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Investieren schafft Zukunft. Investments

Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

die Eskalation der Gewaltspirale im Nahostkonflikt bleibt nicht ohne Wirkung auf die
Finanzmarkte. Die ohnehin lange Liste der Risiken ist damit noch langer geworden. Wie
kénnen Anlegerinnen und Anleger in diesen unsicheren Zeiten agieren? Und welche
Anlagemaglichkeiten bieten sich im aktuellen Umfeld?

Eine Option ist die Flucht in die Sicherheit. Die gute Nachricht: Es gibt wieder Zinsen. Die
schlechte: Nicht alle Kreditinstitute geben die erhéhten Zinsen auch an ihre Anlegerinnen
und Anleger weiter. In seiner Kolumne beschaftigt sich unser Kolumnist Dr. Bernhard
Jinemann daher mit Geldmarktinvestments, denn im Gegensatz zum Tagesgeldkonto bei
so mancher Bank vollzieht der Geldmarkt Zinsveranderungen unmittelbar. Anlegerinnen
und Anleger konnen z. B. mit einem Geldmarkt-ETF davon profitieren. Sie sollten aber im
Hinblick auf Sparplane bedenken, dass bei einer Anderung der Notenbankpolitik auch die Thomas Pohlmann,

Geldmarktrendite schwinden wird. Leitung Produktmanagement
ETE Deka Investment GmbH

Eine andere Moglichkeit liegt in der Partizipation an technologischen Entwicklungspoten-
zialen. Mit dem Deka Nasdag-100® UCITS ETF bietet die Deka Anlegerinnen und Anlegern
eine neue Mdglichkeit, am Entwicklungspotenzial des Nasdag-100 Index® zu partizipieren.
Der Index ist bekannt fur seine starke Gewichtung im Technologiesektor und richtet sich
daher vor allem an Investorinnen und Investoren, die sich flr innovationsorientierte Unter-
nehmen interessieren, die das Thema ,,Zukunft” groB schreiben.
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Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

,Immer den besten ETF im Depot”

Ginmon ist ein Pionier der digitalen Vermégensverwaltung. Demba David Lehrer ist dort
Investmentmanager. Er erlautert die Anlagephilosophie und den Einsatz von ETFs.

Ginmon - ein ungewohnlicher Name. Er ist japanisch
und bedeutet: das silberne Tor. Wie passt das zu
lhrer Vermégensverwaltung?

Wir sehen unsere Arbeit wie ein Tor, das sich fir den Auf-
und Ausbau von Vermogen offnet. Unsere Kundinnen
und Kunden sind vor allem Privatanleger, und ihnen wol-
len wir die besten Méglichkeiten bieten. Neben unseren
Depots und Anlagestrategien haben wir Gber das regulare
Konto hinaus auch Konten speziell fur vermégenswirksa-
me Leistungen, Kinderkonten sowie wieder gut verzinste
Sparkonten. Firmen haben bei uns ebenfalls die Moglich-
keit, Konten oder entsprechende Depots zu er6ffnen.
Jetzt im achten Jahr unseres Bestehens haben wir tGber
12.000 Kunden und ein verwaltetes Vermogen von rund
300 Millionen Euro.

Gibt es so etwas wie eine libergeordnete Anlage-
philosophie?

Unsere Philosophie beruht auf wissenschaftlichen Anlage-
strategien, die wir mit einer hauseigenen Technologie-
Plattform umsetzen. Kernelemente sind Diversifikation
und das sogenannte Faktor-Investing. Diversifikation ist
ein Grundbaustein, um Risiken zu minimieren. Wir sind
quasi in 12.000 Aktien und in Anleihen aus mehr als 100
verschiedenen Landern investiert. Hinzu kommen noch
Immobilien- und Rohstoffwerte. Damit lassen sich kurz-
fristige Schwankungen gut ausgleichen. Mit dem Fak-
tor-Investing generieren wir Uberdurchschnittliche Aktien-
pramien. Dazu nutzen wir die Elemente Size und Value.
Hinter Size steht die Erkenntnis, dass kleinere Unterneh-
men langfristig hohere Renditen erzielen als gréBere. Bei
Value setzen wir auf Unternehmen mit einem niedrigen
Kurs-Buchwert-Verhéltnis, die langfristig besser abschnei-
den als sogenannte Growth-Werte.
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Wie wird diese Philosophie in Anlagestrategien
umgesetzt?

Wir bieten unseren Kundinnen und Kunden zehn Anlage-
strategien, die von defensiv bis risikofreudig reichen. Da
unsere Kundinnen und Kunden inzwischen starker auf
Nachhaltigkeit achten, bieten wir jede dieser Strategien
auch in einer nachhaltigen Variante. Also stehen 20 Stra-
tegien zur Verfligung. Um die beste Kombination fur das
individuelle Anlegerprofil zu finden, befragen wir unsere
Kunden in einem Online-Interview. Darin geht es um ihre
bisherige Erfahrung am Kapitalmarkt, um Aufteilung des
Gesamtvermogens, um die Risikotragféhigkeit und
-bereitschaft. Daraus entwickeln wir vollautomatisiert ein
Risikoprofil, das die passendste Anlagestrategie fur die
Investierenden reprasentiert.

Wie flexibel konnen Kundinnen und Kunden agieren?

Da unsere Kundinnen und Kunden oft unterschiedliche
Ziele verfolgen, konnen sie Teilbetrage auch unterschied-
lich anlegen. Sie kbnnen defensiv kurzfristig agieren, also
geldmarktnah oder mit Anleihen, aber es kann auch risi-
kofreudig mit Aktien langfristig investiert werden. Unsere
Kundinnen und Kunden haben immer die Wahlfreiheit.

Koénnen sie auch Einzelwerte wahlen?
Nein, wir arbeiten ausschlieBlich mit ETFs. Sie erlauben
nicht nur eine groBe Diversifikation, sondern sie sind auch

deutlich preiswerter als aktive Fonds. Diese niedrigen Kos-
ten geben wir naturlich an die Investierenden weiter.
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Welche Kosten fallen dann insgesamt fiir ein
Depot an?

Sie setzen sich aus einer Servicegebihr fur die Vermogens-
verwaltung und den Kosten der ETFs im Depot zusam-
men, abhédngig von der GroBe der Gesamtanlage. Zurzeit
sind das im Durchschnitt 0,75 Prozent pro Jahr fir die
Verwaltung und 0,2 Prozent fur die Kosten der ETFs. Der
Kunde wird also mit weniger als einem Prozent belastet.
Das vergleicht sich sogar gut mit Gebuhren fir die Ver-
waltung institutioneller Vermdgen, die ungleich hohere
Anlagesummen umfassen.

Wie wahlen Sie nun die ETFs aus? Es gibt ja unter-
schiedliche Indizes und Anbieter, entsprechend auch
unterschiedliche Kosten.

Unsere Technologie-Plattform arbeitet mit verschiedenen
Kriterien, die ETFs erftillen mdssen, damit sie in unser
Anlagespektrum aufgenommen werden kénnen. Um
einen hohen Grad der Diversifikation zu erreichen, ziehen
wir ETFs mit moglichst vielen Einzelwerten in Betracht. Es
geht dann um das Volumen und die Kosten sowie Tracking
Error und Tracking Difference. Bei den nachhaltig gefilter-
ten ETFs kommt es zudem auf den Grad der Nachhaltig-
keit an. Unser Computersystem sucht standig nach neuen
Produkten und vergleicht diese mit den schon bestehen-
den. So erhalten wir eine gute Ubersicht tiber die Produk-
te, die zu unserem Anlagespektrum passen.

Wie halten Sie es mit der Replikation, ob physisch
oder synthetisch?

Wir sind auf die physische Replikation fokussiert, die uns
nach unserer Einschdatzung mehr Sicherheit bietet als die
synthetische. Aber wenn es keine physische Replikation

gibt, greifen wir auch zu swap-basierten Varianten, zum
Beispiel im Rohstoffbereich, wo es gar nicht anders geht.

Inwieweit nutzen Sie Smart Beta? Faktor-Investing,
das sie anwenden, gehért ja schon dazu. Greifen Sie
auch zu Strategien wie Low Volatility oder Minimum
Varianz? Und wie halten Sie es mit Themenfonds, die
ja oft erst einmal mit geringerem Volumen antreten?

Wir fokussieren uns auf die genannten Faktoren Size und
Value. Andere Faktoren nutzen wir zurzeit nicht. Unsere
Kundinnen und Kunden kénnen aber auch in Themen-
fonds investieren. Diese sind dann aber oft sektorspezi-
fisch und kénnen auch volatiler sein. Dazu bieten wir seit
einem Jahr Kern- und Satellitenstrategien an. Wir haben
dazu 18 Themen identifiziert, aus denen die Investieren-
den auswahlen und zu ihrem Standardportfolio hinzumi-
schen konnen, also Themen wie Blockchain oder E-Mobi-
litat. Diese Themenfonds unterliegen dann jedoch nicht
der automatisierten Portfoliosteuerung, sondern wir
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suchen dem Kunden die besten ETFs dazu aus. Er ent-
scheidet, ob das Thema im Depot bleibt oder wieder raus-
genommen wird.

Damit sind wir schon beim Risikomanagement fiir
das Standardportfolio. Wie gestalten Sie dieses?

Die Risikosteuerung wird ebenfalls plattformbasiert umge-
setzt. Dazu verfolgen wir einen antizyklischen Ansatz, wir
agieren sozusagen kontrar zum Herdentrieb an der Borse.
Wenn gewisse Anlageklassen sich Uberdurchschnittlich
entwickelt haben, fahren wir diese tendenziell zuriick.
Was sehr schlecht gelaufen ist, nehmen wir verstarkt ins
Depot. Damit konnten wir die Renditen unserer Kunden
verbessern. Wenn Sie so wollen, ist dies eine Art Rebal-
ancing auf taglicher Basis.

,Vor kurzem hat uns die Zeitschrift ,, Capital”
sogar genau fur diesen schwierigen Zeit-
raum zur besten digitalen Vermdgensver-
waltung gekdirt.”

Nun gab es das Jahr 2022, in dem Aktien und Ren-
ten gleichzeitig gefallen sind und in dem es trotz
Diversifikation vielfach deutliche Verluste gab. Wie
haben Sie das gemeistert?

Das war in der Tat ein sehr schwieriges Jahr fur die Geld-
anlage, aber dank unserer Anlagephilosophie und unse-
rem antizyklischen Investmentansatz konnten wir das Jahr
gut meistern. Vor kurzem hat uns die Zeitschrift ,Capital”
sogar genau fur diesen schwierigen Zeitraum zur besten
digitalen Vermdgensverwaltung gekirt. Darauf sind wir
natdrlich sehr stolz.

Wie geht es nun weiter? Es gibt ja wieder ordentlich
Zinsen, die neue Anlagestrategien ermdglichen. Wie
reagieren Sie?

Zu den aktienbasierten Strategien bieten wir das Top-
Zins-Sparkonto fur unsere Kunden an, mit dem sie direkt
vom Zinsumfeld profitieren kédnnen. Dort investieren wir
in Geldmarkt-ETFs, die wie jeder Fonds als Sondervermo-
gen zahlt und einen Schutz im Falle einer Insolvenz der
Emittenten bietet. Zurzeit wird das Sparkonto auf
Euro-Basis mit ca. 3,3 Prozent verzinst, Ein- und Auszah-
lungen sind jederzeit und unbegrenzt moglich. Im Gegen-
satz zum klassischen Tagesgeld, gilt unser Angebot auBer-
dem auch fir Firmen. Wir gehen davon aus, dass uns das
hohe Zinsniveau bis ins Jahr 2024 erhalten bleibt.
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Kolumne

Alternative Geldmarkt?

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Wer aktiv investiert, also kauft, verkauft und nicht immer
einfach nur halt, muss auch immer mal Geld parken,
bevor er ein neues passendes Engagement findet. Das gilt
fur professionelle wie fur private Anleger. Wahrend die
Profis dazu den Geldmarkt nutzen, begntgen sich die
meisten Privatanleger mit Giro- oder Tagesgeldkonten. Bis
vor Kurzem war das keine Freude. Denn weder auf dem
Geldmarkt noch mit Tagesgeldkonten war angesichts der

Null- oder sogar Negativzinsen etwas an Rendite zu holen.

Das hat sich deutlich gedndert, seitdem die Notenbanken
kontinuierlich ihre Leitzinsen anheben, die EZB inzwischen
auf 4,5 Prozent.

Der Geldmarkt hat sich unmittelbar angepasst. Bei den
Tagesgeldkonten fur Privatanlegerinnen und -anleger
dagegen findet die Anpassung nur, sagen wir es euphe-
mistisch, zogernd statt. Zwar gibt es erste Tagesgeldkon-
ten, die vier Prozent bieten, aber die meisten Banken und
Sparkassen locken zwar Neukunden mit Angeboten von
drei Prozent und mebhr, belassen indes die Verzinsung fur
bestehende Kunden unter einem Prozent. Das kritisieren
Verbraucherschitzer zu recht, denn die Kreditinstitute
kénnten héhere Renditen allein durch ein Engagement
am Geldmarkt finanzieren.

Kein Wunder, dass der professionelle Geldmarkt auch fur
private Anleger und Anlegerinnen attraktiver wird, zumal
sie durch ETFs leicht Zugang erhalten. Diese lassen sich
jederzeit an der Borse kaufen und verkaufen. Insgesamt
15 solcher Geldmarkt-ETFs listen die einschlagigen Ver-
gleichsportale fur Deutschland auf. Doch wie immer bei
dem reichhaltigen ETF-Angebot muss man die Produkte
vergleichen. Das ist zugegebenermafBen bei Geldmarkt-
fonds etwas schwieriger nachzuvollziehen als fir die typi-
schen Aktien- oder Anleihen-ETFs. Es gibt unterschiedli-
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che Referenzzinssatze und spezielle Indizes, deren Inhalte
sich nicht so leicht erschlieBen. Da muss man also genau
hinschauen.

So gibt es zum Beispiel Produkte, die als Basiswert die
Euro-Short-Termin-Rate (€STR) haben. Die wird von der
EZB berechnet und ist der Zinssatz, zu dem Banken fur
eintdgige Geschafte untereinander handeln. Aktuell
betragt der €STR rund 3,9 Prozent. Andere Produkte bil-
den den Geldmarkt mit Hilfe eines Index fir Anleihen mit
kurzer Restlaufzeit ab wie zum Beispiel der Deutsche
Borse EUROGOV® Germany Money Market Index, den
die Deka fur ihren Geldmarkt-ETF nutzt.

Fur viele Anlegende ist die Replikationsmethode wichtig.
€STR-ETFs sind Uberwiegend Swap-basiert, wahrend
Fonds mit kurzlaufenden Anleihen physisch nachgebildet
werden. Zurzeit bieten €STR-Produkte ein paar Basispunk-
te an Rendite mehr. Dann gibt es ETFs, deren Referenz
sich auf Zinssatze der USA oder GroBbritanniens beziehen
und die in den entsprechenden Heimatwahrungen Dollar
oder Pfund notieren. Die Renditen sind zurzeit deutlich
hoher als bei Euro-Fonds, konnen im laufenden Jahr sogar
mehr als funf Prozent erreichen. Jedoch sollte man das
Wechselkursrisiko nicht auBer Acht lassen. SchlieBlich gilt
es zu klaren, ob es ausschittende oder thesaurierende
Fonds sein sollen. Beide sind im Angebot. Auch ein Blick
auf die TER, die Gesamtkostenquote, kann sich lohnen.
Sie rangiert zwischen 0,05 und 0,15 Prozent.

Fast alle gelisteten ETFs lassen sich auch mit einem Spar-
plan kombinieren. Ob das tber mehrere Jahre hinweg
sinnvoll ist, darf man bezweifeln. Denn wenn die Noten-
banken ihren Zinsgipfel erreicht haben und die Leitzinsen
senken, schmilzt auch die Geldmarktrendite zusammen.
Es drohen Verluste. Portfolios mit langer laufenden Anlei-
hen durften dagegen sogar Kursgewinne generieren.

Uberhaupt sollte man sich klarmachen: Auch das beste
Geldmarktprodukt schldgt zurzeit nicht die Inflationsrate.
Um das zu schaffen, sind weiterhin Aktienrenditen notig,
wenn auch mit erhéhtem Kursrisiko. So bleibt der Geld-
markt das, was er immer war: ein guter Parkplatz, aller-
dings nicht ganz unfallfrei.
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ETF-Monitor

Politik stresst die Markte

Auch der September war ein Monat mit Uberwiegend
Minuszeichen fur die Bérsen. Die Griinde dafur sind die
schon bekannten: Inflation und steigende Zinsen sowie die
weltweite Wirtschaftsabschwachung. Verstarkt wurde der
negative Trend im September durch einen drohenden Shut-
down der US-Regierung und das Chaos bei der Abwahl des
republikanischen Speakers des Reprasentantenhauses.

So notierten alle groBen Bérsen im Minus. Am stérksten
erwischte es den technologiegetriebenen Nasdag Compos-
ite mit einem Minus von 5,8 Prozent, gefolgt vom breiten
S&P 500 mit minus 4,9 Prozent. Der DAX zeigte sich mit
Verlusten von 3,5 Prozent etwas stabiler, was wenig tros-
tete, denn der MDAX mit Werten der zweiten Reihe
schloss sogar 6,3 Prozent tiefer. Der Euro STOXX 50 war
mit minus 2,9 Prozent dabei. Die Emerging Markets mit
dem entsprechenden MSCl-Index litten mit 2,8 Prozent
abwarts, wahrend der Nikkei in Japan sich mit 2,3 Prozent
Verlusten recht stabil zeigte. Am besten schloss noch der
Shanghai Composite mit gerade mal 0,3 Prozent Abschla-
gen, was aber wegen einer moglichen Einflussnahme der
Regierung auf die Méarkte mit Vorsicht zu genieBen ist.

Angesichts der rezessiven Tendenzen waren die Rohstoffe

unter Druck. 3,6 Prozent ging es fir den S&P Global Base
Metal-Index abwarts. Der Olpreis machte einen Sprung

Europadischer ETP-Markt.

AuM Mrd. € Anzahl ETPs
1.600 3.000
1.400 //f" 5500
1.200 it

/ T oo
1.000 f"J '
800 / 1.500
000 / 1.000
400 /
200 /___,/ 500
0

0
2000 2023

B Anzahl Assets under Management

Quelle: Morningstar

Deka ETF Newsletter 10/2023

Zahlen und Fakten.

2.716

Die Zahl der gelisteten Produk-
te, Notes und Fonds, nahm um
24 ETPs ab auf 2.716.

Das Volumen der ETPs sank
erneut und verringerte sich um
1,4 Prozent auf 1,5 Bio. Euro.

1,5

gegen den Trend, weil Russland Exportkirzungen wegen
des Treibstoffmangels im eigenen Land anklindigte. Ob das
nachhaltig sein wirde, wurde am Markt jedoch vielfach
bezweifelt. Der Goldpreis litt unter den hohen Zinsen. Die
Feinunze notierte im September 4,7 Prozent niedriger und
notierte deutlich unter 1.900 US-Dollar. Der Dollar war ange-
sichts der zunehmenden Unsicherheit gesucht und konnte
gegeniber dem Euro ein Plus von 2,5 Prozent verbuchen.

Auch auf dem Markt der ETFs dominierten die Minuszei-
chen. Bei rund zwei Drittel der notierten Produkte ging es
abwarts. Wie immer in solchen bewegten Zeiten wurden
beide Seiten — Verlierer und Gewinner — von inversen und
gehebelten Produkten dominiert, teilweise mit zweistelligen
Ausschlagen in die eine wie andere Richtung. Bei den Verlie-
rern ragten typische Modethemen heraus, wie zum Beispiel
Blockchain mit minus 14 Prozent. Bei den Lander-ETFs muss-
te man sich Uber eine weitere Halbierung der Kurse russi-
scher Aktien, getrieben auch durch den Rubelverfall nicht
wundern. Aber auch Vietnam, vor Kurzem noch als Alterna-
tive zu China gelobt, mussten Abschlage von mehr als acht
Prozent hinnehmen. Dann folgten sogar klassische Fonds
wie der DivDAX, der wegen der Dividendenstadrke eigentlich
stabiler sein sollte, aber diesmal 7,8 Prozent abgab.

Auf der spérlichen Gewinnerseite ragten Energiewerte posi-
tiv heraus, ETFs auf Ol- und Gas-Futures legten teilweise bis
zu 13 Prozent zu. Bei den Landerfonds verbuchten Turkei-Ti-
tel plus sechs Prozent, Indien- plus vier und Brasilien-Titel
plus drei Prozent.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Anlageklassen.

Trotzdem gab es auch im September gentigend Investo-
ren, die antizyklisch handelten, was sich an den Flows,
dem Nettomittelaufkommen, ablesen lie. Den Aktien
flossen frisch 5,6 Milliarden Euro zu, den Renten 1,4 Milli-

Zahlen und Fakten.

arden Euro. Fir den Geldmarkt gab es 378,4 Millionen
Euro. Rohstoffe dagegen waren nicht gefragt. Netto
gingen ihnen 1,7 Milliarden Euro verloren.

Rohstoffe lieBen Federn
und verloren 2,8 Prozent auf
102,4 Milliarden Euro.

102,4

Die Anleihen verzeichneten den
gleichen relativen Riickgang,
aber auf 350,3 Mrd. Euro.

350, 3

Die Aktien verringerten ihre
AuM um 1,2 Prozent auf
aktuell 1,02 Bio. Euro.

1,02

Volumen — um 4,8 Prozent auf

9 Nur der Geldmarkt erhdhte sein
inzwischen fast 9 Mrd. Euro.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (September 2023).
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Nettomittelabfliisse.

Bei den Verlierern standen globale Schwellenlander-
Anleihen an der Spitze, ein Minus von 1,3 Milliarden Euro.
650,9 Millionen Euro wurden aus den Aktien auBerhalb
der groBen Indizes abgezogen. Standardaktien aus Asien
ohne Japan verloren 616,2 Millionen, fur Aktien generell
aus Asien, Pazifik ohne Japan waren es 604,7 Millionen
Euro weniger. Aktien des Finanzsektors galten als Risiko,
was mit 564 Millionen Euro weniger quittiert wurde.

Marktkommentar: Haben politische
Borsen kurze Beine?

Normalerweise steigt die Bereitschaft nach zwei
Verlustmonaten zu einer ordentlichen Gegenbe-
wegung. Aber dann Uberfiel die Terrormiliz
Hamas am 7. Oktober Israel und richtete ein
Massaker unter der Zivilbevolkerung an. Israel
reagierte mit Vergeltungsschlagen gegen Gaza.
Obwohl die Markte dann am 9. Oktober erst
einmal besonnen mit nur leichten Verlusten 6ff-
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Nettomittelzufliisse.

Auch bei den einzelnen Anlagekategorien zeigten die
Aktien klar ihre Starke. Globale Standardwerte erhdhten
das Nettomittelaufkommen um 3,7 Milliarden, US-Stan-
dardwerte um 2,5 Milliarden Euro. Gesucht waren zins-
trachtige Euro-Staatsanleihen, was diesen 1,8 Milliarden
Euro einbrachte. 511,9 Millionen gab es fur US-Dollar-
Staatsanleihen. SchlieBlich zeigte sich der Drang zu
Energiewerten auch bei den Flows. Sie wurden mit
469,6 Millionen Euro bedacht.

neten, und spater sogar zur Erholung ansetzten,
gilt die Gefahr einer Eskalation als nicht gebannt.
Ob sich der Spruch ,,Politische Borsen haben kurze
Beine” bewahrheitet, muss sich also erst noch
erweisen. Falls der Krieg begrenzt bleibt und falls
die Notenbanken endlich klare Signale geben, dass
der Zinsgipfel erreicht ist, ware der Weg zu einer
langeren Erholungsrallye zum Jahresende frei.
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In eigener Sache

Unser neuer Nasdag-100® ETF:
Ein Tor zu Technologie und Innovation

Mit dem Deka Nasdaqg-100® UCITS ETF bietet die Deka Anlegerinnen und Anlegern
eine neue Moglichkeit, am Entwicklungspotenzial eines der wichtigsten Indizes des

amerikanischen Aktienmarkts zu partizipieren.

Merkmale des Index

Der Nasdag-100 Index® umfasst die 100 nach Marktkapi-
talisierung groBten Aktien von Unternehmen, die an der
US-Borse Nasdaq gelistet und nicht im Finanzbereich
tatig sind. Der Index ist bekannt fUr seine starke Gewich-
tung im Technologiesektor und richtet sich daher vor
allem an Anlegerinnen und Anleger, die sich fir innovati-
onsorientierte Unternehmen interessieren, die das Thema
LZukunft” groBschreiben.

L~Amerikanische Technologiewerte sind global
aufgestellte und renditestarke Player. Mit
unserem neuen ETF auf den Nasdag-100
Index® kénnen Anlegerinnen und Anleger
transparent und kostenglinstig investieren.”

Thomas Pohlmann
Leitung Produktmanagement ETF

Was ist der Deka Nasdaq-100® UCITS ETF?

Der Deka Nasdag-100® UCITS ETF ist ein borsengehandel-
ter Fonds, dessen Ziel es ist, die Performance des Nas-
dag-100® Index nachzubilden. Die Abbildung erfolgt per
vollstandiger physischer Replikation. So sind die Bestand-
teile des Index stets exakt im ETF wiederzufinden. Mit
einer Verwaltungsvergutung von 0,25 % bietet der ETF
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eine kostengiinstige Moglichkeit am Potenzial amerikani-
scher Aktien teilzuhaben. Bitte beriicksichtigen Sie, dass alle
Investitionen Risiken bergen. Bitte priifen Sie griindlich, ob
ein Investment lhre Anlageziele berlcksichtigt. Durch eine
Investition in diesen ETF kaufen Sie einen breit diversifizier-
ten Korb von Aktien einiger der weltweit renommiertesten
Technologie- und innovationsgetriebenen Unternehmen. Der
Deka Nasdag-100® UCITS ETF kann eine sinnvolle Wahl fr
jene Anlegerinnen und Anleger sein, denen eine Teilhabe an
der von Technologie vorangetriebenen Zukunft wichtig ist.

Technologie im Fokus:

Ein Querschnitt aus dem Nasdaq-100®-Aktienuniversum

amazon (Q) airbnb .t
Booking.com (Google
@ Electronic Arts ‘I - -Mobile-

OQOMeta <Z0O0M %

- Mehr Informationen
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https://www.deka-etf.de/etfs/Deka-Nasdaq-100-UCITS-ETF
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Makro Research

Es gibt wieder positive (Real-)Zinsen

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

4>

Uber den Sommer hinweg sind die Renditen von deut-
schen und von US-Staatsanleihen Schritt fur Schritt nach
oben geklettert. Dies geschah, obwohl die Geldpolitik
schon seit einiger Zeit bremsend wirkt und die Inflations-
raten infolgedessen wie gewlnscht deutlich zurtickge-
gangen sind. Die Kommunikation der groBen Noten-
banken ist nach wir vor falkenhaft stabilitatsorientiert,
die Option weiterer Leitzinserhdhungen ist noch nicht
vom Tisch. Insofern sollten die bekannten Inflationsziele
perspektivisch erreicht werden. Eine hohere Inflations-
pramie durfte also nicht der Grund fur die héheren Anlei-
herenditen gewesen sein. Offenbar haben die Markte
nicht nur mit der Nullzinswelt endgultig abgeschlossen,
sondern gehen vielmehr gedanklich noch etwas weiter.
Sie haben wohl jetzt eine neue Ara von leicht positiven
Realzinsen vor Augen. Es gibt wieder eine echte Laufzei-
tenpramie, was lange Zeit nicht der Fall war.

Numerisch betrachtet liegen die langfristig normalen Ren-
diten nur leicht hoher als bisher von uns prognostiziert.
Doch muss dieses etwas veranderte Bild der Zinsland-
schaft verarbeitet werden. Von der US-Notenbank Fed
war unlangst zu vernehmen, dass die Konjunktur mit
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leicht héheren Zinsen leben kénne. Die Resilienz der europai-
schen Konjunktur mag man dagegen etwas geringer ein-
schatzen. Doch hilft hier mit Blick auf das kommende Jahr
die Verbesserung der Realeinkommen dank deutlich gerin-
gerer Inflationsraten und spirbarer Lohnsteigerungen. Der
private Konsum durfte das Wachstum also stltzen, fir einen
mitreiBenden Aufschwung reicht es allerdings nicht.

Das Tempo des Aufschwungs wird neben der restriktiven
Geldpolitik auch von strukturellen Anpassungen an den
demografischen Wandel, an den Klimawandel und von geo-
politischen Risiken gebremst. Die jingste Eskalation der
Gewalt im Nahen Osten ist eine zusatzliche Quelle der Unsi-
cherheit, wenngleich wir derzeit nicht von einer Ausweitung
der Kdmpfe auf den Persischen Golf und von einem Ein-
schreiten der USA ausgehen. Einer konstruktiven Perspektive
fur die internationale politische Zusammenarbeit mit weg-
weisenden Entscheidungen fur die groBen Transformations-
themen steht der Konflikt aber mit Sicherheit im Weg. Die
Rahmenbedingungen fur die Unternehmen und ihre Investi-
tionsvorhaben sind also nicht einfacher geworden.

Immerhin bleibt im Basisszenario das solide globale
Wachstum unterstitzend fur die Kapitalmarkte. Die
Unternehmen werden Umsatze und Gewinne in den kom-
menden Quartalen steigern kénnen, sodass die Aktien-
markte nach den jingsten Korrekturen bei unauffalligen
Bewertungen erneut zulegen werden. Und fur die Ren-
tenmaérkte bleibt die Aussicht auf Zinssenkungen der gro-
Ben Notenbanken im kommenden Jahr erhalten, sodass
die Renditen tendenziell wieder fallen und damit die
Kurse steigen. Dies manifestiert die aktuelle Attraktivitat
von Rentenanlagen.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Deutschland/Euroland: Abwartsrevisionen
beim Bruttoinlandsprodukt und bei der
Inflation.

m USA: Aufwartsrevisionen beim Bruttoinlands-
produkt und bei der Inflation.

m US-Notenbank Fed: Leitzinswende spater im
Jahr 2024 mit weniger Leitzinssenkungen.

Konjunktur Industrielénder.

Deutschland.

Mit den aktuellen Konjunkturindikatoren verdichtet sich
das Bild einer deutlichen Schrumpfung des Bruttoinlands-
produkts im dritten Quartal 2023. Anhand der aktuell ver-
fugbaren Informationen kénnte der Riickgang bis zu

0,8 % im Vorquartalsvergleich betragen haben. Wir gehen
derzeit von einer Schrumpfung um 0,5 % aus. Doch es
gibt auch etwas Hoffnung: Das Abwartstempo der harten
Konjunkturindikatoren hat sich verringert, und die Um-
frageindikatoren der Unternehmen zeigen eine erste Sta-
bilisierung. Insbesondere in den Erwartungskomponenten
geht es wieder leicht nach oben. Fur das Gesamtjahr
2023 hilft das nichts mehr, weshalb nun auch die Wirt-
schaftsforschungsinstitute und die Bundesregierung eine
Schrumpfung im Jahresdurchschnitt erwarten.

Prognoserevision: Abwartsrevision der Inflationsprognose.

Euroland.

Flr das dritte Quartal deutet sich eine Wirtschaftsentwick-
lung in Euroland um die Nulllinie an. Nachdem im ersten
Halbjahr die Stimmung nur in der Industrie und bei den
Konsumenten schlecht gewesen war, weitete sich zuletzt
die Eintribung auf weitere Wirtschaftsbereiche aus. Zu
den wichtigen Belastungsfaktoren gehort die hohe Inflati-
onsrate. Sie ist im September auf 4,3 % nach 5,2 % im
Vormonat gefallen, bleibt damit aber immer noch viel zu
hoch. Der Riickgang im September ist aber vor allem auf
geringere Energiepreise zurlickzufihren. Im Bereich
Lebensmittel, Alkohol und Tabak lag die Preissteigerungs-
rate bei 8,8 %. Unter den vier groBen EWU-Landern
bewegte sich die Inflationsrate im September zwischen
3,2 % in Spanien und 5,7 % in Italien. Dazwischen lagen
Frankreich (5,6 %) und Deutschland (4,3 %).

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose fiir

2023 und 2024; Abwartsrevision der Inflationsprognose
fur 2023.
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m Euroland-Renten und US-Renten: Hohere
Renditeverlaufe.

m EUR-USD: Abwartsrevision des Prognoseverlaufs.

m Rohstoffe: Abwartsrevision bei Gold, Aufwarts-
revision bei Ol.

m Abwartsrevision der BIP-Prognosen flr Argentinien,
Tschechien und Ungarn.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt

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

Euroland: Bruttoinlandsprodukt

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

Das Bruttoinlandsprodukt ist nach inoffiziellen Berechnun-
gen im August um 0,4 % gegeniber dem Vormonat und
damit zum vierten Mal in Folge Uberaus kraftig angestie-
gen. Wenngleich hierfur nicht die zyklisch bedeutsamen
Bereiche verantwortlich waren, ist die konjunkturelle Ent-
wicklung weiterhin Uberraschend stark. Zudem hat die
jéhrliche Benchmark-Revision zu einer deutlichen Auf-
wartsrevision der Uberschussersparnis der privaten Haus-
halte gefuhrt. Diese Ersparnis entstand durch betrachtli-
che staatliche UnterstiutzungsmaBnahmen der Regierung
zu Beginn der Corona-Krise. Die Ausgabenfreude der pri-
vaten Haushalte dirfte damit eine solidere Basis haben als
bisher gedacht. Aufgrund des héheren Wachstumsaus-
blicks haben wir auch die Inflationsprognose nach oben
angepasst.

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

Markte Industrielander.

Europadische Zentralbank / Geldmarkt.

Bei ihrer Ratssitzung am 14. September hat die EZB die
Leitzinsen nochmals um 25 Bp angehoben, dabei aber
auch signalisiert, dass der Zenit wahrscheinlich erreicht
sei. Das Leitmotiv ihrer Entscheidungen ist weiterhin der
Wunsch der Notenbanker, die Inflation spatestens bis zum
Jahr 2025 auf 2 % zu begrenzen. Vor diesem Hintergrund
durfte die Unsicherheit Uber den mittelfristigen Inflations-
ausblick zu einer Pattsituation im EZB-Rat fuhren, die
einerseits weitere Leitzinserhéhungen wenig wahrschein-
lich macht, andererseits aber vorerst auch keine Senkun-
gen zulasst. Deren Beginn erwarten wir erst in der zwei-
ten Halfte des kommenden Jahres. Der Rickgang der
Uberschussreserven ruft weiterhin keine erkennbaren
Spannungen im Bankensystem hervor, sodass die laufen-
den Refinanzierungsgeschéfte der EZB kaum in Anspruch
genommen werden. Entsprechend sollten sich die €STR-
und EURIBOR-Satze vorerst weiterhin am Einlagensatz ori-
entieren. In den kommenden Monaten durfte sich die EZB
verstarkt mit der operativen Ausgestaltung ihrer Geld-
marktsteuerung befassen.
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USA: Bruttoinlandsprodukt

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

Der Anstieg der Renditen langlaufender Bundesanleihen in
den vergangenen Wochen ging unseres Erachtens nicht von
der Geldpolitik der EZB aus. Ihr Zinsschritt im September
hatte keine nennenswerten Auswirkungen auf die mittelfris-
tigen Leitzinserwartungen. Zudem stehen den héheren Ren-
diten am langen Ende rticklaufige langfristige Inflationser-
wartungen gegenuber. Der hohe Emissionsbedarf der
Staaten und der Bilanzabbau der EZB wirken zwar belastend,
durften fur den jungsten Anstieg der Laufzeitpramien aber
nur eine untergeordnete Rolle gespielt haben. Stattdessen
sehen wir die wichtigste Triebfeder in der Uberraschenden
Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentiber dem
hohen Zinsniveau. Wir halten diese Entwicklung jedoch fiir
wenig aussagekraftig fir den Euroraum und rechnen daher
hier mit nach unten gerichteten Renditen.

Prognoserevision: Hohere Renditeverldufe in den langen
Laufzeitbereichen.

Devisenmarkt: EUR-USD.

Der Zinsvorsprung der US-Treasuries gegenliber den Bun-
desanleihen bleibt groB und begriindet die anhaltende
US-Dollar-Starke. Anfang Oktober ist der EUR-USD-Wech-
selkurs auf 1,05 USD je EUR gesunken und markierte damit
eine neues Jahrestief. In den kommenden Monaten bleiben
die Belastungen fur den Euro noch bestehen. Fur Deutsch-
land deutet sich eine spurbare Schrumpfung des Bruttoin-
landsprodukts im dritten Quartal an, was Stagnation fur
Euroland bedeuten durfte. Dagegen zeugen die Makro-Da-
ten aus den USA, wie der jlingste US-Arbeitsmarktbericht,
weiterhin von einer robusten Konjunktur. Somit erwarten
wir nun etwas spatere und moderatere Leitzinssenkungen
der US-Notenbank Fed. Ab dem Frihjahr 2024 sollte der
Euro wieder erstarken, wenn Euroland seine konjunkturelle
Schwaéchephase tberwunden hat.

Prognoserevision: Abwartsrevision des EUR-USD-Progno-
severlaufs.

Aktienmarkt Deutschland.

Positive Konjunkturimpulse sind zwar noch nicht in Sicht,
dafir stabilisiert sich das Wachstum auf niedrigem Niveau.
Die Einkaufsmanagerindizes deuten darauf hin, dass die
Unternehmen Auftragsbestdnde abarbeiten und Lagerbe-
stande abbauen. Das kann die schwachen Auftragseingange
derzeit kompensieren und spricht dafur, dass die Unterneh-
men weiterhin gut durch das schwierige Wachstumsumfeld
kommen. Dementsprechend erwarten wir, dass die Ende
Oktober / Anfang November vorgelegten Geschéftszahlen fur
das dritte Quartal solide ausfallen. Dies wird den Markt fun-
damental beruhigen und die Korrekturbewegung der letzten
Wochen wirksam begrenzen. Deren Ausldser waren ohnehin
weniger Wachstumssorgen, sondern vielmehr die stark ange-
stiegenen Zinsen, die sich in den kommenden Monaten aber
wieder deutlich beruhigen sollten. Die Bewertungsniveaus
haben sich zuletzt nochmals weiter nach unten bewegt und
sollten fiir den regelmaBigen Einstieg genutzt werden.
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Bundesanleihen: Renditen

in % p.a.
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Aktienmarktprognose

17.10.2023 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 15.460,01 16.500 17.000 17.500

EURO STOXX 50 4.200,80 4.400 4.500 4.600

S&P 500 4.376,95 4.600 4.500 4.800

Topix 2.307,84 2.300 2.300 2.450
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Mit dem kraftigen Zinsanstieg der letzten Wochen und
der Verunsicherung der Markte durch das Kriegsgesche-
hen im Nahen Osten sind die Spreads an den Kreditmark-
ten leicht angestiegen. Hierunter haben zunehmend auch
Kassa-Anleihen gelitten, die sich bis zum Sommer teilwei-
se den Spread-Ausweitungen bei Kreditderivaten hatten
entziehen kénnen. Denn zuletzt sind auch einige Corpo-
rate-Neuemissionen mit recht attraktiven Neuemissions-
pramien ausgestattet worden, um die Platzierung zu
garantieren. Durch Tauschoperationen am Sekundarmarkt
haben sich alte ausstehende Anleihen im Spread ausge-
weitet. Zwar sind die Risikoaufschlage von Unterneh-
mensanleihen im Vergleich zu friheren Jahren immer
noch nicht sonderlich hoch, doch das absolute Renditeni-
veau lasst sie durchaus attraktiv erscheinen.

Emerging Markets.

Markte.

Der deutliche Renditeanstieg am US-Rentenmarkt hat
Schwellenldnderanleihen unter Druck gebracht. Die
Spreads von Hartwahrungsanleihen haben sich leicht aus-
geweitet. Die Renditen von EM-Lokalwahrungsanleihen
sind weniger stark gestiegen als von US-Staatsanleihen,
doch der Ruckgang in der Renditedifferenz hat EM-Wah-
rungen belastet. Die gestiegene Wahrungsvolatilitat durf-
te dazu fuhren, dass die Zentralbanken hinsichtlich des
Beginns und/oder des Tempos von Zinssenkungen vor-
sichtig agieren. Da wir rticklaufige US-Renditen erwarten,
stufen wir Schwellenlanderanleihen weiterhin als attraktiv
ein. Aktien der Emerging Markets entwickelten sich
zuletzt im Umfeld der deutlich hoheren US-Renditen ahn-
lich schwach wie die weltweiten Markte. Wahrend die
Aktienmarkte Lateinamerikas — auch aufgrund negativer
Wahrungseinfllsse — besonders klar verloren, konnten
chinesische Aktien outperformen. Die nachsten Wochen
durfte die Entwicklung der US-Renditen und des US-Dollar
weiter entscheidende Faktoren fur die Performance der
EM sein. Die Gewalteskalation im Nahen Osten hatte bis-
lang nur begrenzte Marktauswirkungen.
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iTraxx Europe
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Szenarien.

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

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

m Regimewechsel am Kapitalmarkt durch dauerhaft
hohere Zinsen.

m Notenbanken haben ihren Leitzinsanhebungszyklus
weitgehend abgeschlossen und agieren mit aufmerk-
samem Blick auf die Datenlage. Erste Leitzinssenkun-
gen sind frihestens 2024 zu erwarten.

m Weltwirtschaft durchlauft eine Schwéchephase und
wachst ab 2024 wieder kraftiger.

m \Wegen weiterhin zu hoher Inflation und wegen deutlich
gestiegener Zinsen werden Geld- und Finanzpolitik bis
auf Weiteres die Entwicklung von Wirtschaft und Kapital-
markten nicht mehr so stiitzen kénnen wie bisher.

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

® |In China begrenzen die zunehmende staatliche Regu-
lierung und die Korrektur im Immobiliensektor das
Wachstum.

m Aktienmarkte bewegen sich moderat aufwarts mit
hohen Schwankungen. Sie profitieren vom globalen
Wachstum und vom Umbau der Wirtschaft mit Blick
auf Digitalisierung und Nachhaltigkeit.

m Zinsen durften tendenziell Inflationsraten nur knapp Uber-
treffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert am
besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-
dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

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

® Belastungen durch splrbar gestiegene Zinsen l6sen eine
globale Bankenkrise aus.

® Dramatische Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
oder des militarischen Konflikts im Nahen Osten mit
Ausweitung auf weitere Lander. Infrastruktur-Sabota-
ge als Mittel der unkonventionellen Kriegsfihrung.
Anhaltende Ost-West-Konfrontation verringert positive
Wachstumswirkungen der Globalisierung.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung I6st in Verbin-
dung mit den spurbar gestiegenen Zinsen regionale
bzw. globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer
umfassenden Finanzkrise bzw. in Euroland einem
erneuten Infragestellen der Wahrungsunion.

Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m |nflationsraten gehen innerhalb kirzester Zeit zurtick
und bleiben dann im Bereich der Notenbankziele.
Notenbanken kénnen Zinsen schnell auf neutrale
Niveaus zurticknehmen.

m Einfrieren der geopolitischen Konflikte fiihrt zu ztgi-
ger Beruhigung von Wirtschaft und Finanzmarkten.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen lassen
Aktienkurse deutlich steigen und wirken als Triebfeder

far die Investitionsdynamik.

m (berraschend starke Wachstumsdynamik in den Emer-
ging Markets mit Schubwirkung fur globale Wirtschaft.
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Disclaimer.

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung
zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-

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

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

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

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

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

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

nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-

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

ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind E-Mail: service@deka.de
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer www.deka-etf.de
Kurse/Preise.
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