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Investieren schafft Zukunft. Investments

Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

der DAX und manch anderer Aktienindex eilen von Rekord zu Rekord, ungeachtet einer
langen Liste politischer Risiken sowie andauernder Inflationsbekampfung. Doch wie
nachhaltig ist dieser Boom? Auf welchen Ursachen griindet er sich und wird er Bestand
haben? Diese Fragen stellen unser Kolumnist Dr. Bernhard Jiinemann ebenso wie Deka-
Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater gleichermal3en.

Der Autor unserer Kolumne meldet ernsthafte Zweifel daran an, da Finanzmarkte und die
politisch-6konomische Situation sich nach seiner Einschatzung weitgehend entkoppelt
haben. Dass der Goldpreis auf weit Gber 2.000 Dollar je Feinunze gestiegen ist, kann als
Indikator der Unsicherheit gewertet werden. Dr. Jinemann rechnet daher nicht nur mit
einer heftigen Korrektur, sondern halt sie auch fur wiinschenswert und wichtig fur eine

nachhaltige zukiinftige Kursentwicklung ohne Ubertreibungen. Thomas Pohlmann,
Leitung Produktmanagement
ETE Deka Investment GmbH

Der Deka-Chefokonom sieht das Vertrauen in die Wirksamkeit der Geldpolitik und die
Aussicht auf nahende erste Leitzinssenkungen als maBgebliche Faktoren der aktuellen
Borsenhochstimmung. Diese konnte allerdings — so Dr. Ulrich Kater — erste Dampfer
bekommen, sofern sich die von den Markten bereits eingepreisten Zinssenkungen
verzégern sollten. Den Einfluss der Wéhrungshuter auf den Anlageerfolg im Jahr 2024
halt er sogar fur groBer als den der politischen Ereignisse, inklusive der US-amerikani-
schen Prasidentschaftswahlen.
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Ihr Thomas Pohlmann

Deka Investment GmbH - .
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Interview

,Auch ETFs bedurfen tiefgreifender Analyse”

Lars Murek, Chief Investment Officer, der Kélner Vermoégensverwaltung Portfolio
Concept, diskutiert die aktuellen Risiken der Markte und die Anlagestrategien mit Hilfe

von Indexfonds

Wer ist Ihre Kundschaft? Mehr privat oder institutio-
nell ausgerichtet? Und was ist lhr Leistungsspektrum?

Unser Angebot ist das einer unabhangigen Vermdgens-
verwaltung. Wir richten die Kapitalanlage strikt nach den
individuellen Bedurfnissen unserer tGberwiegend privaten
Kundinnen und Kunden aus. Dartber hinaus haben wir
auch institutionelle Kunden, also Versorgungswerke, Pen-
sionskassen und Stiftungen. Letztere sind in der Regel am
Gemeinwohl ausgerichtet, wobei wir sie jederzeit gerne
unterstltzen. Insgesamt haben wir so rund 600 Millionen
Euro Assets under Management.

Auch wenn Sie sich an den individuellen Bediirfnissen
der Kundschaft ausrichten, gibt es so etwas wie eine
libergeordnete Anlagephilosophie bei lhnen?

Da lassen sich vier wesentliche Punkte nennen. Erstens
glauben wir, dass nur mit einer tiefgreifenden Analyse ein
Mehrwert in der Kapitalanlage erreicht werden kann.
Zweitens fokussieren wir uns auf eine Langfristperspekti-
ve. Wir reagieren nicht auf das tagliche Hin und Her der
Borsen, sondern richten uns strategisch auf das zuvor
analysierte Kapitalmarktbild aus. Drittens stellen wir die
Vermogensallokation moglichst breit auf und streben
robuste Portfolios an. Zudem haben wir viertens neben
dieser breiten Diversifikation auch ein Risikomanagement
als integralen Bestandteil des Investmentprozesses. So
wollen wir groBen Verlusten vorbeugen, damit unsere
Kundinnen und Kunden ruhig schlafen kénnen.

Deka ETF Newsletter 03/2024

Wie sieht das Universum der Anlagestrategie aus?
Welche Anlageklassen setzen Sie ein?

Die breite Diversifikation bedeutet breite Streuung in den
Anlageklassen, also in Aktien, Anleihen, Rohstoffe und
alternativen Investments, und das nattrlich weltweit. Wir
setzen zudem Faktoren ein, die in der Kapitalmarkttheorie
langfristig gute Ergebnisse erzielen, zum Beispiel Dividen-
dentitel oder Qualitatsaktien. SchlieBlich verfolgen wir
auch eine Produktdiversifikation, das heit sowohl Direkt-
anlagen als auch Investments in aktive und passive Fonds,
also ETFs.

Damit stellt sich schon die Frage: Welche Rolle spielen
ETFs bei lhnen insgesamt?

Das ist immer Ergebnis eines Prifprozesses. Zunachst wird
analysiert, wo und wie wir im Kapitalmarkt investiert sein
wollen. Wir priifen Direktinvestments in Einzeltitel. Dort wo
wir kein Einzeltitelrisiko eingehen mdéchten, kommen Fonds
zum Zuge. Aktive Fonds machen fur uns da Sinn, wo sie
nachhaltig die héheren Kosten hereinholen und einen
Mehrwert erzielen kdnnen. Alles andere bilden wir mit ETFs
ab, Uber die wir ja inzwischen eine Vielzahl von Investment-
strategien und Stilrichtungen umsetzen kénnen.

Wie wahlen Sie dann ETFs aus? Es gibt ja immer meh-
rere Anbieter, unterschiedliche Kosten und Replikati-
onsmethoden.
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Auch ETFs bedurfen einer tiefgreifenden Analyse. Bei den
Standardindizes wie DAX oder S&P 500 ist dies vergleichs-
weise einfach. Aber schon bei Dividenden-ETFs unter-
scheiden sich Strategien stark in ihrer Ausrichtung, je
nachdem ob man beispielsweise eine moglichst hohe Divi-
dende oder stetig steigende Ausschittungen praferiert.
Wir schauen auf die Sektorschwerpunkte und entschei-
den uns dann fur einen Index. Beim ETF sind Tracking und
Kosten wichtig. Was die Replikationsmethoden betrifft,
sind wir nicht voreingenommen, ob physisch oder synthe-
tisch. Aber wir untersuchen das Kontrahentenrisiko
genau, das es in jeder Replikationsform gibt.

Dividendenfonds gehoéren schon zu den Strategie-
ETFs. Da gibt es noch mehr Angebote: Low Volatility,
Minimum Varianz, Faktorpramien. Und es gibt
sogar aktive ETFs, deren Strategien regelbasiert
an Marktentwicklungen angepasst werden. Wie
halten Sie es damit?

FUr uns ist das eine ergebnisoffene Analyse. Nehmen wir
an, wir wollen uns defensiv in amerikanischen Aktien
engagieren. Wir schauen auf das Angebot an aktiven
Fonds. Wir prufen, was semi-aktive, also regelbasierte
ETFs, bieten. Wir schauen schlieBlich auf klassische ETFs
mit Dividendenstdrke oder Low-Volatility-Merkmalen. Wir
wahlen dann das Investment, was am besten zu unseren
Portfolios und zu unserer Marktmeinung passt.

Und wie halten sie es mit Themenfonds, die bei vie-
len sehr beliebt sind?

Da sind wir wesentlich skeptischer. Da wird oft sehr viel
Marketing geboten. Es kommt aber darauf an, wie nach-
haltig so ein Trend ist und wie die einzelnen Aktien im ETF
diesen reprasentieren. Manchmal profitieren nur ein oder
zwei Titel spirbar von einem Trend, so dass wir lieber in
Einzeltitel investieren.

Damit sind wir schon beim libergeordneten Trend zu
Nachhaltigkeit. Es gibt Themen, die versprechen, das
direkt umzusetzen. Es gibt Standardindizes, die mit
ESG-Kriterien gefiltert werden. Nimmt das lhre
Kundschaft an?

Nachhaltigkeit ist zweifellos ein wichtiges Thema im Bera-
tungsprozess. Aber wir wissen natdrlich, dass unter dem
groBen Banner Nachhaltigkeit ganz unterschiedliche Inter-
pretationen zu finden sind. Deshalb besprechen wir dies
individuell mit den Kundinnen und Kunden, um die jewei-
ligen Praferenzen bestmoglich zu verstehen.

Noch einmal genau zum Risikomanagement. Wie
agieren Sie Uber eine allgemein breite Diversifikation?

Also wie gesagt, prinzipiell wollen wir mit breiter Diversifi-
kation ein robustes Portfolio erstellen. Dartber hinaus
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prifen wir standig, ob es in den Markten Risikoereignisse
gibt, auf die wir reagieren mussen. Da gibt es haufig auch
geopolitische Entwicklungen wie zum Beispiel den Ukrai-
nekrieg, der sich auf die Kapitalmarkte auswirkt. Wir
haben keinen automatischen Risikomechanismus nach
bestimmten Marktindikatoren. Wir antizipieren mégliche
Entwicklungen und handeln entsprechend. So sind wir
zum Beispiel im Zuge des russischen Angriffs auf die
Ukraine teilweise aus dem Markt herausgegangen. Wir
haben analysiert, was der Konflikt und folgenden Sanktio-
nen zum Beispiel flr den Bankensektor bedeuten kénn-
ten, und haben unser Engagement in diesem Sektor
wegen der Unwégbarkeiten beendet. Im Technologiesek-
tor sind wir momentan neutral positioniert, da sich hohe
Bewertungen und optimistische Geschéaftsaussichten die
Waage halten. Im letzten Jahr haben Gesundheitsaktien
stark gelitten. Diese konnten in diesem Jahr ein Come-
back erleben.

. Wir sind gut tber das schwierige
Jahr 2022 hinweggekommen, welil
wir uns rechtzeitiqg defensiv aufge-
stellt haben.”

Wie stellen Sie sich nun fiir 2024 auf? Immerhin gibt
es ja wieder ordentliche Zinsen, was das Risikoma-
nagement erleichtert.

Wir sind gut Uber das schwierige Jahr 2022 hinwegge-
kommen, weil wir uns rechtzeitig defensiv aufgestellt
haben. 2023 haben wir ordentlich an der Aufwartsbewe-
gung partizipiert. Jetzt sind wir in Deutschland in einer
Rezession, wenn auch einer milden mit faktischem Null-
wachstum. Und auch in Amerika durfte sich das zur Zeit
noch starke Wachstum abschwachen. Deshalb haben wir
uns wieder defensiv aufgestellt.

Da muss ich nach einem im Augenblick heftig disku-
tierten Risiko fragen: Was ist, wenn Donald Trump
wieder amerikanischer Prasident wird?

Natdrlich befassen wir uns mit méglichen Folgen. Das
Ergebnis ist dabei nicht so klar. Unter Trump ist es der
amerikanischen Wirtschaft in der ersten Legislaturperiode
dank einer progressiven Wirtschaftspolitik mit Steuersen-
kungen ganz gut ergangen. Er wirde voraussichtlich die
traditionelle Industrie starker férdern als die Demokraten.
Auf der anderen Seite reagiert er oftmals erratisch, er hat
isolationistische Tendenzen und kénnte einen Handels-
krieg vom Zaun brechen. Das durfte negativ sein. Daher
wird es je nach Wahlausgang unterschiedliche Gewinner
und Verlierer geben, auf die wir in unserem Investmentan-
satz situativ reagieren.
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Kolumne

Turbulenzen voraus

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Wer die qualenden Haushaltsdebatten im Bundestag ver-
folgte, kam Uberraschend ins Staunen. Da hielten Vertre-
ter der Regierungskoalition den Klagen der Opposition
Uber die schlechten Wirtschaftsdaten entgegen: So
schlecht konne die Situation nicht sein. SchlieBlich zeigten
die Rekorde des DAX, dass die Wirtschaft brumme.

Verkehrte Welt. Griine Politiker, die sonst die Borse kri-
tisch als Spekulationsbude brandmarken, loben den
Boom. Das kann man als verzweifelten Versuch, sich die
Welt der Krisen schon zu reden, einfach mal abhaken.
Aber die entscheidende Frage nicht nur der Politiker
bleibt: Wie nachhaltig ist dieser Bérsenboom?

Daran kann man mit Fug und Recht zweifeln. Wer sich
die Welt voller Krisen anschaut, spurt sofort, dass das Ver-
halten der Finanzmarkte und die politische wie wirtschaft-
liche Situation nicht zusammenpassen. Das Wachstum vor
allem in Europa lahmt, Deutschland ist sogar das Schluss-
licht. Die Wirtschaft in China versinkt in Deflation. Zwi-
schen den USA und China droht ein Handelskrieg. Die
Notenbanken haben die Zinsen kraftig angehoben, so
dass sie Investitionen und Wachstum bremsen.
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Dagegen steht die Hoffnung, dass die Inflation inzwi-
schen unter Kontrolle ist und dass die Zinswende noch in
diesem Jahr erreicht sein durfte. In der Tat sind die Inflati-
onsraten deutlich gesunken. In Europa wurde zuletzt
noch eine Teuerung von 2,6 Prozent gemessen. Also alles
in bester Ordnung?

Ganz so einfach ist es nicht. Die Entwicklung ist vor allem
auf die gesunkenen Energiepreise zurtickzufiihren, die bei
Ausbruch des Ukraine-Krieges kraftig angezogen sind. Im
Nachklang der hohen Inflation und dem verbreiteten
Fachkraftemangel vor allem in Europa hat dies den
Gewerkschaften ermdglicht, hohe Lohnzuwachse durch-
zusetzen. Die sind inzwischen die hauptsachlichen Inflati-
onstreiber und werden von den Notenbanken mit Argus-
augen beobachtet. So sind die Inflationsraten zwar
zurlickgekommen, aber sie setzen sich jetzt hartnackig
Uber den zwei Prozent fest, die den Notenbanken als
Richtschnur dienen. Gut méglich, dass sie die Zinsen in
diesem Jahr leicht senken werden, aber kaum auf ein
Niveau, das einen Wachstums- und Investitionsschub aus-
|6sen durfte.

Die Apologeten des Borsenbooms verweisen gern auf die
starke Wirtschaft in den USA und auf die glanzenden
Geschéfte der Tech-Unternehmen dort. Zuletzt waren es
die herausragenden Gewinndaten von Nvidia, einem
Unternehmen, dessen Chips als Grundlage fiir den Erfolg
der Kunstlichen Intelligenz gelten. Mal abgesehen davon,
dass der Aufschwung in den USA — zumal in einem Wahl-
jahr — mit einer exorbitanten Steigerung der Staatsschul-
den erkauft wurde, machen die inzwischen erreichten
Bewertungen Sorge. Nach Berechnungen des Economist
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sind sie inzwischen 80 Prozent hoher als in den heiesten
Phasen der Internetblase Ende der neunziger Jahre des
vorigen Jahrhunderts. Erfahrene Anlegerinnen und Anle-
ger erinnern sich mit Grauen an die Turbulenzen damals.
Das Analysehaus sentix, das die Markte nach psychologi-
schen Kriterien untersucht, kam kirzlich zu dem Ergebnis,
dass die institutionellen Investoren zwar noch mitlaufen,
aber vom Boom nicht mehr tberzeugt sind. Mit anderen
Worten: Sie wissen um die Gefahren und sind bereit
schnell auszusteigen.

,Es muss nicht unbedingt sein, dass
die Bérsen in einen langen Baren-
markt absacken, aber eine heftige
Korrektur muss kommen.”

Ein weiteres Warnzeichen ist der Goldpreis, der weit Uber

die Marke von 2.000 Dollar je Feinunze hochgeschnellt ist.

Diese Entwicklung ist ungewdhnlich, da Gold normaler-
weise in Zeiten hoher Zinsen leidet. Diesmal kénnte die
Flucht ins Edelmetall zeigen, wie hoch die Unsicherheit
der Marktteilnehmer inzwischen ist.

Alles zusammen genommen, ist kaum davon auszuge-
hen, dass die Bewertungen noch langer nach oben stre-
ben. Es muss nicht unbedingt sein, dass die Borsen in
einen langen Barenmarkt absacken, aber eine heftige
Korrektur muss kommen, je friher desto besser. Dies
wurde die Markte bereinigen und den Boden fiir einen
weiteren Aufschwung ohne Ubertreibungen bereiten.
Anlegerinnen und Anleger sollten sich auf Turbulenzen
vorbereiten. Portfolios jetzt noch massiv aufzustocken,
kénnte sich schnell als Fehlentscheidung entpuppen.
Risiken sollten Uberpriuft und Portfolios krisenfester auf-
gestellt werden. Wer rechtzeitig handelt, kann dann in
den Turbulenzen auch antizyklisch agieren und sich
manche glinstige Gelegenheit sichern.
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ETF-Monitor

Sie lauft und lauft

Auch im Februar zeigten die internationalen Borsen Uber-
wiegend Starke und schafften mehrmals neue Rekorde.
Am starksten legten wieder japanische Aktien zu. Der
Nikkei 225 glanzte mit einem Gewinn von 8,6 Prozent.
Anders als in den Monaten zuvor zog diesmal auch der
chinesische Aktienmarkt mit, angeregt durch bessere
Exportaussichten. Der Shanghai Composite stieg um

6,2 Prozent. Dann folgte auch schon Europa mit dem
EURO STOXX 50 und einem Gewinn von 4,6 Prozent.
Der DAX brachte ein Plus von 4,2 Prozent auf die Waage.
Die Emerging Markets insgesamt konnten diesmal gut
mithalten und verbesserten sich um 4,1 Prozent. An der
Nasdaq ging es etwas ruhiger zu, nachdem ja die sieben
groBen Tech-Werte mit guten Wirtschaftsdaten zuvor fur
Begeisterung gesorgt hatten. Der Nasdag Composite
schaffte 3,8 Prozent, wahrend der S&P 500 mit 3,5 Pro-
zent ebenfalls gut dabei war.

Europadischer ETP-Markt

Zahlen und Fakten
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Quelle: Morningstar
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Die Zahl der ETPs, also Fonds
2 7 3 5 und Notes blieb fast unveran-
. dert bei 2.735 Titel.

Auch bei den AuM gab es

wieder Rekorde. Das Volumen
/ legte um 3,9 Prozent auf

1,73 Billionen Euro zu.

Bei den Rohstoffen sah es im Februar weiterhin mau aus.
Der S&P Global Base Metal verlor 2,8 Prozent. Ol dagegen
legte im zweiten Monat hintereinander leicht zu. Der Preis
fur die Sorte Brent stieg um 0,9 Prozent. Auch Gold ver-
besserte sich um 0,4 Prozent und scheint sich damit Uber
der Marke von 2000 Dollar fest etabliert zu haben. Wenig
Veranderungen gab es bei den Wahrungen. Der Euro gab
gegenUber dem US-Dollar leicht mit 0,4 Prozent nach.

Auch bei den ETFs gab es Rekordzuwachse und Rekord-
umsatze. Der Markt fur die Exchange Traded Products
ETPs, also Fonds und Notes, war jedoch vor allem durch
den Boom der Kyptowahrungen gepragt, die Gewinne
von bis zu 80 Prozent schafften. Bei den traditionellen
ETFs war so etwas nur moglich, wenn sie mit dreifachem
Hebel versehen waren. Aber Gewinne von Tech-ETFs,
zum Beispiel mit Blockchain-Firmen, konnten sich mit

Seite 6



rund 25 Prozent gut sehen lassen. Auch China kombi-
niert mit Technologie war gefragt und sorgte fur
Zuwachse von rund 15 Prozent. AuBerdem wurden exo-
tische Lander wie Kasachstan entdeckt, die vor allem
durch den Krieg Russlands gegen die Ukraine profitier-
ten. Entsprechende Lander-ETFs schafften rund 13 Pro-
zent. Da konnten dann sogar europdische Sektoren zum
Beispiel mit Autozubehor mithalten, die ebenso gut per-
formten.

Nur gerade mal ein Drittel der rund 2.700 gelisteten Titel
waren im Minus, darunter vor allem Rohstoffwerte. Auf-
fallig dabei war, dass Goldminenwerte auf den Verkaufs-
listen standen. Sie verloren bis sechs Prozent, obwohl
der Goldpreis weiterhin zulegte. Bei den klassischen Lan-
derfonds zeigten Mexiko-ETFs Schwéche. Sie verloren
aber nur rund drei Prozent.

Anlageklassen

Dieser Entwicklung entsprachen auch die Flows. Die Aktien
steigerten ihr Nettomittelaufkommen um 14,3 Milliarden
Euro. Den Anleihen flossen netto 1,7 Milliarden zu. Die
Rohstoffe verloren 1,2 Milliarden Euro. Der Geldmarkt ver-
zeichnete einen Mittelzufluss von 815,2 Millionen Euro.

Zahlen und Fakten

1,22

Der Aktienmarkt sticht wieder
hervor, ein Plus dort von 6,1 %
auf 1,22 Billionen Euro.

386,9

Die Anleihe-ETFs verdanderten
sich praktisch nicht und ver-
harrten bei 386,9 Mrd. Euro.

30,0

Leicht abwarts ging es bei den
Rohstoffen, ein Minus von
1,7 % auf 86,6 Milliarden

13

Der Geldmarkt war weiterhin
gesucht. Sein Volumen stieg
um 7 % auf ca. 13 Mrd. Euro.

Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).

400

350

300

250

200 /w
150 ~

100 === -
50
0
2019 2020 2021 2022 2023 02/2024
B Rohstoffe ® Anleihen m Aktien Geldmarkt
Quelle: Morningstar
Deka ETF Newsletter 03/2024 Seite 7



Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Februar 2024)

Abfliisse

-7.000 -6.000 -5.000 -4.000 -3.000 -2.000 -1.000

B EUR Unternehmensanleihen
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Quelle: Morningstar

Zufliisse
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B Global Standardwerte Aktien
W US Standardwerte Aktien
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Global Schwellenlander Aktien
US Growth Aktien

Nettomittelabfliisse

Verlierer waren Euro-Unternehmensanleihen, aus denen
rund 1,7 Milliarden Euro abflossen. Mischfonds auf
US-Dollar notiert mussten auf 732,6 Millionen Euro ver-
zichten. Fur Rohstoffe mit Edelmetallbezug waren es
708,9 Millionen, fur Rohstoffe mit Energie 528,5 Millio-
nen Euro. Globale Value-Aktien verloren 438,7 Millionen
Euro.

Marktkommentar:
Trostende Lebensweisheiten

Ist das Borsenglas nun voll oder kann da noch
mehr fir Anlegerinnen und Anleger rein? Wie
immer gehen die Meinungen auseinander.
Die Optimisten verweisen auf den Riickgang
der Inflationsdaten und den Zinssenkungs-
spielraum der Notenbanken. Die Pessimisten
warnen von der inzwischen hohen Bewertung
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Nettomittelzufliisse

Heruntergebrochen auf einzelne Anlagekategorien waren
diesmal globale Standardaktien die Gewinner. Sie profitie-
ren mit 6,9 Milliarden Euro frischem Geld. Ihnen folgten
amerikanische Standardaktien mit einem Zufluss von 2,9
Milliarden Euro. Anleihen auBerhalb der Standardindizes
sicherten sich rund eine Milliarde Euro an Nettomitteln.
Auf globale Schwellenlanderaktien entfielen 986,2 Millio-
nen Euro. FUr amerikanische Wachstumsaktien waren es
938,2 Millionen Euro.

und den vielfaltigen globalen Risiken. Was die
Borse daraus macht, wird die Zeit zeigen. In der
Zwischenzeit kénnen sich Anlegerinnen und
Anleger mit Lebensweisheiten trésten, die auch
auf die Borse passen. Wie ware es mit Wilhelm
Busch? , Aber hier, wie Gberhaupt, kommt es
anders, als man glaubt.”
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Makro Research

Zinssenkungen sind keine Selbstlauter

i Dr. Ulrich Kater

| Chefvolkswirt DekaBank

Egal wie weit der Weg zum Ziel auch sein mag, er
beginnt mit dem ersten Schritt. Die Notenbanken haben
mit ihrer bremsenden Geldpolitik dazu beigetragen, dass
die Inflationsraten von den teils zweistelligen Raten im
Herbst 2022 zu sinken begannen. Anfangs fielen die
Schritte leicht, und es ging rasch voran mit der Verringe-
rung der Inflation. Doch jetzt zeigt sich deutlich, wie
schwer die letzten Meter auf dem Weg zum Inflations-
ziel sind. Dies gilt insbesondere fur die Dienstleistungs-
preise, die die binnenwirtschaftliche Preisdynamik recht
gut widerspiegeln und maBgeblich von der Lohnent-
wicklung beeinflusst werden. Die entsprechenden Kern-
inflationsraten, bei denen die Energie- und Nahrungsmit-
telpreise herausgerechnet werden, liegen sowohl in
Euroland als auch in den USA bei tber 3% und sind
damit zu hoch. Wahrend die europaische Konjunktur als
schwaéchlich bis moderat zu bezeichnen ist, ist sie in den
USA weiterhin bemerkenswert kraftig mit einer beachtli-
chen Starke am Arbeitsmarkt.

Vor diesem Hintergrund ist es absolut nachvollziehbar,

dass man sich an den Kapitalmarkten intensive Gedan-
ken Uber die letzten Meter der Inflationsbekdmpfung
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macht. Um es anders zu formulieren: Die fir Sommer 2024
allgemein erwarteten Leitzinssenkungen der Notenbanken
sind keine Selbstlaufer. Zuletzt wurden an den Markten die
Leitzinserwartungen etwas korrigiert. Bis Ende dieses Jahres
sind weniger Zinssenkungen eingepreist als es noch Anfang
2024 der Fall war. Eine solche Anderung der Leitzinserwar-
tungen geht durchaus mit Kursschwankungen an den
Anleihemarkten einher. Viel wichtiger ist jedoch, dass die
Erwartung nahender erster Leitzinssenkungen erhalten
bleibt. Das grundlegende Bild einer wirksamen Geldpolitik,
bei der eine baldige Lockerung absehbar ist, ist maBgeblich
far die konstruktiven Perspektiven an den Wertpapiermark-
ten. Dies hat die Aktienmarkte vielerorts Anfang Marz auf
neue Allzeithochs gehievt.

Die Begeisterung der Aktienmarkte mag angesichts der
immensen geopolitischen Risiken tberraschen. Die US-
Prasidentschaftswahl wirft ihre Schatten voraus, und der
Super-Tuesday der Vorwahlen hat bestatigt, dass es im
November ein Duell zwischen Biden und Trump geben
durfte. Ausgemacht ist dabei weder, dass Trump gewinnt,
noch, dass er im Falle eines Wahlsieges durchregieren und
seine bislang wenig konkreten wirtschaftspolitischen
Ideen umsetzen kdnnte. Welcher der beiden Kandidaten
wieviel Geld, Kraft und Zeit aufbringen kann, um letztlich
am 5. November siegreich zu sein, bleibt Gberaus span-
nend. Bei aller medialen Aufmerksamkeit fur die US-Wah-
len durften die Markte aber ihren klaren Fokus auf der
Kommunikation und den anstehenden Aktionen der
Notenbanken behalten. Fir den Anlageerfolg im Kalen-
derjahr 2024 werden aller Wahrscheinlichkeit nach die
Inflations- und die Leitzinsentwicklung deutlich mehr
Gewicht haben als politische Ereignisse.
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Prognoserevisionen und Anderungen

m Deutschland: Leichte Aufwartsrevision der
Inflationsprognose.

m USA: Aufwartsrevision der Inflationsprogno-
se fur 2024.

® EZB: Eine Leitzinssenkung weniger in diesem
Jahr.

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Es wird Frihjahr, und die Forschungsinstitute haben ihre
Prognosen aktualisiert. Die bislang vorliegenden Progno-
sen wurden deutlich nach unten korrigiert, alle gehen von
kaum mehr als Stagnation im Jahr 2024 aus. Das ist auch
unsere Erwartung, denn das letzte Jahr klang schlecht
aus, und auch das erste Halbjahr 2024 wird wohl nicht
gut laufen. Das ist fast schon ein Alleinstellungsmerkmal
in Europa. Nur wenige Nachbarlander haben vergleichba-
re Schwierigkeiten. So haben sich zuletzt der Einkaufsma-
nager-Gesamtindex und der Sentix-Konjunkturindikator
entgegen dem Europatrend verschlechtert.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der Inflati-
onsprognose.

Euroland

Die Stimmung in der europdischen Wirtschaft wird zwar
besser. Aber die Erholung bleibt mihsam — zumindest in
einem Teil der vier groBen EWU-Lander. Wahrend Spanien
weiter mit Volldampf unterwegs ist und Italien und Frank-
reich an Fahrt aufnehmen, bleibt Deutschland auch zu
Beginn des Jahres 2024 abgeschlagen. Unterstutzt wird
die gesamtwirtschaftliche Erholung durch abnehmende
Inflationsraten. Im Februar lag die EWU-Inflationsrate bei
2,6 %. Allerdings wurde sie maBgeblich durch Rickgéange
bei Energiepreisen nach unten gedriickt. Die Spannweite
der Inflationsrate unter den vier groBen EWU-Léndern
reichte von 0,9 % in Italien bis 3,1 % in Frankreich.
Deutschland (2,7 %) und Spanien (2,9 %) lagen dazwi-
schen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Inflationspro-
gnose fur 2024.
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m Bundrenditen: Etwas hohere Renditeverldufe
vor allem am kurzen Ende.

m Treasury-Renditen: Aufwartsrevision der Zins-
prognosen im langeren Laufzeitenbereich auf

Sicht von zwolf Monaten.

m Aktien: Leichte Aufwartsrevision der Kursziele.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt

in % ggi. Vorquartal (sb)

10,0
7,5
50
2,5

A a
0 r .I T T T
-2,5

-5,0
-7.5
-10

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

Euroland: Bruttoinlandsprodukt
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USA

Die Preisentwicklung im Januar war ein Schock. Nach
mehreren Monaten mit Anstiegen im Zielbereich der Fed
in Hohe von 2 % nahmen die Preise vor allem im Bereich
der Dienstleistungen sehr deutlich gegentiber dem Vor-
monat zu. Wir gehen davon aus, dass sich dies nicht zeit-
nah wiederholt. So hat sich der Auslastungsgrad speziell
in diesem Bereich der Volkswirtschaft in den vergangenen
Monaten nicht auffallend verandert, und Berechnungen
zur Ursache des Preisschubs deuten eher auf angebotsbe-
dingte Effekte hin. Gleichwohl wird die Inflation in den
kommenden Monaten wieder stdrker in den Fokus
ricken. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist weiter-
hin von extremer Volatilitdt gepragt. Nach zwei auBerge-
wohnlich hohen Anstiegen im November und Dezember
sank das monatliche Bruttoinlandsprodukt nach inoffiziel-
len Berechnungen im Januar sehr deutlich, aber im Rah-
men unserer Erwartungen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Inflationspro-
gnose fir 2024.

Markte Industrielander

Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Pressekonferenz am 7. Marz wirkte die EZB
zuversichtlich, dass die Inflation bis Mitte ndchsten Jahres
auf den Zielwert von 2 % zurlckgehen wird. Prasidentin
Lagarde stimmte die Zuhorer darauf ein, dass der EZB-Rat
bei seiner Ubernachsten Sitzung im Juni Gber eine ausrei-
chende Datengrundlage verfigen wird, um eine Locke-
rung der Geldpolitik zu diskutieren. Die Hurden fur eine
erste Leitzinssenkung durften dabei eher niedrig liegen.
Uber den anschlieBenden Kurs der EZB lieferte die Presse-
konferenz keine konkreten Hinweise. Wir gehen davon
aus, dass die Notenbanker die optimistischen Annahmen
Uber Lohne und Gewinnmargen, die ihren Inflationsvor-
hersagen zugrunde liegen, laufend Uberprtfen wollen.
Wir rechnen daher mit weiteren Zinsschritten lediglich im
Quartalsrhythmus. Dartber hinaus durfte die EZB in Kurze
die Analyse ihrer Vorgehensweise am Geldmarkt abschlie-
Ben. Etwaige Anderungen sollten jedoch keine unmittel-
bare Marktrelevanz besitzen und auch langfristig mehr
auf die Funktionsweise des Geldmarkts als auf die Hohe
der Geldmarktsatze abzielen.

Prognoserevision: Eine Leitzinssenkung weniger in diesem
Jahr.
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USA: Bruttoinlandsprodukt
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Rentenmarkt Euroland

Seit Anfang des Jahres haben Marktteilnehmer ihre Erwar-
tungen Uber bevorstehende Leitzinssenkungen der EZB per
Saldo zurtickgeschraubt. Die Ratssitzung im Marz erhartete
aber den Eindruck, dass die EZB im Juni den ersten Zins-
schritt vornehmen wird. Wir betrachten die zwischenzeit-
liche Korrektur am kurzen Ende der Bundkurve daher als
ausreichend. Fortan sollten sich die naher riickenden Leit-
zinssenkungen in wieder rucklaufigen Renditen kurzlaufen-
der Bundesanleihen niederschlagen. Demgegeniber besit-
zen am langen Ende ohne einen gravierenden Konjunktur-
einbruch weder die Inflationserwartungen noch die realen
Renditen groBeren Spielraum nach unten. In der Summe
sollte die zu erwartende Lockerung der Geldpolitik somit
zur Folge haben, dass sich die Inversion der Bundkurve
allmahlich zurlckbildet.

Prognoserevision: Etwas hohere Renditeverlaufe vor allem
am kurzen Ende.

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Weg zu den Leitzinswenden bleibt sowohl in den USA
als auch in Euroland datenabhangig und daher holprig.
Daher kommt es beim EUR-USD-Wechselkurs zu stérkeren
Schwankungen, sobald die geldpolitisch relevanten Mak-
ro-Daten den Markt Uberraschen. Das war zuletzt bei den
US-Preisdaten fur Januar sowie auch bei der Dienstleistungs-
inflation in Euroland fur Februar der Fall. Beide Indikatoren
gaben noch keine Entwarnung fur die Geldpolitik. Darauf-
hin haben die Zinssenkungserwartungen sowohl fur die Fed
als auch fur die EZB abgenommen. In der Summe verhalf
dies dem Euro zur Aufwertung. So ist der Wechselkurs nach
dem bisherigen Jahrestief von 1,07 USD je EUR von Mitte
Februar bis Anfang Marz auf 1,09 USD je EUR angestiegen.
Einen gréBeren Spielraum fur die Euro-Aufwertung erwar-
ten wir mit den Leitzinswenden ab Juni.

Aktienmarkt Deutschland

Die deutsche Volkswirtschaft verharrt in der Stagnation. Den-
noch markiert der DAX neue Rekordstande. Dafur gibt es
gute Grunde. Dank ihrer globalen Aufstellung gelingt es den
in Deutschland borsennotierten Unternehmen, sich von der
schwachen heimischen Entwicklung abzukoppeln, was sich in
den Gewinnzahlen fur das vierte Quartal bestatigt hatte. Das
weltwirtschaftliche Wachstum ist stabil, und die zuletzt ver-
meldeten Einkaufsmanagerindizes signalisieren, dass sich die
Stimmung der Unternehmen global sogar weiter leicht ver-
bessert. Die Kursrallye ist durch die fundamentale Entwick-
lung gut begrindet, die Unternehmen durften in diesem Jahr
ihre Gewinne im hohen einstelligen Prozentbereich gegen-
Uber dem vergangenen Jahr steigern, und die Bewertung
liegt leicht unter dem langjahrigen Durchschnitt. Mit einer
zeitlich begrenzten technischen Korrektur sollte jederzeit
gerechnet werden, eine Trendumkehr ist bei diesen Rahmen-
bedingungen allerdings nicht zu erwarten.

Prognoserevision: Leichte Aufwartsrevision der Kursziele.

Deka ETF Newsletter 03/2024

Bundesanleihen: Renditen
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Aktienmarktprognose

18.03.2024 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 17.814,51 18.500 17.500 18.500
EURO STOXX 50  4.961,11 5.000 4.600 5.000
S&P 500 5.123,69 5.200 4.800 5.200
Topix 2.726,80 2.800 2.550 2.800

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Unternehmensanleihemarkt Euroland

Ahnlich wie bei Aktien hat sich auch an den Kreditmarkten
die freundliche Tendenz fortgesetzt. Die meisten Kreditindi-
zes haben den niedrigsten Stand seit dem Uberfall Russlands
auf die Ukraine erreicht. Mit einer wieder verstarkten Neu-
emissionstatigkeit haben Kassa-Anleihen zuletzt jedoch
etwas gegentber den Kreditderivaten underperformed. Die
Geschéftsergebnisse der groBen europdischen Unterneh-
men vom vierten Quartal 2023 konnten bisher nicht allzu
viel zur Stimmungsverbesserung beitragen, insbesondere
Unternehmen aus dem Energiebereich berichten Ergebnis-
rickgénge. Da viele der groBen europdischen Firmen aber
global positioniert sind, bleibt die Marktstimmung weiter-
hin konstruktiv, gerade auch mit Blick auf die bevorstehen-
de Zinswende. In den USA haben vor allem die groBen
Tech-Werte die Ergebnisse beflugelt.

Emerging Markets

Markte

Der Riickgang der Risikoaufschlage hat EM-Hartwah-
rungsanleihen in den vergangenen Wochen gestitzt,
sodass der Markt seit Jahresbeginn nun ein moderates
Plus ausweist. EM-Lokalwahrungsanleihen taten sich
schwerer, weil die Unsicherheit um die US-Geldpolitik
einen weiteren Ruckgang der Renditen verhindert hat
und EM-Wahrungen insbesondere gegentiber dem Euro
eher zur Schwache neigten. Der geldpolitische Ausblick
far die USA wurde vor allem durch tberraschend hohe
Inflationsraten belastet. Wenn sich in den kommenden
Monaten zeigt, dass dies kein Vorbote eines dauerhaft
zu hohen Inflationsdrucks war, durften die Renditen von
Schwellenlanderanleihen sinken. Nach einem schwachen
Jahresstart konnten sich die Aktienmarkte der Emerging
Markets ab Mitte Januar erholen. Ihre Wertentwicklung
bleibt aber weiter klar hinter dem breiten weltweiten
Markt zurtick. Immerhin konnten chinesische Inlandsak-
tien zuletzt dank K&aufen von staatsnahen Adressen
deutlich zulegen. Outperformer bleibt Taiwan dank der
Hausse im Chip-Sektor, Korea schwachelte zuletzt etwas,
wie auch die lateinamerikanischen Markte.
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien und deren Eintrittswahr-
scheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)

® Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspo-
litik verlaufen Uberraschend geschmeidig. Weltwirt-
schaft durchlauft eine Schwachephase und wachst im
Verlauf von 2024 wieder kraftiger.

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

m Notenbanken haben ihren Leitzinsanhebungszyklus
abgeschlossen und lassen Leitzinsen unverandert, bis
sichergestellt ist, dass die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen im Zielbereich von 2 % verankert bleiben. Erste
Leitzinssenkungen sind ab Mitte 2024 zu erwarten.
Leitzinsen verharren aber noch fur ldngere Zeit oberhalb
der neutralen Niveaus.

m Die Geldpolitik wird bis auf Weiteres die Entwicklung
von Wirtschaft und Kapitalmarkten nicht mehr so sttt-
zen kénnen wie bisher. Die Fiskalpolitik bleibt ange-
sichts struktureller Herausforderungen (wie Klimawan-
del, Sozialversicherungssysteme, Demografie usw.) trotz
erhohter Zinsen global eher expansiv. Allgemein ist ein
Trend zu hoherer Staatsverschuldung zu beobachten.

m FUr Europa und insbesondere fir Deutschland ist im
Jahr 2024 noch ein schwaches Wachstum zu erwarten.
Die US-Wirtschaft zeigt sich robuster.

® |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
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktio-
niert am besten Uber breit gestreute Wertpapieranla-
gen, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwan-
kungen.

Deka ETF Newsletter 03/2024

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Zweitrundeneffekte bei der Inflation setzen
Lohn-Preis-Spirale in Gang und fuhren fur lange Zeit zu
deutlich héheren 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-Sabotage
als Mittel der unkonventionellen Kriegsfiihrung. Anhal-
tende Ost-West-Konfrontation bzw. die Verschiebung
globaler politischer Gewichte zugunsten autoritarer
Regime verringert positive Wachstumswirkungen der
Globalisierung.

m Stark gestiegene Staatsverschuldung 16st regionale bzw.
globale Schuldenkrisen aus mit dem Risiko einer umfas-
senden Finanzkrise bzw. in Euroland mit einem erneu-
ten 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- 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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