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Borsenbeben mit Ansage?

Februar 2025

Investieren schafft Zukunft.

Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

in unserem ETF-Monitor offenbart sich ein zuletzt eher ungewohntes Bild: Im Marktriick-
blick auf einen dynamischen Januar fuhrt der DAX mit 9,2 Prozent die Liste der groBen

Indizes an, gefolgt vom EURO STOXX 50. Die zuletzt oft performanten US-Indizes blieben
im Er6ffnungsmonat des Borsenjahres 2025 weit zurtick — vom Dow Jones mit 4,6 Prozent
Uber den S&P 500 mit 2,3 Prozent bis hin zum Technologieindex Nasdagq Composite,

der sich mit 0,7 Prozent begniigen musste. Neben der unkalkulierbaren Handelspolitik
des US-Prasidenten Donald Trump spielte das Bérsenbeben rund um den chinesischen
KI-Newcomer DeepSeek eine Rolle, das die Kurse vieler zuvor gehypter Tech-Werte —

allen voran des Chip-Giganten Nvidia — wanken lieB. Mit mehr als 600 Mrd. US-Dollar
verzeichnete das Unternehmen den hochsten Tagesverlust in der US-Borsengeschichte.

Mit Bezug auf Friedrich August von Hayek und seiner Definition des Wettbewerbs als
.Entdeckungsverfahren” weist unser Kolumnist Dr. Bernhard Jinemann darauf hin, dass
das Auftreten unerwarteter, ggf. auch kosteneffizienterer Konkurrenz zu den Grundprin-
zipien offener Markte gehort. Zugleich zeichnet sich ab, dass die GroBméachte USA und
China die Schlusselrolle der kinstlichen Intelligenz ldngst begriffen haben und staatliche
Einflussnahme zunehmend wahrscheinlicher wird. ETF-Anlegende sind durch eine breitere
Diversifikation vor der groBen Dynamik eines Einzelwertinvestments geschitzt. Aber auch
Indizes konnen hohe lokale oder sektorale Konzentrationen aufweisen. Fir Investorinnen
und Investoren kann es daher ratsam sein, ihr Portfolio eventuell zu prifen — und bei ent-
sprechender Marktmeinung eine breitere Aufstellung vorzunehmen.

Ihr Thomas Pohlmann

Deka Investment GmbH
www.deka-etf.de
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Interview

,Borsenfit” mit ETFs

Der Sparkassen-Broker ist der Online-Broker der Sparkassen-Finanzgruppe. Sabine Meyer,
Leiterin Produkt- und Handelsangebot, erldutert, wie eine neue App das Ordern erleichtert

und das Informationsangebot erweitert.

Fintechs und Neo-Broker verstarken den Trend hin
zur digitalen Geldanlage. Inwiefern spiiren Sie als
etablierter Online-Broker dies?

Der Wunsch nach Einfachheit und Orientierung im Bereich
der Geldanlage ist nachvollziehbar und wir nehmen die-
sen auch bei unseren Kundinnen und Kunden wabhr. Ein-
fachheit hat allerdings auch eine Kehrseite: Die Neo-Bro-
ker bieten ein eingeschranktes Produktangebot, sind zum
Teil nur Gber eine App erreichbar und bedienen keine spe-
zielleren Beduirfnisse. Der S Broker bietet ein wesentlich
breiteres Angebot fur die Kundinnen und Kunden, denen
zum Beispiel die Wahl des Handelsplatzes oder eine brei-
tere Auswahl an Wertpapieren wichtig sind. Sie kénnen
wahlen, ob sie lieber das vollumfangliche Leistungsange-
bot Uber den Online-Zugang nutzen méchten oder die
einfach bedienbare App. Der hohe Zuspruch unserer Kun-
dinnen und Kunden sowie unser erfolgreiches Abschnei-
den bei zahlreichen renommierten Vergleichstests bestati-
gen uns, dass neben verschiedenen Frontends auch ein
breites Leistungsangebot der richtige Weg ist.

Das Angebot des S Brokers hebt sich also deutlich
von diesen Anbietern ab?

Das tut es. Wir sprechen auch die jlingere Zielgruppe an,

die wir insbesondere mit zielgerichteter Hilfestellung bei
der Wertpapieranlage begleiten. Wir bieten neben einer
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sehr einfachen Orderfunktionalitat und der Moglichkeit
einer intuitiven Sparplananlage Guidance und zielgerich-
tete Informationen. Auf der Anlageseite stellen wir den
Kundinnen und Kunden zum Beispiel Themenwelten vor.
Konkret bedeutet das, dass ihnen bei Sparplanen oder bei
Einmalanlagen zu bestimmten Themen wie zum Beispiel
.Cybersecurity”, ,, weltweit investieren”, ,Kunstliche
Intelligenz”, ,Deutschland”, ,,Europa” usw. Produkte
angezeigt werden, die ihnen bei einer einfachen und
schnelleren Anlageentscheidung helfen. Sollten Fragen
offenbleiben, steht unser Kundenservice zum Beispiel
telefonisch oder per E-Mail zur Verfligung.

Uber die neue App werden die Nutzerinnen und
Nutzer auch von dem breiten ETF-Angebot des

S Brokers profitieren. Das wachsende Geschaft mit
ETFs ist schon seit vielen Jahren ein wichtiges Thema
beim S Broker. Wie entwickelt es sich inzwischen?

Das ETF-Geschaft wachst weiter sehr deutlich, insbeson-
dere Uber die Sparplananlagen. Hier haben wir ein auBer-
ordentlich breites Universum von zurzeit mehr als 6.000
Sparplanen, wovon 1.600 auf ETFs entfallen. Besonders
vorteilhaft fur unsere Kundinnen und Kunden sind unsere
zahlreichen langfristigen Kooperationen mit verschiede-
nen ETF-Partnern, wie beispielsweise mit Deka ETF. Hier
handelt es sich um Sparplanangebote ohne Orderentgel-
te. Ab diesem Jahr werden es die Kundinnen und Kunden
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noch einfacher haben, den fur sie richtigen ETF oder Spar-
plan zu finden. Uber eine Filterfunktion in der App wer-
den sowohl die beliebtesten Sparplane beim S Broker als
auch die ETF-Sparplane, die ohne Orderentgelt angeboten
werden, angezeigt.

Kann man mit der neuen App ETFs einfacher ordern?

Unbedingt. Es gibt eine neue Sofort-Order-Funktionalitat.
Die Kundin oder der Kunde handelt mit 3 Klicks. Man gibt
ein, welches Wertpapier und wieviel Sticke man kaufen
oder verkaufen mochte, sieht sofort den ausmachenden
Betrag auf Basis des letzten Kurses sowie alle Pflichtinfor-
mationen zum Produkt inkl. der Kosten und kann die
Order mit dem nachsten Klick bestatigen. Natrlich ist
auch der klassische Einzelkauf und -verkauf an anderen
Handelsplatzen mit erweiterten Orderfunktionalitaten ab
Frihjahr 2025 in der neuen App moglich.

Welche Rolle spielen ETFs in den Themenwelten? Es
gibt ja sogar spezielle Themen-ETFs. Und dann noch
das groBe Thema Nachhaltigkeit, das ESG-gefilterte
Produkte und Impact-Investing umfasst.

ETFs spielen in den Themenwelten eine groBe Rolle. Das
Geschéaft mit speziellen Themen oder Trends wachst wie
beispielsweise neue Technologien/Kinstliche Intelligenz.
Die Themenwelten bilden auch die meist genutzten ETFs
ab, zum Beispiel weltweit gestreute ETFs auf Indizes wie
den MSCI World, All Country World oder dhnliche sowie
ETFs mit einem europdischen oder deutschen Schwerpunkt.

Der S Broker ist als Tochter der DekaBank Teil der
Sparkassen-Finanzgruppe. Wie funktioniert die
Zusammenarbeit zwischen S Broker und Sparkassen?

Der S Broker leistet einen wichtigen Beitrag zum Wertpa-
pier- und insbesondere Brokerage-Angebot der Sparkas-
sen-Finanzgruppe. Gemeinsam mit dem Vertrieb der
DekaBank werden interessante und moderne Formate zur
Vermarktung und Vertriebsunterstitzung in den Regionen
bereitgestellt. Aktuell bieten wir zum Beispiel eine Neu-
kundenaktion mit 1,99 Euro Orderprovision pro Trade
zuziglich Entgelte fur 12 Monate an.
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,Uns ist wichtig, dass unsere Kundin-
nen und Kunden in unserem breiten
Produktangebot leicht finden, was
zu ihnen passt.”

Sabine Meyer
Leiterin Produkt- und Handels-
angebot S Broker

Wachsen Sie so gemeinsam?

Darum geht es. Dazu arbeiten wir als S Broker laufend an
der Verbesserung unseres Produkt- und Leistungsangebo-
tes sowie an der Optimierung der Services und digitalen
Zugange, wie zum Beispiel der neuen App. Uns ist wich-
tig, dass unsere Kundinnen und Kunden in unserem brei-
ten Produktangebot leicht finden, was zu ihnen passt. Ein
weiteres wichtiges Anliegen ist uns die Wissensvermitt-
lung, insbesondere an die jungeren bzw. unerfahreneren
Anlegerinnen und Anleger. Mit unserem Tool ,Borsenfit”
kénnen diese ihr Wertpapierwissen checken und mithilfe
von Bewertungsinformationen zum Beispiel flr Aktien
mehr Sicherheit beim Investieren erlangen. Insgesamt
wollen wir so dazu ermutigen, sich intensiver um das
Thema Geldanlage zu kimmern, Wissen aufzubauen und
sich intensiver mit Wertpapieranlagen beispielsweise fur
die Altersvorsorge zu beschaftigen. Nicht zuletzt bei der
Forderung der Wertpapierkultur und Gewinnung junger
Wertpapierkundinnen und -kunden ziehen wir mit den
Sparkassen an einem Strang.
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Kolumne

Der perfekte Bdrsensturm

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Am 27. Januar bebte die Welt der Technologiewerte. Die
Aktie von Nvidia, der hochgelobte Profiteur der Entwick-
lungen von Kl — kinstlicher Intelligenz, stirzte brutal
ab. Rund 600 Milliarden US-Dollar oder 17 Prozent des
Aktienkurses gingen verloren, der hochste Verlust einer
einzelnen Aktie an einem Tag in der amerikanischen
Borsengeschichte. Wahrlich ein perfekter Borsensturm,
aber ,perfekt” heiBt in diesem Fall auch, dass man viel
daraus lernen kann.

Ausloser des Bebens war eine Nachricht aus China. Eine
bisher unbekannte Firma namens Deepseek prasentierte
ein KI-Modell, das alles das kann, was auch die Platzhir-
sche in den USA, Google oder Open Al kénnen, nur deut-
lich preiswerter als diese.

Sogleich wurde heftig diskutiert, wie dies moglich war.
Wurde die Entwicklung von Deepseek mit massiven Sub-
ventionen des chinesischen Staates finanziert, wie er es
schon mit der Entwicklung der Elektroautos machte? Hat
Deepseek US-Patente unrechtmaBig kopiert?

Soweit wir bisher wissen, hat der geniale chinesische Ent-

wickler Liang Wenfeng, Grunder des chinesischen
KI-Start-ups Deepseek, dies ohne Regierungsgelder
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geschafft, finanziert durch einen Venture-Capital-Fonds.
Und auch Patente auf Hochleistungschips hat er nicht
gestohlen, sondern zur Entwicklung altere, weniger leis-
tungsfahige Chips genutzt.

Fur die Weltwirtschaft und die Anlegerinnen und Anleger
lautet deshalb die wichtigste Botschaft: Das ist Wettbe-
werb, wie er in einer Marktwirtschaft, funktionieren sollte.
Wenn er frei ist, suchen die Firmen standig nach besseren
Losungen. In offenen Markten ist Wettbewerb ein Entde-
ckungsverfahren, wie es der Nobelpreistrager Friedrich
August von Hayek 1968 postulierte.

Die Offenheit gilt es zu schtzen. Auf nationaler Ebene
geschieht dies durch Wettbewerbsgesetze, die Kartelle
verbieten. International ist das weniger moglich, weil hier
auch immer Regierungen mitmischen und haufig fur Ver-
zerrungen und Behinderungen sorgen. Trotzdem wirkt
auch global die Kraft des Wettbewerbs.

Fur die Branche der Kunstlichen Intelligenz ist die Offen-
heit besonders wichtig, weil es darum geht, auch neue,
andere Wege zu beschreiten. Hier erweist Liang Wenfeng
der Branche einen groBen Dienst. Der Quellcode seines
Modells ist frei zuganglich, Open Source, wie es in der
Sprache der Computerexperten heiBt. So hilft er der
Branche zu mehr Wettbewerb, wovon auch europaische
Startups profitieren und Deepseek Konkurrenz machen
kénnen. Deepseek leidet zudem unter dem Verdacht,
dass sich letztlich doch die chinesische Regierung
Zugang verschafft.

Fur Anlegerinnen und Anleger heil3t dies: Sie mussen sich

nicht auf wenige Unternehmen konzentrieren, sondern
das Angebot reizvoller KI-Startups kdnnte wachsen. Denn
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die Konzentration auf wenige Anbieter mit vermeintlichen
Alleinstellungsmerkmalen kann an der Borse fatale Aus-
wirkungen haben. Es gibt dann oft einen Run auf einzelne
Aktien, deren Kurse ins Unermessliche steigen und ex-
treme Uberbewertungen zur Folge haben. Dann kommt
die alte Borsenweisheit ins Spiel, wie sie der Spekulant
André Kostolany formuliert hat: ,Wenn die Kurse nicht
weiter steigen konnen, mussen sie fallen.”

Und das ist die nachste wichtige Lehre fur Anlegerinnen
und Anleger: Wer auf einzelne Aktien setzt, muss genau
die wirtschaftlichen Aussichten der Firma analysieren,
aber auch die moglichen Reaktionen anderer Anlegenden,
die im Extremfall die Kurse nach oben oder unten treiben
kénnen, ohne dass es dafiir fundamentale Griinde gibt.
Zudem muss man gerade in offenen Wettbewerbssyste-
men immer wieder mit Uberraschungen rechnen, die
auch die besten Analysen nicht vorhersehen kénnen.

ETF-Anlegende mogen abwinken und darauf verweisen,
dass sie nicht mehr auf Einzelaktien setzen, sondern nur
noch auf Indizes und mithin auf breite Diversifikation der
Anlagen. Dafur spricht einiges. Im Fall der Nvidia-Aktie, die
an einem Tag 17 Prozent fiel, waren die Verluste an der
Nasdag mit gerade mal drei Prozent kaum der Rede wert.

.Extrem hohe Bewertungen sind dann
ein Warnzeichen, dass es heftige
Reaktionen abwarts geben kann.”

Aber so einfach ist die Sache nicht. Auch Indizes kbnnen
sehr konzentriert sein, aktuell Indizes auf Technologie
oder sogar spezielle Themen. Extrem hohe Bewertungen
sind dann ein Warnzeichen, dass es heftige Reaktionen
abwarts geben kann. Anlegerinnen und Anleger sollten in
der aktuellen Situation ihre Depots analysieren, wie hoch
der Technologieanteil auch bei ETFs ist, und Uberlegen, ob
es nicht an der Zeit ist, diesen zu verringern und sich wie-
der breiter aufzustellen.
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ETF-Monitor

Ein fulminanter Jahresauftakt

Der Elefant ist da. Naturlich im Porzellanladen und nattir-
lich heiBt der Donald Trump. Ob Politiker oder Borsianer
— sie alle mussen sich auf Uberraschungen einstellen.
Trump schoss in den ersten Tagen im Wei3en Haus eine
Salve von Dekreten ab, drohte wieder mit Zollen und
Handelskriegen. Hinzu kam dann noch die Nachricht,
dass ein chinesisches Unternehmen namens Deepseek
die amerikanischen KlI-Giganten herausforderte (siehe
auch die Kolumne).

Das fuhrte kurzfristig zu heftigen Reaktionen, vor allem
im Tech-Sektor. Aber insgesamt verlief der Januar erstaun-
lich positiv. Noch erstaunlicher war, dass der DAX die
Gewinner mit 9,2 Prozent anfuhrte, gefolgt vom EURO

Europadischer ETP-Markt
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Zahlen und Fakten

2,203

Neue Rekorde fir die AuM —
das Volumen stieg um 4 %
auf 2,263 Billionen Euro.

Die Zahl der Produkte erhoh-
te sich nur leicht um 0,6 %
auf 2.843.

2.843

STOXX 50 mit 8,6 Prozent. Der Dow Jones schaffte 4,6 Pro-
zent, der breite S&P 500 noch 2,3 Prozent. Aber die Tech-
nologiewerte mit dem Nasdag Composite schwachelten
und mussten sich mit 0,7 Prozent begnligen. Negativ
waren die Vorzeichen in Asien, minus 0,8 Prozent fir den
Nikkei in Japan und sogar minus 4,6 Prozent fir den
Shanghai Composite in China, ein Land, das besonders
von Trump mit Zoéllen bedroht wird.

Auch Metall-Rohstoffe waren die Verlierer. Der S&P Global
Base Metal verlor 0,6 Prozent. Ol konnte leicht zulegen.
Die Sorte Brent verteuerte sich um 3,2 Prozent. Nach eini-
gen Wochen der Konsolidierung schoss der Goldpreis
wieder hoch. Die Feinunze kostete 7,4 Prozent mehr als
im Dezember. Die Wahrungen blieben weitgehend stabil.
Der US-Dollar verbesserte sich leicht um 0,4 Prozent
gegenUber dem Euro.
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Zahlen und Fakten

Kryptowahrungen fuhrten die Gewinner der Exchange

Traded Products in Europa an. Kein Wunder, will Trump
dieses Kunstgeld doch foérdern. Bis zu 50 Prozent ging es
aufwarts. Der erste klassische ETF auf der Liste war ein
Landerfonds auf Polen mit vergleichsweise bescheidenen
12,7 Prozent Plus. Europaische Banken schafften mehr
als elf Prozent. Angesichts der guten Performance des
DAX waren auch ETFs mit deutschen Aktien vorne mit

1,632

Die Aktien als groBte Katego-
rie verbesserten sich um 4,5 %
auf 1,632 Billionen Euro.

dabei und verbesserten sich um neun Prozent. Roh-
stoff-Fonds mit Silber und Gold glanzten, was rund acht
Prozent brachte.

Verlierer hielten sich in Grenzen. Bei den Landerfonds litt
Asien, Indien mit minus vier, Malaysia mit minus ftinf Pro-
zent. In dieser GroBenordnung gaben auch Umweltfonds

442,2

Die Anleihen schafften nur
0,3 % auf aktuell 442,2 Milli-
arden Euro.

nach, zum Beispiel mit Wasserstoffaktien. Auch lasst sich
das mit Trump erkldren, der bekanntermaBen den Klima-
wandel leugnet.

Anlageklassen

Auch das Netto-Mittelaufkommen wurde kraftig aufge-

132,6

Die Rohstoffe waren die Ren-
ner, ein Plus von 9,1% auf
132,6 Milliarden Euro.

stockt. 23,9 Milliarden Euro gab es fr die Aktien, vier Milli-
arden fur die Anleihen, 2,9 Milliarden fir die Rohstoffe und
schlieBlich fast zwei Milliarden Flows fur den Geldmarkt.

24,7

Gefolgt wurden sie vom Geld-
markt, der sich um 8,9 % auf
24,7 Milliarden Euro steigerte.

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

Abfliisse
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Zufliisse
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Geldmarkt andere
EUR Staatsanleihen

Nettomittelabfliisse

Verlierer waren Aktien aus dem Energiesektor, die auf
467,7 Millionen verzichten mussten. Fur Euro-Unterneh-
mensanleihen waren es 464,8 Millionen Euro. Aus alterna-
tiven Investments flossen 445,5 Millionen Euro ab. Kurzlau-
fende Euroanleihen verringerten ihr Nettomittelaufkommen
um 436,1 Millionen Euro. Rohstoffprodukte mit Schwer-
punkt auf Energie verloren 347,4 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Zolle oder starke Borsen?

Der Januar war alles in allem ein hochst
erfreulicher Borsenmonat. Wird es weitere
geben? Die Auguren sind sich weitgehend
einig. Wenn Donald Trump wirklich einen
veritablen Handelskrieg vom Zaun bricht,
dirfte das die Kurse weltweit driicken. Doch
wird er wirklich? Trump bekundete zwar, dass
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Nettomittelzufliisse

Aufgeteilt nach Anlagekategorien profitierten am starks-
ten globale Standardaktien mit einem Plus von 7,2 Milli-
arden Euro. Fr amerikanische Standardaktien gab es
6,5 Milliarden. 3,3 Milliarden flossen in Rohstoffe mit
Edelmetallen. 1,5 Milliarden Euro waren es fur geld-
marktnahe Produkte. Europaische Staatsanleihen profi-
tierten ebenfalls mit 1,5 Milliarden.

er Zolle liebt, aber wir wissen auch, dass er
ebenso starke Borsen liebt. Beides wird er kaum
gleichzeitig bekommen. Inzwischen mehren sich
auch Anzeichen, dass er zuriickrudern kann. Die
Borsen werden genau verfolgen, mit wie viel
Flexibilitat er letztlich agieren wird.
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Makro Research

Neuvermessung der Welt mit dem Zollstock

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Die zweite Amtszeit von US-Prasident Trump hat mit einer
Vielzahl von Dekreten begonnen, die nahezu irrelevant fir
die Kapitalmarkte waren. Nun jedoch widmet sich die
neue US-Regierung den schon lange angedrohten Zéllen.
Diese neue Vermessung der Welt in Bezug auf Handels-
strome mit Auswirkungen auf Inflation und Bruttoinlands-
produkt hat spirbare Kapitalmarktrelevanz. Freilich nur
dann, wenn auf die Anktindigungen auch tatsachliche
Zollerhdhungen in nennenswertem Umfang folgen. Wich-
tig ist dabei zudem, ob die Marktteilnehmer erwarten,
dass die Zolle langere Zeit hoch bleiben, und ob die Zoll-
schranken gegebenenfalls durch GegenmaBnahmen der
betroffenen Lander sogar weiter angehoben werden.
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Doch aktuell sind die Anfang Februar angekindigten Zoll-
erhdhungen gegeniber Kanada und Mexiko zundachst ver-
schoben, wenn nicht sogar aufgehoben worden. Die ver-
bliebenen Zollanhebungen gegeniber China sind mit zehn
Prozentpunkten nicht tbermaBig hoch, sodass die chinesi-
sche Seite noch recht maBvoll reagierte. Insgesamt haben
die Kapitalmarkte moderat auf diesen ersten Zollschlagab-
tausch reagiert. Tatsachlich scheint die Diktion weiter vor-
zuherrschen, dass US-Prasident Trump Z6lle weniger ideo-
logisch betrachte, sondern vielmehr als Faustpfand fur
andere Forderungen nutze und ein mithin desastroser
globaler Handelskrieg ausbleibe.

Grundsatzlich ist die politische Achterbahnbahnfahrt an den
Finanzmarkten fur dieses Jahr eroffnet. Eine erhéhte Volatili-
tat aufgrund der neuen US-Politik war zu erwarten. Wir sind
jedoch weiterhin zuversichtlich, dass das Kapitalmarktjahr
2025 ein erfolgreiches Jahr wird und die Zollthematik wieder
in den Hintergrund treten wird. Allerdings darf das Risiko
eines Unfalls auf der Handelsautobahn nicht auBer Acht
gelassen werden. Die Notenbanken und die Kapitalmarkte
werden aufmerksam beobachten, was sich diesbezuglich
politisch tut, und entsprechend reagieren.

Seite 9



Konjunktur Industrielander

Deutschland

Die wirtschaftliche Entwicklung im Schlussquartal 2024
war schlechter als vom Statistischen Bundesamt bei der
Schnellschdtzung im Januar angedeutet. Das Bruttoin-
landsprodukt schrumpfte im Vorquartalsvergleich um 0,2 %.
Der Start in das neue Jahr verspricht nicht viel mehr Dyna-
mik, zumal die anstehende Bundestagswahl und die
zunehmenden Divergenzen der Parteien der Mitte eine
Koalitionsbildung erschweren. Auch die erratische Zollpo-
litik Donald Trumps lasst die Unsicherheit ansteigen. Dass
eine Zolldebatte fur die EU kommen wird, steht auBer
Frage. Letztlich geht es um das AusmaB maoglicher Zolle
und — was weitaus wichtiger ist —, ob sie moglicherweise
wie im Fall Kanadas und Mexikos vorwiegend Verhand-
lungsmasse und damit nur temporarer Natur sind.

Prognoserevision: Leichte Abwadrtsrevision des Bruttoin-
landsprodukts und der Inflation ftr 2025.

Euroland

Die wirtschaftliche Entwicklung in Euroland war zum Jah-
resabschluss schwach. Das Bruttoinlandsprodukt konnte
nach der vorldufigen Schnellschdtzung von Eurostat kein
Wachstum vorweisen, sondern stagnierte im vierten Quar-
tal 2024. Unter den vier groBen EWU-Landern waren die
Wachstumsunterschiede weiterhin groB3. Spanien lag mit
einem Plus von 0,8 % im Vergleich zum Vorquartal (qoq)
erneut an der Spitze. Die rote Laterne trug Deutschland mit
einer Schrumpfung der Wirtschaftsleistung um 0,2 % qog.
Dazwischen reihten sich Italien (0,0 % gogq) und Frankreich
(-0,1 % qoq) ein. Der europadische Arbeitsmarkt ist weiter
von Vollbeschaftigung gepragt. Die Arbeitslosenquote lag
im Dezember mit 6,3 % nur knapp Uber dem Allzeittief aus
dem Vormonat.

Prognoserevision: Abwartsrevision der BIP-Prognose und
Aufwartsrevision der Inflationsprognose.

USA

Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal vergange-
nen Jahres um 2,3 % gegentber dem Vorquartal und auf
das Gesamtjahr hochgerechnet angestiegen. Besonders
das kraftige Konsumwachstum und die schwache Investiti-
onsentwicklung waren auffallig. Von den Uberraschend
niedrigen Lagerinvestitionen durfte der Jahresstart 2025
profitieren. Ab Februar gibt es nun fur importierte Guter
aus China einen Zollaufschlag um 10 Prozentpunkte. Dies
ist etwas frther als, aber nur halb so hoch wie von uns bis-
lang unterstellt. Wir gehen davon aus, dass zeitverzégert
eine weitere Zollanhebung folgen wird. Die Z6lle gegen-
Uber Kanada und Mexiko wurden noch vor ihrem Inkraft-
treten fUr einen Monat ausgesetzt und sind weiterhin
nicht Bestandteil unserer Prognosen.

Prognoserevision: Aufwartsrevision des Bruttoinlands-
produkts sowie der Inflationsprognose 2025.
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Markte Industrielander
Europadische Zentralbank / Geldmarkt

Bei ihrer Ratssitzung im Januar unterstrich die EZB ihre
Erwartung, dass ein in diesem Jahr nachlassender Lohn-
druck zu einer dauerhaften Konvergenz auf das Inflations-
ziel fGhren wird. Sie stellte deshalb eine weitere Lockerung
in Aussicht, deutete dabei allerdings nicht an, bis in den
expansiven Bereich vorstoBen zu wollen. Eine erneute Sen-
kung bei der nachsten Ratssitzung im Marz durfte unter
den Mitgliedern weitgehend unstrittig sein. Danach kénn-
ten unterschiedliche Einschatzungen tber den Restriktions-
grad der Geldpolitik aber ein langsameres Vorgehen zur
Folge haben, mit weiteren Zinsschritten erst im Juni und
September. Die EZB halt sich nach wie vor bedeckt dartber,
wie sie auf eine Eskalation der Handelsstreitigkeiten mit
den USA reagieren wirde. Denn die Implikationen fur die
Inflation im Euroraum hangen von vielen Details ab und
sind daher in ihrer Summe nicht eindeutig. Vor diesem Hin-
tergrund mussten die Anzeichen fiir eine Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums sehr deutlich sein, um die EZB
zu einer starkeren Lockerung ihrer Geldpolitik zu bewegen.

Rentenmarkt Euroland

Wir gehen nach wie vor davon aus, dass die EZB den Einla-
gensatz in den kommenden Monaten auf 2,0 % reduzieren
wird. Dennoch kénnten die Renditen kurzlaufender Bundes-
anleihen vortbergehend unter dieses Niveau fallen, da auf-
grund des schwachen konjunkturellen Umfelds und schwelen-
der globaler Handelskonflikte die Risiken asymmetrisch in
Richtung einer starkeren Lockerung verteilt sind. Am langen
Ende der Bundkurve bleiben die hohen Renditen langlaufen-
der US-Treasuries und die Sorge der Anleger vor stark anwach-
senden Staatsanleiheemissionen auch in Deutschland und im
Euroraum Belastungsfaktoren. Auf etwas langere Sicht sollte
eine nachlassende wirtschaftspolitische Unsicherheit dies- und
jenseits des Atlantiks aber zu etwas geringeren Laufzeitprami-
en und damit zu einer Verflachung der Bundkurve fihren.

Prognoserevision: Etwas niedrigere Renditen v.a. in den
kurzen Laufzeiten.

Devisenmarkt: EUR-USD

Seit Jahresanfang bewegte sich der EUR-USD-Wechselkurs
zwischen 1,02 und 1,05 USD je EUR. Mitte Januar erreichte
er gar ein Zweijahrestief von 1,0198. Starke US-Arbeits-
marktdaten fur Dezember zusammen mit Trumps Zolldro-
hungen (bereits vor seiner Amtseinfihrung am 20. Januar)
haben den US-Dollar gestarkt. Nun beherrscht Trumps
unvorhersehbare Zollpolitik den Ausblick. Anfang Februar
hat das Aussetzen der zuvor angekundigten Zoélle gegen
Kanada und Mexiko (fur 30 Tage) fur ein kleines Aufatmen
beim Euro gesorgt. So tendierte der Wechselkurs wieder auf-
warts in Richtung der Marke von 1,04, nachdem er zuvor
auf 1,02 USD je EUR abgetaucht war. Mit mehr Auftrieb fur
den Wechselkurs ist vorerst aber nicht zu rechnen. Denn
abgesehen von den angedrohten US-Z6éllen gegen die EU
hat der Euro weiterhin auch , hausgemachte” Belastungen
zu verarbeiten.
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Aktienmarkt Deutschland

Der DAX startete hervorragend in das neue Jahr und lag zwi-
schenzeitlich bereits Uber 9 % im Plus. Damit war er einer der
weltweit starksten Indizes, trotz der bekannten Probleme des
Standortes Deutschland. Treiber waren Hoffnungen auf Refor-
men nach der Bundestagswahl, die zuvor geringe Positionie-
rung sowie einige verbesserte Konjunkturindikatoren. Zudem
unterstitzten einige Einzeltitel, unter anderem dank starker
Quartalszahlen. Kurzfristig stehen vor allem die US-Zollrisiken
im Fokus der Markte. Sollte US-Préasident Trump fur die EU
neue Zolle erheben, kénnte das kurzfristig belasten. Allerdings
durfte es nach einer Verhandlungsphase dann auch zu einer
einvernehmlichen Einigung kommen. Nach dem starken Jah-
resauftakt und klar Uber 20 % Kursplus in den letzten sechs
Monaten ist der DAX kurzfristig anfalliger fur Gewinnmitnah-
men. Etwaige Schwachephasen bieten sich aufgrund langfris-
tig guter Aussichten, moderater Bewertungen und solider
Dividendenrenditen fur Zukdufe an.

Prognoserevision: Anpassungen bei den 3- und 6-Monats-
prognosen

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Unternehmensanleihen sind erfolgreich ins neue Jahr gestar-

tet. Neuemissionen sind mit hohem Tempo aufgelegt worden

und stieBen dabei auf eine starke Nachfrage. Viele Anleihen

blieben auch im Sekundarmarkt gesucht und konnten sich teils

deutlich im Spread verringern. Bei einigen der jungsten Emissi-
onen sind die Spreads aber anscheinend im Zeichnungsverlauf

zu stark reduziert worden, sodass kein Platz mehr flr eine gute

Performance im freien Handel blieb. Die Spreads halten sich
auf niedrigem Niveau, kdnnen aber nicht den starken Aktien-
markten folgen. Die Berichtssaison zum vierten Quartal 2024
durfte fur groBe europaische Unternehmen nochmals riicklau-
fige Gewinnzahlen mit sich bringen. Die Markterwartungen
sind aber bereits deutlich reduziert worden, sodass wir trotz
Gewinnriickgangen mit positiven Uberraschungen rechnen.

Emerging Markets
Markte

Trotz der Sorgen um eine neue Welle des Protektionismus sind
Schwellenlanderanleihen gut in das neue Jahr gestartet. Hohe
Kupons und leicht rickléufige Renditen haben sowohl Lokal-
als auch Hartwahrungsanleihen gestitzt. Lokalwahrungsanlei-
hen profitierten zudem von Wahrungsgewinnen insbesondere
lateinamerikanischer Wahrungen, die zuvor stark unter Druck
geraten waren. EM-Aktien entwickelten sich erneut schwacher
als der MSCI-World, was einmal mehr vor allem auf die schwa-
che Entwicklung des chinesischen Marktes zurtickzuftihren
war. Die Unsicherheit hinsichtlich der US-Zollpolitik dirfte im
weiteren Jahresverlauf anhalten, doch durfte der Protektionis-
mus die Weltwirtschaft nicht in eine Rezession stlrzen. Die
bestehenden Konjunkturrisiken dirften aber helfen, die Zins-
senkungserwartungen fur die meisten Lander intakt zu halten,
auch wenn der Raum fUr eine weitere Lockerung der Geldpoli-
tik in den USA begrenzt erscheint. In Brasilien sieht sich die
Notenbank zu einer deutlichen Straffung der Geldpolitik
gezwungen, nachdem sich dort Inflation, Inflationserwartun-
gen und Fiskalpolitik in die falsche Richtung entwickelt haben.
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Aktienmarktprognose

10.02.2025 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 21.585,93 20.500 21.500 21.800
EURO STOXX 50 5.271,12 5.000 5.150 5.150
S&P 500 6.061,48 6.200 6.400 6.500
Topix 2.745,41 2.850 2.900 3.000

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

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

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

® Anpassungen nach der Ausnahmesituation durch die
Corona-Pandemie und der langen Jahre der Nullzinspo-
litik verlaufen Uberraschend geschmeidig. Weltwirt-
schaft wachst mit durchschnittlich rund 3 % pro Jahr.

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

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 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.

m Regierungswechsel in den USA und Bruch der Ampel-
koalition in Deutschland erhéhen politische Unsicher-
heit, haben aber kurzfristig nur begrenzte Auswirkun-
gen auf die Konjunktur.

m |eichte konjunkturelle Belebung in Euroland. US-Wirt-
schaft zeigt sich robust.

® |In China begrenzen die zunehmende staatliche Regulie-
rung und die Korrektur im Immobiliensektor das Wachs-
tum.

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 02/2025

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

m Stark steigende Staatsverschuldung — insbesondere in
Frankreich — 16st eine europaische Schuldenkrise aus
und birgt das Risiko einer Finanzkrise bzw. eines erneu-
ten Infragestellens der europaischen Wahrungsunion.

m Einfuhrung neuer Handelsbeschrankungen durch die
USA fuhrt zu einem Handelskrieg mit China, der auch
Europa erfasst und das globale Wachstum empfindlich
bremst.

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.

m Positivszenarien (Wahrscheinlichkeit: 10 %)

m Einfrieren der geopolitischen Konflikte fiihrt zu ztgi-
ger 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 Wirt-
schaft.
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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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