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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

im Oktober hat der Goldpreis die historische Marke von 4.000 US-Dollar tberschritten. Einer
Einordnung dieser Entwicklung als Krisenbarometer scheint die positive Stimmungslage in
Weltwirtschaft und Markten zu widersprechen: Viele Indizes nahern sich neuen Hochststan-
den, und auch die Berichtssaison der Unternehmen dies- und jenseits des Atlantik zum drit-
ten Quartal sieht blendend aus, wie Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater in seinem Makro

Research konstatiert. Eine Ursache fiir den ungebrochenen Positivtrend sieht der Okonom in
der besonnenen Reaktion vieler Regierungen und Marktakteure auf die autoritare Zollpolitik
der Regierung Trump, die half, gefahrliche Eskalationen zu vermeiden.

Mit dem Verhéltnis von Macht und Ohnmacht an der Borse beschéftigt sich auch Dr. Bernhard
Jinemann in seiner Kolumne. Der offen ausgetbten Macht des amerikanischen Prasidenten
stellt er die weiche, aber nicht weniger effektive Marktmacht Millionen privater und institu-
tioneller Investoren gegentber, die durch die permanente Aushandlung der dominanten
Marktdynamiken von kaufen, verkaufen oder halten machtvolle Kollektive auf Zeit bilden.
Mit unserem Interviewpartner Jirgen Dietrich, Leiter des Handels Exchange Traded Products
bei der Borse Stuttgart, sprechen wir Uber die Besonderheiten des ETFHandels bei seinem
Institut, den kontrollierten Einsatz verschiedener Ordertypen als Werkzeug erfahrener
Anlegerinnen und Anleger sowie tber aktuelle und zuktnftige Trends am ETF-Markt, von
Krypto-ETNs Uber Blockchain bis hin zu aktiven ETFs.

Ihr Thomas Pohlmann
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Interview

Das ETF-Geschaft wachst kontinuierlich”

Die Borse Stuttgart gibt Privatanlegenden vielféltige Hilfestellungen. Jiirgen Dietrich, Leiter
des Handels mit Exchange Traded Products (ETPs), analysiert die aktuellen Entwicklungen.

Privatanlegende fragen sich oft: Sollen sie an einer
Borse handeln oder eine der vielen auBerbérslichen
Plattformen in Anspruch nehmen, die oft auch giins-
tigere Konditionen bieten?

Fur die Borse spricht, dass sie ein regulierter Handelsplatz
ist, mit hoher Transparenz und Liquiditat. Es gibt eine
Handelstberwachungsstelle, die dafir sorgt, dass markt-
gerechte Preise festgestellt werden. Diesen Schutz bieten
auBerborsliche Plattformen im Direkthandel mit Banken
und Market Makern nicht.

Warum sollte es die Borse Stuttgart sein? Was bie-
ten Sie Anlegerinnen und Anlegern mehr als zum
Beispiel die Konkurrenz in Frankfurt?

Der Vorteil von Stuttgart ist unser hybrides Handelsmo-
dell. Bei uns sitzen noch echte Handler im Handelssaal,
die zusammen mit unserer IT fir hochste Handels- und
Ausfihrungsqualitat sorgen. Sie bindeln die Liquiditat,
nicht nur von Orders in Stuttgart, sondern von allen bei
uns angeschlossenen Handelsteilnehmern. Daraus ergibt
sich der beste Ausfuhrungspreis fir den Kunden.

Ist das im Xetra-Handel in Frankfurt nicht genau so?
Nein. Xetra ist ein rein elektronisches Handelssystem.
Unser hybrides System lauft zwar im Normalfall ahnlich.

Aber der Handler greift ein, wenn sich die Geld-Brief-
Spanne stark vergroBert, Gberprift, was los ist, unter-
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bricht den Handel kurz und schaut, ob der Preis marktge-
recht ist. Das gilt auch fur den ETF-Handel. Man muss
beachten, dass bei wichtigen Marktereignissen, zum Bei-
spiel wenn amerikanische Arbeitsmarktdaten vertffent-
licht werden, viele Marktteilnehmer Hochfrequenzalgo-
rithmen einsetzen. Wir nehmen flr unsere Kundinnen
und Kunden etwas Geschwindigkeit raus, damit sie in sol-
chen Situationen nicht auf dem falschen FuB erwischt
werden. Ist alles in Ordnung, wird der Auftrag so schnell
wie moglich ausgefuhrt.

Wie groB ist das ETF-Geschaft bei lhnen? Es gibt
daneben noch Direktinvestments mit Aktien und
Anleihen und die aktiven und passiven Fonds.

Das ETF-Geschaft hat in den vergangenen Jahren stark
zugenommen. Wir sehen kontinuierlich steigende Umsat-
ze, bedingt zum Teil auch durch Sparplédne mit Index-
fonds. Zudem wird verstarkt von klassischen aktiven Publi-
kumsfonds, die auch ihre Berechtigung haben, in ETFs
umgeschichtet.

Auch institutionelle Adressen kaufen ETFs. Haben
die einen Vorteil gegeniiber den Privaten?

Im Endeffekt hebt unser Handelsmodell institutionelle und
private Anlegende auf das gleiche Niveau. Wir versuchen

immer den besten Preis zu finden, der allen Marktteilneh-
mern gerecht wird.
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Stuttgart bietet verschiedene Ordertypen. Wie profi-
tieren Privatanlegende?

Es gibt bei uns die klassische Billigst- oder Limit-Order. Der
Kunde kauft oder verkauft zum nachsten festgestellten
Preis (Billigst-Order). Bei der Limit-Order wird der maxima-
le Preis fur Kauf oder Verkauf vorher festgelegt. Dann gibt
es unter anderen noch den intelligenten Ordertyp , One-
cancels-the-other”. Nehmen wir ein Beispiel: Ich kaufe
einen ETF bei 100 Euro und kann festlegen, dass ich bei
120 Euro aussteige. Fallt der Preis aber unter 80 Euro,
steige ich ebenfalls aus, um die Verluste zu begrenzen.
Das, was zuerst passiert, wird umgesetzt, die andere
Limit-Order wird geléscht. Solche Odertypen helfen Privat-
anlegenden nach unserer Erfahrung, besser mit starken
Bewegungen an den Markten zurechtzukommen. Zusatz-
lich bieten wir noch den sogenannten borslichen Sofort-
handel. Anlegende kénnen Gber bestimmte Broker direkt
einen Preis an der Borse anfragen und dann innerhalb
einer festgelegten Zeitspanne ihre Order aufgeben. Diese
wird mindestens zur angezeigten Preisindikation ausge-
fihrt — oder sogar besser, wenn sich der Markt in der Zwi-
schenzeit zugunsten des Anlegenden entwickelt.

Wird so etwas von den privaten Anlegenden genutzt?

Ja, von gelbten und erfahrenen privaten Anlegenden.
Wir haben darUber hinaus mit TradeREBEL noch eine spe-
zielle Handelsplattform aufgebaut, die ohne klassisches
Orderbuch direkt mit Preisanfragen funktioniert. Hier gibt
es keine Transaktionskosten. Wir richten uns damit an ver-
schiedene Zielgruppen, institutionelle Investoren, aber
auch private Anlegende, die sehr kostenbewusst agieren.

Dazu braucht es natiirlich gute Informationen. Was
bieten Sie, besonders im Bereich der ETFs?

Wir setzen schon seit Jahren neben den Preisinformatio-
nen auf unserer Website auf Bildung fiir Anlegerinnen
und Anleger. Es gibt einen Anlegerclub, dessen Mitglied-
schaft kostenfrei ist. Wir bieten vielfaltige Veranstaltungen
und Newsletter, die auf kontinuierlichen Wissenserwerb
abzielen. Auf unserer Website gibt es einen ETF-Finder,
mit dem man die passenden Indexfonds herausfiltern
kann. Wer sich ins Trading einarbeiten mochte, findet
Hilfe in unserem Trading Desk. SchlieBlich gibt es Informa-
tionssendungen in unserem YouTube-Kanal. Dort fihren
wir Interviews mit eigenen Experten und mit Handelsteil-
nehmern oder Emittenten. Unser Ziel ist, so viel Expertise
wie moglich zu vermitteln.

Dann miissen wir uns noch den Kryptowahrungen
widmen. In den USA kann man die inzwischen uber
ETFs erwerben. Wie sieht das bei lhnen aus?

Ganz klar, der Markt fir Kryptowahrungen ist in den
vergangenen Jahren kraftig gewachsen. Allerdings ist
auch die Volatilitat extrem hoch. Trotzdem ist das Inter-
esse groB, allerdings auch die Komplexitat des Handels.
Wie handle ich damit? Wie werden Kryptowahrungen
verwahrt? Wie gehe ich mit den Wallets um? Wir sind
als Borse Vorreiter in Deutschland mit den ersten Zulas-
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sungen von Krypto-Wertpapieren schon 2017. Bei uns
werden inzwischen rund 150 Krypto-ETNs gehandelt,
also Exchange Traded Notes, die es erlauben, ohne Wal-
lets an der Entwicklung von Kryptowahrungen zu partizi-
pieren. ETFs mit Kryptowahrungen gibt es in Europa
nicht, da ein Fonds der Risikostreuung entsprechen
muss. Deshalb wird es, auch wenn viele darauf warten,
in Europa keine Bitcoin-ETFs geben. Aber wir bieten mit
dem Handel der ETNs schon einen einfachen Zugang.

,Ein groBes Thema ist die Abwicklung
des Handels. Sie soll méglichst kosten-
glinstig, ja sogar kostenfrei werden.”

Jurgen Dietrich
Leiter des Handels mit Exchange
Traded Products (ETPs)

Ein Blick in die Zukunft: Was bereiten Sie sonst
noch vor?

Ein groBes Thema ist die Abwicklung des Handels. Sie soll
maoglichst kostenguinstig, ja sogar kostenfrei werden. Ich
denke, dass es letzten Endes moglich sein wird, Wertpa-
piere jeder Art Uber die Blockchain, ein digitales Kassenre-
gister, abzuwickeln. Wann das so weit sein wird, kann ich
nicht sagen. Aber das wird das spannendste Thema in der
Zukunft sein.

Zum Schluss ein paar Hinweise: Wie sollen private
Anlegerinnen und Anleger vorgehen, um fiir sich die
richtige Strategie, das richtige Instrument und den
besten Handelsplatz auszuwahlen?

Fur Privatanlegende ist erst einmal wichtig, sich dartber
klar zu sein, was ihr Anlagehorizont ist. Altersvorsorge mit
sehr langfristiger Sicht oder kurzfristiges Handeln, um
noch aktiver Chancen zu nutzen? Sie mussen sich tUber
ihre Risikobereitschaft bewusst sein. Wie viel Risiko kon-
nen und wollen sie eingehen? SchlieBlich muss jeder wis-
sen, dass es an der Borse nicht immer nach oben geht
und Kurse ordentlich einbrechen kénnen. Das Konzept
der Risikostreuung muss verinnerlicht sein. Das geht
natdrlich sehr komfortabel mit einem Fonds, sei es mit
einem ETF auf einen breiten Index oder mit einem aktiven
Fonds, bei dem ein Manager die Auswahl trifft. ETFs sind
besonders kostengunstig, aber ein guter aktiver Fondsma-
nager kann den Index auch schlagen. Alternativen sind
sogenannte aktive ETFs, die sich nach bestimmten Regeln
der Marktentwicklung anpassen kénnen. In dieser Kate-
gorie erwarte ich ein wachsendes Angebot.
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Kolumne

Macht und Ohnmacht an der Borse

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Macht ist die Fahigkeit seinen Willen gegen alle Wider-
stande durchzusetzen. So lautet eine gangige Definition.
Was dies bedeutet, erleben wir zurzeit vor allem in der
politischen Sphare. Da versucht ein amerikanischer Prasi-
dent, der Welt seinen Willen aufzuzwingen. Donald
Trump verhdngt massiv Zo6lle, um andere Lander geflgig
zu machen. Er droht den eigenen Bundesstaaten, indem
er Nationalgardisten zum vermeintlichen Schutz der Ord-
nung aufmarschieren lasst. Aber die USA sind immer
noch eine Demokratie, in der Wahlen den Mochte-
gern-Autokraten in die Schranken weisen und ihm die
Macht wieder nehmen kénnen. Da haben es Diktaturen
wie in Russland oder China einfacher, weil es keine
Opposition und echte Wahlen gibt.

Auch in der Wirtschaft agieren machtige Firmen, die als
Quasi-Monopole die Markte beherrschen wollen. Doch
auch sie stoBen an Grenzen. Es gibt Anti-Trust- oder
Wettbewerbsgesetze, die Monopole und Kartelle verhin-
dern. Es gibt zahlreiche Publizitatsanforderungen, die zur
Offentlichkeit zwingen, es gibt allgemeine Strafgesetze,
die kriminelles Verhalten bestrafen. Die besten Grenzen
setzt immer noch der freie Wettbewerb.

Doch wie steht es um die Macht an der Borse, an der
die Aktien von Unternehmen oder die Anleihen von Fir-
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men und Staaten gehandelt werden? Das Geschehen
dort muss man sehr differenziert betrachten. Hier agie-
ren Millionen von Anlegerinnen und Anlegern, institutio-
nelle und private. Sie stimmen permanent ab, indem sie
kaufen, verkaufen oder halten. Es entstehen, um Friedrich
August von Hayek zu zitieren, immer wieder spontane
Ordnungen. Sie bedurfen keiner Absprachen, sondern
ergeben sich aus gleichgerichteten Handlungen. So ent-
stehen quasi machtige Kollektive auf Zeit.

Das ist nicht zwangslaufig rational. Spekulationswellen
abgeldst von jeder Wertgrundlage kénnen sich entwi-
ckeln. Sie kénnen lange laufen, aber platzen am Ende
doch. Ein Beispiel dafir konnten aktuell einige Krypto-
wahrungen sein, bei denen der tatsachliche Mehrwert
noch nicht eindeutig erkennbar ist. Entsprechend heftig
sind schon jetzt oft die Kursreaktionen. Ob sich echte
Machtkartelle, wie zum Beispiel die Trump-Familie das
versucht, halten konnen, darf man bezweifeln.

Ein lehrreiches Beispiel fur die Wirkung kollektiver Macht
ist der Fall der Aktie von GameStop, eines Handlers fur
Computerspiele. Wahrend der Pandemie im Jahr 2021
|6sten Analystenkommentare eine kollektive Begeiste-
rung aus, die den Kurs in ungeahnte Hohen trieb. GroBe
Hedgefonds wetteten sofort dagegen und verkauften
die Aktie massiv leer. Sie liehen sich also die Aktie, ver-
kauften sie in der Hoffnung, sie spater deutlich gunsti-
ger kaufen zu kénnen und dann an den Verleiher
zurlickzugeben. Als der Kurs dann nicht wie erwartet fiel,
mussten die Hedgefonds Aktien kaufen, um ihre Ver-
pflichtung zu erfullen. Ein sogenannter Short-Squeeze
entstand. Das Geschaft der Hedgefonds platzte und ihre
Kaufe heizten die Spekulation erst recht an. Falsch war
die Erwartung der Hedgefonds nicht, nur ihr Timing.
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Denn inzwischen ist die Aktie massiv gefallen und notiert
rund 70 Prozent unter dem Hochstpreis. So hat auch das
Kollektiv letztlich verloren.

Selbst wenn der einzelne in solch einer Spekulation zeit-
weise gut verdient hat, die Masse der Anlegerinnen und
Anleger empfinden sich letztlich als ohnmaéchtig gegen-
Uber dem Kursgeschehen an der Borse. Deshalb sollten

sie sich von solchen Machtspielen freimachen.

Das kénnen sie zu einem gewissen Grad mit ein paar
einfachen Regeln erreichen. Zunachst mussen sie sich
klar werden, welche Ziele sie mit der Geldanlage verfol-
gen: heiBe Spekulation oder systematische Anlage in
Unternehmenswerten zum Beispiel fir die Altersvorsor-
ge? Wer an der Borse langfristig agiert, sollte dies immer
hochst diversifiziert tun, gestreut tGber einzelne Aktien,
aber auch andere Instrumente wie Anleihen.

Eine ziemlich entspannte Form dafur ist der Kauf von
ETFs, die die Inhalte von Indizes abbilden und breit diver-
sifiziert sind. Ja, auch sie schwanken naturlich wie die
Markte insgesamt. Aber solche Bewegungen lassen sich
mit einem breit aufgestellten Portfolio in der Regel gut
aushalten. So profitieren Anlegende auch ganz ohne
Macht vom Handel an der Borse.
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. Wer an der Bérse langfristig
agiert, sollte dies immer héchst
diversifiziert tun.”
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ETF-Monitor

Im Banne der Kl-Hoffnungen

Auch im Oktober, haufig als Crash-Monat charakterisiert,
liefen die Borsen per saldo weiter aufwarts. Positive Treiber
waren das Thema Kl — Kinstliche Intelligenz sowie die Aus-
sicht auf eine weitere Zinssenkung in den USA, wahrend
der Shutdown dort noch weitgehend ignoriert wurde.

Den Vogel schoss im Oktober Japan ab. Inspiriert durch
eine neue Premierministerin, die offenbar gut mit Donald
Trump kann, zog der Nikkei-Index um 16,6 Prozent an.
lhm folgten mit Abstand die amerikanischen Technologie-
werte mit einem Gewinn fir den Nasdag Composite von
4,7 Prozent, wahrend der Dow Jones mit 2,5 Prozent folg-
te. Gut im Rennen waren auch die Emerging Markets mit
einem Plus von 4,1 Prozent. lhnen half nach Analysten-
berichten vor allem auch das Thema Kl und der Hunger
nach Rohstoffen.

Europadischer ETP-Markt

AuM Mrd. € Anzahl ETPs
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Quelle: Morningstar
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Zahlen und Fakten

2,602

Neue Rekorde — das Volumen
der AuM stieg um 5,1 % auf
2,662 Bio. Euro an.

Die Zahl der Produkte erhh-
te sich um 1,9 % auf nun-
mehr 3.286.

3.286

Europa insgesamt hielt mit. Der Euro STOXX 50 brachte
2,4 Prozent auf die Waage. Deutschland, fast ohne Wirt-
schaftswachstum, jedoch hinkte klar hinterher. Der DAX
schaffte nur 0,3 Prozent. Der MDAX, der mittelstandi-
sche Firmen umfasst, verlor sogar 1,7 Prozent.

Rohstoffe waren weiter gesucht. Der S&P Global Base
Metal legte um 3,8 Prozent zu. Gold Ubersprang deut-
lich die Marke von 4000 Dollar pro Feinunze, fiel wieder
zurtick, aber hielt sich am Monatsende mit einem Plus
von 3,7 Prozent knapp dariiber. Der Olpreis verlor weiter
trotz der von den USA angekindigten Sanktionen gegen
Russland, ein Minus von 2,9 Prozent fir die Sorte Brent.
Der US-Dollar prasentierte sich leicht stabilisiert. Gegen-
Uber dem Euro gewann er 1,7 Prozent.

Der Markt fur Exchange Traded Products (ETP), also
Notes und Fonds, wies angesichts der guten Indexent-
wicklungen Uberwiegend positive Entwicklungen auf.
Besonders stark stiegen Korea-Fonds mit Gewinnen bis
zu 25 Prozent, unterstltzt durch den Boom bei Halblei-

Seite 6



tern und spezielle MaBnahmen der Regierung zur Forde-
rung auslandischer Investitionen im Land. Entsprechend
legten auch ETFs mit Halbleiter-Firmen kraftig zu, bis zu
18 Prozent. Das Thema Blockchain war weiter gefragt,
lieB die Kurse von Fonds und Notes bis 26 Prozent stei-
gen. Andere Themen waren Quantum-Computer, Was-
serstoff oder Solar, die fir Gewinne um die

15 Prozent sorgten.

Die Verliererseite wurde vor allem durch die Korrektur
bei Kryptowdhrungen gepragt. Exchange Traded Notes
(ETN) mit digital Assets verloren in der Spitze bis 35 Pro-
zent. Fonds mit klassischen Assets erlitten nur kleine Ver-
luste. Bemerkenswert waren angesichts der positiven
Goldpreisentwicklung die Goldminen-Werte. Sie gaben
rund vier Prozent ab, ein Hinweis vielleicht, dass die
Begeisterung fur Edelmetalle eine Pause machen konnte.

Anlageklassen

Uberwiegend steigende Zahlen zeigten sich auch bei
den Flows oder dem Nettomittelaufkommen. Den Aktien
flossen im Oktober 23,5 Milliarden Euro frische Gelder
zu. Die Anleihen profitierten mit 13,6 Milliarden Euro.
Fir den Geldmarkt waren es rund eine Milliarde zusatz-
lich. Aber die Rohstoffe erhielten einen Dampfer. Aus
ihnen flossen 4,8 Milliarden ab. Offenbar gab es viele
Marktteilnehmer, die eher eine Korrektur nach den star-
ken Kursen erwarteten.

Zahlen und Fakten

1,93

Die Aktien erhohten ihr Volu-
men um 4,9 % auf 1,930 Billi-
onen Euro.

490,

Die Anleihen waren mit 4,0 %
auf 490,1 Mrd. Euro ebenfalls
gefragt.

173,5

Die Rohstoffe profitierten von
der starken Nachfrage mit
3,3 % auf 173,5 Mrd. Euro.

33,1

SchlieBlich legte der Geldmarkt
um 3,5 % zu und erreichte AuM
von 33,1 Mrd. Euro.

Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre)
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Oktober 2025)

Abfliisse
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Quelle: Morningstar
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Zufliisse
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Aktien Technologiesektor

Nettomittelabfliisse

Verlierer waren die Edelmetalle. Aus dieser Kategorie flossen
4,8 Milliarden Euro ab, was sich gut mit der zeitweisen Kor-
rektur des Goldpreises erklaren lasst. Deutschlands Small-
und Midcap-Aktien, die ja ordentlich korrigierten, mussten
Abgaben von 676,4 Millionen Euro hinnehmen. Aktien
des Finanzsektors waren mit minus 478,1 Millionen Euro
dabei. Nach den Zinssenkungen in den USA wurde die
Inflationsgefahr als weniger geféhrlich eingeschatzt. Den
Inflationsanleihen auf US-Dollar bescherte das ein Minus
von 395,6 Millionen Euro. Breite Koérbe von Rohstoffen
wurden ebenfalls reduziert, ein Minus von 363,2 Millionen
Euro.

Marktkommentar:
Geschenke ohne Verlass

Wenn sich ein Jahr dem Ende neigt, wird regelma-
Big ab November tber die Hoffnung einer Jahres-
endrallye sinniert. Doch angesichts von Gewinnen
von rund 20 Prozent bei fast allen groBen Indizes
kénnten die Marktteilnehmer eher an Gewinnmit-

nahmen denken, so dass die Rallye nur verhalten
ausfallen kénnte. Mit Spannung erwarten die

Deka ETF Newsletter 11/2025

Nettomittelzufliisse

Aufgeschlusselt nach Anlagekategorien profitierten
besonders Anleihen auBerhalb von Standardindizes.
Ihnen flossen 5,7 Milliarden Euro zu. Fur die globalen
Standardaktien gab es ein Plus von 3,9 Milliarden.
US-Standardaktien verbuchten 3,3 Milliarden Euro
mehr. FUr Aktien auBerhalb von Standardindizes waren
es 2,7 Milliarden Euro. Aktien des Technologiesektors
konnten sich um 2,4 Milliarden Euro verbessern.

Markte die Entscheidung des Supreme Courts in
den USA Uber die Zollpolitik von Donald Trump.
Erste Anhorungen lassen durchaus Zweifel der
Richter an der RechtmaBigkeit der MaBnahmen
erkennen. So ist ein Weihnachtsgeschenk fur die
Borsen nicht ausgeschlossen. Doch verlassen soll-
te man sich darauf nicht.
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Makro Research

Drehbuchanderungen jederzeit moglich

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Seit seinem Amtsantritt im Januar 2025 hat US-Prasi-
dent Trump eine federftihrende Rolle auf der Weltbuh-
ne Gbernommen und ist dabei mit einem konkreten
Drehbuch gestartet: Die USA sollen wieder stark und
unabhéangig werden, und dies mithilfe von Zolldro-
hungen und von konkreten, notfalls auch extrem
hohen Z6llen. Wer von den Handelspartnern bereit
war, zu verhandeln und den US-Wunschen zu entspre-
chen, wurde mit Zollzugestandnissen belohnt. Ver-
handlungserfolge wurden aber auch immer wieder in
Frage gestellt. Inzwischen ist klar, dass das Drehbuch
vom US-Prasidenten jederzeit umgeschrieben werden
kann. Hieraus ergeben sich splrbare geopolitische
Unwagbarkeiten. Verlasslichkeit und Planungssicher-
heit sind passé.
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Die Vorgehensweise der US-Regierung ist zweifellos unge-
wohnt. Doch die Weltwirtschaft und die Kapitalmarkte
reagieren auf das Hin und Her tberraschend flexibel und
widerstandsfahig. Die aktuelle Berichtssaison der Unterneh-
men zum dritten Quartal sieht dies- und jenseits des Atlan-
tiks richtig gut aus. Zudem sind unkontrollierte handelspoliti-
sche Eskalationen bislang ausgeblieben, weil sowohl
Regierungen als auch Marktakteure besonnen agieren.
Damit zeichnet sich ab, dass die Kapitalmarkte 2025 ein wei-
teres sehr gutes Jahr flr Wertpapieranleger bringen werden.
Dies war zwar grundsatzlich erwartet worden, wurde jedoch
vor dem Hintergrund der hektischen Nachrichtenlage zwi-
schenzeitlich mehrfach in Zweifel gezogen. Wenn man denn
so wollte, kénnte man in der steilen Goldpreisentwicklung
ein Ventil fur die anhaltende erhéhte Risikowahrnehmung
ausmachen. Doch zugleich stehen auch die Aktienindizes
weit Uber ihren Jahresanfangsstanden und nahe ihrer
Hochststande, was kaum mit Risiken und Sorgen erklarbar
ist. Vielmehr gelten die Digitalisierung im Allgemeinen und
die Kunstliche Intelligenz im Besonderen als Hoffnungstréger
fur eine steigende Produktivitat bei den Unternehmen bzw.
fir ganze Volkswirtschaften. Dass die Notenbanken ihr Ziel
einer neutralen Geldpolitik weiterhin klar vor Augen haben
und glaubhaft verfolgen, hilft den Kapitalmarkten ebenfalls
— trotz aller kurzfristiger Drehbuchanderungen.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt stagnierte im drit-
ten Quartal 2025, nachdem es im zweiten Quartal noch
um 0,2 % gegentiber dem Vorquartal geschrumpft war.
Die jingsten Umfragen des ifo Instituts deuten auf
mehr Zuversicht der Unternehmen auf Sicht von sechs
Monaten hin. Die Lageeinschatzung hat sich dagegen
verschlechtert. In dieser Umfrage beurteilte die Industrie
ihre internationale Wettbewerbsféhigkeit so negativ
wie nie zuvor. Auch die jingste Umfrage des Instituts
der deutschen Wirtschaft macht wenig Hoffnung auf
eine durchgreifende Erholung in ndherer Zukunft.

Prognoserevision: Geringe Aufwartsrevisionen der Inflati-
onsrate fur 2025 und des Bruttoinlandsprodukts fir 2026.

Euroland

Die europaische Wirtschaft hat im dritten Quartal 2025
leicht an Fahrt gewonnen. Laut Veroffentlichung der vor-
laufigen Schnellschatzung von Eurostat ist das Bruttoin-
landsprodukt in Euroland nach einem Anstieg im zweiten
Quartal 2025 um 0,1 % nun im dritten Quartal um 0,2 %
im Vergleich zum Vorquartal (qoq) gewachsen. Die kon-
junkturelle Entwicklung in Euroland war unter den vier
groBen EWU-Landern im dritten Quartal 2025 von erkenn-
baren Unterschieden gepragt. Spitzenreiter war erneut
Spanien mit einer deutlichen Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt von 0,6 % qog. Mit wenig Abstand
folgte Uberraschenderweise Frankreich (+0,5 % qoq). Das
franzosische Wachstum kam im dritten Quartal vor allem
aus dem AuBenhandel. Am unteren Ende von den groBen
vier EWU-Landern lagen Deutschland und Italien mit einer
stagnierenden Wirtschaftsleistung.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der BIP-Prognose.

USA

Die Kongresskammern konnten sich nicht bis Anfang Okto-
ber auf einen Haushalt fir das begonnene Fiskaljahr 2026
einigen. Hierdurch kam es zu einem Regierungsstillstand
(Government Shutdown), von dem dieses Mal auch das
Handels- und das Arbeitsministerium betroffen sind. Seither
wurden fast keine offiziellen makrodkonomischen Statisti-
ken mehr vertffentlicht. Einzige Ausnahme war die Be-
kanntgabe der Verbraucherpreise fur September. Diese deu-
ten einen erneuten leichten zollbedingten Preisschub an.
Daten von privaten Anbietern lassen den Schluss zu, dass
sich die zollbedingte Verunsicherung der Unternehmen eher
verringert hat. Die von der Fed Chicago berechneten Einzel-
handelsumsatze entwickeln sich unauffallig. Sollte der
Regierungsstillstand Uber den November anhalten, kdme es
zu einer zeitlichen Verschiebung von wirtschaftlicher Aktivi-
tat vom vierten Quartal 2025 in das erste Quartal 2026.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Inflationsrate 2026.

Deka ETF Newsletter 11/2025

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander
Europaische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung Ende Oktober hat sich die EZB zwar
rein formal die Méglichkeit zu weiteren Leitzinssenkungen
offengehalten. Ihre inhaltliche Argumentation lieB jedoch
kaum Anhaltspunkte erkennen, konkret tber eine erneu-
te Lockerung der Geldpolitik nachzudenken. Durch die
jungsten Konjunkturdaten aus der Eurozone und die
Wahrnehmung verminderter politischer Risiken auf globa-
ler Ebene ist der EZB-Rat in Bezug auf das Wirtschafts-
wachstum noch etwas optimistischer geworden. Aus Sicht
der meisten Mitglieder Uberwiegt dies die Sorge vor
potenziell zu niedrigen Inflationsraten, wie sie in den
makrodkonomischen Projektionen des Mitarbeiterstabs
angedeutet werden. Unseres Erachtens betrachtet die
Mehrheit der Notenbanker weitere Leitzinssenkungen
lediglich als Option fur den Fall, dass sich das wirtschaftli-
che Umfeld unerwartet verschlechtert und die Abwartsri-
siken fur die Inflation zunehmen. Bleibt eine solche Ent-
wicklung aus, rechnen wir bis auf Weiteres mit
unveranderten Leitzinsen. Diese Perspektiven sollten mit-
telfristig zu etwas héheren EURIBOR-Satzen fuhren.

Rentenmarkt Euroland

Wir gehen davon aus, dass sich die Bundkurve mittelfristig
von beiden Seiten etwas verflachen wird. Am kurzen Ende
sollten die Renditen geringfiigig ansteigen, da die Markt-
teilnehmer ihre Erwartungen tber noch bevorstehende
Leitzinssenkungen der EZB zurlickschrauben. In den lange-
ren Laufzeitbereichen verlangen die Anleger eine Kompen-
sation dafur, dass die Ausgabenplane fir Verteidigung und
Infrastruktur in den kommenden Jahren zu einer deutli-
chen Ausweitung des Angebots fiihren werden. Unter der
Pramisse, dass das kurze Ende fest verankert bleibt, gene-
riert die derzeitige Steilheit jedoch bereits einen signifikan-
ten Mehrertrag langlaufender Bundesanleihen. Insofern
sollte der immer noch erhebliche Anlagebedarf in Kombi-
nation mit stabilen langfristigen Inflationserwartungen die
Renditen allmahlich zurlickgehen lassen.

Devisenmarkt: EUR-USD

Der US-Dollar wurde bislang Gberraschend wenig durch
den andauernden , Government Shutdown” in den USA
belastet. Anfang November sank der EUR-USD-Wechsel-
kurs gar unter die Marke von 1,15 USD je EUR. Da wegen
des Shutdowns nur wenige Makro-Indikatoren veroffent-
licht werden, ist die aktuelle Entwicklung der US-Wirtschaft
schwer einzuschétzen. Dies konnte fiir die von uns erwar-
tete nachste Leitzinssenkung der US-Notenbank im Dezem-
ber zu einem Problem werden. Euroland Gberraschte hin-
gegen mit Euro-stitzenden Meldungen wie einem starker
als erwarteten BIP-Wachstum im dritten Quartal sowie
einem weiteren Anstieg des Einkaufsmanagerindex. Dies
signalisiert ein erfreuliches Wachstum im Schlussquartal
dieses Jahres.
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Aktienmarkt Deutschland

Der DAX ist sehr gut in die Berichtssaison fur das 3. Quartal
gestartet. Abgesehen von einem Sondereffekt bei einem
groBen Autobauer sind eigentlich alle Kennzahlen zur
Berichtssaison bisher wirklich Gberzeugend. Trotzdem han-
delt der DAX seit Mai in einem Seitwartstrend, wahrend viele
groBe Aktienindizes in den USA, Japan oder Asien zuletzt
regelmaBig neue Rekordstande erreichten. Griinde hierfur
sind die mangelnde wirtschaftliche Reformaktivitat der Bun-
desregierung und der geringe Anteil an Profiteuren vom
KI-Thema im DAX. Aktuell gibt es fur internationale Anleger
einfach spannendere Alternativen. Die mittel- und langerfris-
tigen Aussichten fur deutsche Aktien sind trotzdem positiv,
sodass Anlegende in Schwachephasen zukaufen sollten. Per-
spektivisch durften die Investitionsprogramme der Bundesre-
gierung und ggf. auch Strukturreformen unterstttzen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der 6-Monats-Prognose.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Im Oktober sind die Kreditmarkte kurz von den Zahlungsausfal-
len bei einigen kleinen US-Regionalbanken aufgeschreckt wor-
den. Der iTraxx Main hatte sich um 5 auf 60 Bp und der Crosso-
ver um 20 auf 290 Bp ausgeweitet. Da aber kein systemischer
Betrug vorlag, beruhigten sich die Spreads auch schnell wieder.
Neuemissionen kdnnen weiterhin gut platziert werden, wenn
auch nicht samtliche Bonds im Nachhinein outperformen. Viel
Aufmerksamkeit erhalten momentan sehr groBe Multitran-
chen-Emissionen von US Mega-Techfirmen. Nachdem diese
Konzerne ihre immensen Investitionen zunehmend tber den
Kreditmarkt finanzieren, mehren sich angesichts der riesigen
Investitionsplane Sorgen, ob die Markte trotz des hohen Anla-
gebedarfs der Investoren diese Betrage auf Dauer verkraften
konnen. Bisher zeichnet sich aber noch kein Stress ab.

Emerging Markets
Markte

Die gute Entwicklung von Schwellenldnderanlagen hat sich in
den vergangenen Wochen fortgesetzt. Die Aktienmarkte
werden weiterhin vor allem von Technologieunternehmen
getrieben, wovon die drei EM-Schwergewichte China, Sud-
korea und Taiwan profitieren. EM-Hartwahrungsanleihen
wurden von Spreadeinengungen infolge der Entspannung
des Handelskonflikts gestiitzt. Zu einer Rallye ist es bei argen-
tinischen Staatsanleihen gekommen, weil der Wahlsieg der
Partei von Prasident Milei zu neuen Reformhoffnungen
gefuhrt hat. Die Performance von EM-Lokalwahrungsanlei-
hen und EM-Aktien wurde aus Sicht europaischer Investoren
zudem von der Abschwachung des Euros getrieben. Mit Blick
auf die kommenden Monate sollte fur Aktien das Thema
Kinstliche Intelligenz weiterhin positive Impulse setzen. Die
Anleihemarkte werden von der Aussicht auf weitere Zinssen-
kungen der US-Notenbank gestltzt. Allerdings hat Fed-Gou-
verneur Powell gewarnt, dass die ndchste Senkung erst dann
erfolgen durfte, wenn der Shutdown beendet ist und wieder
ausreichend aussagekréaftige Daten vorliegen.
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Aktienmarktprognose

10.11.2025 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 24.049,74 24.500 27.000 27.000
EURO STOXX 50 5.669,13 5.550 6.100 6.100
S&P 500 6.796,29 6.700 7.400 7.600
Topix 3.268,29 3.100 3.600 3.700

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Wir haben die Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszena-
rios erhoht, die Eintrittswahrscheinlich der Negativszena-
rien gesenkt.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 80 %)
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 EZB hélt Leitzinsen konstant auf neutralem Niveau.
US-Notenbank Fed und weitere Notenbanken mit re-
striktiver Geldpolitik senken Leitzinsen in Abhangigkeit
von der Inflationsentwicklung auf neutrale Niveaus.
Notenbanken achten darauf, dass die mittelfristigen
Inflationserwartungen im Zielbereich von 2 % veran-
kert bleiben.

m |Lockerung der Geldpolitik stitzt 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 durften tendenziell Inflationsraten nur knapp
Ubertreffen. Kaufkrafterhalt der Geldanlagen funktio-
niert am besten Uber breit gestreute Wertpapieranla-
gen, allerdings unter Inkaufnahme von Wertschwan-
kungen.
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Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 10%)

Einfihrung 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.

Politisierung wichtiger US-Institutionen wie der Noten-
bank Fed fuhren zu starker Verunsicherung und Ver-
trauensverlust an den Markten.

Stark steigende Staatsverschuldung |6st eine europai-
sche Schuldenkrise aus und birgt das Risiko einer
Finanzkrise bzw. eines erneuten Infragestellens der
europaischen Wahrungsunion.

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 %)

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

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

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

far die Investitionsdynamik.

Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerg-
ing Markets mit Schubwirkung fir 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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