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Investieren schafft Zukunft.

Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

die Tage zweistelliger Inflationsraten in den Industrielandern sind wohl gezahlt — so
schatzt es Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater in seinem aktuellen Makro Research
ein. Er geht davon aus, dass Fed und EZB keine weiteren Leitzinserhdhungen
beschlieBen werden. Wann jedoch erste Senkungen zu erwarten sind, scheint noch
nicht absehbar. Zu unibersichtlich ist die Gesamtsituation, in der sich strukturelle
und konjunkturelle Entwicklungen Gberlagern. Trotz der geldpolitischen Vollbrem-
sung und der damit einhergehenden konjunkturellen Abschwéachung zeigt sich die
Weltwirtschaft zwar erstaunlich resilient, andererseits sehen sich Volkswirtschaften
und Unternehmen gleichermaBen mit einer Vielzahl von Problemen konfrontiert:
Die Corona-Pandemie, dem Ukraine-Krieg sowie den Abhdngigkeiten von Zuliefe-
rern. Auch der in Europa eingeschlagene Weg zur Klimaneutralitat lenkt den Blick
auf die Verfligbarkeit und den Preis von Energie.

Ein Hinweis in eigener Sache: Fur Anlegerinnen und Anleger, die jene 6kologische
Transformation mit ihren Investments férdern mochten, bieten wir jetzt mit dem
Deka iBoxx MSCI ESG EUR Corporate Green Bond UCITS ETFs eine neue, spannende
Anlagemaglichkeit. Green Bonds — kurz: Griine Anleihen — sind festverzinsliche
Wertpapiere, die zur Finanzierung von ¢kologisch nachhaltigen Projekten dienen.
Deren Emittenten, in der Regel Staaten oder Unternehmen, leisten einen Beitrag zur
Erreichung der UN-Ziele fir nachhaltige Entwicklung, hier mit dem Fokus Umwvelt.
Unabhéngige Dritte wie z. B. die Climate Bonds Initiative Gberprifen die Forderung
nachhaltiger Ziele und belegen diese. Wer mit seiner Geldanlage eine positive 6ko-
logische Wirkung auf die Umwelt erzielen mochte, kann hier findig werden.
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Interview

,Auch Strategien muss man streuen”

Michael Winkler leitet die Anlagestrategie bei der St.Galler Kantonalbank Deutschland
AG. Er erldutert das spezielle Schweizer Angebot fiir Vermégenskunden und welche

Rolle dabei ETFs spielen.

Der Ruf der Schweizer GroBbanken hat in den ver-
gangenen Monaten ziemlich gelitten. Wie setzt sich
denn davon die Tradition einer Kantonalbank ab?

Wie der Name schon sagt, ist unser Geschaftsmodell regi-
onal auf einen Kanton in der Schweiz ausgerichtet. Unse-
re Muttergesellschaft ist keine global operierende Univer-
sal- und Investment-Bank. Eine Kantonalbank ist mit einer
Landesbank oder groBen Sparkasse in Deutschland zu
vergleichen. Traditionell versorgt eine Kantonalbank die
Bevolkerung und Wirtschaft mit Krediten. Wir, die St.Gal-
ler Kantonalbank Deutschland AG (SGKB DE), verfuigen
Uber eine Vollbanklizenz, konzentrieren uns aber konse-
guent auf die Vermogensverwaltung — also auf das, was
wir am besten kénnen.

Sie operieren zwar nicht global, sind aber in
Deutschland immerhin mit zwei Filialen in Miinchen
und Frankfurt vertreten, also liber ihre Kantonsgren-
zen hinaus.

Wir sind die einzige deutsche Bank mit einer Schweizer Kan-
tonalbank als Muttergesellschaft. Eine Privatbank, die auf den
Werten und der Tradition unserer St.Galler Mutter griindet
und mit unseren Standorten in Frankfurt und Minchen nah
am Kunden ist. Bei uns bekommen die Kunden das Beste
aus beiden Welten. Der Kunde kann entscheiden, ob er den
Buchungsstandort Deutschland favorisiert oder einen Teil sei-
nes Vermdgens in der Schweiz verbucht haben mdchte — mit
dem personlichen Berater in unmittelbarer Nahe vor Ort.

Gibt es eine besondere Anlagephilosophie, auf die
Sie sich konzentrieren?

Ja, die haben wir. Wir bieten die Diversifikation Gber zwei
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grundsatzliche Investmentstile an, um das Entscheidungs-
risiko zu minimieren. Der eine ist klassisch prognoseorien-
tiert. Wir schauen auf die Konjunktur, Unternehmenser-
gebnisse, Notenbankpolitik, Bewertung der Markte und
entwickeln daraus eine klassische Anlagestrategie, wie
zum Beispiel ein Balanced-Portfolio aus Aktien und Ren-
ten. Der zweite Investmentstil ist quantitativ, prognosefrei
und regelbasiert. Damit steuern wir zum Beispiel die Akti-
enguote mit Hilfe von Risikosignalen. Im Extremfall, wenn
bestimmte Stressniveaus im Markt Gberschritten werden,
haben wir kein Aktienexposure mehr. Das Interessante fur
die Kunden ist, dass sie diese zwei Stile mischen kénnen,
Uber alle Assetklassen hinweg und je nach lhrer Risikopra-
ferenz. Auch Strategien muss man streuen.

Wer sind lhre Kundengruppen?

Traditionell liegt der Schwerpunkt auf vermégenden Pri-
vatkunden. Dazu kamen immer mehr institutionelle Kun-
den, Kirchen, Stiftungen und Pensionskassen. Die Kunden
haben naturgemaB unterschiedliche Bedurfnisse, die wir
durch unterschiedliche Strategiebausteine abdecken. Es
gibt zum Beispiel eine Dividendenstrategie, eine Nachhal-
tigkeitsstrategie oder eine Schweizer-Franken-Strategie.
So kann sich der Kunde das fur ihn passende heraussu-
chen und hat die Méglichkeit breit zu diversifizieren.

Welche Anlageklassen bieten sie und wie weit reicht
das Universum geografisch?

Grundsatzlich konzentrieren wir uns auf liquide Anlage-
klassen, und die sind global ausgerichtet. Dazu gehéren
klassisch Aktien und Renten. Es gibt dazu ein Rohstoffmo-
dul, das goldbasiert ist. Aber auch die Anlageklasse Volati-
litat bieten wir. Die ist sehr gut liquide handelbar und
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haufig negativ zu anderen Anlageklassen korreliert. Die hat
uns zum Beispiel im Jahr 2022, das auBerst negativ fur
Aktien und Renten war, enorm geholfen.

Mit welchen Instrumenten setzen Sie das um? Wel-
che Rolle spielen dabei ETFs?

Das hangt immer von der einzelnen Strategie ab, ob Ein-
zelwerte oder Fonds. Nehmen wir als Beispiel unsere Divi-
dendenstrategie, fir die wir ein aktives Screening haben
und so die interessantesten Aktien heraussuchen. In dieser
Strategie gibt es keine ETFs.

Nun gibt es ja spezielle ETFs mit dividendenstarken
Aktien. Warum mogen Sie diese nicht?

Weil uns das Regelwerk dieser ETFs nicht gefallt. Die
Anpassung erfolgt in der Regel zu selten und ist damit
nicht marktgerecht. Nehmen Sie als Beispiel die Finanzkrise
2008, als die Dividenden-ETFs mit Finanzwerten vollge-
stopft waren. Da waren die Verluste teilweise deutlich gro-
Ber als im Markt allgemein.

Und wo setzen Sie ETFs bevorzugt ein?

Das gilt zum Beispiel fur unsere Momentumstrategie auf
der quantitativen Seite. Dort haben wir ein Universum von
130 ETFs hinterlegt, um die interessantesten Regionen und
Branchen abzubilden.

Machen Sie das nur mit Standard-ETFs oder setzen
Sie auch Strategie- oder Smart-Beta-ETFs ein. Sie
konnten ja auch hier eine Faktorstrategie mit speziel-
len Momentum-ETFs verfolgen.

Wir nutzen auch Smart Beta, zum Beispiel fur Minimum
Varianz oder Low Volatility. Aber bei Momentum-ETFs
haben wir das gleiche Problem wie fir die Dividendenstrate-
gie. Uns gefallen die Regelwerke nicht. Sie sind viel zu unfle-
xibel. Die Zusammensetzung eines Momentum-ETFs wird
zweimal im Jahr Gberpriift. Anders gesagt, ein Sektor oder
eine Aktie muss erst sechs Monate Outperformance liefern,
um aufgenommen zu werden. Oft genug war dann die Luft
schon wieder raus. Deshalb sind viele Faktor-ETFs mit

Momentum in den letzten Jahren ziemlich schlecht gelaufen.

Wir Uberpriifen unser Regelwerk mindestens jeden Monat.
Und damit fuhlen wir uns besser gewappnet.

Wie wahlen Sie generell ETFs aus? Es gibt ja fiir ein-
zelne Indizes in der Regel mehrere Anbieter, unter-
schiedliche Replikationsmethoden und Anforderun-
gen an die Liquiditat.

Bei der Liquiditat gibt es zwei Aspekte. Da geht es einmal
um die GréBe an sich. Der ETF sollte nicht zu klein sein.
Dann geht es aber um die Handelbarkeit, und die ist
abhangig vom Underlying. Wir wollen einen fairen Preis,
und zwar in jeder Borsensituation, wohl wissend, dass in
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Stressphasen der Spread generell gréBer sein sollte. Also
wenn ein Anbieter mit glinstigeren Kosten von einem
Basispunkt wirbt, dann ist das kaum attraktiv, wenn spater
die Ausfihrung zehn Basispunkte schlechter ist, als es die
Liquiditat an der Borse gewahrleisten musste.

Und die Replikationsmethode? Auch die kann sich
auf die Handelbarkeit auswirken?

Richtig. Im Prinzip bevorzugen wir die physische Replikati-
on. Inzwischen wird die gesamte Palette mit wenigen Aus-
nahmen wie im Rohstoffbereich auch physisch replizierend
angeboten.

Sie bieten Nachhaltigkeitsstrategien — auch mit ETFs?

Wir bieten solche Strategien seit 2015 an. Auf der Aktien-
seite sind diese wegen der besseren Handelbarkeit und
gréBeren Liquiditat Gberwiegend Einzelwerte basiert.
Anders sieht es auf der Rentenseite aus. Wir haben ja oft
genug erlebt, dass die Preisstellung bei einzelnen Anleihen
in bestimmten Markphasen eine Katastrophe sein kann.
Dort bevorzugen wir nachhaltig gefilterte ETFs.

Wir haben ja einige Aspekte des Risikomanagements
schon angesprochen. Lassen Sie uns das noch einmal
zusammenfassen. Wie gehen sie generell vor? Wel-
che Rolle spielen Diversifikation, Quotensteuerung
oder Absicherungsgeschafte?

Diversifikation ist das Wichtigste, nicht nur Gber die Anla-
geklassen hinweg, sondern wie gesagt, auch tber unter-
schiedliche Investmentstrategien. Dazu hilft unsere Bor-
senampel im quantitativen Bereich, dazu tragt die
Volatilitatsstrategie bei, die oft negativ zu anderen Anlage-
klassen korreliert ist. Zudem haben wir begonnen, einzelne
Strategien als Fondshdllen fur unsere Kunden aufzulegen.
Hier kommen verstarkt Absicherungsgeschafte mit Deriva-
ten zum Tragen. Das machen wir am besten vorausschau-
end und nicht erst, wenn der Markt in Schwierigkeiten
gerat. Wenn Absicherungsinstrumente, zum Beispiel
EuroStoxx50-Optionen oder S&P500-Optionen, besonders
glnstig sind, nutzen wir diese fur eine Teilabsicherung.

Wie sehen Sie die Parameter der Anlagestrategien
fiir die nachsten Monate?

Seit dem Zinsschub im vergangenen Jahr pladiere ich fur
eine verstarkte Nutzung von Anleihen. Inzwischen sind die
Renditen wieder attraktiv, vor allem in den USA, so dass es
mit Anleihen moglich ist, ordentliche Zinsertrage von drei
bis finf Prozent zu generieren. AuBerdem kann man sich
damit gegen Rezessionstendenzen wappnen. In der Regel
sollten dann die Unternehmensgewinne leiden, und es
kdnnte am Aktienmarkt kraftig rumpeln. Normalerweise
sollte in einer Rezession auch die Inflation wieder zurtick-
gehen. Die Notenbanken dirften wieder beginnen, die
Zinsen zu senken. Das sollte die Anleihekurse wieder stei-
gen lassen und flr Zusatzrenditen im Portfolio sorgen.
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Kolumne

Aber bitte mit ETFs?

'? ' Dr. Bernhard Jinemann
fi \ \§ Finanzjournalist
S

Jungen Leuten wird gerne nachgesagt, dass sie Themen
wie Altersvorsorge Uberhaupt nicht interessieren. Da hat
sich nach meinem Eindruck in den letzten Jahren ein
Wandel vollzogen, und der wird maBgeblich durch die
Popularisierung der ETFs getrieben. Heute werde ich
weniger danach gefragt, ob und womit man einen Spar-
plan abschlieBen soll, sondern gleich welcher ETF am
besten flr die Besparung geeignet ist. Klassiker sind
dann meist die breiten Weltindizes, die es in verschiede-
nen Varianten gibt.

Aber so erfreulich diese Entwicklung bei jungen Leuten
ist, sie reicht nicht, um eine kapitalgedeckte Altersvor-
sorge als zusatzliche Saule neben der gesetzlichen Rente
aufzubauen. Um so verdienstvoller ist es, dass die
Ampelkoalition das Thema kapitalgedeckte Altersvorsor-
ge unter dem Label , Aktienrente” jetzt systematisch
vorantreibt. Kurzlich hat eine sogenannte , Fokusgruppe
private Altersvorsorge” ihren Bericht vorgelegt, der neue
Wege vorschlagt.

Nun ja, ganz so neu sind die Grundgedanken nicht. Sie
finden sich schon bei der 2001 eingefuhrten Riester-Rente,
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fur die der damalige Arbeitsminister Walter Riester
Namensgeber war. Grundgedanke war, das private Sparen
maoglichst breiter Bevolkerungsschichten zu fordern, mit
ZuschUssen, nachgelagerter Besteuerung und Garantien.

Ergebnis waren sogenannte Riestervertrage, die aber oft
als kompliziert, blrokratisch, teuer und relativ rendite-
schwach kritisiert wurden. Trotzdem wurde das Angebot
nach mehreren kleineren Anpassungen angenommen.
Ende 2022 gab es in Deutschland 15,9 Millionen Ries-
ter-Vertrage. Nimmt man jedoch die Einkommensquelle
im Alter als MaBstab, dann fristet die private Vorsorge
neben gesetzlichen und betrieblichen Renten mit gerade
mal sieben Prozent ein Nischendasein.

Was ist nun neu? Die Fokusgruppe lehnt mit Mehrheit
einen Super-Staatsfonds ab, und pladiert stattdessen fur
Altersvorsorgedepots, die sich moglichst an die individu-
ellen Bedurfnisse der Anlegenden anpassen lassen und
far Einkommensschwache entsprechend gefordert wer-
den. Enthalten sollen vorwiegend , realwertorientierte
Anlageklassen” sein, also vor allem Aktien. In der Anspar-
phase aber auch in der Auszahlungsphase solle hochste
Flexibilitat gelten. Garantien, die bekanntlich die Rendite
drucken, sind nicht mehr gefordert, kénnen aber von
den Nutzern weiter nachgefragt werden. Kurzgefasst:
Insgesamt soll die Rendite hdher, die Kosten geringer,
die Transparenz hoher und die Beratung einfacher sein.
Entsprechende Produkte sollen moglichst einfach dafur
zertifiziert werden. Digitalisierung soll, wo immer mog-
lich, genutzt werden.
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Insgesamt klingen die Anforderungen ein bisschen wie
der alte Werbespruch fur die ETFs: einfach, transparent,
flexibel. In der Tat ist davon auszugehen, dass die ETFs
von den Neuerungen Uberdurchschnittlich profitieren
werden. Altersvorsorgedepots sollten sich mit dem brei-
ten Angebot von Indexfonds sehr gut gestalten lassen.
Dass dies funktioniert, haben ja die Angebote digitaler
Vermdgensverwaltungen, die sich unkompliziert bespa-
ren lassen, bereits bewiesen. Man misste die Depots nur
auf spezifische Bedurfnisse der Altersvorsorge anpassen.
Ein digitalisiertes Bevestor-Altersvorsorgedepot, um ein
Beispiel aus dem Deka-Sparkassensektor zu nehmen,
durfte so kein groBes Problem sein.

Da fur die Beratung gefordert wird, dass immer alterna-
tive Produkte verglichen werden missen, wird spatestens
beim Kostenvergleich deutlich, was ETFs bieten kénnen.
Noch sind die Details des Koalitionsvorschlags nicht aus-
gearbeitet, aber wenn er die Kerngedanken der Fokus-
gruppe umsetzt, wird es kiinftig bei der Altersvorsoge-
Beratung heiBen: ,Aber bitte mit ETFs!”
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,Man musste die Depots nur auf
spezifische Bedrfnisse der Alters-
vorsorge anpassen.”
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ETF-Monitor

Sommerrallye zweiter Tell

Obwohl die Notenbanken die Zinsen weiter erhohten,
obwohl in einigen Landern, vor allem China und Deutsch-
land, die Wirtschaft deutliche Zeichen einer Abkuhlung
zeigte und der brutale Abnutzungskrieg in der Ukraine
unvermindert andauerte, feierten die Markte nach dem
Juni auch im Juli die Sommerrallye. Besonders kréaftig
zogen die Schwellenlander an. Der MSCI-Emerging- Mar-
kets-Index legte 5,8 Prozent zu. Der Nasdag Composite
schaffte Dank einer weiteren Erholung der zuvor belaste-
ten Technologiewerte 4,1 Prozent. Das kam auch dem
S&P 500 zugute, der sich um 3,1 Prozent verbesserte. Der
Shanghai Composite schittelte die Exportschwache der
chinesischen Wirtschaft ab und glanzte mit 2,8 Prozent.

Europa hinkte wieder einmal hinterher. Fir den DAX gab
es ein Plus von 1,9 Prozent und fir den EURO STOXX 50 von
1,6 Prozent. Negativer AusreiBer war der Star der letzten
Monate, der Nikkei in Japan, der mit einem Minus von 0,1
Prozent praktisch unverandert schloss. Das wurde Uberwie-
gend mit Gewinnmitnahmen nach der Rallye zuvor erklart.

Europadischer ETP-Markt
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Quelle: Morningstar
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Zahlen und Fakten

Weiterer Rekordmonat fir die
1 5 1 7 AuM — das Volumen stieg um
I 2 % auf 1,517 Bio. Euro.

Die Zahl der ETP's, also Fonds
Z 7 2 5 und Notes, erhohte sich leicht
" auf aktuell 2.725.

Bei den Rohstoffen zogen die Olpreise kraftig an. Die Sorte
Brent verteuerte sich um 14,2 Prozent. Die Industriemetalle
legten 8,7 Prozent zu, als wenn es keine Schwachezeichen
der Weltwirtschaft geben wirde. Gold war wieder mit
einem Plus von 2,4 Prozent gefragt, blieb aber unter der
Marke von 2000 Dollar je Feinunze. Bei den Wahrungen
gab es nur kleine Veranderungen. Der Euro festigte sich
gegenlber dem US-Dollar um 0,8 Prozent.

Kein Wunder, dass die ETFs diese Sommerrallye mitfeierten.
Energietitel konnten sich um bis zu 25 Prozent verbessern.
Ausgewahlte Technologie-Themenfonds wie Blockchain
hielten mit rund 21 Prozent gut mit. Bei den Landerfonds
glanzten die Turkei mit 18, Stdafrika mit 11 und China und
Vietnam mit rund zehn Prozent. Selbst breite Rohstofffonds
schlugen sich mit rund acht Prozent ordentlich.

Die Verliererseite machte sich rar. Lediglich ein Drittel der
ETFs zeigte negative Vorzeichen, und das nur in MaBen.
Vor allem langlaufende Anleihe-Fonds in den USA und
Europa litten etwas und mussten Abschlage von bis zu
drei Prozent hinnehmen.
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Entwicklung AuM in Assetklassen
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Anlageklassen

Beim Nettomittelaufkommen lagen die Anleihen vorn.

Fur sie gab es 7,8 Milliarden Euro. Die Aktien folgten mit
7.1 Milliarden. Rohstoffe jedoch litten. Ihre Flows verrin-

Zahlen und Fakten

gerten sich um 1,4 Milliarden Euro. Dem Geldmarkt flos-
sen im Juli 694,4 Millionen Euro zu.

93,9

Die Rohstoffe schafften
1,7 Prozent auf aktuell
93,9 Milliarden Euro.

349,4

Die Anleihen verzeichneten
ein Plus von 2,3 Prozent auf
349,4 Milliarden Euro.

Die Aktien hatten einen
1 O 47 Zuwachs von 3,3 Prozent auf
I

1,047 Billionen Euro.

Der Geldmarkt legte um star-
7 5 ke 10,5 Prozent auf 7,5 Mrd
I

Euro zu.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Juli 2023)

Abfliisse
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Quelle: Morningstar

Zufliisse
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Nettomittelabfliisse

Verlierer waren im Juli vor allem trotz guter Kursent-
wicklung die Edelmetalle, aus denen 1,4 Milliarden Euro
abgezogen wurden. Fir kurzlaufende Euro-Staatsanlei-
hen betrug das Minus 386,5 Millionen Euro. Auch euro-
paische Standardaktien waren nicht gefragt. Sie verlo-
ren 350,1 Millionen Euro. Fir die kraftigen Kursavancen
der Energierohstoffe gab es bei den Flows Gegenbewe-
gungen. lhnen gingen 319,9 Millionen Euro verlustig.
SchlieBlich litten weiterhin US-Value Aktien mit einem
Minus von 313,8 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Eine Wand von Angst

Nach den kraftigen Gewinnen in zwei Rallye-
Monaten stehen die Zeichen Ublicherweise
auf Konsolidierung. Entscheidend ist fur viele
Analysten, wie sich China entwickelt, dessen
Wirtschaft Deflationstendenzen zeigt. Insge-
samt wird die Geflihlslage der Investoren
bereits als sehr skeptisch und zunehmend
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Nettomittelzufliisse

Heruntergebrochen auf einzelne Kategorien waren beson-
ders amerikanische Standardaktien gefragt. Sie attrahierten
netto 3,6 Milliarden Euro. Fir globale Standardwerte gab
es 2,6 Milliarden Euro. Gesucht waren weiter amerikani-
sche Staatsanleihen (1,4 Mrd. €) und britische Staatsanlei-
hen (1,2 Mrd. €). 1,2 Milliarden Euro wurden schlieBlich in
US-Dollar-Unternehmensanleihen investiert.

vorsichtig beschrieben. Das wirde gut zum August
und September passen, die saisonal als schwache
Monate gelten. Aber wer seine Zuversicht behalten
mochte: Nach aller Borsenerfahrung ist Skepsis
positiv. Denn Kurse klettern oft am besten an einer
Wand von Angst.
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In eigener Sache

Eine Investition mit &dkologischer Wirkung

Ein Investment in Projekte, die eine positive Wirkung auf die Umwelt entfalten, erméglicht
der Deka iBoxx MSCI ESG EUR Corporates Green Bond UCITS ETF. Sein Anlageziel liegt in

der Abbildung des Marktes europaischer Green Bonds. Als Green Bonds bezeichnet man An-
leihen, die zur Finanzierung von 6kologisch nachhaltigen Projekten dienen. Deren Emittenten,
in der Regel Staaten oder Unternehmen, leisten einen Beitrag zur Erreichung der UN-Ziele
fur nachhaltige Entwicklung, hier mit dem Fokus Umwelt.

Zum Indexuniversum gehéren EUR-Unternehmensanlei-
hen mit Hauptsitz in Europa und Investmentgrade-Rating,
die von der Climate Bonds Initiative (CBI) als Green Bond
eingestuft wurden. Die Emittenten klassifizieren ihre
Anleihen selbst als , Griin”. Dazu veroffentlichen sie
Angaben zu den finanzierten Projekte und deren Nach-
haltigkeitswirkung. In freiwilligen Reports belegen sie,
dass der Erlos der Anleihe tatsachlich in Projekte geflos-
sen ist, die 6kologisch nachhaltige Ziele férdern. Unab-
hangige Dritte — wie die Climate Bonds Initiative (CBI) —
Uberprufen die Veroffentlichungen der Emittierenden

und bestatigen die 6kologische Ausrichtung der Anleihe.

Auswahl einiger Ausschlusskriterien*:
= Schwere VerstoBe gegen UN Global Compact

= Kohleférderung und unkonventionelle Férderung
von Ol & Gas

= Sehr schwere ESG-Kontroversen und schwere
Umwelt-Kontroversen

= kontroverse Waffen & Nuklearwaffen
= Tabakproduktion
= Kein oder schlechtes MSCI ESG-Rating (B/CCC)
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,Der Deka iBoxx MSC| ESG

EUR Corporates Green Bond
UCITS ETF bietet die Méglich-
keit, eine positive Wirkung
auf die Umwelt mit einem
festverzinslichen Investment
zu verbinden.”

Katrin Ries
Produktmanagerin ETFs Deka Investment

*Details zur ESG-Strategie und den Ausschlusskriterien finden Sie im
Abschnitt Nachhaltigkeit der Produktdetailseite auf www.deka-etf.de.
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Verteilung Projektkategorien
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Quelle: Deka Investment GmbH, Bloomberg, Stand: 02.08.2023. Die Werte stellen die Anzahl der Anleihen dar, die dieses SDG verfolgen. Zur Verbesserung

der Ubersichtlichkeit werden fir die Darstellung keine SGDs gezeigt, die von weniger als 11 Anleihen geférdert werden.

UN-Ziele fiir eine nachhaltige Entwicklung

Die UN hat Ziele fir eine nachhaltige Entwicklung erar-

beitet, die die Bereiche Soziales, Umwelt und Wirtschaft

betreffen. Diesen Zielen haben sich seit 2016 im Rahmen

der Agenda 2030 mehr als 190 Staaten verpflichtet.

Die 17 Ziele fur nachhaltige Entwicklung (Sustainable

Development Goals = SDG) der Vereinten Nationen die-

nen als idealer OrientierungsmaBstab fur Investitionen

mit moglichst breitem, positivem Einfluss. Durch den

wirkungsbezogenen Ansatz weist das Portfolio einen

Grad nachhaltiger Investitionen nach SFDR von nahezu

100% auf. Die Ausschlusskriterien sorgen dafur, dass

keine Nachhaltigkeitsziele beeintréchtigt werden, die Deka iBoxx MSCI ESG EUR Corporates
Investition in Green Bonds sorgt fir Wirkung. Einige Green Bond UCITS ETF
Anleihen im Portfolio kénnen mehrere UN-Nachhaltig-

keitsziele (SDGs) abdecken. Referenzindex: iBoxx MSCI ESG EUR

Corporates Green Bond Select

Folgende Themen stehen im Fokus:

ISIN: DEOOOQETFL615
m Bezahl E i
ezahlbare und saubere Energie Auflagedatum: 02.08.2023
m MaBnah Kli h .
abnahmen zum Klimaschutz SFDR-Klassifizierung: Artikel 9
® Nachhaltige Stadte und Gemeinden
Weitere Informationen, Daten und Hintergriinde zu
m |ndustrie, Innovation uns Infrastruktur unserem neuen ETF finden Sie auf unserer Website:
® Nachhaltige/r Konsum und Produktion
- Mehr Informationen
® Sauberes Wasser und Sanitdreinrichtungen
® |eben an Land
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Makro Research

Angebotsprobleme

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

4:;:»

Die Phase zweistelliger Inflationsraten in den Industrie-
landern ist tberwunden. Die geldpolitische Straffung
wirkt. Aus Sicht der Notenbanken ist die nachlassende
Inflation hochst erfreulich. Zugleich signalisieren die Indi-
katoren infolge der geldpolitischen Vollbremsung eine
konjunkturelle Abschwachung, wobei sich die Weltwirt-
schaft nach wie vor als Uberraschend resilient erweist.
Das globale Wachstum durfte sowohl dieses als auch
kommendes Jahr immerhin bei knapp 3 % liegen. Dass
einzelne Volkswirtschaften dabei unterschiedlich gut
durch die schwierige Phase kommen, hat eine zentrale
Ursache: Sie sehen sich mehr oder minder gro3en Pro-
blemen auf der Angebotsseite ausgesetzt, also bei der
Produktion von Waren und Dienstleistungen.

Fur die Unternehmen verandern sich gerade viele Rah-
menbedingungen: Die Corona-Pandemie, der Krieg in
der Ukraine und generelle geopolitische Risiken haben
enorme Abhangigkeiten von einzelnen Landern aufge-
deckt und die Notwendigkeit stabilerer Lieferketten ins
Bewusstsein geriickt. Die demografische Entwicklung
lasst den Fachkraftemangel inzwischen zu einem
Arbeitskraftemangel fur alle Branchen anwachsen. Der
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politisch vor allem in Europa eingeschlagene Weg hin zu
nachhaltigerem Wirtschaften und Klimaneutralitat lenkt
das Augenmerk auf die Verfgbarkeit und die Preise von
Energie. Und nicht zuletzt hat die digitale Transformation
Konsequenzen fur die Geschaftsmodelle. Von diesen
durchgreifenden Veranderungsprozessen gehen unter-
schiedliche Effekte aus. Zumindest aktuell und fur die
nahe Zukunft durften sie die wirtschaftliche Aktivitat eher
bremsen. Diese angebotsseitige Bremsung wirkt preistrei-
bend. Beispielsweise haben knappe Arbeitskrafte eine
gute Lohnverhandlungsposition.

Fur die Notenbanken stellt das eine Herausforderung dar,
denn die Geldpolitik ist bei angebotsseitigen Problemen
machtlos. Eine straffere Geldpolitik dampft die Nachfrage,
das Angebot kann sie nicht erhdhen. Fur dieses Thema
sind die nationalen Regierungen mit ihrer Wirtschaftspoli-
tik verantwortlich. So stellt sich aktuell die Frage, ob in
der augenblicklichen Situation genug oder sogar schon zu
viele Zinserh6hungen vorgenommen wurden. Wir gehen
davon aus, dass die US-Notenbank Fed und die EZB keine
weiteren Leitzinserhohungen beschlieBen werden. Doch
werden noch viele Diskussionen und Datenanalysen erfor-
derlich sein, bis klar sein wird, wann und wie schnell die
Leitzinsen wieder gesenkt werden. Die Uberlagerung von
konjunkturellen und strukturellen Bewegungen erschwert
eine klare Perspektive. In solch einem Umfeld kénnen
schwachere Unternehmensberichte oder eine Rating-Her-
abstufung der USA schnell einmal einen Dampfer an den
Aktienmarkten auslésen. Doch die Perspektive auf die
konjunkturelle Erholung und auf erste Leitzinssenkungen
im kommenden Jahr durfte schon bald die Kurse wieder
steigen lassen.
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Prognoserevisionen und Anderungen

m Deutschland/Euroland/USA: Revisionen
beim Bruttoinlandsprodukt und bei der
Inflation fur 2023 und 2024 in unterschied-
liche Richtungen.

® Euroland-Renten: Niedrigere Renditen in
den kurzen Laufzeitbereichen.

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Eine Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts im zweiten
Quartal konnte vermieden werden, das Statistische Bun-
desamt meldete eine Stagnation. Gleichzeitig wurden die
beiden Vorquartale nach oben revidiert, wobei es bei der
Diagnose einer technischen Rezession bleibt. Mit Blick auf
das Gesamtjahr fuhrt dies zu einer Aufwartsrevision der
Wachstumsprognose fiir 2023, obwohl wir angesichts
schwacher Indikatoren fiir das dritte Quartal nun eine
Schrumpfung der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung
erwarten. Dadurch hat sich der statistische Uberhang fir
2024 verringert, weshalb wir fir das kommende Jahr nun
eine geringere Wachstumsrate prognostizieren.

Prognoserevision: Leichte Revisionen des Bruttoinlands-
produkts und der Inflation.

Euroland

In der ersten Schatzung von Eurostat hat das Wirtschafts-
wachstum im Euroland positiv Gberrascht. Nach der wirt-
schaftlichen Stagnation im ersten Quartal 2023 hat die
Wirtschaftsleistung nun im zweiten Quartal 2023 um

0,3 % gegenuber dem Vorquartal zugelegt. Unter den vier
groBen Landern lag Frankreich mit einem Plus von 0,5 %
an der Spitze. Dicht dahinter reihte sich Spanien mit einem
Zuwachs beim Bruttoinlandsprodukt von 0,4 % ein. In
Deutschland stagnierte die Wirtschaft, und in Italien
schrumpfte sie um 0,3 %. Von besonderer Bedeutung fur
die positive europaische Uberraschung war ein kleines
Land. Denn mit einem kraftigen Wachstum von 3,3 % hat
Irland trotz seines geringen Gewichts das Euroland-Aggre-
gat spUrbar angehoben.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose flr
2023; Abwartsrevision der BIP-Prognose fur 2024.
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m US-Renten: Prognoseanpassungen der Zinskurve
nach oben.

m DAX: Leichte Aufwartsrevision der Kursziele.

m Aufwartsrevision der BIP-Prognose flir Mexiko,
Abwartsrevision der BIP-Prognose fur China.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt

in % ggi. Vorquartal (sb)
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Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Euroland: Bruttoinlandsprodukt

in % ggii. Vorquartal (sb)
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Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank
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USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal laut der
ersten Schatzung Uberraschend deutlich angestiegen. Mit
Blick auf die inoffiziellen Berechnungen zum monatlichen
Verlauf durfte die Wachstumsdynamik vor allem in den
Monaten Mai und Juni sehr hoch gewesen sein. Die Auf-
teilung der Wachstumsbereiche zeigt, dass die zyklischen
Krafte zwar nicht Gberaus kraftig, aber deutlich starker
waren als bislang von uns unterstellt. Die US-Wirtschaft
erweist sich gegentber der geldpolitischen Straffung
widerstandsfahiger als erwartet. Fur die kommenden
Quartale gehen wir weiterhin von einem Soft Landing-
Szenario aus, die milde Rezession haben wir aber aus der
Prognose herausgenommen.

Prognoserevision: Aufwartsrevisionen der BIP-Prognose
fur 2023 und 2024. Inflationsrate 2023 hoher bzw. 2024
niedriger.

Markte Industrielander

Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung am 27. Juli lieB die EZB letztlich
offen, ob sie eine weitere Erhéhung der Leitzinsen fur
notwendig halt. Sie konstatierte sowohl eine Abschwa-
chung der zugrundeliegenden Inflation als auch eine
zunehmende Wirkung der restriktiven Geldpolitik. Gleich-
zeitig hat sie aber nach wie vor Zweifel, ob sich der Riick-
gang der Inflation bis zur Zielmarke von 2 % fortsetzen
wird. Wir gehen davon aus, dass die bis zur Septem-
ber-Sitzung veroffentlichten Daten die EZB Uberzeugen
werden, die Leitzinsen nicht weiter anzuheben. Mit dem
Beginn von Senkungen rechnen wir jedoch erst in der
zweiten Halfte kommenden Jahres. Trotz der umfangrei-
chen Ruckzahlung von TLTRO-llI-Langfristtendern Ende
Juni blieb die Inanspruchnahme der turnusmaBigen Refi-
nanzierungsgeschafte der EZB bislang gering. Bei einem
weiterhin hohen Niveau der Uberschussreserven dirfte
der Einlagensatz daher noch fir langere Zeit der Anker-
punkt fur den Geldmarkt bleiben. Auch der Wegfall der
Verzinsung von Mindestreserven durfte dazu beitragen,
Aufwartsdruck auf die Geldmarksatze zu dampfen.
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USA: Bruttoinlandsprodukt

in % ggi. Vorquartal (sb, ann.)
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2024

EZB: Leitzinsen
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Rentenmarkt Euroland

Hinweise der EZB, dass der Hochpunkt der Leitzinsen
maoglicherweise schon erreicht ist, hatten einen stark
dampfenden Einfluss auf das kurze Ende der Bundkurve.
Wir rechnen hier aber mit einer temporaren Gegenbe-
wegung. Zwar gehen wir davon aus, dass die EZB die
Leitzinsen nicht weiter anheben wird, halten die Markt-
erwartungen Uber ausgepragte Senkungen schon im
kommenden Jahr jedoch fir nicht realistisch. Die Rendi-
ten in den langeren Laufzeitbereichen erhielten in den
vergangenen Wochen Auftrieb von steigenden Inflati-
onserwartungen, héheren Renditen von US-Treasuries
und dem Aufweichen der Yield Curve Control durch die
Bank of Japan. Bei weiter ruicklaufigen Inflationsraten im
Euroraum und sich abzeichnenden Leitzinssenkungen in
den USA sollten diese Faktoren mittelfristig jedoch an
Bedeutung verlieren.

Prognoserevision: Etwas niedrigere Renditen in den
kurzen Laufzeitbereichen.

Devisenmarkt: EUR-USD

In der ersten Juli-Hélfte hat der Euro gegentber dem
US-Dollar einen Hohenflug bis auf 1,12 USD je EUR hinge-
legt. Doch war dieses Jahreshoch nicht von langer Dauer.
Mittlerweile hat der Euro wieder auf 1,10 USD je EUR abge-
wertet. Diese Bewegung spiegelt erneut veranderte Leitzins-
erwartungen an die Notenbanken wider. Sowohl die Fed als
auch die EZB durften nach den Leitzinserhohungen Ende
Juliihre jeweiligen Leitzinshochs erreicht haben. Insbesonde-
re diesbezigliche Andeutungen der EZB haben zu einer
Abwartskorrektur der Markterwartungen und zu einem
Ruckgang der Renditen kurzlaufender Bundesanleihen
gefuhrt. Damit ist der Vorsprung der US-Renditen gegen-
Uber Bunds wieder kraftig angestiegen. Der US-Dollar bleibt
vorerst der Profiteur des US-Zinsvorsprungs.

Aktienmarkt Deutschland

Die Unternehmen in Deutschland haben die Geschéaftsaus-
sichten zuletzt zwar nicht mehr deutlich nach unten revi-
diert, allerdings fallt der Ausblick insgesamt sehr verhalten
aus. Das kann angesichts der schwachen Konjunkturdaten
aus Deutschland und der enttauschenden konjunkturellen
Dynamik in China und damit im globalen Handel kaum
Uberraschen. Allerdings haben die Unternehmen mit der
Vorlage der Zahlen zum zweiten Quartal erneut unter Be-
weis gestellt, dass sie erfolgreich dem schwierigen Umfeld
trotzen und auf Gesamtjahressicht sogar mit einem leichten
Zuwachs der Betriebsergebnisse gerechnet werden kann.
Nach den starken Kursanstiegen seit Jahresanfang ist zwar
kurzfristig mit technischen Kurskorrekturen zu rechnen.
Die insgesamt stabilen Unternehmensgewinnaussichten in
Kombination mit nur unterdurchschnittlich hohen Bewer-
tungen, werden diese aber wirksam begrenzen. Somit gilt
es gerade in dieser Phase, Engagements am Aktienmarkt
kontinuierlich auszubauen.

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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Quelle: EZB, Prognose DekaBank

Aktienmarktprognose

11.08.2023 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 15.852,58 16.500 17.000 17.500
EURO STOXX 50 4.317,33 4.400 4.500 4.600
S&P 500 4.467,71 4.600 4.500 4.800
Topix 2.282,57 2.300 2.300 2.450

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland

Uber die Sommermonate sind die Risikoaufschldge von
Unternehmensanleihen weiter zusammengeschmolzen.
Die Neuemissionstatigkeit ist mit Beginn der Urlaubszeit
deutlich zurtickgefahren worden und tragt damit zur
Spreadeinengung bei. Da das allgemein hohe Zinsniveau
die Renditen dennoch auf attraktivem Niveau halt, bleibt
die Nachfrage der Investoren hoch. Auch die nur schwa-
chen Konjunkturaussichten, vor allem in Deutschland,
kénnen zurzeit die Laune der Investoren kaum triben.
Sie schauen durch die Schwacheperiode hindurch und
hoffen auf eine nachfolgende Besserung. Mit den mitt-
lerweile stark angestiegenen Leitzinsen missen Unter-
nehmensanleihen mit Investmentgraderating inzwischen
jedoch gegen zunehmende Konkurrenz am Geldmarkt
antreten, was leichten Aufwartsdruck auf die Spreads
nach sich ziehen konnte.

Emerging Markets

Markte

Die Volatilitat bei Schwellenlanderanlagen war in den
vergangenen Wochen hoch. Trotz der zwischenzeitlichen
Renditeanstiege kann bei EM-Renten nicht von einer
erhdhten Verunsicherung gesprochen werden. Bei Hart-
wahrungsanleihen sind die Risikoaufschlage weiter
gesunken, doch wir erwarten, dass die Spreads in den
kommenden Monaten eher leicht steigen. Insgesamt
durften Schwellenldnderanleihen von der Aussicht auf
Leitzinssenkungen in den kommenden beiden Jahren
gestiitzt bleiben, auch wenn die Unsicherheit Uber den
Beginn insbesondere in den USA weiterhin hoch ist. Bra-
silien hatte die Zinsen besonders friih angehoben und
die Notenbank zahlt nun auch zu den ersten, die die
Zinsen wieder gesenkt haben. Trotz einer Rallye in der
zweiten Juli-Halfte bleiben EM-Aktien Ubergeordnet in
einer langeren Seitwartsbewegung und underperformen
damit weiter den MSCI World deutlich. Treiber des
Kursanstiegs im Juli waren chinesische Aktien, die nach
dem Politbtro-Meeting von groBerer Hoffnung auf neue
wirtschaftliche Stimuli profitierten. Hilfreich waren auch
Entspannungssignale im Verhaltnis mit den USA.
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iTraxx Europe
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien leicht angepasst und die Ein-
trittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios zulasten des
Negativszenarios erhoht.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen Lohn-Preis-

Spirale in Gang und fthren zu anhaltend deutlich hohe-

halten perspektivisch den Inflationsdruck hoch und
dampfen das globale Wachstum.

Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft
hohere Zinsen.

Notenbanken haben ihren Leitzinsanhebungszyklus
weitgehend abgeschlossen und agieren mit aufmerksa-
mem Blick auf die Datenlage. Erste Leitzinssenkungen
sind frihestens 2024 zu erwarten.

Weltwirtschaft durchlauft eine Schwéchephase und
wachst ab 2024 wieder kraftiger.

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 bisher.

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

In China begrenzen die zunehmende staatliche Regulierung
und die Korrektur im Immobiliensektor das Wachstum.

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.

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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ren Inflationsraten. Notenbanken sehen sich dadurch zu
einer extrem restriktiven Geldpolitik gezwungen, die
eine massive Rezession auslost.

® Belastungen durch splrbar gestiegene Zinsen |6sen eine
globale Bankenkrise aus.

® 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.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st 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 klrzester Zeit zurtick
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele.
Notenbanken kénnen Zinsen schnell auf neutrale
Niveaus zurticknehmen.

m Einfrieren des Russland-Ukraine-Konflikts fuhrt zu ztgiger
Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fiihren 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- 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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