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Sehr geehrte Anlegerinnen und Anleger,

nach der Wahl von Donald Trump schienen die US-Bérsen zundchst nur eine Richtung
zu kennen: aufwarts. Dieser Positivtrend scheint — so offenbart der Blick auf unseren
ETF-Monitor fiir den Monat Februar — sein vorldufiges Ende gefunden zu haben. Lag der
US-Leitindex Dow Jones noch mit 1,6 Prozent im Minus, so gab der erfolgsverwohnte
Technologieindex Nasdaq Composite binnen Monatsfrist gleich fast 4 Prozent ab. Auf
der Gewinnerseite brillierten hingegen der deutsche Leitindex DAX, der 3,8 Prozent-
punkte im Plus verbuchte, sowie sein kleiner Bruder MDAX, der gar mit 5,9 Prozent
Zuwachs aufwarten konnte. Verkehrte Welt?

Deka-Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater wertet Donald Trumps Zollpolitik als Dampfer fur die

US-Wachstumsperspektiven. In den womaoglich bevorstehenden massiven Investitionen

Deutschlands in Verteidigung und Infrastruktur hingegen sieht er einen betrachtlichen Thomas Pohlmann,

konjunkturellen Impuls. Er rechnet mit einer Fortsetzung der Umschichtung an den Akti- Leitung Produktmanagement
. . . .. ETF, Deka Investment GmbH

enmarkten: weg von den USA hin zu Europa. Unser Kolumnist Dr. Bernhard Jinemann

warnt, dass Trumps Politik inflationdre Tendenzen befordert. Die groBte Gefahr verortet

er jedoch nicht in sinkenden Aktienkursen, sondern in einem maglichen massiven An-

stieg der Anleihenrenditen am langen Ende. Er legt Anlegerinnen und Anlegern eine

Uberpriifung ihrer Portfoliopositionen nahe und sieht in , weniger Amerika, mehr

Europa” die sicherere Variante. Mit einem von politischen Dynamiken bewegten,

teils volatilen Marktumfeld durfte auch in den kommenden Monaten zu rechnen sein.

Ihr Thomas Pohlmann

Deka Investment GmbH o—
www.deka-etf.de S Fina nzgruppe



Interview

_Stabilitat in unsicheren Zeiten”

Dirk Ehrenheim ist bei der Forde-Sparkasse in Kiel fiir die Produktsteuerung zum Thema
Sparen und Anlegen zustandig. Er erlautert, mit welchen Strategien man auch bei moéglichen
Riickschlagen gut aufgestellt ist und welche Rolle ETFs in diesem Zusammenhang spielen.

Sie bieten ein starkes Internetangebot sogar mit
einem digitalen Beratungszentrum. Ist die klassi-
sche Beratung fiir die Geldanlage in den Filialen

auf dem Riickzug?

Nein, wir haben ein Multikanal-Angebot. Naturlich ist die
Filiale unsere DNA aus der Historie. Dort wird weiterhin
klassisch beraten, und das ist unser Schwerpunkt. Aber
erganzend kommen unser Digitales Beratungs-Center und
die Internet-Filiale hinzu. So erreichen wir auch Kundin-
nen und Kunden, die nicht mehr in Kiel wohnen. AuBer-
dem haben wir Kundengruppen, die eine Art Selbstbera-
tungslésung bevorzugen. Auch die bedienen wir. So kann
jeder entscheiden, welche Art von Beratung er mochte.

Welche Rolle spielen dabei ETFs? Und fiir Sparkassen
muss man natirlich auch fragen: Wie halten Sie es
mit ETFs bei lhren Eigenanlagen im Depot A?

Beginnen wir mit den Eigenanlagen. Dort arbeiten wir
stark mit Aktien-ETFs, die in der Regel nachhaltig ausge-
richtet sind. Diese Anlagen sind sehr langfristig angelegt,
sozusagen mit einer Buy-and-Hold-Strategie, die auf den
europdischen Markt konzentriert ist.

Und im Kundengeschaft? Wie sieht es da aus?

Im klassischen Kundengeschaft haben ETFs in den letzten
Jahren in der Breite an Bedeutung gewonnen. Im Private
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Banking bieten wir seit ldangerem auBer der Vermogens-
verwaltung auch eine aktive Depotbetreuung. Dort kon-
nen Kundinnen und Kunden mitentscheiden. In beiden
Bereichen sind ETFs inzwischen starker vertreten. Im
Retail-Mengengeschaft hatten wir friher ETFs nur auf
Nachfrage von wertpapieraffinen Kundinnen und Kunden
angeboten. Das hat sich inzwischen geandert. ETFs sind
auf unseren Empfehlungslisten und werden bei entspre-
chendem Kundenbedarf aktiv angeboten.

Sind damit vor allem Sparplane im Fokus?

Das Thema ETF-Sparplan hat klar an Bedeutung gewon-
nen, aber Kundinnen und Kunden fragen inzwischen
gezielt nach ETFs, da das Thema in den Medien starker
diskutiert wird. ETFs werden neben klassisch gemanagten
Fonds angeboten. Naturlich werden auch die Vor- und
Nachteile beider Anlageformen abgewogen.

Gibt es bei der Sparkasse eine libergeordnete Anla-
gephilosophie? Das Depot A haben wir schon ange-
sprochen. Da wird langfristig konservativ agiert.
Doch wie ist das im Kundengeschaft?

Im Prinzip entscheiden Kundinnen und Kunden selbst dar-
Uber, was sie wollen. Aber wir diskutieren mit ihnen Uber
Risikostreuung und Diversifikation. Unsere Philosophie
zielt auf eine Kern- und Satellitenstrategie, in der langfris-
tige defensive Anlagen den Kern bilden, erganzt durch
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dynamischere Satelliten. Das bezieht sich nicht nur auf
vermdgensverwaltende Lésungen, sondern Uber alle Kun-
densegmente hinweg.

Wie wahlen Sie ETFs aus? Es gibt ja unterschiedliche
Anbieter, unterschiedliche Konditionen und unter-
schiedliche Replikationsmethoden.

Wenn wir mit der Replikation beginnen, dann bevorzugen
wir die vollreplizierenden, physisch hinterlegten Fonds.
Sicherheit geht bei uns immer gegentiber den Bestrebun-
gen die besten Konditionen herauszuquetschen vor.
SchlieBlich schauen wir auf die FondsgroBe. Sie darf nicht
zu klein sein.

Der klassische Index dominiert das ETF-Angebot.
Aber es gibt auch sogenannte Strategie-Indizes zum
Beispiel mit Faktor-Investments. Greifen Sie zu?

Das muss ich mit Jein beantworten. Im High-End-Segment
mit Private Banking und aktiver Depotbetreuung greifen
wir zu. Dort nutzen wir Momentum-Strategien oder rich-
ten uns auf Dividendenstarke aus. Das gilt insbesondere
fur wertpapieraffine Kundinnen und Kunden. Im Retailge-
schaft sind wir anders aufgestellt. Dort dominieren klassi-
sche breit ausgerichtete Indexfonds, wie zum Beispiel der
MSCI World.

Wie sieht es bei Themen-ETFs aus? Kiinstliche Intelli-
genz scheint zurzeit en vogue.

Solche Themen werden in der Tat in der aktiven Depotbe-
treuung stark nachgefragt, aber auch Themen wie Wasser,
Halbleiter und Cyber Security. Doch das sind immer nur
Satelliten, keine Kerninvestments. Auch im Retail-Mengen-
geschaft werden solche Themen nachgefragt. Dort emp-
fehlen wir breit aufgestellte aktive Fonds, bei denen das
Management Uber spezielles Know-how verfugt.

Sie hatten Nachhaltigkeit im Depot A schon ange-
sprochen. Ist das auch ein Thema breiter Kunden-
gruppen?

Auch da wachst die Bedeutung, in Bezug auf aktive Fonds
wie auf ETFs. Wir fragen auch immer die Nachhaltigkeits-
praferenzen ab. Auch bei den ETFs bieten wir nachhaltig
ausgerichtete MSCl-Varianten wie die Climate Change ETFs
der Deka. Sie sind als Basisinvestments geeignet.

Wer an der Borse anlegt, braucht Risikokontrolle.
Wie setzen sie das im Depot A, aber auch im Kun-
dengeschaft um?

Im Eigengeschaft ist fur uns als Férde-Sparkasse wichtig,
die Risikofaktoren regelméaBig zu bewerten. Wir machen
Stresstests und analysieren die Volatilitaten. Wir agieren
aber, wie schon gesagt, nicht taktisch. Rein — raus ist nicht
unsere Strategie. Aber wir Uberprifen von Zeit zu Zeit, ob
ein ETF noch passt, und wenn nicht, verkaufen wir. Im
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Prinzip gilt das auch fur das breite Kundengeschaft. Wir
setzen verstarkt auf sehr breit aufgestellte vermogensver-
waltende Lésungen, damit ist ein HochstmaB an laufender
Uberwachung und eine schnelle Reaktion auf besondere
Marktphasen gegeben. Auch Investitionen in ETFs finden
hierbei Bertcksichtigung. Fur die Sparpldne funktioniert
das Risikomanagement ja quasi automatisch durch den
bewdhrten Cost-Average-Effekt.

,Die passende Depotstruktur steht im
Vlordergrund, um langfristig richtig
aufgestellt zu sein.”

Dirk Ehrenheim
Produktmanagement Wertpapiere
der Forde Sparkasse

Wie beurteilen Sie die aktuelle Situation an den
Markten? 2022 gab es groBe Verluste, 2023 und
2024 sind die Kurse kraftig gestiegen. Auch 2025 hat
furios begonnen. Werden Sie vorsichtiger?

Zurzeit laufen die Depot-Jahresgesprache. Dabei wird die
Mischung Uberprift. Wir empfehlen nicht jetzt auszustei-
gen. Die passende Depotstruktur steht im Vordergrund,
um langfristig richtig aufgestellt zu sein. Vielleicht sollten
aber der Immobilien- oder Rentenanteil etwas aufgestockt
oder auch Rohstoffe mit Gold beigemischt werden, um
fir mehr Stabilitat in unsicheren Zeiten zu sorgen. Auch
wir haben keine Glaskugel. Freilich sollte man auf Rick-
schldge der Bérsen immer gefasst sein.
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Kolumne

Trump-Baisse voraus?

Dr. Bernhard Junemann
Finanzjournalist

Den Borsen wird nachgesagt, dass sie eine feine Witte-
rung fur kinftige Ereignisse haben und entsprechend
frihzeitig reagieren. Aber die Borsengeschichte zeigt
uns, dass selbst Millionen von Anlegerinnen und Anleger
irren konnen. Deshalb ist es besonders wichtig, immer
die zwei Hauptsegmente der Finanzmarkte in den Blick
zu nehmen, wenn sie sich unterschiedlich entwickeln,
erst recht, wenn ein amerikanischer Prasident taglich fur
neue Verunsicherungen sorgt.

Als sich im vergangenen Herbst ein Wahlsieg von Donald
Trump abzeichnete, reagierten die Aktienmarkte in
den USA positiv und markierten sogar neue Rekorde.
Die Botschaft fr die Wall Street war, dass Trump die
Steuern massiv senken und das Wachstum stimulieren
werde. Seine Zollplane wurden dagegen nicht besonders
ernst genommen.

Ganz anders der Bondmarkt. Nach den Zinssenkungen
der Notenbank im September sank die Rendite fir zehn-
jahrige Papiere auf 3,7 Prozent, stieg dann aber an, als
Trumps Wahlsieg wahrscheinlicher wurde. Bis zu seinem
Amtsantritt erreichte sie sogar 4,8 Prozent. Inzwischen
ging sie wieder etwas runter auf 4,2 Prozent.
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Diese Entwicklung ist angesichts der Tatsache, dass die
Fed den Zinssenkungszyklus begonnen hat, ungewohn-
lich, wie auch, dass die Aktien- und Bondmarkte unter-
schiedlich reagieren. Das ist damit zu erklaren, dass auf
den Aktienmarkten in der Regel mehr kurzfristiges Den-
ken vorherrscht. Investorinnen und Investoren an den
Bondmaérkten denken langfristiger.

Viele Anleihekauferinnen und -kaufer machen sich Sor-
gen: Explosion der Schulden und der Inflation durch
Trumps Politik. Schon in Trumps erster Amtszeit sind die
Staatsschulden kraftig gewachsen. Unter Biden mit dem
Inflation Reduction Act gingen sie nochmals hoher.
Inzwischen ist das Budgetdefizit auf fast sieben Prozent
des Bruttoinlandsprodukts gestiegen. Die Schuldenquote
wird in diesem Jahr 130 Prozent des BIP betragen. Fur
massive permanente Steuersenkungen ist eigentlich kein
Raum. Es gibt sogar Projektionen, die fur den US-Staat
in den nachsten zwei Jahren die Zahlungsunfahigkeit
voraussagen.

Die zweite Sorge ist die Inflation, die die Bondmarkte
frihzeitig antizipieren. Sie ist zurzeit mit drei Prozent pro
Jahr immer noch vergleichsweise moderat, wenn auch
hoher als das FED-Ziel von zwei Prozent. Doch alles was
wir bisher Uber die MaBnahmen der Regierung Trump
wissen, spricht fir hohere Inflationsraten. Massiv wer-
den billige Arbeitskréfte abgeschoben, was die Kosten
besonders in der Landwirtschaft treiben wird. Hinzu
kommt ein Handelskrieg mit hohen Zéllen, den die ame-
rikanischen Verbraucher mit deutlich héheren Preisen
bezahlen werden.
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Dass Trumps Politik die Inflation treibt, ddmmert seit
Wochen auch dem US-Aktienmarkt. Er zeigte nach den
Rekorden im Dezember vermehrt Minuszeichen. Als
Trump am 4. Marz praktisch offiziell den Handelskrieg
ausrief, aufgeschobene Zolle auf Waren aus Mexiko und
Kanada in Kraft setzte, Zolle auf chinesische Importe ver-
doppelte und weitere Zélle ankiindigte, reagierten die
US-Bdrsen sauer. So hatte der Dow-Jones seit seinem
Rekord im Dezember schon fast sechs Prozent verloren.
Fur den Nasdag Composite waren es sogar fast zehn
Prozent. Fir den Russell 2000, der kleinere Firmen repra-
sentiert, stehen seit seinem Hoch sogar minus 15 Pro-
zent auf der Bilanz. Das Anlegervertrauen schwindet.

,Das werde zwar zu etwas
Unruhe flhren, sei aber in
Ordnung, beschwichtigte er.”

Die Datenlage in den USA mdsste jede normale Regie-
rung disziplinieren. Aber davon ist bei einem Prasidenten
Trump vorerst nicht auszugehen. In seiner Rede vor dem
Kongress am 4. Marz hat er seine Ziele bekraftigt, massi-
ve Steuersenkungen und trotz gelegentlicher Aufschibe
weitere Zo6lle angekiindigt. ,,Das werde zwar zu etwas
Unruhe fuhren, sei aber in Ordnung”, beschwichtigte er.
In der Tat dirften ihn ein paar Prozentpunkte an Borsen-
verlusten kaum beeindrucken. Dazu ware eine echte
Trump-Baisse mit Verlusten von 20 Prozent und mehr
notig. Ob die kommt, hangt davon ab, ob die Inflation
stark anzieht. Gefahrlicher als die Aktienborse ware
dann fur die Trump-Regierung ein massives Ansteigen
der Anleiherenditen am langen Ende. Das wurde die Kre-
ditkosten erhdhen und die Schulden explodieren lassen.
Ein Konflikt zwischen Trump und der Fed, die versucht,
gegenzusteuern, ware vorprogrammiert, was die Unsi-
cherheit zusatzlich steigern wirde.

Besonnene Anlegerinnen und Anleger sollten kréftige
Ruckschlége in den USA ins Kalkul ziehen und sorgsam
prufen, was sie im schlimmsten Fall verkraften kénnen
und wollen. In einem international diversifizierten Depot
sollten die USA ohnehin nur ein Teil ausmachen. Weni-
ger Amerika, mehr Europa durfte die sichere Variante
sein. Doch die Erfahrung zeigt, wenn es zu einer echten
Trump-Baisse kommt, werden sich die europdischen Bor-
sen davon nicht vollig abkoppeln kénnen.
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ETF-Monitor

Europa, du hast es besser!

L America is back” heiBt der Schlachtruf von Donald Trump.
Doch an der Bdrse scheint das zurzeit nicht zu gelten. Da
heiBt es eher , Europe is back” oder in Umkehrung des
bekannten Goethe-Zitates zu Amerika:, Europa, du hast
es besser.” Das galt zumindest im Februar. Die Kurse
zogen auf dem alten Kontinent deutlich an. Der DAX
verbesserte sich um 3,8 Prozent und etablierte sich Gber
der Marke von 23.000 Punkten. Der MDAX fur die mittel-
groBen Werte konnte es sogar besser, ein Plus von 5,9 Pro-
zent. FUr den EURO STOXX 50 waren es 3,3 Prozent. Die
deutschen Erfolge sind erstaunlich, da das Land unter
schwacher Konjunktur leidet. Aber offenbar gibt es Hoff-
nung, dass sich das andern wird. Zudem galt als ausge-
macht, dass die EZB die Zinsen weiter senken wird, was
sie am 6. Marz auch tat.

Europadischer ETP-Markt
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Quelle: Morningstar
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Zahlen und Fakten

2,298

Das Volumen der AuM
erhohte sich um 1,6 Prozent
auf 2,298 Billionen Euro.

Die Zahl der Produkte stieg
leicht um 0,7 Prozent auf
aktuell 2.862.

2.862

In Amerika dagegen machte sich Erniichterung tber die
Politik von Prasident Trump breit, birgt sie doch die
Gefahr von Inflation und Handelskriegen (siehe auch
Kolumne). Der Dow Jones gab 1,6 Prozent ab, der Nasdaq
Composite sogar knapp 4 Prozent. In Asien war das Bild
gemischt. China mit dem Shanghai Composite konnte
sich mit plus 2,2 Prozent weiter erholen, wahrend Japan
mit rund sechs Prozent kraftig abstirzte. Bei den Emer-
ging Markets gab es ein leichtes Plus von 0,4 Prozent.

Rohstoffe litten. Der S&P Global Base Metal verlor 2,4 Pro-
zent. Der Olpreis fir die Sorte Brent ging sogar um 4,7 Pro-
zent zuriick. Bei den Edelmetallen in diesen unruhigen Zei-
ten das Ubliche Bild: Der Goldpreis stieg um 2,1 Prozent.
Wenig Veranderungen bei den Wahrungen. Der Euro war
mit 0,1 Prozent Plus leicht besser als der US-Dollar.

Bei den Exchange Traded Products (ETPs) mit Notes und
Fonds konnte man im Februar mit amerikanischen Wer-
ten gut verdienen, naturlich nur, wenn man gehebelt auf
fallende Kurse setzte. So fuhrte diesmal Tesla mit drei-
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fach Short gehebelt die Gewinnerliste an, ein Plus von
123 Prozent. Vielleicht muss sich Elon Musk mehr um
sein Unternehmen kiimmern als um Politik. Bei den
traditionellen Landerfonds ragte China mit Technologie
heraus. Hier gab es Gewinne von 19 Prozent. Gefragt Die Aktien stiegen um
waren auch europdische Banken, entsprechende ETFs 1 6 5 4 1,6 Prozent auf nunmehr
schafften rund 14 Prozent. Breite China-Fonds stiegen I 1,654 Billionen Euro.

um zehn Prozent, offenbar eine Reaktion auf die geplan-
ten Wachstumsimpulse im Reich der Mitte. Unter den

europdischen Landerfonds war Spanien mit 8,6 Prozent
mehr der Renner.

Fur die Anleihen waren
Auf der Verliererseite dominierten ungewohnt Krypto- 4 5 7 6 es 2,8 Prozent mehr auf
wahrungen mit Verlusten um die 40 Prozent. Die Baisse I 457,6 Milliarden Euro.
kam erst Anfang Marz zum Stopp, als Trump verkindete,
man werde strategische Krypto-Vorrate anlegen. Auch

die fur Krypto wichtige Blockchain-Technologie litt.
Fonds darauf verloren rund 15 Prozent. Bei den Lander-

fonds ragte Indien mit Verlusten von rund acht Prozent Die Rohstoffe markierten
negativ heraus. 1 3 ‘ | z | ein Plus von 1,4 Prozent
I auf 134,4 Milliarden.

Anlageklassen

Zahlen und Fakten

Auch die Flows glanzten im Februar trotz der Kursschwa-
che in den USA. Fur Aktien gab es rund 24 Milliarden

Euro frisches Geld. Die Anleihen erhielten 7,9 Milliarden Der Geldmarkt knackte erstmals
Euro. Die Rohstoffe mussten sich mit 964,5 Millionen Z 5 7 die Marke von 25 Mrd., plus
begniigen, und der Geldmarkt wurde mit 959,9 Millionen I 4,1 Prozent auf 25,7 Mrd. Euro.
Euro geflittert.

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

Abflisse Zufliisse
-8.000 -6.000 -4.000 -2.000 0 2.000 4.000 6.000 8.000
W US Standardwerte Aktien B Global Standardwerte Aktien
B UK Mid-Cap Aktien B Europa Standardwerte Aktien
M EUR Aggregiert Anleihen B Eurozone Standardwerte Aktien

Kanada Aktien China Aktien

US Small-Cap Aktien Aktien Finanzsektor

Quelle: Morningstar

Nettomittelabfliisse Nettomittelzufliisse

Die einzelnen Anlagekategorien bestatigten das Kurs- An der Spitze der Zuflusse standen jedoch globale Stan-
bild: Amerika schwach, Europa stark. Amerikanische dardaktien mit 6,8 Milliarden Euro. Gefolgt wurden sie
Titel fuhrten die Verlierer an. US-Standardaktien verloren von fast drei Milliarden fur europaische Standardaktien.
723,2 Millionen Euro. Fir Mid-Cap-Aktien aus GroBbri- Flr die Eurozone waren es 2,6 Milliarden Euro. China-
tannien waren es 532,2 Millionen Euro. Euro-Anleihen, Aktien waren mit 2,1 Milliarden gut im Rennen. Aktien
die ja trotz weiterer Zinssenkungen leichte Kursverluste des Finanzsektors verbuchten 1,8 Milliarden Euro.

verzeichneten, wurden in der Form gemischter Laufzei-
ten abgebaut, minus 283,9 Millionen Euro. Auch Kanadi-
sche Aktien wurden abgestoBen und verloren 205,7 Milli-
onen Euro. SchlieBlich ging es auch bei amerikanischen
Small Caps abwarts, minus 169,3 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Der schlafende Riese erwacht.

Wie es nun weitergeht, ist angesichts der Geld in die Hand genommen werden soll, um
Nachrichtenkaskaden aus Washington schwer die Verteidigung und Infrastruktur zu verbessern.
einzuschatzen. Kaum schien der Handelskrieg Dass sich die Union und die SPD so schnell auf
er6ffnet, gewahrte Trump Kanada und Mexiko neue Schuldenregelungen geeinigt haben, nahrt
schon wieder einen Aufschub, nicht aber die Hoffnung auf eine handlungsfahige Regie-
fir China. Die Verunsicherung ist groB3. Fur rung. Der Nachrichtendienst Bloomberg dichtete
Deutschland und Europa spricht, dass viel schon mal: , Der schlafende Riese erwacht.”
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Makro Research

Veranderungen als

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt DekaBank

Die Finanzmarkte hatten in letzter Zeit viele Neuigkei-
ten aus der Politik zu verarbeiten. Das hat teilweise zu
massiven Kursbewegungen an den Wertpapiermarkten
gefuihrt. Die Ursachen dafur lieferte der seit Januar
amtierende US-Prasident. Die Zollankiindigungen und
-anhebungen der USA gegeniber ihren drei wichtigs-
ten Handelspartnern Kanada, Mexiko und China flie-
Ben nun in unsere Prognosen ein. Das dampft die
Wachstumsperspektiven fir die USA und ihre wichtigen
Handelspartner. Nicht alle Zollerh6hungen werden von
Dauer sein, aber die fortwahrenden Drohungen aus
dem WeiBen Haus verunsichern die Unternehmen und
die Privathaushalte und bremsen damit die konjunktu-
relle Dynamik in vielen Landern.

Auch die militérischen Beziehungen zwischen den USA
und Europa verandern sich zurzeit mit rasender
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Chance nutzen

Geschwindigkeit — und damit die Sicherheitslage in Euro-
pa. Diese sakulare Veranderung birgt neue Perspektiven,
nicht zuletzt mit Blick auf die Einigkeit und Unabhangig-
keit Europas. Die Reaktion der Européaer einschlieBlich der
Politik in Deutschland ist bemerkenswert. Aufristung
steht nun ganz oben auf der politischen Agenda. Dafur
sollen finanzielle Mittel in enormer Hohe bereitgestellt
werden. In Deutschland stehen die Anpassung der Schul-
denbremse fur Verteidigungsausgaben sowie ein Sonder-
vermogen fur Infrastruktur auf der Agenda. Hieraus kann
ein betrachtlicher konjunktureller Impuls abgeleitet wer-
den. An den Aktienmadrkten bedeutet dies eine Fortset-
zung der Umschichtungen weg von den USA hin zu Euro-
pa. Die Rentenmarkte hingegen haben verschnupft
reagiert. Die Aussicht auf eine deutlich héhere staatliche
Schuldenaufnahme in Europa hat die Anleiherenditen
sprunghaft nach oben getrieben. Derweil ist der Euro
gegenliber dem US-Dollar deutlich starker geworden und
durfte noch etwas weiter aufwerten.

Die erratischen und auch widersprichlichen Aktionen der
US-Regierung bergen viel Potenzial fur erhebliche kurzfris-
tige Marktreaktionen. Die Kursschwankungen an den
Kapitalméarkten durften deshalb hoch bleiben. Zugleich
kann es jederzeit zu Verhandlungen und Einigungen vor
allem bei den Zoéllen kommen, die positive Gegenbewe-
gungen an den Markten auslésen wurden.
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Konjunktur Industrielander

Deutschland

Donald Trump erhéht die Zolle, setzt sie wieder aus und
droht weiter. Gleichzeitig wachsen die Sorgen, dass die
USA nicht mehr der treue Bindnispartner sind, der sie
Uber Jahrzehnte hinweg waren. All das verunsichert die
Unternehmen und lastet auf der Stimmung. Doch mit der
Entscheidung, massiv in die Verteidigung zu investieren
und ein Sondervermaogen fur InfrastrukturmaBnahmen
aufzulegen, kehrt wieder mehr Zuversicht ein. Vor allem
aber stellen beide MaBnahmen Uber die nachsten Jahre
hinweg einen massiven positiven Konjunkturimpuls dar.
Die Schuldenstandsquote wird ansteigen, doch dank der
soliden Haushaltspolitik der Vorjahre ist das verkraftbar.

Prognoserevision: Deutliche Aufwartsrevision des Brut-
toinlandsprodukts fur 2026.

Euroland

Im ersten Quartal 2025 ist nicht mit einem spurbaren
Anstieg der konjunkturellen Dynamik in Euroland zu rech-
nen. Die Frihindikatoren deuten zwar eine Stimmungsauf-
hellung bei den Unternehmen und Haushalten an. Diese
bleibt aber verhalten und zeigt darlber hinaus einen wei-
terhin schwachelnden europdischen Industriesektor. Die
Inflationsrate verharrte trotz eines leichten Ruickgangs von
2.5 % im Vormonat auf 2,4 % im Februar tber der Zielin-
flationsrate der Européaischen Zentralbank von 2 %. Dabei
gab es von den Energiepreisen mit einem nur leichten Plus
von 0,2 % eine Entlastung fur die Gesamtinflationsrate und
von den Dienstleistungspreisen mit einem Plus von 3,7 %
eine deutliche Belastung.

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

USA

Die zollbedingte Verunsicherung von Unternehmen und
Konsumenten hat spirbar zugenommen. Bislang halten
sich die Konsequenzen fur die wirtschaftliche Aktivitat
allerdings in Grenzen. Sofern nun tatsachlich deutlich
hohere Zélle fir einen groBen Teil der aus Kanada und
Mexiko importierten Guter erhoben werden, durfte die
Inflationsrate wieder ansteigen. Der damit verbundene
Kaufkraftverlust wird insbesondere die Konsumaktivitat im
zweiten Quartal belasten. Wir gehen zwar von einer zeitli-
chen Befristung dieser Zolle von drei Monaten aus. Aber
auch dies reicht bereits aus, um die konjunkturelle Dyna-
mik zu bremsen und die US-Wirtschaft in den Bereich
eines Soft-Landing-Szenarios zu fihren.

Prognoserevision: Abwartsrevision des Bruttoinlandspro-

dukts 2025, leichte Aufwartsrevision 2026; Aufwartsrevisi-
on der Inflationsprognose 2025.
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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Markte Industrielander
Europadische Zentralbank / Geldmarkt

Die EZB hat bei ihrer Ratssitzung im Marz das erste handfeste
Signal dafur geliefert, dass die Senkung der Leitzinsen in ihre
finale Phase eintritt, indem sie ihre Geldpolitik als mittlerweile
erheblich weniger restriktiv bezeichnete. Prasidentin Lagarde
betonte zugleich die Unsicherheit, die von der US-Handelspo-
litik wie auch von den erhohten Ausgaben fur Infrastruktur
und Verteidigung in Europa ausgeht. Insofern halten wir es
fur wahrscheinlich, dass die EZB die Leitzinsen im April zu
nachst unverandert lasst, um die Aussichten fir Wirtschafts-
wachstum und Inflation sowie den Restriktionsgrad der Geld-
politik neu einzuschatzen. AnschlieBend erwarten wir zwei
weitere Zinsschritte im Juni und im September. Bisher lasst die
EZB keine Neigung erkennen, Abstriche beim Bilanzabbau
des Eurosystems zu machen, um dem Anstieg der Renditen
langlaufender Staatsanleinen entgegenzuwirken. Unseres
Erachtens ist sie eher bereit, die Senkung des Einlagensatzes
bis auf 2 % fortzusetzen, obwohl die Gefahr eines Unter-
schreitens des Inflationsziels zuletzt abgenommen hat.

Rentenmarkt Euroland

Die Anleger hatten sich zwar bereits auf steigende Staats-
anleiheemissionen eingestellt. Die Ankindigung zusatzli-
cher Ausgaben fur Verteidigung und Infrastruktur Ubertraf
das antizipierte Ausmal jedoch bei weitem und belastete
die Rentenmarkte daher erheblich. Wir gehen davon aus,
dass die noch folgenden Leitzinssenkungen der EZB in den
kommenden Monaten zu wieder etwas niedrigeren Rendi-
ten kurzlaufender Bundesanleihen fuhren werden. In den
langeren Laufzeitbereichen erwarten wir mittelfristig eben-
falls einen Renditertickgang. Zwar fuhrt der Anstieg der
Staatsverschuldung zu einer permanenten Ausweitung der
Laufzeitpramien. Die langfristigen Inflationserwartungen
durften mit der Zeit jedoch wieder in Richtung 2 % abneh-
men. Damit einhergehend erwarten wir auf langere Sicht
eine etwas weniger steile Bundkurve.

Prognoserevision: Hohere Renditen bei steilerer Bundkurve.
Devisenmarkt: EUR-USD

Auf einmal waren sie da — die positiven Impulse fir den
Euro. Anfang Mérz ist der EUR-USD-Wechselkurs von 1,04
auf 1,08 USD je EUR sprunghaft angestiegen. Grund dafur
waren fundamentale Anderungen im Euro-Ausblick:
Deutschland steuert nach den Neuwahlen auf eine zligige
Regierungsbildung zu und hat groBe Sondervermdgen fiir
Verteidigung und Infrastruktur avisiert, nachdem Trump in
Bezug auf die Verteidigung Europas und die Ukraine einen
Kurswechsel vornahm. Auch die tbrigen EU-Lander haben
sich schnell auf hohere Verteidigungsausgaben geeinigt.
Damit verbessern sich die Wachstumsperspektiven Euro-
lands. Zugleich belastet Trumps Zollpolitik bereits nach kur-
zer Zeit die US-Wirtschaft, und der US-Zinsvorsprung bildet
sich zurtick. Die Zeichen fiir eine weitere, langsame Euro-
Aufwertung stehen weiterhin gut — inklusive Turbulenzen.

Prognoserevision: Verschiebung des Prognoseverlaufs
nach oben.
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Aktienmarkt Deutschland

Deutsche Aktien setzten im Februar und Anfang Marz ihre
Hausse fort und lagen zeitweise im laufenden Jahr Gber 16 %
im Plus. Dabei half die Rationalitat der Markte, wodurch aus
eigentlich negativen Entwicklungen wie der Abkehr von US-Prasi-
dent Trump von der Ukraine letztlich positive fir die Aktienmark-
te wurden. Denn entsprechend starker ist die EU gefordert, ins-
besondere Deutschland als bisher sehr sparsames Land mit dem
groBten Potenzial fir massive Investitionen in die bisher unter-
entwickelte Infrastruktur sowie die Verteidigungsfahigkeit. Die
gigantischen im Raum stehenden Summen von bis zu 1.000 Mrd.
Euro Uber mehrere Jahre alleine durch Deutschland durften die
Konjunktur ankurbeln und bei zahlreichen bérsennotierten
Unternehmen zu steigenden Auftrdgen und damit hoheren
Gewinnen fuhren. In diesem Umfeld zeichnet sich fur Deutsch-
land ebenso wie flr die EU eine nennenswerte Deregulierung
ab, wodurch die Kosten der Unternehmen sinken werden.
Hinzu kam eine erfreuliche Entwicklung der Quartalsberichtssai-
son, in der die Prognosen bisher deutlich Ubertroffen wurden.

Prognoserevision: Aufwartsrevision der Prognosen fur alle
Zeitrdume.

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Europaische Unternehmen leiden einerseits unter den Zollandro-
hungen durch US-Président Trump, profitieren aber andererseits
von der Aufbruchstimmung wegen der enormen Investitionspro-
gramme fr Ristungs- und Infrastrukturvorhaben durch die Bun-
desregierung. Bereits die abgelaufene Geschéftsberichtssaison fur
das vierte Quartal 2024 hat positiv Uberrascht. Zwar waren die
Gewinne noch tberwiegend riicklaufig, fielen jedoch deutlich
besser als im Vorquartal und auch besser als erwartet aus, insbe-
sondere fur viele DAX-Konzerne. Mit den angektindigten massi-
ven Investitionsprogrammen durfte sich die Stimmung bei den
Unternehmen und bei den Anlegern weiter spirbar bessern. Das
Neuemissionsgeschaft lauft weiterhin sehr erfolgreich, Kassa-An-
leihen bleiben trotz bereits niedriger Risikoaufschlage gefragt.

Emerging Markets
Markte

Der starke Euro hat in den vergangenen Wochen das Ergebnis
von Fremdwahrungsanlagen belastet. Die gute Entwicklung des
chinesischen Aktienmarkts, gestttzt von Erfolgen im Bereich der
Kinstlichen Intelligenz, schldgt sich bei europaischen Investoren
daher nicht in einem guten Ergebnis des MSCI-EM nieder. Auch
EM-Lokalwahrungsanleihen hatten trotz einer weitgehend stabi-
len Renditeentwicklung Verluste zu verzeichnen. Wahrungsgesi-
cherte EM-Hartwahrungsanleihen liegen innerhalb der Schwellen-
landeranlagen daher in den vergangenen Wochen und seit
Jahresbeginn deutlich vorne. Wir erwarten, dass die Euro-Starke
noch anhélt. Gleichzeitig durfte die Sorge um eine weitere Ver-
scharfung des Protektionismus auf dem Konjunkturausblick fir
Schwellenlénder lasten. Auch in den USA haben die Konjunktur-
sorgen zugenommen, was in der Breite fir eher riicklaufige Ren-
diten spricht. Bei EM-Hartwahrungsanleihen durften sich die Risi-
koaufschlage etwas ausweiten. In China kénnte die Technologie-
Euphorie zwar anhalten, doch die Zuspitzung des Handelskonflikt
mit den USA wird wohl die Stimmung am Aktienmarkt dampfen.
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Aktienmarktprognose

11.03.2025 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 23.008,94 23.500 22.500 24.500
EURO STOXX 50 5.468,4 5.400 5.350 5.700
S&P 500 5.770,20 6.000 6.000 6.150
Topix 2.708,59 2.850 2.900 3.000

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Szenarien

Wir haben unsere Szenarien Uberarbeitet, deren Eintritts-
wahrscheinlichkeiten jedoch unverandert gelassen.

Basisszenario (Wahrscheinlichkeit: 65 %)

m Weltwirtschaft wachst mit durchschnittlich 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 Aussicht auf stabile Regierung in Deutschland und
geplante umfangreiche Investitionen in Verteidigung
und Infrastruktur starken konjunkturellen 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 Zielbe-
reich 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.

® In China begrenzen 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: 25 %)

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 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.

m 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.
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