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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

ETFs eilt der Ruf voraus, die Geldanlage einfach und transparent zu gestalten. So haben
sich die bérsengehandelten Fonds immer neue Gruppen von Anlegerinnen und Anlegern
erschlossen — nicht zuletzt mit den fur die Altersvorsorge beliebten ETF-Sparplanen.

Dr. Bernhard Jinemann widmet seine Kolumne dem kuriosen Umstand, dass am US-
Markt erstmals mehr ETFs als Einzelaktien gelistet sind. Er geht der Frage nach, wie
einfach und transparent das Investieren in ETFs ist, angesichts der rasant wachsenden
Produktfille, und zeigt, worauf Anlegerinnen und Anleger achten sollten.

Jorg Wucherpfenning, Fondsmanager bei Deka Investment, erldutert im Interview, warum
auch passive Fonds ein leistungsfahiges Fondsmanagement bendétigen. Er gewahrt Einbli-
cke in den vielschichtigen Wertschopfungsprozess, zu dem neben der richtigen Replikati-
onsmethode auch ein prazises und vollstandiges Indextracking, die Bertcksichtigung von
Indexanpassungen sowie eine verantwortungsvolle Corporate Governance gehdren.

Auf klare Verhéltnisse hatte die EU im Hinblick auf ihren Zoll-Deal mit Donald Trump
gesetzt. Eine Hoffnung, die sich nur wenige Wochen spéter als triigerisch entpuppen
konnte, wie Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater in seinem Makro Research konstatiert.
Die Wirtschaft zeigt sich unterdessen widerstandsfahig, dies- und jenseits des Atlantik.
Stagnierende Signale vom US-Arbeitsmarkt sowie das vorlaufige Ausbleiben inflationarer
Auswirkungen der Zollpolitik haben der ersten Leitzinssenkung der Fed im laufenden Jahr
den Weg geebnet. Dr. Kater sieht trotz mancherorts gestiegener Risikopramien gute
Aussichten fur Unternehmensgewinne und freundliche Bérsen im kommenden Jahr.

Ihr Thomas Pohlmann

Deka Investment GmbH
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Interview

Prazise gesteuert auf der Erfolgslinie bleiben

Jorg Wucherpfennig managt bei der Deka Investment passive Fonds. Im Gesprach gibt er
uns einen Einblick in seine Tatigkeit und zeigt, wie er es schafft, Zusatzertrage fiir

Anlegerinnen und Anleger zu erzielen.

Warum ist ein Fondsmanager fiir ein passives Pro-
dukt wie einen ETF liberhaupt n6tig?

Die Frage wird immer wieder gestellt. Man liest haufig, dass
ETFs keinen Fondsmanager haben und deshalb so giinstig
sind. Richtig ist: ETFs sind kosteneffizient. Aber nattrlich
benotigen sie ein erfahrenes Fondsmanagement-Team, um
das Bestmdgliche aus einer Anlage herauszukitzeln. Mal
anders gesagt: Der Rennfahrer fahrt ja immer die vorgege-
bene Rennstrecke. Da gibt es den einen Piloten, der Welt-
meister wird, und die vielen anderen, denen das nie gelingt.
Es macht also einen Unterschied, wie gut ein Pilot die vorge-
gebene Strecke meistert. Was beim Rennfahrer die Zehntel-
sekunde ausmacht, ist fir den Fondsmanager passiver Stra-
tegien der ein oder andere Basispunkt Zusatzertrag.

Dann wollen wir mal schauen, um im Bild zu bleiben,
ob Sie das Zeug fiir den ETF-Weltmeister haben.
Lassen Sie uns die verschiedenen Situationen durch-
spielen, in denen Sie aktiv werden miissen. Es gibt
zunachst unterschiedliche Replikationsmethoden fiir
die Indizes: physisch oder Swap-basiert. Wie werden
Sie gefordert?

Produktwahrheit und -klarheit stellen fir uns das A und O
dar. Wir bieten Anlegerinnen und Anlegern héchstmégli-
che Transparenz. Diese stellen wir am besten durch die
physische Replikation sicher. Nehmen wir den DAX. Dieser

Deka ETF Newsletter 09/2025

Index beinhaltet 40 Aktien, die wir in unseren Deka DAX
ETFs mit entsprechender Gewichtung quasi 1:1 halten.
Eine andere Mdglichkeit ist die Swap-basierte oder syn-
thetische Replikation. Hier wird die Performance eines Tra-
gerportfolios durch ein Swapgeschaft gegen die Perfor-
mance des Index getauscht. Im Tragerportfolio kénnen
dann zum Beispiel bei einem DAX-ETF nur Staatsanleihen
sein. Diese Abbildungsmethode birgt Emittentenrisiken,
die sich bei physischer Nachbildung umgehen lassen. Des-
halb sind Deka ETFs, bis auf eine Ausnahme, physisch
replizierend. Nur der Deka MSCI Emerging Markets UCITS
ETF nutzt noch Swaps. Das werden wir andern.

Was macht dem Fondsmanagement denn mehr
Arbeit?

Arbeit machen beide Methoden und erfordern ein gewis-
ses MaB an Expertise. Wir konzentrieren uns auf die phy-
sische Abbildung, weil wir sie fur die intuitivere Variante
halten. Bei ETFs muss das Fondsmanagement immer zum
richtigen Zeitpunkt Aktien oder Renten in der richtigen
Gewichtung im Depot haben. Beim Swap spielt die
Gestaltung des Tragerportfolios eine wichtige Rolle. Gene-
riert es Ertrage passend zum Index? Wie genau wird der
Swap gestaltet? Was ist seine optimale Laufzeit? Denn die
Swapgeschafte mussen immer wieder erneuert werden.
Da kann er mal besser als der Index liegen, manchmal
aber eben auch schlechter.
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Zusatzfrage: Gibt es weitere Vorteile der physischen
Replikation?

Ja. Denn die Aktien, mit denen wir die Indizes nachbilden,
sind regelmaBig mit einem Stimmrecht ausgestattet. Diese
Stimmrechte nutzen wir aktiv. Unser Corporate-Gover-
nance-Team fuhrt die Stimmrechtsaustibung auf den
Hauptversammlungen der jeweiligen Gesellschaft aus. Ins-
gesamt haben sie im Jahr 2024 auf mehr als 1.200 Haupt-
versammlungen die Stimmrechte der Anlegerinnen und
Anleger wahrgenommen.

Bleiben wir also bei der physischen Replikation. Da
gibt es Indizes mit ganz vielen Aktien. Der MSCI
World hat zum Beispiel 1400 aus 23 Landern. Da
machen es sich manche Fondsgesellschaften einfach,
haben nur eine Auswahl von Aktien, deren Ertrage
nahe an der Indexperformance sind, im Portfolio.

Das ist das sogenannte Sampling. Das machen wir im
Allgemeinen nicht. Denn die meisten Aktien in solchen
Indizes kommen aus entwickelten Markten mit hoher
Liquiditat. Das heiBt, wir konnen sie jederzeit kaufen
und verkaufen.

Manchmal gibt es jedoch Ausschlusskriterien, die von
der jeweiligen Unternehmensphilosophie abhdngen.
Wir, und das gilt fur alle Deka Investmentfonds, inves-
tieren grundsatzlich nicht in Hersteller kontroverser
Waffen. Entsprechend kaufen wir solche Aktien auch
nicht in unsere ETFs. Das Gewicht dieser Aktien ist
aduBerst Uberschaubar, daher ist der Einfluss auf die
Performance auch begrenzt.

Was machen Sie bei Indexanpassungen? Ein Wert
scheidet aus, ein anderer wird aufgenommen, und
manchmal andert sich auch die Gewichtung.

Hier ist Prézisionsarbeit gefragt, denn es kommt darauf
an, zum richtigen Zeitpunkt zu verkaufen und zu kaufen.
Das muss effizient geschehen, am besten durch Minimie-
rung der Handelskosten. Dabei hilft unser Investmentpro-
zess. Mit entsprechender GroBe am Markt lassen sich vor-
teilhafte Konditionen nutzen. Das kommt dem ETF und
seiner Performance zugute.

Wie sieht das bei KapitalmaBnahmen aus, zum Bei-
spiel Erh6hung des Grundkapitals oder Unterneh-
mensfusionen? Da erhalten Aktionare oft Bezugs-
rechte, die sie verkaufen oder wahrnehmen kénnen.
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,MaBstab ist immer, was flr die
Anlegenden die beste Losung ist
und wie sich das auf den Kurs des
ETF auswirkt.”

Jérg Wucherpfennig
Leiter ETF-Management,
Deka Investment

Das muss im Einzelfall genau geprift werden, vor allem
auch, wie sich der Index verdndert. Besondere Aufmerk-
samkeit ist bei einer Unternehmensfusion gefordert. Fra-
gen wie: Nehmen wir den Geldausgleich, der Altaktiona-
ren geboten wird, oder verkaufen wir das Wertpapier
gewinnbringender am Markt? Wie konnen wir am effizi-
entesten an einer KapitalmaBnahme teilnehmen? MaB-
stab ist immer, was fur die Anlegenden die beste Losung
ist und wie sich das auf den Kurs des ETF auswirkt. So
kénnen wir geschickt kleine Vorteile erreichen, die dann
die Performance des ETFs steigern.

Zum Schluss: Wie kdonnen Privatanlegende erken-
nen, ob das passive Fondsmanagement einen guten
Job macht? Eine gewisse Abweichung des ETFs von
der Performance des Index ist doch schon allein
durch die Managementgebiihr gegeben.

Richtig, aber durch geschickte Zusatzertrage lasst sich die
Managementgeblhr zum Teil kompensieren. Deshalb ist
ein bloBer Vergleich der laufenden Kosten der Verwaltung
des ETFs nicht ausreichend. Es kommt auf die Trackingdif-
ferenz an. Sie gibt den Unterschied zwischen der Perfor-
mance des ETFs und des Index an. Darin sind auch die
laufenden Kosten enthalten.

Zudem ist der Tracking Error, die Schwankung der Tracking-
differenz, ein MaB, das eine Aussage Uber die Qualitat des
Fondsmanagements erlaubt. Fir die privaten und genauso
institutionellen Anlegenden bedeutet das: Achten Sie auf
eine stabile Performance des ETFs im Vergleich zum Index.
Dann haben Sie gut gewahlt.
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Kolumne

Weniger ist oft mehr

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Eine Zahl aus den USA lasst aufhorchen. Die Zahl der dort
gelisteten ETFs Ubersteigt erstmals die Zahl der gelisteten
Aktien. So stehen 4.300 ETFs 4.200 Aktien gegenuber.
Der geneigte Anlegende reibt sich die Augen. Der Markt
wachst weiterhin rasant. Laut Bloomberg wurden fast 500
neue Fonds im ersten Halbjahr gelistet. Urspriinglich wur-
den doch ETFs zur einfachen Investition in breite Indizes
aufgelegt, und nun diese Fille. Wer blickt da noch durch?

In Deutschland ist die Vielfalt etwas bescheidener. Die
Deutsche Borse listet rund 2300 ETFs auf, die von rund
30 Anbietern aufgelegt werden. Schaut man sich die
bevorzugten Indizes an, so wird es schon tbersichtlicher.
Das Portal justETF nennt rund 30 favorisierte Indizes,
darunter von groBBen Landern wie Deutschland und die
USA oder Regionen wie Europa.

Wer neidisch auf die viel gréBere Zahl in den USA blickt,
sollte sich klar darUber sein, dass dort der Anlegerschutz
deutlich geringer ist. In Europa muss zum Beispiel jeder
hier vertriebene ETF ein sogenanntes Basisinformations-
blatt, welches wesentliche Informationen zu Konditionen
und Gebihren des Produkts beinhaltet, bieten. ETFs aus
den USA, die solche Anforderungen nicht erfillen, durfen
nicht an Anlegerinnen und Anleger aus der Europdischen
Union vertrieben werden.
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Fur die Auswahl groBer amerikanischer Indizes ist dies aber
kaum ein Problem, weil diese dann in Fonds nach europai-
schem Recht gegossen werden. So erhalten Anlegende
hierzulande die Moglichkeit, sich in den USA zu engagie-
ren, ohne auf Anlegerschutz zu verzichten.

Es bleibt jedoch immer die Qual der Wahl. Dabei geht es
natdrlich erst einmal um den Index selbst. Welche Art von
Aktien oder Anleihen soll er abbilden? Dann aber muss
man auch noch zwischen den ETF-Anbietern unterschei-
den. Deren Konditionen liegen in der Regel recht eng beiei-
nander, aber es gibt doch Unterschiede, in der Praxis der
Replikation, ob physisch oder synthetisch, in den Kosten
und schlieBlich der Performance. Kurzfristig mogen solche
Unterschiede kaum ins Gewicht fallen. Doch wer langfristig
anlegt, sollte das auf jeden Fall im Blick haben. Siehe dazu
auch das aktuelle Interview in dieser Ausgabe mit dem
Fondsmanager der Deka.

Um der Fulle Herr zu werden, hat sich fur ETF-Anlegerinnen
und Anleger immer wieder eine Kern- und Satellitenstrate-
gie bewdhrt. Im Kern liegen dann die groBen breiten ETFs
mit Aktien und Anleihen, die sich auch gut fiir Sparplane
eignen. Da regelmaBig gekauft wird, nivellieren sich die
Schwankungen der Mérkte durch den sogenannten
Cost-Average-Effekt. Gekauft wird wenn die Kurse hoch,
aber auch, wenn sie niedrig sind. Um diesen Kern herum
bieten sich dann Satelliten an, zum Beispiel ETFs, die auf
bestimmte Themen setzen, die man genau beobachten soll-
te. Wenn sich der Trend dreht und die Ruickschlaggefahr
steigt, ist es sinnvoll, auch mal wieder zu verkaufen.

Dieses Vorgehen ist kein Hexenwerk, sondern hat sich
immer wieder bewahrt. Angesichts der groBen Auswahl
gilt: Konzentration zahlt sich aus. Weniger ist oft mehr fir
eine erfolgreiche Anlagestrategie!
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ETF-Monitor

Boom in Asien — Flaute in Europa

Normalerweise gehort der August zu den schwacheren
Monaten im Jahresverlauf der Borsen. Aber diesmal war
es anders. Asien und Amerika boomten, wahrend sich
Europa eher wieder schwer tat.

Am starksten zog der chinesische Markt an, bedingt
durch Konjunkturanreize und einer gewissen Stabilisie-
rung des Immobilienmarktes. Der Shanghai Composite
legte glatt um acht Prozent zu. Auch Japan glanzte mit
dem Nikkei-Index, der um vier Prozent stieg. In den USA
gewann der Dow-Jones-Index 3,2 Prozent, wahrend der
breitere S&P 500 um 1,9 Prozent nach oben lief. Hier
machten sich verstarkt Spekulationen um eine bevorste-
hende Zinssenkung bemerkbar. Die Eurozone dagegen
lahmte. Der Euro STOXX 50 schaffte nur 0,6 Prozent,
wahrend der DAX sogar mit einem Minus von 0,7 Pro-
zent abschloss. In Deutschland nahmen Sorgen um das
schwache Wirtschaftswachstum zu.

Europadischer ETP-Markt
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Zahlen und Fakten

2,424

Neue Rekorde bei den ETFs.
Das Volumen stieg um ein
Prozent auf 2,424 Bio. Euro.

Die Zahl der Produkte ander-
te sich kaum — 3.184 geliste-
te Titel im August.

3.184

Einen kraftigen Schub gab es auch am Rohstoffmarkt.
Der S&P Global Base Metal schoss um 8,9 Prozent hoch.
Gold war nach einer kleinen Pause wieder stark gefragt.
Die Feinunze legte um 4,8 Prozent auf ein neues Rekord-
hoch zu. Auch Silber haussierte, hier ein Plus von 8,2 Pro-
zent. Der Olpreis dagegen gab nach. Das Barrel Brent
verlor 6,1 Prozent. Am Wahrungsmarkt war die kurzfris-
tige Erholung des US-Dollars schon wieder zu Ende. Der
Greenback verlor gegentiber dem Euro 2,3 Prozent.

Diese Indexentwicklungen spiegelten sich am Markt fur
ETFs wider. Goldminenprodukte legten um rund 20 Prozent
zu. Ebenso zogen ausgewahlte China-Fonds um 20 Prozent
an. Vietnam-ETFs lieBen sich inspirieren und gewannen
rund zehn Prozent. Unter den Landerfonds glédnzte zudem
Brasilien mit Gewinnen von bis zu acht Prozent.

Verlierer hielten sich im August in Grenzen. Diesmal litten
vielfach Kryptowahrungen, die bis 15 Prozent abgaben. Bei
den Landerfonds gab es Druck auf Stdkorea und Indien,
die bis funf Prozent verloren.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre)
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Anlageklassen
Das Nettomittelaufkommen war durchweg positiv. Akti-

en verbuchten 17,2 Milliarden Euro mehr. FUr die Anlei-
hen waren es 6,3 Milliarden Euro. Die Flows fur die Roh-

Zahlen und Fakten

stoffe beliefen sich auf 2,7 Milliarden Euro, wéahrend
der Geldmarkt 621,2 Millionen Euro zulegte.

Bei den Rohstoffen ging es
1 4 O 8 abwarts — minus 1,9 Prozent
I auf 140,8 Milliarden Euro.

Die Anleihen verbesserten sich
4 6 5 5 um 0,8 Prozent auf 465,5 Mil-
I liarden Euro.

1,755

Die Aktien dominierten — ihr
Volumen stieg um 1,3 Prozent
auf 1,755 Billionen Euro.

31,3

Die Geldmarktprodukte leg-
ten um zwei Prozent auf
31,3 Milliarden Euro zu.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (August 2025)

Abfliisse
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Zufliisse
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Nettomittelabfliisse

Verlierer waren globale Unternehmensanleihen mit
US-Dollar besichert. Sie gaben 196,5 Millionen Euro ab.
Aus Hebelprodukten auf Rohstoffe flossen 147,8 Millio-
nen Euro ab. Trotz der kraftigen Gewinne am chinesi-
schen Markt wurden China-A-Aktien abgebaut, ein Minus
von 136,3 Millionen Euro. Digitale Vermdgenswerte ver-
zeichneten Abflisse von 119,7 Millionen Euro. Indische
Aktien verloren nach neuen Zollandrohungen von Donald
Trump rund 105 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Zinssenkungen voraus?

Wenn man die internationalen Analysen
betrachtet, dann ergibt sich grundsatzlich ein
vorsichtiges Bild. Begeisterung ist kaum zu
finden. Am besten greift noch die Erklarung,
dass sich die negativen Auswirkungen der
Trumpschen Zollpolitik in Amerika noch nicht
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Nettomittelzufliisse

Heruntergebrochen auf einzelne Anlagekategorien glanz-
ten globale Standardaktien mit einem Plus von 5,3 Milliar-
den Euro. Gefolgt wurden sie von US-Standardaktien mit
4,1 Milliarden. An dritter Stelle rangierten die Edelmetalle
mit 2,3 Milliarden Euro. Auf Aktien auBerhalb der Stan-
dardindizes entfielen 2,1 Milliarden Euro. Fur entspre-
chende Bonds gab es ein Plus von 992,7 Millionen Euro.

sehr stark zeigen. Allerdings waren die neuesten
US-Arbeitsmarktdaten schwacher. Das spricht
dafur, dass die Fed nun doch die Zinsen senken
kénnte. Statistisch ist der September ein eher
durchwachsener Aktienmonat. Das mahnt wei-
terhin zur Vorsicht.
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Makro Research

Die lllusion der Planungssicherheit

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Nachdem sich Ende Juli die USA und die Europaische
Union in einem schottischen Golfclub auf einen Handels-
deal verstandigt hatten, wurde von der Politik die damit
erzielte Planungssicherheit positiv hervorgehoben. Die
weltweit erhobenen US-Zolle seien zwar Sand im Getrie-
be der Weltwirtschaft, aber nun gebe es eine kalkulier-
bare Zollperspektive. Dies hat sich als Trugschluss erwie-
sen. So klagen deutsche Maschinen- und Anlagenbauer
Uber standig neue Produktgruppen, die mit Zollen belegt
werden. Auch schweben Drohungen im Bereich der digi-
talen Dienstleistungen Uber den Handelsbeziehungen
der Europder mit den USA.

Unbeschadet der weiter bestehenden Unwagbarkeiten
in der Handelspolitik zeigt sich die Weltwirtschaft aller-
dings nach wie vor widerstandsfahig. Dies gilt grund-
satzlich auch fur Europa und noch mehr fir die USA, wo
die zuletzt veroffentlichten Konjunkturdaten Uberwie-
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gend positiv Uberrascht haben. Eine Ausnahme bot der
US-Arbeitsmarkt. Hier scheint der gewohnte Beschafti-
gungsaufbau quasi zum Erliegen gekommen zu sein. Dies
durfte unter anderem auch die Folge der drastisch einge-
schrankten Zuwanderung sein und kénnte wegen der
Knappheit von Arbeitskraften zu hoheren Lohnzuwéachsen
fihren. Noch sind indes die inflationaren Wirkungen der
neuen US-Wirtschaftspolitik, auch hinsichtlich der erhéhten
Importzélle, kaum erkennbar. Dies macht — nach der mona-
telangen Pause — die Wiederaufnahme der Leitzinssenkun-
gen der US-Notenbank Fed im September wahrscheinlich.

Die Finanzmarkte haben sich in den letzten Monaten den-
noch ziemlich gut gehalten, was der Blick auf neue Allzeit-
hochs bei den Aktienindizes unterstreicht. Dabei darf aber
nicht Gbersehen werden, dass an einigen Stellen die Risiko-
pramien splrbar angestiegen sind. Neben der Abwertung
des US-Dollars hat sich Gold verteuert, und vor allem die
Renditen von Staatsanleihen sind nennenswert angestie-
gen, gerade auch in den USA im langerfristigen Laufzeiten-
bereich. Dabei spielt neben dem politischen Druck auf die
Fed die steigende US-Staatsverschuldung eine gewichtige
Rolle. Nichtsdestotrotz bleibt festzuhalten, dass die Unter-
nehmen mit den Zdllen, der Unsicherheit und den Finanzie-
rungsbedingungen offenbar gut zurechtkommen. Dies lasst
Gewinnsteigerungen und mit Blick auf das kommende Jahr
freundliche Borsen zu.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Die Datenhistorie zum deutschen Bruttoinlandsprodukt
wurde vom Statistischen Bundesamt massiv revidiert.
Deutschland befand sich nach aktuellem Datenstand in
den Jahren 2022 bis 2024 in einer Rezession. Zudem
wurde das zweite Quartal 2025 splrbar nach unten
revidiert. Auch der Blick auf das dritte Quartal ist wenig
erfreulich. So startete man mit einem deutlichen stati-
schen Unterhang in das Quartal, und die ersten Indika-
toren waren ebenfalls schwach. Einzig die Stimmung
der Unternehmen zeigt sich von einer freundlicheren
Seite. Doch die Welle der Zollerh6hungen scheint noch
nicht ausgelaufen zu sein, und innenpolitisch ebben die
Reformhoffnungen ab.

Prognoserevision: Abwartsrevision des Bruttoinlands-
produkts.

Euroland

Das Abkommen zwischen der EU und den USA verschlech-
tert die Position der europdischen Wirtschaft im Handel
mit den USA und wird zu zusétzlichen Kosten fiihren. Die
jungsten Stimmungsindikatoren deuten allerdings an,
dass das Abkommen zwar als nachteilig betrachtet wird,
aber gesamtwirtschaftlich nicht als gravierend eingestuft
wird. Die Auswirkungen auf die Realwirtschaft und die
Preise durften erst mit Verzogerung zu beobachten sein.
Die Inflation bewegt sich weiterhin im Zielbereich der
Européischen Zentralbank. Im August lag die Inflations-
rate bei 2,1 %. Die Gesamtinflationsrate wird derzeit
durch fallende Energiepreise gedampft. Dagegen sind
die Preise fur Dienstleistungen und fur unverarbeitete
Lebensmittel mit +3,1 % bzw. +5,5 % deutlich Uber-
durchschnittlich angestiegen.

USA

Der enttduschend schwache Arbeitsmarktbericht far Juli
hat sich bislang nicht in einer grundsétzlichen wirtschaftli-
chen Abschwachung niedergeschlagen. Im Gegenteil, die
Konjunkturprognosen fir das dritte Quartal sind zuletzt
eher nach oben korrigiert worden. Anfang August wurden
von der US-Regierung weitere Zollanhebungen umgesetzt.
Aufgrund der Wirkungsverzégerungen sorgen diese eher
2026 fur einen hoheren Inflationsverlauf. Die vorherigen
Zollanhebungen bewirkten hingegen bislang einen gerin-
geren Preisauftrieb als von uns unterstellt. Dies sorgt fur
eine Abwartskorrektur unserer Inflationsprognose fir die-
ses Jahr.

Prognoserevision: Aufwartsrevision des Bruttoinlandspro-

dukts 2025, Abwartsrevision 2026; Abwartsrevision der
Inflationsrate 2025, Aufwartsrevision 2026.
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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt

in % ggi. Vorquartal (sb)

10,0
7,5
50
2,5

0

-2,5

-5,0

-7.5
-10

2020

2021 2022 2023

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

2024

2025

2026

Euroland: Bruttoinlandsprodukt
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USA: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander
Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Seit der Sitzung am 24. Juli gab es vergleichsweise wenig
Kommentare aus dem EZB-Rat. Die Mehrzahl der Notenban-
ker, die sich zu Wort meldeten, bezeichnete das derzeitige
Leitzinsniveau als angemessen. Dies schlieBt weitere Senkun-
gen nicht kategorisch aus, legt die Hurden hierfur jedoch
relativ hoch. Ein schwaches Wirtschaftswachstum in der
zweiten Jahreshalfte und ein leicht dampfender Einfluss der
Euro-Aufwertung auf die Inflation, wie es die EZB in ihren
derzeitigen makrookonomischen Projektionen vorhersagt,
durften ihr nicht gentigen, um die Geldpolitik bis in den
expansiven Bereich zu lockern. In ihren neuen Projektionen,
die bei ihrer Ratssitzung am 11. September vorgelegt wer-
den, wird die EZB von einem weniger starken Unterschreiten
des Inflationsziels ausgehen als noch im Juni. Zusammen mit
der Erwartung eines im kommenden Jahr wieder zunehmen-
den Wirtschaftswachstums sollte dies den Ausschlag dafur
geben, die Leitzinsen auf dem derzeitigen Niveau zu belassen,
das die meisten Ratsmitglieder als in etwa neutral ansehen.

Prognoserevision: EZB-Einlagensatz bleibt bis auf Weiteres
bei 2,0 %.

Rentenmarkt Euroland

Nachlassende Abwartsrisiken fur Wirtschaftswachstum und
Inflation dirften die EZB darin bestérken, die Leitzinsen bis auf
Weiteres unverandert zu lassen. Wir gehen deshalb davon aus,
dass die Renditen kurzlaufender Bundesanleihen knapp tber
die Marke von 2 % klettern werden. Das lange Ende der
Bundkurve konnte sich in den vergangenen Wochen nicht der
weltweit schlechten Stimmung gegentber langlaufenden
Staatsanleihen entziehen. Auf etwas langere Sicht rechnen wir
hier jedoch mit einer allméhlichen Erholung. In einem Umfeld
mit nur maBigem Wirtschaftswachstum und gut verankerten
langfristigen Inflationserwartungen sollten die hohen realen
Renditen das Interesse von Anlegern wecken. Hierzu kénnten
auch der Wiederbeginn von Leitzinssenkungen der Fed und
sinkende Renditen von US-Treasuries beitragen.

Prognoserevision: Etwas hohere Renditeverldufe.

Devisenmarkt: EUR-USD

Nach dem Anstieg auf 1,16 USD je EUR Anfang August
infolge schwacher US-Arbeitsmarktdaten génnte sich der
Wechselkurs eine Verschnaufpause. Der Seitwartstrend zwi-
schen 1,16 und 1,17 USD je EUR deutete an, dass auf die-
sem Niveau vorerst das Gros der Vorgaben der Zollpolitik, der
Geld-politik sowie der Marko-Ausblicke beider Wahrungsrau-
me eingepreist sein konnte. Die Entlassung des FOMC-Mit-
glieds Cook durch Trump gab dem Wechselkurs keinen
Impuls zugunsten des Euro. Denn diese MaBnahme wird
noch gerichtlich gepriift. Andererseits ist der Euro auch nicht
frei von politischen Belastungen angesichts einer erneut dro-
henden Regierungskrise in Frankreich. Neue Impulse fur den
Wechselkurs sind nun abzuwarten. Ein moglicher zeichnet
sich bereits ab: Trumps Drohung, mit Zéllen gegen Lander
mit Regulierung von Digitalkonzernen vorzugehen.
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Aktienmarkt Deutschland

Nach einem unspektakuldren August handelt der DAX seit Mai
in einer Seitwartsbewegung. Seine Wertentwicklung im laufen-
den Jahr ist weiterhin klar Uberdurchschnittlich, vor allem dank
kraftiger Kursgewinne bei einigen Industrie- und Finanzaktien.
Nach dem schwierigen Beginn war die DAX-Berichtssaison fiir
das 2. Quartal trotz enttduschender Umsatzzahlen letztlich
stark. Die Unternehmen trotzten erfolgreich den Belastungen
durch Zolle und Euro-Starke. Fur das 3. Quartal erwartet der
Konsens aktuell eine bemerkenswerte Gewinndynamik von
+16 % gegenuber dem Vorjahresquartal. Von allen Sektoren
wird ein positiver Beitrag erwartet. Entscheidend sind Basisef-
fekte beim zyklischen Konsum, der in Deutschland im Wesent-
lichen von den Autoherstellern reprasentiert wird und fast

7 Prozentpunkte zum Gewinnplus beitragen soll.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3- und
6-Monats-Prognosen.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Der Neuemissionsmarkt fir Unternehmensanleihen ist mit fri-
schem Schwung in die Herbstsaison gestartet. Nach der Som-
merpause ist der Markt ausgetrocknet, und die neuen Bonds
stoBen trotz niedriger Spreads und nur geringer Neuemissi-
onspramien auf eine groBe Nachfrage. Zwar gestaltet sich die
Konjunkturerholung in Euroland sehr zah, und auch das
Zollthema kann jederzeit wieder bremsend in den Vorder-
grund treten, doch die groBen europaischen Unternehmen
haben im zweiten Quartal Uberwiegend positiv mit ihren
Geschéftszahlen tberrascht und sind zuversichtlich in die
zweite Jahreshalfte gestartet. Der Marktkonsensus erwartet
fur das dritte Quartal beim STOXX 600 lediglich ein mageres
Gewinnplus, beim DAX ist man dagegen mit einer Erwartung
der Gewinnsteigerung um 16 % Uberraschend optimistisch.

Emerging Markets
Markte

Die Verhangung neuer US-Z6lle hat im August die Stimmung
an den Kapitalmarkten nicht nachhaltig belastet. Innerhalb
des Schwellenldnderaktiensegments setzt sich eine massive
Rotation fort: Die friiheren Anlegerlieblinge Indien und
Taiwan schwacheln, insbesondere Indien aufgrund von
erhohter Bewertung und Handelsstreitigkeiten mit den USA.
Hingegen setzten Stdkorea und China ihre Outperformance
fort. In den kommenden Monaten sollten zunehmende Kon-
junktursorgen fur einen leichten Anstieg der Risikopramien
fur EM-Hartwahrungsanleihen sorgen. Die US-Notenbank
durfte den Leitzins am 17. September senken und damit
zumindest bei kurzlaufenden Anleihen fur Unterstitzung sor-
gen. Langlaufende US-Renditen konnten von der Aussicht auf
Zinssenkungen zuletzt nicht mehr profitieren, da sich der
Fokus starker auf das hohe Haushaltsdefizit und die damit
einhergehenden Neuemissionen verschoben hat. Die Haus-
haltsdefizite sind auch in einigen Schwellenldndern problema-
tisch, doch das kraftige Wirtschaftswachstum macht diese in
der Tendenz leichter tragbar. Angespannt ist die Lage vor
allem in Brasilien, Kolumbien und Rumanien.
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Aktienmarktprognose

08.09.2025 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 23 594,80 23.500 25.000 26.000
EURO STOXX 50 5 325,01 5.300 5.400 5.650
S&P 500 6 448,26 6.500 6.600 7.000
Topix 3048,89 3.000 3.300 3.400
Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
iTraxx Europe
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Szenarien

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 70 %)
m \Weltwirtschaft wachst moderat mit rund 3 % pro Jahr.

m Deglobalisierung, Demografie und Dekarbonisierung
erhohen perspektivisch den Inflationsdruck und démp-
fen das globale Wachstum.

® Erratische Politik der US-Regierung mit Zollerhéhungen
und Begrenzung der Migration bremst US-Konjunktur.

m Geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung
und Infrastruktur starken in Deutschland den konjunk-
turellen Aufschwung. Euroland-Konjunktur profitiert
ebenfalls von hoheren Ausgaben fur Verteidigung.

m Notenbanken senken Leitzinsen in Abhdngigkeit von
der Inflationsentwicklung und sind dabei wachsam,
dass die mittelfristigen Inflationserwartungen im Ziel-
bereich von 2 % verankert bleiben.

m |Lockerung der Geldpolitik sttzt Konjunktur und Kapi-
talmarkte. Fiskalpolitik bleibt angesichts struktureller
Herausforderungen (wie Klimawandel, Sozialversiche-
rungssysteme, Demografie usw.) global eher expansiv.
Allgemein ist ein Trend zu héherer Staatsverschuldung
zu beobachten.

® |n China begrenzen der Zollstreit mit den USA, die
zunehmende staatliche Regulierung und die Korrektur
im Immobiliensektor das Wachstum.

m GroBe handelspolitische Unsicherheit kann jederzeit fur
erhohte Schwankungen an den Markten sorgen.

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 sowie von héheren
Rustungsausgaben.

m Zinsen dirften tendenziell Inflationsraten nur knapp

Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktioniert
am besten Uber breit gestreute Wertpapieranlagen, aller-

dings unter Inkaufnahme von Wertschwankungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 20%)

m Einfuhrung massiver Handelsbeschrankungen durch die
USA und entsprechende Gegenreaktionen fiihren zu
einem Handelskrieg u.a. mit China, der auch Europa
erfasst und das globale Wachstum empfindlich bremst.

m Politisierung wichtiger US-Institutionen wie der Noten-
bank Fed fuhren zu Verunsicherung und Vertrauensver-
lust an den Markten.

m Stark steigende Staatsverschuldung I6st eine europai-
sche Schuldenkrise aus und birgt das Risiko einer
Finanzkrise bzw. eines erneuten Infragestellens der
europaischen Wahrungsunion.

m Deutlich hohere Inflationsraten aufgrund von umfassen-
den protektionistischen MaBnahmen oder von spurbar
steigenden Staatsschulden |6sen Lohn-Preis-Spirale aus.
Notenbanken sehen sich dadurch zu einer nochmaligen
Straffung der Geldpolitik gezwungen, die zu einer mas-
siven Rezession fuhrt.

® 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. Deut-
lich verscharfte Konfrontation zwischen zwei Blocken
mit den USA und China als Leitmachten bzw. die Ver-
schiebung globaler politischer Gewichte zugunsten
autoritdrer Regimes verringert positive Wachstumswir-
kungen der Globalisierung.

Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einfrieren der geo- und handelspolitischen Konflikte
fuhrt zu ztgiger Beruhigung von Wirtschaft und
Finanzmarkten.

m Eine beherzte Konsolidierung der 6ffentlichen Staats-
haushalte sowie durchgreifende Strukturreformen
starken das globale Wachstum.

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.

Investments
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