung nicht
notwendig ist. Mit dem Beginn von Leitzinssenkungen
rechnen wir jedoch erst in der zweiten Jahreshalfte
2024. Die EZB wird den Abbau ihrer Bilanz etwas
beschleunigen, indem sie die Wiederanlage von Rick-
flussen aus dem Wertpapierkaufprogramm APP ab Juli
2023 vollstandig einstellt. Zudem durfte sie nach dem
Abflauen der Probleme im Bankensektor auch keine
UberbriickungsmaBnahmen anbieten, um die heranri-
ckenden Falligkeiten der langfristigen Refinanzierungs-
geschafte TLTRO-IIl zu glatten. Dennoch werden die
Uberschussreserven noch fir einige Zeit hoch genug
bleiben, um die €STR- und EURIBOR-Satze an den Einla-
gensatz zu koppeln.

Prognoserevision: Eine weitere Leitzinserhéhung im
Juli.
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USA: Bruttoinlandsprodukt.

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

Nachdem die akuten Verwerfungen im Bankensystem
nachgelassen haben, gehen die Marktteilnehmer zwar
wieder davon aus, dass die EZB die Leitzinsen noch etwas
weiter anheben wird. Gleichzeitig antizipieren sie aber
bereits fur das kommende Jahr ausgepragte Leitzinssen-
kungen, was sich in einem stark inversen Verlauf am kur-
zen Ende der Bundkurve im Laufzeitbereich zwischen ein
und zwei Jahren niederschlagt. Unseres Erachtens orien-
tieren sich die Marktteilnehmer damit zu stark an den
Leitzinserwartungen fur die US-Notenbank Fed und unter-
schatzen die Persistenz der Inflation im Euroraum sowie
die Reaktion der EZB hierauf. Ihre Leitzinserhéhungen in
den kommenden Monaten und ihre begleitenden Kom-
mentare sollten daher einen Anstieg der Renditen vor
allem in den Laufzeitbereichen von zwei bis funf Jahren
zur Folge haben.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Wechselkurs hat sich seit Mitte April um die Marke
von 1,10 USD je EUR gefestigt. Im Mai hat die US-Noten-
bank Fed voraussichtlich ihr Leitzinshoch erreicht. Demge-
genUber durfte die EZB noch zwei weitere, kleinere Zins-
schritte vornehmen, sodass der US-Zinsvorsprung weiter
abschmelzen wird. Die mittelfristigen Perspektiven fur den
Euro bleiben somit gut. Kurzfristig allerdings kann der
US-Dollar noch Unterstltzung erfahren, wenn die US-Risi-
kothemen (Streit um die Anhebung der US-Schuldenober-
grenze, anhaltende Probleme der US-Regionalbanken)
nicht eskalieren. Dann dirfte sich die Markterwartung an
die Fed weg von der Leitzinswende in diesem Jahr hin zu
unserer Prognose der Leitzinswende ab Anfang 2024 ver-
schieben. Die anhaltend starken US-Makrodaten wie der
jungste Arbeitsmarktbericht sprachen dafur.

Aktienmarkt Deutschland.

Die gestiegenen Zinsen bremsen den Aufschwung, ohne
ihn abzuwdrgen. Dies signalisieren zum einen die zuletzt
verdffentlichten Einkaufsmanagerindizes, welche in der
Kombination aus verarbeitendem Gewerbe und Dienstleis-
tungen seitwarts tendieren. Zum anderen zeigen die Unter-
nehmen eine hohe Widerstands- und Anpassungsfahigkeit.
Dies hat sich in der gerade laufenden Quartalsberichterstat-
tung bestatigt. Die Unternehmen kommen besser mit dem
schwierigen Umfeld zurecht als zunachst erwartet worden
war. Neben stabilen Unternehmensgewinnperspektiven
werden die Kurse von einer nur durchschnittlich hohen
Bewertung unterstltzt. Dies wird die Mérkte in Phasen
erhdhter Verunsicherung, beispielsweise durch das Errei-
chen der US-Schuldenobergrenze oder der Ausweitung des
Stresses bei US-Regionalbanken, wirksam stabilisieren.
Diese Phasen sollten fur Zukaufe genutzt werden, um an
den mittel- und langfristigen positiven Perspektiven des
Aktienmarktes partizipieren zu kénnen.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der Kursziele.
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Bundesanleihen: Renditen.

in % p.a.
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Wechselkurs EUR -USD.
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Aktienmarktprognose

12.05.2023 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 15.896,23 16.000 16.500 17.000
EURO STOXX 50 4.306,76 4.100 4.300 4.500
S&P 500 4.137,64 3.900 4.000 4.150
Topix 2.085,91 2.050 2.150 2.200

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

Unternehmensanleihen haben, ahnlich wie die Aktien-
markte auch, die Schockwellen aus dem Bankensystem
schnell wieder abgeschdittelt. Die Spreads fur Financials
sind allerdings noch leicht erhéht, und vor allem Nachrang-
anleihen leiden unter der Uberraschenden kompletten
Ausléschung der AT1-Anleihen der Credit Suisse. Eine
kleine Uberraschung lieferte die EZB bei ihrem jiingsten
Zinsentscheid mit der Anktindigung, die bereits teilweise
eingeschrankte Wiederanlage falliger Wertpapierbestande
aus dem Kaufprogramm APP ab der zweiten Jahreshalfte
komplett einzustellen. Da aber ohnehin mit einer Verrin-
gerung der Kaufe gerechnet worden war, hat sich die
Meldung kaum mehr ausgewirkt. Die Spreads werden
zudem von bisher recht erfreulichen Geschéaftsberichten
zum ersten Quartal unterstitzt, wenn auch die Aussicht
traber wird.

Emerging Markets.

Markte.

Vor dem Hintergrund des hohen Renditevorsprungs
gegeniber den Euro-Rentenmaérkten bauten vor allem
mitteleuropaische und lateinamerikanische Wahrungen
ihre Jahresgewinne gegeniber dem Euro aus. Dies fuhrte
dazu, dass sich Lokalwahrungsanleihen in den vergange-
nen Wochen und im bisherigen Jahresverlauf besser ent-
wickelt haben als Hartwahrungsanleihen und Aktien.
EM-Aktien konnten dagegen nicht nachhaltig von der
Aufhebung der Corona-Restriktionen in China profitie-
ren. Ein wichtiger Belastungsfaktor bleibt die Sorge vor
einer weiteren Zunahme der geopolitischen Spannungen
zwischen China und den USA, wobei auch die Europai-
sche Union ihre Kritik an China verstarkt. In den kom-
menden Monaten dirften Schwellenlanderanleihen von
hohen Renditen und der Aussicht auf eine Zinswende
gestUutzt bleiben. Bei Schwellenlanderaktien erwarten wir
dagegen zundchst eine weiterhin abwartende Haltung
der Investoren. In den kommenden Wochen kommt die
Auseinandersetzung um die Anhebung der US-Schulden-
grenze als ein Risikofaktor fur die globalen Kapitalmarkte
hinzu.
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iTraxx Europe.
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Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet, deren Eintritts-
wahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

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 erhohen Leitzinsen bzw. halten sie auf
hohem Niveau, bis Riickgang der Inflationsraten hinrei-
chend weit vorangeschritten ist. Erste Leitzinssenkun-
gen sind frihestens 2024 zu erwarten.

m Weltwirtschaft durchlduft eine Schwachephase und
wachst ab 2024 wieder kraftiger.

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.

® Flr Europa und die USA sind bis ins Jahr 2024 hinein
schwaches Wachstum und zu hohe Inflationsraten zu
erwarten.

® |n China begrenzen anhaltende Probleme wie die ver-
starkte staatliche Regulierung und die 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 %)

m Zu spate Einigung auf Anhebung der US-Schuldengren-

ze fuhrt zu partiellem Zahlungsausfall von US-Staatsan-
leihen mit schwer kalkulierbaren Folgen fur die globalen
Kapitalmarkte.

Belastungen durch spurbar gestiegene Zinsen lésen eine
globale Bankenkrise aus.

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

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.

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.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m |nflationsraten gehen innerhalb kurzester Zeit zurtick

und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele.
Notenbanken konnen Zinsen schnell auf neutrale
Niveaus zurticknehmen.

m Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fuhrt zu zgi-

ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fiihren 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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