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Ein Newsletter der DekaBank -

Was Markte bewegt, was Anlegerinnen und Anleger wissen missen

01 Die EZB bewegt sich beim Zins
04 ,Langfristig sind wir positiv gestimmt®
06 Fonds fiir die Zinswende

EZB

UND SIE BEWEGT SICH DOCH

Die EZB hat sich zu einem Zinsschritt im Juli entschlossen.
Nach mehr als einem Jahrzehnt sinkender Zinsen ist das
eine Zasur. Was bedeutet das fiir Anlegerinnen und Anleger
und was fiir die Méarkte? Wenn keine neuen Schocks
kdmen, werde sich die Situation bald wieder normalisieren,
meinen die Deka-Strategen.

TEXT: Peter Léwen

Am Ende bewegt sie sich doch: Nach der US-Notenbank, nach
der Bank of England und der Schweizer Notenbank hat auch die
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Europdische Zentralbank (EZB) unter der Leitung von Christine
Lagarde angeklndigt, die Ankaufe von Staatsanleihen in Hohe
von zuletzt 20 Milliarden Euro netto monatlich zu stoppen — und
damit praktisch die Notenpresse anzuhalten. Und sie hat das Co-
meback eines alten Bekannten beschlossen: Der Zins kommt zu-
rick. Nach mehr als zehn Jahren, in denen der Euroraum nur
sinkende Zinsen und am Ende sogar Negativzinsen kannte, geht
es hier nun wieder in kleinen Schritten bergauf: Die Leitzinsen
durften im Juli um einen Viertelprozentpunkt steigen.

Einen weiteren Schritt nach oben bei den Zinsen kann sich
EZB-Chefin Lagarde fur den September vorstellen, falls sich v
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ZINSVERGLEICH

USA rennt bei den Leitzinsen davon

Die US-Notenbank hat auf ihrer Sitzung Mitte Juni die Leitzin-
sen so stark erhoht wie seit 1994 nicht mehr: um 0,75 Prozent.
Die EZB will im Juli mit einem kleinen Zinsschritt beginnen.

B — USA Funds Rate 1,5-1,75% W — EZB Leitzins 0,00 %

=

2000 2005 2010 2015 2020 2022

Quelle: EZB/Fed; Stand: Juni 2022

der Inflationsausblick bis dahin nicht verbessert. Zuletzt haben die
Preise im Euroraum gut 8 Prozent Uber dem Vorjahr gelegen.
Damit wird ein weiterer Zinsschritt um 0,5 Prozentpunkte im
Herbst wahrscheinlich. AnschlieBend soll es laut Lagarde abhan-
gig von der Datenlage ,graduell” weitere Anhebungen geben —
und auch die sind sehr realistisch, da selbst die EZB-Okonomen
erneut ihre Inflationsprognose angehoben haben und jetzt fir
2022 von 6,8 Prozent und fir 2023 von 3,5 Prozent ausgehen.
Als Zielkorridor hat sich die EZB eigentlich nur 2 Prozent vorge-
nommen.

NEUORIENTIERUNG AN DEN FINANZMARKTEN

An der Borse passierte nach der EZB-Anklindigung das, was
Analysten erwartet hatten: Es gab einen Rlcksetzer, beispiels-
weise beim deutschen Leitindex Dax. Angesichts von Finanz-
markten, an denen es in diesem Jahr schon massive Bewegungen
nach unten und auch wieder kleinere nach oben gab, wollen
Fachleute dies nicht Gberbewerten. ,Der Markt hatte die Zinsan-
hebung schon vorweggenommen”, sagt Joachim Schallmayer,
Leiter Kapitalmarkte und Strategie bei der Deka. Das gelte fur
Geldmarktsatze wie fur langer laufende Anleihen. , Der starkste
Teil der Korrekturbewegung ist bereits eingepreist, bevor sie von
der EZB umgesetzt wird”, stellt Schallmayer fest und verweist
beispielsweise auf die Bundesanleihe, deren Zinssatz schon im
Vorfeld der EZB-Entscheidung gestiegen war. ,Nur wenn die EZB
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ihren Kurs noch einmal verscharft, wirden Aktien und Anleihen
noch mal reagieren”, fugt Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater hin-
zu. Die Erkenntnis, dass die Konjunktur sich schwacher
entwickeln wird, wahrend die Inflation langere Zeit auf hoherem
Niveau verharrt, ist an den Markten offenbar Konsens. Anlege-
rinnen und Anleger kennen jene Unwagbarkeiten, wie sie auch
in der aktuellen Deka-Lagebeurteilung durchklingen: die Coron-
apandemie — derzeit vor allem mit Blick auf China und die aus
den dortigen regionalen Stillstanden resultierende Lieferketten-
problematik — und der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukrai-
ne. Dartber hinaus, so heit es in der Deka-Analyse, ,hat der
geldpolitische Kurswechsel der Notenbanken mafBgeblich dazu
beigetragen, dass wir im Jahr 2022 eine Neuorientierung an den
Finanzmarkten erleben”. Und diesen Kurswechsel vollzieht nun
eben auch die EZB.

AUS DEM DORNROSCHENSCHLAF ERWACHT

Dabei hat sie lange gezdgert. Zu lange? Immerhin sei sie jetzt aus
ihrem , Dornréschenschlaf” erwacht, konstatiert Kater. Er war
tief. Ende 2019, kurz nach Amtsantritt von Lagarde, lag die
EZB-Bilanzsumme bei 4,7 Billionen Euro. Unter ihrer Fihrung
druckte die Notenbank jeden Monat 137 Milliarden Euro neues
Geld, an jedem einzelnen Tag sind das 4,6 Milliarden Euro zusétz-
lich. Die Bilanzsumme ist auf 8,8 Billionen Euro angeschwollen.
Das Geld wurde vor allem gebraucht, damit die Staaten der EU
ihre Wirtschaft in Gang halten konnten. Um ihre Schulden zu fi-
nanzieren, musste der Zins niedrig bleiben. Das Gelddrucken ist
aber eine der Ursachen fur die ausufernde Inflation. Wer einmal
versucht hat, Sand in der Sahara zu verkaufen, weiB3, dass ein
Gut, von dem alle viel haben, nichts wert ist.

Mahnungen, das Gelddrucken zu beenden, prallten an La-
garde und ihren Beraterinnen und Beratern ab: Es handele sich
bei der Inflation nur um ein voribergehendes Phanomen, sagten
sie. Sonderfaktoren wie die Pandemie oder Lieferkettenprobleme
seien schuld, es werde sich alles von selbst Richtung Zielkorridor
von 2 Prozent bewegen. Schallmayer hebt hervor, dass das nicht
passiert sei. ,Die ultraexpansive Geldpolitik hat zur Inflation in
allen Vermogensklassen geftihrt”, stellt er heute fest.

Der ehemalige deutsche Bundesbankprasident Jens Weid-
mann, ein beharrlicher Mahner fiir eine solide Geldpolitik, hatte
sich bereits im vergangenen Jahr auf einem Kongress in Frankfurt
ein Rededuell mit Lagarde geliefert: ,,Dem Eurosystem wurde v

~Wenn es die Sicherung
der Preisstabilitit erfor-
dert, muss die Geldpolitik
normalisiert werden”

JENS WEIDMANN,
EHEMALIGER BUNDESBANKPRASIDENT
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Unabhangigkeit gewahrt, um sein vorrangiges Ziel der Preis-
stabilitat zu erreichen. Je weiter wir unser Mandat auslegen, des-
to mehr laufen wir Gefahr, uns mit der Politik zu verstricken und
uns mit zu vielen Aufgaben zu Gberfrachten.” Und dann kam sein
an Lagarde gerichteter Kernsatz: ,Wenn es zur Sicherung der
Preisstabilitat erforderlich ist, muss die Geldpolitik insgesamt nor-
malisiert werden.”

Die Notenbankchefin entgegnete damals: Die EZB durfe nicht
.ZU einer vorzeitigen Straffung der Geldpolitik Gbergehen, wenn
sie mit vorUbergehenden oder angebotsbedingten Inflations-
schocks konfrontiert ist. (...) In einer Zeit, in der die Kaufkraft
bereits durch hohere Energie- und Treibstoffkosten geschmaélert
wird, wirde eine unangemessene Straffung einen ungerechtfer-
tigten Gegenwind fur den Aufschwung bedeuten.” Der Ausgang
dieses Rededuells ist bekannt: Weidmann trat zurlick. Dann kam
mit dem Ukraine-Krieg der nachste Inflationsschock: Die Energie-
preise kletterten rasant — und Lagarde musste am Ende doch re-
agieren.

SCHOCKTHERAPIE GEGEN DIE INFLATION

Ob die angekindigten Schritte reichen, um die Inflation einzu-
dédmmen - davon sind die Okonomen nicht Uberzeugt. ,Es ist
eine Gegenkraft unter mehreren”, meint Kater. Der ehemalige
Chef des Ifo-Instituts, Hans-Werner Sinn, wird noch deutlicher. Er
spricht von der ,Sprengkraft der Inflation”, die durch kleine
Schritte bei den Zinsen nicht mehr eingedammt werden kann,
und erinnert an die 1970er-Jahre, in denen die Inflation ebenfalls
stark gestiegen war, bis 1979 US-Notenbankchef Paul Volcker die
Zinsen auf bis zu 20 Prozent nach oben schraubte. , Das hat die
Inflation sofort gestoppt”, sagt Sinn. Der Preis der Schocktherapie
war allerdings eine schwere Wirtschaftskrise, weshalb dhnliche
Aktionen der Notenbanken eher unwahrscheinlich sind.

,So schlimm wie in den 70er-Jahren wird es wahrscheinlich
nicht werden”, sagt so auch Kater. Im Gegensatz zu damals drehe
sich die Preis-Lohn-Spirale heute wesentlich langsamer. ,,Das war
damals der Treibstoff fur die andauernde Inflation.” Aufgrund
eines veranderten Gewerkschaftsverhaltens sei dieser Mecha-
nismus inzwischen lange nicht so schnell. Kater spielt damit auf
die Versuche einer konzertierten Aktion an, also einer koopera-
tiven Lohnbildung zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmern, die
derzeit von der Politik in Deutschland eingefordert werde. Vor-
sicht sei allerdings geboten, meint Schallmayer. , In den USA gibt
es bereits Zweitrundeneffekte etwa durch eine Lohn-Preis-
Spirale”, stellt er fest und ergédnzt: ,,Das wird langsam auch in
Europa sichtbar.”

Beide sehen die Gefahr einer Rezession in Deutschland. ,Zur-
zeit ist noch ein Wachstum von etwa 1,5 Prozent in Deutschland
drin“, sagt Chefvolkswirt Kater. Aber: ,Die Rezessionswahr-
scheinlichkeit missen wir ernst nehmen. Die Risiken sind in der
Summe belastend. Storfaktoren bleiben eine Gefahr, weil wir
schon auf niedrigerer Flughthe unterwegs sind”, meint Stratege
Schallmayer. GroBtes Risiko ist nach Meinung beider ein Ausfall
der Gaslieferungen aus Russland. ,Fur den Fall eines Erdgas-
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Teurer Einkauf: 7,9 Prozent Inflation — das zeigt sich an der Kasse.

embargos sehen wir eine Rezession in Deutschland im Winter-
halbjahr voraus. Allerdings sind alle Unternehmen wegen der
langen Vorwarnzeit bereits dabei, sich auf ein solches Szenario
einzustellen. Jeder Monat, der vergeht, vermindert die negativen
Effekte eines Lieferstopps”, so Kater.

RUCKKEHR ZUR NORMALITAT

Was sollen Anlegerinnen und Anleger jetzt tun? ,Wer wirklich
Angst vor Inflation hat, der sollte in Sachwerte wie Aktien inves-
tieren”, rat Kater. Die Markte hatten bislang gegenlber den Zins-
steigerungen eine relativ hohe Widerstandskraft gezeigt. Es sei
nicht zu Eigendynamiken, etwa wegen steigender Kreditrisiken,
gekommen. ,Es ist ein gutes Zeichen, dass die Marktsegmente
erst mal einen Boden gefunden haben.” Sind festverzinsliche
Wertpapiere jetzt attraktiver? Ein bisschen. , Anleihen sind natur-
lich attraktiver geworden. Aber wegen der Inflation ist der reale
Zins trotzdem stark negativ. Das bedeutet nach wie vor eine mas-
sive Geldentwertung des Ersparten. Aktien bleiben das Mittel der
Wahl”, stellt auch Schallmayer fest. Die Einschatzung teilen auch
andere. Franz-Josef Leven, stellvertretender Geschaftsfiihrer des
Deutschen Aktieninstituts, sieht es so: , Flr langfristig orientierte
Aktienanleger und Aktienanlegerinnen sollte das aktuelle Zinsni-
veau keine entscheidende Rolle spielen.”

Die Ruckkehr des Zinses — sie bedeutet eine Rickkehr zur Nor-
malitat, die jedoch gewdhnungsbeddrftig fur eine Generation ist,
die seit einem Jahrzehnt Zinsschritte nach oben nicht mehr kann-
te. Jede neue Veroffentlichung von Konjunktur- und Inflationsda-
ten lasst die Markte deswegen hin und her schwanken zwischen
Rezessions- oder Inflationssorgen. Manchen treibt sogar die
Angst vor einem Stagflationsszenario. Und klar ist: Bevor sich
neue belastbare Trends an den Finanzmarkten ausbilden, missen
vor allem die geopolitischen Risiken abnehmen. 1

Die enthaltenen Aussagen der Deka-Fachleute geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Diese kann sich jederzeit ohne Ankindigung andern.

Die Angaben wurden sorgfaltig zusammengestellt.
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INTERVIEW

~MITTEL- UND LANGFRISTIG SIND WIR POSITIV GESTIMMT"

Viele Anlegerinnen und Anleger miissen damit erst einmal
zurechtkommen: Sie werfen einen Blick in ihr Wertpapier-
depot und sehen rote Zahlen aufleuchten. Solche Kursein-
buBen an den Kapitalmérkten sind eigentlich nichts
Ungewédhnliches. Nicht wenige sind aber verunsichert,
auch wegen der hohen Inflationszahlen. Was also tun?
fondsmagazin sprach mit dem Chefstrategen der Deka,
Jorg Boysen.

INTERVIEW: Robert Thiel

Herr Boysen, Freunde und Bekannte haben Sie bestimmt
auch schon gefragt, wie sie auf die Verwerfungen an den
Kapitalmarkten reagieren sollen. Was sagen Sie dann?

Sie haben recht, das ist im Moment fur viele Anlegerinnen und
Anleger eine schwierige, fr manche sicherlich auch noch unge-
wohnte Situation. Die hohe Inflation, der Zinsanstieg und die be-
vorstehenden Zinserhthungen der Europdischen Zentralbank, die
negativen Folgen der Coronapandemie, die weltweiten Lieferprob-
leme und naturlich der Krieg in der Ukraine — all das driickt auf die
Kurse und verunsichert. Aber wir denken langfristig, und das soll-
ten Anlegerinnen und Anleger auch tun. Sich mit Aktien an Unter-
nehmen zu beteiligen und an langfristig steigenden Unterneh-
mensgewinnen Uber Fonds mitzuverdienen wird auch in Zukunft
attraktiv bleiben. Eine Anlage in Sachwerten, und dazu zahlt auch
die Beteiligung an Unternehmen, ist gerade in Zeiten hoher Inflati-
onsraten eine gute Strategie, um das Vermdgen zu erhalten.
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Also Verluste aushalten und auf bessere Zeiten warten?
Jetzt kopflos zu verkaufen und Kursverluste zu realisieren, ent-
spricht nicht unserer aktuellen Empfehlung. Die Erfahrung zeigt,
dass sich die Kurse wieder erholen werden. Das heiBt aber nicht,
nichts zu tun. Jede Anlegerin und jeder Anleger sollte ohnehin
einmal im Jahr das Depot checken. So eine schwierige Phase, wie
wir sie derzeit erleben, ist eine gute Gelegenheit, mit seinem Be-
rater oder seiner Beraterin zu sprechen und zu prifen, ob die
Gewichtung der Anlageklassen wirklich den persénlichen Beddrf-
nissen entspricht. Und fir mutigere Anlegerinnen und Anleger
bietet sich jetzt die Gelegenheit, die niedrigeren Kurse zu nutzen,
um die Aktienquote im Depot nach und nach zu erhéhen.

Wie reagiert das Deka-Fondsmanagement auf die derzeit
schwierige Situation an den Kapitalmarkten?

Wir handeln wie immer besonnen, priifen aber, ob wir bei unse-
rer Titelauswahl nicht nachjustieren konnen. In Zeiten hoher Infla-
tion kommen zum Beispiel verstarkt Unternehmen infrage, die
von Preissteigerungen profitieren kénnen. Wir schauen auch auf
den sogenannten Value-Bereich, suchen also gezielt an der Bérse
nach unterbewerteten Unternehmen. Oder wir picken uns Unter-
nehmen heraus, die sich dadurch auszeichnen, dass sie langfristig
und verlasslich gute und mdglichst steigende Dividenden zahlen.

Auch wer etwa Rentenfonds mit Staats- und Unter-
nehmensanleihen im Depot hat, musste Kursverluste
hinnehmen. Woran liegt das? v
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Wenn die Zinsen steigen, fallen die Kurse derjenigen Anleihen,
die bereits auf dem Markt sind. Sie verlieren an Attraktivitat, weil
sie verglichen mit den neuen Anleihen weniger Zinsen oder wie in
den vergangenen Jahren gar keine Zinsen abwerfen. Genau das
passiert gerade: In den ersten funf Monaten des Jahres 2022 ver-
zeichneten sogar sichere Bundesanleihen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren Kursverluste von gut zehn Prozent.

Und wie sollen Anlegende damit umgehen?

Wer schon Rentenfonds in seinem Depot hat, muss solche zwi-
schenzeitlichen Kursriickgange voribergehend akzeptieren und
Geduld mitbringen, bis es wieder aufwartsgeht. Sie kénnen aber
auch Rentenfondsanteile zu jetzt glnstigeren Einstiegspreisen
nachkaufen. Rentenfonds sind ja ohnehin als mittel- und langfris-
tige Anlage gedacht. Die gute Nachricht ist: Auch mit Renten-
fonds lasst sich wieder Geld verdienen.

Welche neuen Chancen bieten sich hier?

Es geht darum, von der Zinswende zu profitieren. Vergangenes
Jahr wiesen zum Beispiel 40 Prozent der europaischen Unterneh-
mensanleihen mit einer guten Bonitat eine negative Rendite auf.
Nun liegt die Rendite bei diesen Anleihen mittlerweile wieder im
Durchschnitt bei 2,7 Prozent per Anfang Juni. Oder wir nehmen
den Hochzinsbereich: Vergangenes Jahr im August brachten sol-
che Anleihen im Durchschnitt lediglich 2,2 Prozent Rendite, jetzt
liegen wir bereits bei knapp sechs Prozent. Das heif3t, wir kdnnen
mit gut gemanagten Rentenfonds wieder hdhere Renditen erzie-
len. Deshalb kénnen Anlegende jetzt sowohl nachkaufen als auch
neu in solche Fonds einsteigen. Hier bieten sich monatliche Spar-
pléne an, denn den besten Zeitpunkt fir den Einstieg erwischt
man erfahrungsgeman nie.

Plant die Deka hier auch neue Produkte?

Wir denken an einen neuen Rentenlaufzeitenfonds, der vor allem
in nachhaltige Anleihen investiert und fur unsere Kundinnen und
Kunden solide Renditen erwirtschaften kénnen sollte. Die stei-
gende Nachfrage nach Rentenpapieren ist ein gutes Zeichen.

Viele Fondssparerinnen und Fondssparer investieren auch
gerne in Mischfonds. Welche Perspektiven haben Misch-
fonds im derzeitigen Aktien- und Zinsumfeld?

Mischfonds sollten in jedem Portfolio der Kernbestandteil sein.
Denn hier mussen sich weder die Kundinnen und Kunden selbst
noch die Beraterin oder der Berater um eine Aufteilung des Ver-
maogens in verschiedene Anlageklassen bemihen. Das Uberneh-
men die Expertinnen und Experten aus dem Fondsmanagement
der Mischfonds. AuBerdem kénnen sie flexibel reagieren und je
nach Marktlage zum Beispiel ihre Aktienquote, ihren Renten-
oder Rohstoffanteil verandern oder die Cash-Quote erhéhen. Die-
ser Vorteil 1asst sich gerade jetzt gut ausspielen, wenn die Kurse
an den Markten besonders stark schwanken. In ein gut struktu-
riertes Depot gehoren deshalb Mischfonds, die man zum Beispiel
mit Sparplanen auf Aktienfonds und Rentenfonds erganzen kann.
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,Baren” im Blick: Die Kurse kénnten weiter deutlich schwanken.

Hinzu sollten Immobilienfonds als Beimischung kommen, die
einen gewissen Inflationsschutz bieten und mehr Stabilitat ins
Depot bringen.

Im vergangenen Jahrzehnt haben wir - trotz vereinzelter
massiver Riickschlage — eine Phase von stark steigenden
Aktienkursen erlebt. Ist diese Phase endgiiltig vorbei?
Unsere Kundinnen und Kunden in den Sparkassen wissen, dass es
ein Trugschluss ist zu glauben, Aktienkurse kénnten jedes Jahr um
zehn Prozent oder mehr steigen. Kurzfristig, also in den nachsten
Monaten, rechnen wir eher damit, dass die Kurse weiter deutlich
schwanken konnen. Und wenn schlimmstenfalls die Inflation wei-
ter anzieht, die geopolitischen Risiken zunehmen, es zu weiteren
Gas- und Olembargos kommt, kénnen die Kurse an den Aktien-
maérkten auch noch einmal um 10 oder 15 Prozent fallen.

Das Schlimmste ist demnach noch nicht vorbei?

Wir missen mit dem Schlimmsten rechnen, um nicht tGberrascht
zu werden. Die aktuellen Risiken sind in den Kursen eingepreist.
Und mittel- und langfristig sind wir positiv gestimmt. Im Moment
lasst sich eine Inflationsrate von um die acht Prozent nur schwer
schlagen. Mit einer breit aufgestellten Vermdgensstruktur sollten
sich aber weiter langfristig Renditen erzielen lassen, die oberhalb
einer historischen Inflationsrate von zwei bis drei Prozent liegen.
Wer regelmaBig investiert, ist hier auf der richtigen Seite. I
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INVESTIEREN

FONDS FUR DIE ZINSWENDE

Nach den jiingsten Kursriickgdngen an den Weltbérsen se-
hen die Anlagefachleute der Deka mehr Chancen als Risiken.

TEXT: Thomas Luther

.Die EZB ist aus ihrem ,Dornréschenschlaf’ aufgewacht”, be-
schreibt Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater den anstehenden Kurs-
wechsel der Européischen Zentralbank — artikel auf seite 1. Doch weil
die Akteurinnen und Akteure an den Markten Zweifel haben, ob
die angekiindigten Zinsschritte hilben und driiben des Atlantiks
ausreichen, um die davoneilenden Inflationsraten wieder einzu-
fangen, verdunkeln sich momentan die Wolken an den Borsen.
Jorg Boysen, Chefstratege der Deka, empfiehlt Anlegerinnen und
Anlegern in dieser , fir manche sicherlich auch ungewohnten Si-
tuation” ktihlen Kopf zu bewahren und weiter auf Sachwerte zu
setzen —» Interview auf Seite 4/5.

Genauso machen es derzeit die Fondsexpertinnen und
Fondsexperten der Deka. ,,Das Marktumfeld mit steigenden Zin-
sen und zunachst wahrscheinlich noch andauernden hohen Infla-
tionsraten spielt der ausgewogenen Anlagestrategie der Dividen-
denfonds in die Karten”, sagt zum Beispiel Robert Palvadeau,
Manager des Deka-Nachhaltigkeit DividendenStrategie. ,Wir re-
agieren zwar flexibel auf die aktuelle Situation an den Kapital-
markten und setzen innerhalb unserer Anlagestrategie etwas an-
dere Akzente. An unserem grundlegenden Investmentansatz
halten wir aber fest.” Palvadeau investiert in Unternehmen, die
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unter Beweis gestellt haben, dass sie Uber Jahrzehnte hinweg in
der Lage sind, kontinuierlich Dividende zu zahlen. Zusatzlich mus-
sen diese Kandidaten in Sachen Nachhaltigkeit zu den jeweils
besten ihrer Branche zahlen, ehe sie im Fondsdepot landen. Ein
MaBstab dafir ist etwa ein gutes ESG-Rating des Datenanbieters
MSCI. ,Die Frage in der aktuellen Situation ist: Welche Firmen
haben Preissetzungsmacht, sodass sie die Inflation an ihre Kun-
dinnen und Kunden weitergeben und die Dividende stabil halten
oder sogar erhdhen kénnen”, erlautert Palvadeau seine Selektion.

Ein Beispiel dafiir: Saint-Gobain. Uber vier Fiinftel des organi-
schen Umsatzzuwachses von 14 Prozent im ersten Quartal hat
der franzosische Baustoffhersteller durch Preisanhebungen er-
zielt. ,Unternehmen mit so einer stabilen Marktstellung, die der-
zeit auch im Bereich Basiskonsum, Gesundheitswesen oder Tele-
kommunikation zu finden sind, bilden das Rickgrat des v

~Wir setzen innerhalb unserer Anlage-
strategie etwas andere Akzente, halten
aber am Investmentansatz fest”

ROBERT PALVADEAU,
MANAGER DES DEKA-NACHHALTIGKEIT DIVIDENDENSTRATEGIE
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Fonds. Fast alle haben wahrend der Coronapandemie ihre Divi-
dende durchgezahlt oder sogar erhéht”, erklart Palvadeau. , Vor-
sicht ist allerdings bei Unternehmen angesagt, die Uberwiegend
im Geschaft mit privaten Konsumentinnen und Konsumenten
tatig sind. Wer dort die Preise zu stark anhebt, sichert sich zwar
Marge, lauft aber Gefahr, dass er die Nachfrage zu stark zurtick-
gedrangt. Wir schauen uns genau an, wie Unternehmen aus
diesem Bereich den Spagat zwischen Preissetzungsmacht und
Preissensitivitat hinbekommen.”

ANOMALIE AN DEN MARKTEN NUTZEN

Auf Sicherheit setzen und dennoch die Anlagechancen von
Aktien nutzen, das ist auch die Strategie von Sven ThieBen. Der
Manager des Deka-Globale Aktien LowRisk nutzt eine Anomalie
an den Kapitalmarkten: Normalerweise sind Investments mit ho-
herem Risiko mit der Aussicht auf hohere Renditen verbunden.
.Es hat sich allerdings gezeigt, dass defensive Aktien im langfris-
tigen Durchschnitt ein besseres Rendite-Risiko-Verhaltnis aufwei-
sen als ein Portfolio, das mit hochriskanten Titeln besttickt ist”,
sagt ThieBen. Sein Anlageansatz besteht darin, seinen Fonds al-
lein nach quantitativen Faktoren mit Titeln zu bestlcken. Geringe
Verschuldung, stabile Margen und niedrige Bewertung — das sind
Aktien, die fur das Portfolio infrage kommen. Auf das Geschehen
an den Weltborsen schaut ThieBen kaum. , Mit der Low-Risk-Stra-
tegie investiere ich, ohne dass ich mich an einem bestimmten In-
dex als MafBstab orientieren muss”, erlautert der Deka-Experte.
Dabei sieht er sich mit seiner Strategie im aktuellen Umfeld gut
aufgestellt. ,Der Fonds hat sich den jungsten Kursrickgangen
weitgehend entziehen kénnen”, berichtet er. ,Wenn die Kurse
wieder steigen, wird er an der Aufwartsbewegung partizipieren.
Wegen der defensiven Ausrichtung durfte er zwar erfahrungsge-
maB in diesen Phasen den Markt nicht schlagen. Aber Uber den
gesamten Zyklus am Aktienmarkt hinweg, bekommen Anlegerin-
nen und Anleger damit ein sehr attraktives Produkt.”
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Saint-Gobain: Mehr als zehn
Prozent des Umsatzanstiegs im
ersten Quartal hat der franzo-
sische Baustoffhersteller durch
Preisanhebungen erzielt.

Einen anderen Weg verfolgt ThieBens Kollege Peter Schottmdiller.
Mit dem Deka-BasisStrategie flexibel kann er sich zwischen Anlei-
hen und Aktien im Portfolio weitgehend frei hin- und herbewe-
gen. , Aktuell sorgen die Zinsanhebungen der Notenbanken aber
fir negative Impulse sowohl fur Aktien als auch fur Renten. Wir
betreiben daher unsere Anlagestrategie jeweils differenziert,
schichten also nicht einfach Geld von der einen Anlageklasse in
die andere um. Konkret: Wir setzen bei Zinspapieren Uber Deriva-
te auf weiter sinkende Kurse, bei Aktien stocken wir derzeit unse-
re Position nicht auf. Entscheidend ist hier die Aufteilung des
Portfolioanteils nach Wachstums- und Substanztiteln”, beschreibt
der Fondsmanager das Anlagekonzept des Fonds, der durch
seinen Aktienanteil fur den langfristigen Vermdgensaufbau ge-
eignet ist. ,Wichtig ist zudem, innerhalb der einzelnen Anlage-
klassen und -segmente immer wieder neue Trends zu entdecken
und dann dort zu investieren.”

MEHR ZINSEN ALS SICHERE STAATSPAPIERE

In den aktuellen Turbulenzen an den Rentenmarkten sieht er kein
Risiko fur seine Strategie. ,Uber Derivate setzen wir schon seit
Langerem auf allgemein steigende Zinsen und halten kaum Anlei-
hen aus der Eurozone”, so Schottmuller. Seine Strategie besteht
darin, etwa in Unternehmensanleihen zu investieren, die etwas
mehr Zinsen abwerfen als sichere Staatspapiere, und darauf zu
setzen, dass sich der Zinsabstand verringert. , Dartber hinaus sind
aus unserer Sicht auch US-Anleihen mit klrzerer Laufzeit sehr
attraktiv geworden. Diese bieten ein vergleichsweise gutes Chan-
ce-Risiko-Verhéltnis und wegen der kurzen Restlaufzeit einen
Sicherheitspuffer, sollte es am Rentenmarkt zu weiteren Turbulen-
zen kommen. Als Anleger aus der Eurozone profitieren wir zudem
von Wahrungsgewinnen beim Dollar”, sagt Schottmuller. Bei Ak-
tien setzt Schottmuller auf Unternehmen mit stabilen Geschafts-
modellen und gesunden Bilanzen, die in ihren Markten auch
dann ihren Umsatz halten, wenn die Weltwirtschaft in eine v
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Rezession rutschen sollte. ,,Mit den steigenden Zinsen werden die
Investorinnen und Investoren die Bewertungen von Aktien vor
allem im Technologiesektor weiter nach unten anpassen.
Substanzhaltige Titel werden dagegen in Zukunft eine groBere
Rolle spielen”, ist Schottmdiller Gberzeugt. , Gleichzeitig kénnten
Anlagen etwa in Hochzinsanleihen attraktiver gegentiber Aktien
werden — insbesondere, wenn man die Verlustrisiken direkt mit-
einander vergleicht.”

Das Thema Value-Investing hat auch Deka-Manager ThieBen
im Blick: ,Wir gehen davon aus, dass die Zeitenwende bei den
Zinsen und der Geldpolitik eine langfristig orientierte Anlage in
Value-Aktien unterstitzt. Dieser Investmentstil ist mit der steigen-
den Bewertung von Wachstumsaktien vor allem im Technologie-
bereich in den zurlickliegenden zehn Jahren ins Abseits geraten”,
so ThieBen. , Dabei ist das auf lange Sicht einer der erfolgreichs-
ten Anlageansatze.” Diesen erprobten Investmentstil will die
Deka Anlegerinnen und Anlegern in Kirze noch mit einem
weiteren Fondsprodukt zugéanglich machen.

DIE FRAGE IST: WOHIN MIT DEM GELD?

Neu an den Rentenmarkt bringen will die Deka wieder mehr Lauf-
zeitfonds. ,Ein Produkt, das fur sehr vorsichtige Anlegende
gedacht ist, denn bei Laufzeitfonds besteht kein Zinsanderungs-
risiko”, erlautert Deka-Anleihenexperte Jan Seifert. ,Bei Emitten-
ten im Investment-Grade-Bereich, bei denen kaum mit Ausfallen
zu rechnen ist, sind derzeit 3,5 bis 4 Prozent méglich.”

Wer bereits Rentenfonds mit unbegrenzter Laufzeit im Depot
hat wie den Deka-Nachhaltigkeit Renten, sollte nach Seiferts An-
sicht investiert bleiben. Bei Rentenfonds bestehen gute Aussich-
ten, dass sich der Wert der Anteile wieder erholt — auch wenn das
bei Fonds mit Langlaufern im Einzelfall zwei oder drei Jahre dau-
ern mag. ,Die Frage ist doch: wohin mit dem Geld? Nach den
Kursriickgangen sind viele Anleihensegmente attraktiv bewertet
und es ist fraglich, ob auf absehbare Zeit tatsachlich ein besserer
Zeitpunkt fir einen Wiedereinstieg kommt”, gibt der Head of
Fixed Income zu bedenken. ,An
den Markten ist jedenfalls ein
GroBteil der Zinsschritte durch
die Notenbanken bereits einge-
preist, die Inflationsraten wer-
den sich wegen des Basiseffek-
tes im kommenden Jahr
wahrscheinlich abflachen, und
mit einer Abkihlung der Kon-
junktur kommt Druck auf die Zinsen. Vielleicht zeigt sich rickbli-
ckend, dass der Sommer 2022 ein ausgesprochen guter Zeitpunkt
war, um in Rentenpapiere einzusteigen.”

Neu in den Deka-Nachhaltigkeit Renten flieBendes Geld inves-
tiert Seifert direkt am Markt. ,Ich kann mittlerweile zu deutlich
hoheren Niveaus anlegen und dabei Chancen nutzen, die es zum
Beispiel bei Unternehmensanleihen sowohl im Investment-Grade-
als auch im Hochzinsbereich gibt.” Etwa ein Viertel des Fonds in-
vestiert Seifert strategisch in Hochzinspapiere. ,Bei Banken etwa

~Ein Laufzeitfonds ist fiir sehr
vorsichtige Anlegende gedacht”

JAN SEIFERT,
HEAD OF FIXED INCOME BEI DER DEKA
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Smurfit Kappa: Wellpappe ist als nachhaltige Verpackung gefragt.

in Nachranganleihen, die vergleichsweise mehr Rendite abwer-
fen, obwohl das Kreditrisiko des Emittenten in etwa gleich hoch
ist”, erlautert er. ,,Den Emittentenmix halten wir fir sehr attraktiv,
zumal wir trotz des Nachhaltigkeitsfilters gentigend Anleihen fin-
den, in die wir investieren kénnen. Dazu gehdren Green Bonds,
deren Zahl rasant zunimmt.”

Auch bei Aktien sehen die Deka-Fachleute eher neue Chancen
als hohere Risiken. So setzt Sven ThieBen derzeit stark auf Titel aus
den Bereichen Pharma und Telekom. ,,Diese Ubergewichtung re-
sultiert jedoch nicht aus einer gezielten Branchenselektion, son-
dern daraus, dass wir derzeit dort viele Aktien zum Beispiel mit
niedriger Verschuldung und stabilen Margen finden, die den An-
forderungen unseres Low-Risk-Ansatzes gerecht werden.” Robert
Palvadeau sieht dagegen zwei andere starke Trends, die von stei-
genden Zinsen und hohen Inflationsraten unbeeindruckt bleiben:
.Die Regulatorik fordert zuneh-
mend eine grine Infrastruktur
und weniger Emissionen bei Ge-
bauden”, beobachtet er. ,Und
Verpackungen mussen immer
mehr aus Papier statt aus Kunst-
stoffen bestehen. Wegen der Co-
ronapandemie und den fragilen
Lieferketten stand das Thema
lange Zeit nicht so weit oben auf der Agenda der Unternehmen.
Aber nun machen die Verbraucherinnen und Verbraucher ver-
starkt Druck, sodass die Firmen auch bereit sind, flr nachhaltige
Verpackungsmaterialien mehr zu bezahlen.” Davon profitieren
zum Beispiel Unternehmen wie die irische Smurfit Kappa, globale
Nummer zwei in der Herstellung von Wellpappe, die Palvadeau
bereits langer im seinem Portfolio hat. Mit diesem defensiven Risi-
koprofil sieht er gute Chancen, weiterhin vergleichsweise ruhig
auch durch turbulente Marktphasen steuern zu kénnen. I
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WELTWIRTSCHAFT

CHINAS WANDEL IST EUROPAS CHANCE

Drakonische Corona-Lockdowns, schwéchelnde Konjunk-
tur und die zunehmende Kritik an der Menschenrechts-
lage werfen Schatten auf den Wirtschaftspartner China.
Fiir Europas Unternehmen steht eine Neujustierung der
6konomischen Beziehungen auf der Tagesordnung.

TEXT: Peter WeiBenberg

Yiyang schmeckt lecker — und verspricht ein langes Leben.
Chinas Seniorinnen und Senioren lieben das mit Vitaminen,
Calcium und anderen Mineralien angereicherte Milchpulver.
Angerthrt mit Wasser ist es ein Verkaufsrenner in der alternden
Gesellschaft des Riesenreiches. Allein im vergangenen Jahrzehnt
hat sich der Absatz mehr als verzehnfacht.

Fur Hersteller Nestlé ist Yiyangs Erfolg kein Einzelfall: China ist
langst der zweitgroBte Markt des Konzerns mit einem jéhrlichen
Umsatz von umgerechnet mehr als 7 Milliarden Euro. Hunderte
Millionen haben die Schweizer in den letzten Jahren in neue
Produktionsstatten, Firmenzukaufe und Produkte investiert. Mit
Erfolg — ein guter Teil der Dividenden, die Nestlé Jahr fir Jahr
ausschittet, entsteht ,made in China”.

So wie bei Nestlé ist der Faktor China fur viele Unternehmen
Europas wichtig. Ob bei Textilriese H&M, Bankkonzern BNP, Versi-
cherer Allianz oder Autobauer Volkswagen: Der gute Name von
Europas Produkten zieht nach wie vor im Reich der Mitte, und
auch als Produktionsstatte sind die Fabriken zwischen Harbin und
Zhanjiang ein Erfolgsfaktor.

fondsmagazin Newsletter 06.2022

Gerade VW ist aber auch ein gutes Beispiel fur die 6ffentlich
teils schon wieder Uberschatzte Bedeutung: Zwar verkauft Euro-
pas groBter Autokonzern in China rund 40 Prozent aller gebau-
ten Fahrzeuge. Aber zum Umsatz tragen die Stiickzahlen weni-
ger als 15 Prozent bei, sagt Mikko Huotari. Der Direktor des
Mercator Institute for China Studies sieht darum nicht, dass Eu-
ropa einseitig von China abhange: ,EU- und US-Markt sind im-
mer noch bei Weitem wichtiger.” Im Angebotsmix sei China re-
levant, zugleich seien aber auch europaische Produkte flr die
Auslastung der Wirtschaft in China selbst entscheidend. Auf
Millionen Arbeitsplatze und Milliarden Steuereinnahmen kén-
nen Pekings 6konomisch Verantwortliche nicht verzichten.

LAGERBESTANDE DURFTEN GROSSER WERDEN

Die Weltwirtschaft mache sich ohnedies gerade unabhangiger
von China, so Huotari. ,Es gibt generell eine gute Entwicklung
hin zum Reduzieren von Abhangigkeiten.” Die Coronakrise und
ihre Folgen haben Bemiihungen vorangetrieben, die Lieferketten
nicht mehr einseitig auf weit entfernte Partner auszurichten. , Wir
erwarten, dass sich sehr viele Unternehmen ihre globalen Liefer-
ketten anschauen und lokalere Strukturen aufbauen”, sagt der
McKinsey-Experte fur Produktion und Lieferketten, Knut Alicke.
Der Trend, in der Region fur die Region zu produzieren, verstarke
sich. Zudem durften die Lagerbestande gréBer werden. Auch bei
der Versorgung mit seltenen Erden und kritischen strategischen
Gutern wie Medizinprodukten oder Halbleitern werden eifrig
Alternativen vor der Haustlr gesucht oder aufgebaut. v
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China bleibe aber dennoch ein wichtiger Markt — und Lieferant.
Nur die Euphorie sei deutlich abgeflaut. ,Die Unternehmen
selbst sind auch sensibler geworden”, hat Direktor Huotari in
zahlreichen Gesprachen erfahren. Auch gegentber politisch be-
denklichem Handeln. Gerade erst ist das in Fragen der Men-
schenrechte wieder durch den Umgang mit der Minderheit der
Uiguren ins Bewusstsein gerlckt. Zwar betont Siegfried Russ-
wurm, Prasident des Bundesverbandes der Deutschen Industrie:
,Wenn wir nur in liberalen Demokratien Geschafte machen
wollen, dann wird die Welt fur das Exportland Deutschland sehr
eng.” Aber fast alle groBen borsennotierten Unternehmen Eu-
ropas setzen sich klare Selbstverpflichtungen bei ihrem Handeln
— auch und gerade in China. Beispielsweise durch Selbstver-
pflichtungen auf die MaBstdbe zum 6kologischen, sozialen und
ethischen Handeln (ESG), wie sie das Uno-Abkommen von Paris
und andere EU-Vereinbarungen definiert haben.

NACHHALTIG HANDELN - AUCH IN CHINA

Dazu kommen teils auch politische Vorgaben wie die Lieferket-
tengesetze in Deutschland oder auf europdischer Ebene. Und
nicht zuletzt schauen auch vorausschauende Investoren wie die
Deka auf die Einhaltung der Nachhaltigkeitsziele.

Markus Jerger, Bundesgeschaftsfihrer des Verbandes der mit-
telstandischen Wirtschaft, betont: , Politik und Wirtschaft werden
nicht umhinkommen, China einer gewissenhaften Prifung zu un-
terziehen.” Chinesische Firmen wie Huawei, Nio oder TikTok ms-
sen deshalb bei Arbeitsbedingungen, Umweltschutz oder fairem
Wettbewerb nach europdaischen Regeln spielen, wenn ihre Pro-

BRUTTOINLANDSPRODUKT (BIP)

Chinas Schwung ist weg —
Wachstum schwicht sich ab

Fiir 2022 rechnet der Internationale Wahrungsfonds mit knapp
4,4 Prozent Wirtschaftswachstum, fast eine Halbierung zum
Nach-Corona-Peak von 8 Prozent im vergangenen Jahr. Auch
die Prognosen sehen keine signifikante Verbesserung bis 2026.
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Lockdown-Folgen: Die Wirtschaft in China ist zwischenzeitlich geschrumpft.

dukte oder Dienstleistungen in Europa angeboten werden. Denn
auch China kann es sich trotz des groBen Heimatmarktes nicht
leisten, ahnlich wie derzeit Russland zum Paria auf den Weltmark-
ten zu werden. Zumal der Druck auch in China grof3 ist, wieder im
WeltmalBstab auf Wachstumskurs zu gehen. Denn Chinas Wirt-
schaft ist infolge des rigiden Corona-Lockdowns im Mérz und Ap-
ril geschrumpft. Der Internationale Wahrungsfonds rechnet 2022
aber immer noch mit einem Wachstum von 4,4 Prozent.

Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater kritisiert die , falsche Strate-
gie der chinesischen Behoérden gegen die Coronapandemie”.
Durch die Lockdowns laufe die Produktion weltweit weiterhin
nicht rund. , Wenn jetzt zwischenzeitlich sowohl die Herstellung
von Waren als auch deren Transport doch wieder moglich ist,
dann werden in einigen Wochen die Hafen der Welt von einer
Armada von Containerschiffen aus Asien Uberrollt.” Neue Staus
und Verzdgerungen schaden den Unternehmen in den Industrie-
landern, aber ebenso den Produzenten in China.

Pekings Staatsfihrung hat darum zur Milderung der Folgen
ein Paket von 33 KonjunkturmaBnahmen verabschiedet — mit In-
frastrukturinvestitionen, erleichterter Kreditvergabe, Steuersen-
kungen und Konsumanreizen.

WOHLSTAND ALS GESELLSCHAFTLICHER KITT
Individuell wachsender Wohlstand ist schlieBlich der Kitt, der die
Masse der Chinesinnen und Chinesen so gefligig der Parteilinie
folgen lasst. Eine harte Konfrontation kann sich die Volkspartei
an dieser Flanke nicht erlauben. Und der zivile Protest Tausender
Schanghaier in den sozialen Medien gegen die harschen Lock-
down-Regeln haben deutlich gemacht, dass die Geduld der Bur-
gerinnen und Birger nicht unendlich ist.

Das Konjunkturprogramm ist gut fur die Wirtschaft in China
und die der auslandischen Partnerfirmen und Investoren. Die
Kauferleichterungen fir Autos, billige Kredite oder Steuersenkun-
gen werden im Effekt auch Europas Unternehmen eine Sonder-
konjunktur bescheren — und damit allen, die einen Teil ihres
Vermoégens in die Zukunft Chinas investieren. 1
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SCOPE-RATING
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TOP-QUALITAT UND KOMPETENZ ZEICHNET DEKA IMMOBILIEN AUS

Die unabhangige Ratingagentur Scope hat fur das Jahr
2022 die Ratingnote AA+ fur die Deka Immobilien besta-
tigt. Mit der jungsten Einstufung Anfang Juni bescheinigt
Scope erneut eine sehr gute Qualitdt und Kompetenz im As-
set-Management von Immobilien. Hervorgehoben wird die
hervorragende Positionierung als bedeutender Akteur auf eu-
ropdischen Investmentmarkten mit einem sehr differenzierten
und weiter ausgebauten Produktangebot. Scope stuft die lokale
Prasenz in internationalen Investmentmarkten mit hervorra-
gendem Asset-Zugang als sehr gut ein und lobt die sehr starke
operative Asset-Management-Leistung, die sich in einer hohen
Vermietungsleistung und Vermietungsquote ausdriickt.

Positiv bewertet wird die konstant hohe Nachhaltigkeitsaus-
richtung sowie eine im Branchenvergleich sehr hohe Zertifizie-
rungsquote im Bestand. Diese beschreibt den Anteil des Immo-
bilienportfolios, das nachhaltig (Green Building) ausgerichtet ist.
Mieter und Investoren bekommen so eine Bestatigung fir die
Einhaltung bestimmter Nachhaltigkeitsaspekte bei Immobilien.

Auch die Portfoliogqualitat des Deka-ImmobilienGlobal ist jingst
von Scope wieder bestatigt worden. Das Portfolio habe die beste
Bewertung unter dem empfohlenen globalen Fonds. So hat der
Deka-ImmobilienGlobal 93,2 Prozent in A-Lagen, der Branchen-
vergleich liegt bei 72,1 Prozent. Die Deka ist Uberzeugt, dass sich
diese konservative Ausrichtung auch wahrend der jetzt folgenden
Anpassungsphase bei den Zinsen bewdhren wird.

Claus Becher, Manager des Deka-ImmobilienGlobal, sieht die
steigenden Zinsen rund um den Globus erst einmal als Normali-
sierung der Geldpolitik durch die Notenbanken. ,Das stabilisiert
die Markte in der fur Immobilienmarkte wichtigen langfristigen
Perspektive”, so der Experte. ,Im Gesamteffekt sehen wir Uber-
wiegend Korrekturbedarf bei Spitzenpreisen und riskanteren
Investments in einzelnen Immobiliensegmenten. Und hier ist der
Deka-ImmobilienGlobal im Marktvergleich von der Bewertung
eher defensiv und von der Qualitdt sehr gut aufgestellt.” Der
Manager ist zuversichtlich: ,Die Vergangenheit hat gezeigt, dass
Immobilien an einer hoheren Inflation partizipieren kénnen.” I

Was die Mirkte bewegt, was Anleger wissen miissen — wenn Sie sich regelméBig fundiert Uber Finanzmarkte
und Anlagechancen informieren mdchten, dann lesen Sie doch den kostenlosen, monatlichen fondsmagazin-Newsletter.

— Abonnieren Sie diesen auf www.deka.de/fondsmagazin
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