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DEUTSCHE INDUSTRIE

DEUTSCHLAND PASST SICH AN

Der groBe Abschwung, den Verbinde und Okonomen
vorausgesagt haben, ist ausgeblieben. Dafiir gibt es
mehrere Griinde. Aber einer lautet: Die Menschen, die
Unternehmen und die Politik in Deutschland sind anpas-
sungsfahiger als mancher dachte.

TEXT: Peter Lowen
Sind seitdem wirklich nur sechs Monate vergangen? Es war im

Oktober letzten Jahres, der Winter kam langsam naher, und alle
fragten sich, wie viel Gas es fur die Menschen und Unternehmen
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in Deutschland wohl geben und was es kosten wirde. Der Arbeits-
markt war wie leer gefegt, die Inflation erreichte zweistellige Zu-
wachsraten, die Lieferketten hatten sich noch immer nicht von
den Folgen der Pandemie erholt — und die Lockdowns in China
trugen zur allgemeinen Unsicherheit noch kraftig bei.

Das bose Wort von der ,Deindustrialisierung” machte die
Runde. Der Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) befrag-
te den industriellen Mittelstand zur Lage. Ergebnis: Ein Drittel der
Unternehmen sah sich vor , existenziellen Herausforderungen™.
BDI-Prasident Siegfried Russwurm wurde deutlich: ,, Die Substanz
der Industrie ist bedroht. Die Lage ist fur viele Unternehmen v
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schon jetzt oder in Kirrze toxisch.” Heute klingt der BDI-Prasident
schon anders: Die deutsche Industrie befinde sich in einem , ge-
fahlten Vorfriihling”, sagte Russwurm, als er im Januar die Jahres-
prognose des Industrieverbandes in Berlin vorstellte. ,,Man spart
eine erste Erleichterung. Es sieht so aus, als wirde unser Land den
Winter halbwegs Uberstehen.” Der BDI erwartet in diesem Jahr
nur noch einen sanften Riickgang der Wirtschaftsleistung von 0,3
Prozentpunkten. Unter dem Strich blieben dann 1,6 Prozent
Wachstum.

STEIGENDE VERKAUFSPREISE HALFEN

Doch wie konnte die Stimmung von grundsatzlichem Pessimis-
mus Uber den Winter in vorsichtigen Optimismus drehen? Der
BDI-Prasident hat Umfragen und Studien zur Hand. Und auch Bei-
spiele im Kopf. Etwa das von Mercedes-Benz in Stuttgart. Denn
die rund 93.000 Beschaftigten des Autobauers in Deutschland
kénnen sich Gber eine Ergebnisbeteiligung von bis zu 7.300 Euro
freuen. Im Vorjahr waren es 1.300 Euro weniger gewesen. , Mit
der hochsten Ergebnisbeteiligung in der Unternehmensgeschich-
te bedanken wir uns fir das herausragende Engagement und den
personlichen Einsatz”, wurde Personalchefin Sabine Kohleisen
zitiert. Die Pramie sorge dafur, dass die Beschaftigten ,,angemes-
sen am Erfolg des Unternehmens partizipieren”.

Tatsachlich hatte auch Mercedes mal anders geklungen. Es
mangelte an Halbleitern, zweitweise klemmte es sogar bei der
Auslieferung der E-Klasse, weil offenbar die Chips fehlten. Die Fer-
tigung von Modellen wie Sprinter, Vito oder V-Klasse litt unter der
chronischen Halbleiterknappheit. Aber es mangelte auch an Fach-
kraften, weswegen die Stuttgarter sogar eine eigene Programmier-
schule gegriindet haben, um sich die nétigen Spezialisten selbst
heranzuziehen. Aus der Krise half dem Autobauer vor allem, dass
Mercedes trotz der unsicheren Konjunkturlage weiter auf steigen-
de Verkaufspreise setzen konnte. Die Kundinnen und Kunden ak-
zeptierten das, und im Oktober, just als Russwurm sein Klagelied
anstimmte, konnte Mercedes seinen Ausblick fur das Gesamtjahr
bereits wieder anheben.

Mercedes ist nicht der einzige Dax-Konzern, bei dem es trotz
Krise allerorten lauft. Indiz dafur sind
beispielsweise die Dividendenzahlun-
gen. Insgesamt werden die Konzerne
in der ersten deutschen Borsenliga
rund 3,6 Milliarden Euro mehr Divi-
dende ausschitten als ein Jahr zuvor
— Ausgabe  01.2023.  Joachim
Schallmayer, Leiter Kapitalmarkte
und Strategie bei der Deka, ordnet
die Zahlen so ein: ,Viele Unternehmen sind trotz Pandemie, die
zu erheblichen Verzerrungen in den Produktionsketten der globa-
len Wirtschaft gefuhrt hat, erstaunlich gut durch die Krisen ge-
kommen und haben ihre Ertrdge gesteigert.” Die Dax-Konzerne
hatten 2022 so viel Geld verdient wie noch nie.

Der Ruckenwind, der die groBen borsennotierten Konzerne
durch die Krise tragt, und dessen Ursache vor allem in héheren

.Viele Unternehmen sind trotz
Pandemie erstaunlich gut durch
die Krisen gekommen*

JOACHIM SCHALLMAYER,
LEITER KAPITALMARKTE UND STRATEGIE BEI DER DEKA
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Gortz: Nach der im September angemeldeten Insolvenz hat die Schuh-
handelskette Laden geschlossen und sucht nun einen neuen Investor.

Preisen und steigenden Exporten liegt, ist bei den kleinen und
mittelgroBen Betrieben allerdings noch nicht Gberall angekom-
men. So misst beispielsweise die KfW regelmaBig mit den Wirt-
schaftsforschern vom ifo-Institut die sogenannte KredithUrde.
Diese gibt den Prozentanteil der Unternehmen an, die das Verhal-
ten ihrer Bank bei Kreditverhandlungen als , restriktiv” einordnen.
Das sagen derzeit 31,3 Prozent der befragten Mittelstandler. ,Die
Kredithtrde fur den Mittelstand hat damit zugleich einen neuen
Hoéchststand seit Einfihrung der aktuellen Befragungsmethodik
im Jahr 2017 erreicht”, schreibt die KfW. Vor allem die mittelstan-
dischen Firmen im Einzelhandel sind von den strafferen Kreditver-
gabekonditionen betroffen.

Das, was die Forscher ermitteln, stellen die Kunden, die in die
Innenstadte zum Shoppen gehen wollen, mit bloBem Auge fest.
So fehlen beispielsweise einige Schuh-Ketten im Stadtbild: Gortz
hat Insolvenz angemeldet, kurz darauf hat das zum Ara-Konzern
gehorende Filialgeschaft von Klauser
und Salamander ein Rettungsschirm-
verfahren beantragt. Die Schuh-Oa-
se hat es auch erwischt. Seinen Sitz
hat der Konzern im bayrischen Nas-
senfels, und er betreibt im Stden
Deutschlands zehn Filialen. Es kann
sein, dass sie bald schlieBen mussen.
Gemeinsam ist all diesen Unterneh-
men, dass sie sich mit letzter Kraft durch die Pandemie geschleppt
haben und ihnen dann die sprunghaft gestiegenen Energiekosten
fur die Ladengeschafte die letzten Reserven raubten.

Wie eine erfolgreiche Anpassung aussehen kann, demonstrie-
ren dagegen Mittelstandler wie etwa der Verlag Nurnberger Pres-
se. ,Wir hauen das Lager voll”, sagt Karlheinz Pickl, der die Pa-
pierverwaltung des Verlagshauses steuert. Grund fur diese v
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Volle Lager: Weil die Papierpreise um mehr als 200 Prozent gestiegen sind,
haben Verlage wie die Nurnberger Presse ihren Vorrat verdreifacht.

drastische MaBnahme sind extreme Preissteigerungen. Ende
2021 kostete die Tonne Zeitungspapier durchschnittlich rund 360
Euro. Ein Jahr spater waren es fast 1000 Euro. Die Erklarung: Pa-
pier herzustellen ist sehr energieintensiv, in der Vergangenheit
haben zahlreiche Werke auf gunstiges Gas gesetzt und es ver-
stromt. Inzwischen ist das Gas zwar wieder gunstiger geworden,
die Papierpreise sind aber hoch geblieben. Pickl hat allerdings
rechtzeitig vorgesorgt. Am Nirnberger Hafen zwischen Bahnglei-
sen und Schiffanlegestellen lagert eine Logistikfirma Papierrollen
fur das Druckhaus. Normalerweise liegt dort ein Vorrat fir maxi-
mal vier Wochen, jetzt reicht er fur ein Vierteljahr. Niemand woll-
te friher ein groBes Lager, weil das mehr Geld kostet, heif3t es
vom Verlag. ,,Aber im Vergleich zu den Papierpreissteigerungen
sind das Peanuts.”

LIEFERKETTEN BESSER UBERWACHEN

Laut ifo-Institut ist Lagerhaltung die haufigste Reaktion auf die
Schocks der Jahre ab 2020. Auf die Frage, wie Unternehmen auf
Unterbrechungen der Lieferketten reagieren, nannten 68 Prozent
eine verstarkte Lagerhaltung, dicht gefolgt von 65 Prozent, die
ihre Beschaffung diversifizieren, also auch auf neue Lieferanten
ausweichen. Zudem wollen 54 Prozent der Unternehmen ihre Lie-
ferketten besser Uberwachen, um Stérungen schneller zu erken-
nen. Weitere 38 Prozent nannten eine Umschichtung von beste-
henden Lieferverhaltnissen als MaBnahme gegen Storungen.
Zudem erhohen 13 Prozent die Fertigungstiefe, stellen also Vor-
produkte selbst her. Hohe Lagerbestande galten wahrend der BlU-
te der Globalisierung als altmodische Kapitalvernichter. Stattdes-
sen wurde auf die in Japan entstandene Just-in-Time-Fertigung
gesetzt, in deren extremer Form Uberhaupt keine Lagerbesténde
vorgesehen waren. Zulieferteile wurden diesem Paradigma fol-
gend nicht auf Vorrat gehalten und erst im Augenblick der Mon-
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tage minutengenau angeliefert. Dieses Ideal setzte aber eine Kon-
trolle der Lieferketten voraus, die in globalen Krisenzeiten
unrealistisch ist.

Das Bild ist also in Wahrheit wie immer gemischt: Die GroBen
kommen durch, von den Kleineren bangen einige um ihre Exis-
tenz. Doch wer die ganz gro3e Bihne betrachtet, die Europaische
Union, fur den verwischen sich diese Unterschiede schnell. Denn
EU-weit verbessern sich die Kennzahlen gerade. Die Inflation im
Euroraum lag zwar im Januar bei immer noch satten 8,5 Prozent,
aber die gute Nachricht lautet: Es war schon mal mehr, seit De-
zember geht die Inflationsrate zurtick. Die Gaspreise sinken nicht
zuletzt, weil die Speicher gut gefullt sind. In Deutschland sieht der
Bundesverband fur Energie und Wasserwirtschaft , Anzeichen fur
eine langer anhaltende Entspannung der Preissituation”. Die Ar-
beitslosenquote ist ebenfalls ricklaufig. Im Euroraum wird von
Monat zu Monat ein neuer historischer Tiefstand bei der Arbeits-
losigkeit gemeldet. Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater bewertet das
als ,,Ergebnis institutioneller Reformen der vergangenen Jahre
und eines steigenden demografischen Drucks”. Dazu kommen
massive Investitionen, die die EU vorhat und die wie ein Wirt-
schaftsférderungsprogramm wirken. Kommissionsprasidentin Ur-
sula von der Leyen will fur ihren Plan, Europa ergriinen zu lassen,
die immense Summe von einer Billion Euro ausgeben. Dazu sollte
es noch einmal 100 Milliarden Euro fur Regionen geben, die stark
an CO,-intensiven Branchen hangen. Jetzt hat die EU-Kommissi-
onsprasidentin zusatzlich ihren ,, Green Deal fur die Industrie” ins
Rennen geschickt und taxiert den Preis dafur auf ,mehr als 170
Milliarden Euro”.

Michael Hather, Prasidiumsmitglied beim Institut der deut-
schen Wirtschaft (IW), sieht so bei allen Belastungen zumindest
einige positive Signale: Vor allem diejenigen, die aus der Pande-
mie mit mehr als einer Schramme herausgekommen waren, at-
men jetzt auf. , Das sind die Tourismuswirtschaft, die Werbe- und
Messewirtschaft und das Hotel- und Gaststattengewerbe, die
durch die Lockdowns stark betroffen waren. Sie alle gehen jetzt
davon aus — das zeigen auch die Buchungen —, dass sie ganz or-
dentlich durch dieses Jahr kommen werden. Wir haben im Kern
auch die Automobilbranche, die relativ stabil ist und keine weite-
ren Einschrankungen erwartet, denn sie hat schon einen Teil des
Transformationsprozesses, den sie leisten muss, organisiert.” Und
Monika Schnitzer, Vorsitzende des Rats der Wirtschaftsweisen,
der der Bundesregierung 6konomische Ratschlage gibt, fasst es
so zusammen: , Die deutsche Wirtschaft ist besser als erwartet
durch das vierte Quartal gekommen.” Bisher erwartet der Sach-
verstandigenrat aber noch eine Schrumpfung des Bruttoinland-
sprodukts im Jahr 2023 um 0,2 Prozent und ist ebenso vorsichtig
wie die Bundesbank, die eine ,technische Rezession” nicht aus-
schlieBt. Sie rechnet nach dem vierten Quartal 2022 auch im ers-
ten Quartal 2023 mit einer sinkenden Wirtschaftsleistung.

Unterm Strich l3sst sich aber festhalten: Die Lage ist besser, als
sie vor einem halben Jahr vorausgesagt wurde. Deutschland ist in
vielen Disziplinen nicht weltmeisterlich, aber in der Anpassung an
Krisen immer noch gut. I
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INTERVIEW

+DIE GROSSTEN SORGEN SIND VOM TISCH*

Wirtschaftsprofessor Michael Hiither, Prasidiumsmitglied
des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW), erlautert im
Interview mit fondsmagazin das iiberraschend schnelle
Comeback der deutschen Wirtschaft in Zeiten von Krieg
und Inflation.

INTERVIEW: Thomas Stoll

Die Inflation hat 2022 im Jahresschnitt die Rekordmarke
von 7,9 Prozent erreicht. Bei den Erzeugerpreisen waren
es sogar 32,9 Prozent. Haben die Unternehmen die
Preiserh6hung nur zum Teil an die Konsumenten weiter-
gegeben?

Wir reden hier von einer durch Energiepreise importierten Inflati-
on, oder vereinfacht, von einer Teuerung. Die wirkt zunachst ein-
mal in erheblichem MaBe auf die Unternehmen, die vieles durch
effizientere Produktion und durch andere Beschaffungslésungen
auffangen mussten. Die Unternehmen haben je nach Markt un-
terschiedliche Spielrdume, Preiserhéhungen an die Konsumenten
weiterzugeben, und der Staat greift in die Preisbildung ein, zum
Beispiel bei Beférderungstarifen. Und mittlerweile sind die Erzeu-
gerpreise zum vierten Mal in Folge gesunken.

War die Energie der Haupttreiber bei den Erzeuger-
preisen? Baustoffe zum Beispiel sind ebenfalls viel teurer
geworden, und der US-Dollarkurs war ja kurzzeitig tGiber
die Marke von einem Euro gestiegen.

Alles, was in US-Dollar abgerechnet wird, hat uns bis in den
Herbst doppelt getroffen. Einmal durch den Preisanstieg bei der
Energie und bei Rohstoffen, die aus dem Ausland kamen. Und
dann noch durch die Abwertung des Euro. In der Spitze Ende
September hatten wir den Doppeleffekt: Hochstpreise bei Gas
und Ol und den schwéchsten Wert des Euro gegeniiber dem
US-Dollar. Der Effekt der Energiepreise war erheblich. Der Anteil
der importierten Teuerung lag bei zwei Dritteln.

Was trieb auBBer der Energie und dem US-Dollar noch die
Erzeugerpreise?

Alles andere war eher sektorspezifisch. Sie haben Baumaterialien
erwahnt, aber die Preise sind auch hier wieder gesunken. Der
Global Supply Chain Pressure Index, ein MaB fur die Anspannung
in den Lieferketten, der zum Beispiel Frachtraten und Einschéat-
zungen von Einkaufsmanagern bertcksichtigt, ist seit Anfang
2022 fast kontinuierlich zurtickgegangen.

Inflation ist kurzfristig schlecht fiir die Wirtschaftlichkeit
von Unternehmen. Sie brauchen Zeit, um sich an die
gestiegenen Einkaufspreise anzupassen. Wer war am
meisten betroffen, und wer hat sich am schnellsten
erholt?

Die isolierte Betrachtung der Inflation tragt nicht allzu weit. Wenn
ich mir den Dax anschaue oder den Dow Jones, dann sind wir
doch wieder auf dem Niveau, das wir vor dem Ukraine-Krieg hat-
ten. Dominanter sind die geldpolitischen Antworten darauf. v
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LIEFERKETTENDRUCK-INDEX

Pandemiebedingte Storungen der
Lieferketten ebben langsam ab

Der Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) bewertet Trans-
portkosten- und Herstellungsdaten, um einen MaBstab fir funk-
tionierende Lieferketten anzugeben. Nach dem Hoch Anfang
2022 bewegt sich der Index wieder Richtung NormalmagB ,,0”.
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Quelle: Bureau of Labor Statistics; Stand: Januar 2023

Geht die EZB nicht trotzdem zu z6gerlich bei den Leitzins-
erhohungen vor?

Die amerikanische Notenbank ist vorangegangen, die EZB folgte
in der Tat zuerst zdgerlich, zu zogerlich. Sie hat aber dann den
Eindruck erweckt, dass sie sich des Themas annimmt, und fur
Marz weitere 0,5 Prozentpunkte Zinserhdhung angekiindigt. Ich
finde, danach ist erst einmal Zeit fur eine Pause und eine griind-
liche Analyse. Die Aktien- und die Devisenmadrkte haben sich
darauf eingestellt. Die professionellen Vorhersagen erwarten fir
2024 eine Inflation von 2,5 Prozent und nahe 2 Prozent fur 2025.

Das klingt bei einer aktuellen Januar-Rate von 8,7 Prozent
im Vergleich zum Vorjahresmonat recht optimistisch.
Entscheidend war, dass es zum Jahreswechsel in der Eurozone
gelungen ist, den Inflationstrend zu brechen. Und das war schwie-
rig, weil die Notenbank eine importierte Teuerung nur um den
Preis einer Stabilisierungsrezession bekdmpfen kann. Sie hebt
dann, um die Inflation zu stoppen, die Zinsen so weit an, dass die
Wirtschaft schrumpft. Und das kann ja nicht das Ziel einer geld-
politischen Aktion in einer ohnehin wirtschaftlich herausfordern-
den Zeit mit Krieg und Energieknappheit sein.

Mit welcher Strategie sind die Unternehmen denn gegen
die Inflation vorgegangen? Was haben sie getan?

Die Unternehmen haben MaBnahmen vorgezogen, die sie mit
Blick auf die Energieeffizienz ohnehin im Auge hatten, so etwa
die Umstellung auf energiesparende Maschinen. Und wer die Pro-
duktion einschrankte, weil er mit den gestiegenen Produktions-
kosten kurzfristig nicht zurechtkam, sparte natdrlich auch.
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Beispiel Energie: Vor einem Jahr hielten wir knapp 10 Prozent Ein-
sparungen beim Gas fur kurzfristig moglich. Jetzt wissen wir
durch die Daten der Bundesnetzagentur, dass wir sogar 20 Pro-
zent eingespart haben.

Energie wird teuer bleiben. Wird es auf lange Sicht noch
energieintensive Produktion in Deutschland geben? Droht
uns gar eine Abwanderung der Industrie ins Ausland?

Das Risiko ist nicht mehr so hoch wie im letzten Jahr. Im Sommer
und Herbst klopften die Firmen reihenweise an den Turen der
Unternehmensberater und wollten wegen der Energiepreise wis-
sen, wie sie den Standort wechseln kénnen. Deutschland hatte
aber schon immer die hoéchsten Industriestrompreise in Europa.
Im Grunde mussen wir die Entlastungseffekte durch den Ausbau
der Erneuerbaren vorziehen. Wenn das einigermaBen lauft, sehe
ich keine forcierte Deindustrialisierung.

Ist die Klimapolitik der Bundesregierung in erster Linie ein
Innovationstreiber oder ein Inflationstreiber?

Da kommt es auf den Zeithorizont an. Wir haben sehr lange we-
nig getan, was den Ausbau der erneuerbaren Energien angeht.
Kurzfristig muss der CO,-Preis starker steigen, um Anreize fir
CO,-reduzierende Investitionen zu starken. Der kriegsbedingte
Anstieg der Energiepreise wirkt dhnlich wie der CO,-Preis. Er er-
zeugt erst einmal einen Preisdruck, aber wenn die Anpassung
dann stattgefunden hat, kommt die Entlastung. Man muss diese
beiden Zeitrdume auseinanderhalten. Aber kurzfristig fuhrt die
Klimapolitik zu einer ,, Greenflation”, also zu einem Preisniveau-
anstieg durch umweltpolitische MaBnahmen.

Also ist die Energiewende inflationstechnisch betrachtet
so etwas wie ein externer Schock?

Der Schock ist durch die kriegsbedingt hohen Ol-, Gas- und damit
auch Strompreise vorgezogen worden. Andererseits ist es nicht so
schlimm gekommen, wie man nach der dramatischen Zuspitzung
im September hatte denken kdnnen. Wir dirfen nicht mit dem
Niveau rechnen, das wir mit russischnem Gas gehabt hatten. Aber
wir kommen zurecht.

Hohe Inflation fiihrt zu hohen Lohnforderungen. Zugleich
haben wir Fachkraftemangel. Gibt es Branchen, die
besondere N6te haben, Personal zu bekommen oder zu
halten?

Seit 2015 ist die Lohndrift positiv. Das heiBt, die tatsachlichen
Bruttolohne steigen starker als die laut Tarif vereinbarten. Der
Fachkraftemangel ist in der Breite der Volkswirtschaft angekom-
men, es gibt kaum Branchen ohne entsprechende Rekrutierungs-
probleme. Hinzu kommen die TarifabschlUsse. Im Kern der Indus-
trie, also bei Chemie und Metall, laufen sie lang und sind mit
vergleichsweise geringen Lohnsteigerungen verbunden. Im Schnitt
der Jahre liegen sie bei Metall und Elektro bei 3,5 Prozent. Das ist,
gemessen an der Inflation, die wir hatten, und bei acht Null-
monaten, nichts, was eine Lohn-Preis-Spirale in Gang setzt. v
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Welche Branchen leiden unter dem Fachkrdftemangel?

Wir haben in allen Qualifikationen mehr offene Stellen als qualifi-
ziertes Personal. Also muss ich Uber Produktivitatssteigerungen
nachdenken. Betroffen sind ja nicht nur Branchen, die Mathema-
tiker, Ingenieure, Naturwissenschaftler und Techniker suchen.
Ahnlich ist die Lage zum Beispiel in der Logistik, weil keine Kraft-
fahrer verflgbar sind, und im Handwerk. Das heiBt, der Fachkr&f-
temangel ist kein sektorales, sondern ein volkswirtschaftliches
Phanomen. Insofern geht der lapidare Hinweis, es gebe keinen
Fachkraftemangel, man musse nur die Lohne erhéhen, an der Sa-
che vorbei.

Ein weiteres Problem kénnte der steigende Leitzins sein,
dadurch wird das Fremdkapital fiir Firmen teurer.

Die Unternehmen sind nicht mehr so stark von Fremdkapital ab-
hangig. lhre Eigenmittelausstattung hat sich seit der Jahrtausend-
wende deutlich erhdht. Auch im Mittelstand, also bei kleineren
Unternehmen, finden wir jetzt 30 bis 40 Prozent Eigenmittel. Das
ist eine vollig andere Situation als noch in den 1990er-Jahren. Der
Zinsanstieg ist aber schon ein Thema in der Baubranche, wo wir
doppelten Druck feststellen: hohe Baupreise und steigende Zin-
sen. Viele Eigenheimer missen jetzt mit fast 4 Prozent Hypo-
thekenzins rechnen. Wir werden erhebliche realwirtschaftliche
Anpassungen im Baubereich sehen.

Der groBe Wohnungseigentiimer Vonovia etwa hat
angekiindigt, dass er vorerst liberhaupt keine neuen
Wohnungen mehr baut.

Ich glaube, da soll eine Botschaft an die Politik gesendet werden.

ZUR PERSON
Michael Hiither

Michael Huther, geboren 1962 in Disseldorf, studierte von
1982 bis 1987 Wirtschaftswissenschaften sowie mittlere
und neuere Geschichte an der Justus-Liebig-Universitat in
GieBen und promovierte dort anschlieBend. Nach funf Jah-
ren als wissenschaftlicher Mitarbeiter wurde Hither 1995
Generalsekretar des Sachverstandigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und leitete
den wissenschaftlichen Stab des Rats. 1999 wechselte
er als Chefvolkswirt zur DekaBank in Frankfurt am Main.
2001 folgte die Berufung zum Honorarprofessor an der
EBS Business School in Oestrich-Winkel. Seit 2004 arbeitet
er als Direktor und Mitglied des Prasidiums im arbeitgeber-
nahen Institut der deutschen Wirtschaft. Huther engagiert
sich auBerdem in vielen Aufsichtsraten, Stiftungen und an-
deren Organisationen. Zu seinen Schwerpunkten gehéren
die Konjunktur-, Geld- und Steuerpolitik.

fondsmagazin Newsletter 02.2023

Fachkrafte in Handwerksberufen dringend gesucht: Hier nimmt eine Werk-
stoffpruferin in der Grundausbildung eine Qualitatssicherung vor.

Die Menschen ziehen ja nach wie vor in die Stadte, und insofern
mussten Mieten und Renditen wieder steigen. Sicher gibt es eine
Mietpreisbindung im Bestand, aber nicht bei Neubauten. Es kann
nicht sein, dass Vonovia keine guten Projekte im Portfolio hat, die
sich weiter rechnen werden.

Welche Auswirkung hat der russische Angriffskrieg gegen
die Ukraine aus lhrer Sicht mittel- bis langfristig auf die
wirtschaftliche Lage deutscher und europaischer Unter-
nehmen?

Zuerst einmal belastet er die Volkswirtschaft, da wir mehr Geld
fur Sicherheit ausgeben mussen. Auch das billige russische Gas
steht nicht mehr zur Verfigung. Aber abgesehen davon ist Russ-
land nicht unser wichtigster Exportmarkt gewesen. Auch die An-
zahl der Unternehmen aus Deutschland, die in Russland investiert
waren, hat sich schon seit 2008 halbiert. Und der Schock, der von
der russischen Aggression ausgeht, fuhrt dazu, dass wir unsere
Energieversorgung resilienter und breiter aufstellen, dass wir an-
gemessen in die Sicherheit investieren und dass der transatlanti-
sche Westen sich starkt. Die deutsche Industrie ist aufgrund ihrer
Wettbewerbsfahigkeit und ihrer Innovationskraft gut aufgestellt,
sofern wir das energiepolitische Thema in den Griff kriegen.

Wiirden Sie zusammenfassend sagen, dass wir 6kono-
misch schon iiber den Berg sind, oder kommt da noch
was?

Wenn ich das letzte Jahr Revue passieren lasse, Uberrascht mich
die Robustheit der Markte. Unsere Beflrrchtungen haben sich
zum Gluck nicht bestatigt. Das heiBt zwar nicht, dass alle Risiken
verschwunden sind, aber die groBten Sorgen sind vom Tisch. Es
bleibt ein Konjunkturphdnomen. Und wenn wir dieses Jahr mit
einer schwarzen Null beim Bruttoinlandsprodukt abschlieBen
wrden, ware das eine durchaus frohe Botschaft. I
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Auf dem Weg zur emissionsfreien
Stahlproduktion: Linde, Eon und
Salzgitter (Blick auf das dortige
Stahlwerk) haben den ersten Schritt
mithilfe von Strom aus Windkraft
getan.
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AKTIEN UND ANLEIHEN KONKURRIEREN

Die Stimmung an den Bérsen hat sich gedreht. fondsma-
gazin sprach mit zwei Deka-Fondsmanagern iiber neue
Chancen und Risiken auf dem deutschen Aktienmarkt
und warum Anleihen die alte und neue Konkurrenz sind.

TEXT: Robert Thiel

Anfang Marz verabschiedet sich Linde, der weltgroBte Industrie-
gaskonzern und mit Abstand wertvollste Dax-Konzern aus dem
deutschen Leitindex. Kiinftig wird die Linde-Aktie nur noch an der
New Yorker Borse notiert sein. Der Grund: Die Aktie hatte mittler-
weile ein zu groBes Gewicht im Index. Fur Wolfgang Ewig, Fonds-
manager des 1965 aufgelegten Klassikers DekaFonds, heiBt das,
die Linde-Aktien im Portfolio werden bis Marz auf null runter-
gefahren: Denn der DekaFonds konzentriert sich seit eh und je auf
in Deutschland notierte deutsche Aktien und investiert vorwie-
gend in ausgewahlte Titel aus Dax und dessen Ablegern MDax
und TecDax.

VERANDERTE RAHMENBEDINGUNGEN

Mit dem Erlés wird der Fondsmanager Uberwiegend die Anteile
anderer deutscher Unternehmen im Fonds erhohen. , Wie die 40
Dax-Unternehmen in dem Index nach dem Linde-Aus neu ge-
wichtet werden, spielt fir uns eine untergeordnete Rolle”, sagt
Ewig. , Wir picken die Unternehmen heraus, deren Mix aus Ge-
schaftsmodell, Bewertung und kurz- und mittelfristigen Gewinn-
aussichten wir fur attraktiv halten.”

Nicht nur der Sonderfall Linde zeigt, wie wichtig ein aktives
Fondsmanagement sein kann. Wichtig ist das auch, wenn sich die
Rahmenbedingungen fir Anlegerinnen und Anleger verandern.
So hat das Rezessionsgespenst mittlerweile seinen Schrecken ver-
loren. Die Energiepreise fallen wieder. Die Inflationsrate steigt
nicht mehr so heftig wie noch vor einem Jahr. Und die Konjunk-
turaussichten fur deutsche Industrieunternehmen haben sich wie-
der verbessert, auch wegen der ,Wiederer6ffnung” von Chinas
Wirtschaft. Gerade deutsche Aktien und mit ihnen der DekaFonds
konnten von dieser Trendwende profitieren. Der Dax ist seit Sep-
tember 2022 laut Ewig sogar deutlich starker gestiegen als der
Weltindex MSCI World. ,,Am Markt hat sich mittlerweile die Mei-
nung durchgesetzt: Das Schlimmste liegt hinter uns”, sagt der
Fondsmanager.

ZINSMARGE VERBESSERT SICH

Zu den groBten Werten im DekaFonds zahlen Siemens, Airbus,
Mercedes-Benz, Deutsche Telekom und SAP, wie auch die Versi-
cherungsriesen Allianz  und Mdinchener Rlck. Ewig hat
zuletzt Banken und Versicherungen Ubergewichtet, vor allem we-
gen der gestiegenen Zinsen. SchlieBlich kénnen Kreditinstitute
jetzt ihre Zinsmarge verbessern und Versicherer eingenommene
Prémien profitabler in festverzinsliche Wertpapiere anlegen. Die
Minchener Ruck schatzt Ewig unter anderem deshalb, weil es
dem Unternehmen gelungen sei, , als Platzhirsch am Markt frah-
zeitig hohere Preise durchzusetzen und dabei eine Uberlegene
Risikoselektion bei der Vertragsauswahl zu zeigen”. Das v
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heiBt: Ein Marktfihrer macht genug Geschéaft und kann es sich
auch einmal leisten, auf Umsatz zu verzichten, wenn das Risiko zu
hoch erscheint, dass die Versicherung zu oft in Anspruch genom-
men werden kénnte.

In dem Fonds stecken aber auch Werte, die nicht zum Dax
gehoren, wie etwa der Frankfurter Flughafenbetreiber Fraport
und der Mietwagenverleiher Sixt. Ihr Geschaft lauft besser, seit
wieder mehr Menschen reisen. Als Belastung fur deutsche Aktien
sieht Ewig die im Vergleich zu den USA oder Asien héheren Ener-
giepreise, die hohen Kosten durch den Umbau hin zu einer gri-
nen Energieversorgung und die langwierigen Genehmigungsver-
fahren.

BONDS ARE BACK

Wie der DekaFonds hat auch der Rentenfonds Deka-Corporate-
Bond Euro zuletzt vom Stimmungswechsel der Anlegerinnen und
Anleger profitiert. Fondsmanager Felix Hofmann investiert Gber-
wiegend in Euro-Unternehmensanleihen mit guter und sehr guter
Qualitat der Schuldner. 2022 war fir Anleihen mit oft zwei-
stelligen Kursverlusten das wohl schwéchste Jahr seit rund vier
Jahrzehnten, nachdem der Anstieg der Zinsen fur sinkende Kurse
bei niedriger verzinsten Altanleihen gesorgt hatte. Jetzt blickt
Hofmann wieder optimistischer in die Zukunft: , Das Risiko von
Kursverlusten in den Anleihen ist in diesem Jahr deutlich
geringer.”

Die nachlassenden Inflationssorgen und die gestiegenen Zin-
sen haben Anleihen wieder attraktiver gemacht. Wie stark sich
die Lage verandert hat, zeigen zwei Zahlen, die der Fondsmana-
ger prasentiert: Die Rendite fiir Euro-Unternehmensanleihen ist
im Durchschnitt binnen eines Jahres von rund 1 Prozent auf fast
4 Prozent bis Mitte Februar 2023 gestiegen, die fur Hochzins-
anleihen von 3,5 auf etwa 6 Prozent. Fur die Anlegerinnen und
Anleger lohnt es sich deshalb auch wieder, wenn Hofmann
Anleihen mit langeren Laufzeiten fur den von ihm gemanagten
Rentenfonds kauft. Dazu zahlen zum Beispiel Papiere von
bekannten US-Unternehmen wie IBM oder General Motors, die
aber in Euro emittiert wurden.
Oder Anleihen franzosischer Ban-
ken wie BNP Paribas oder Société
Générale.

Ebenfalls im Portfolio sind
nachrangige Anleihen europai-
scher Banken wie etwa der nieder-
landischen ING Gruppe. Bei diesen
werden Glaubigerinnen und Glau-
biger im Fall einer Insolvenz des Unternehmens erst spater, also
eben nachrangig, bedient. Daher sind fur diese Anleihen die Zin-
sen hoher. Die Gefahr, dass solche bekannten Unternehmen ir-
gendwann ihre Zinsen nicht mehr zahlen oder gar die Glaubige-
rinnen und Glaubiger nicht mehr auszahlen, schatzt der
Fondsmanager eher als gering ein: ,Wer nicht zurlickzahlt, be-
kommt ein Reputationsproblem.” Dennoch bleibt ein Risiko, dar-
Uber mUssen sich Investoren im Klaren sein.

,Das Risiko von Kursverlusten in den
Anleihen ist in diesem Jahr deutlich
geringer”

FELIX HOFMANN,
FONDSMANAGER BEI DER DEKA
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HOCHZINSANLETHEN

Plotzlich sind die Renditen von
Anleihen wieder konkurrenzfihig

Seit dem starken Anstieg 2022 bieten europaische Hochzinsan-
leihen wieder Renditen, die im Vergleich zur Dividendenh6he
von Aktiengesellschaften attraktiv erscheinen. Nach dem Peak
im Herbst bei 8 Prozent ging es zuletzt wieder etwas zuriick.

m Rendite in %
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Quelle: Ice Data Indices, LLC; Stand: Februar 2023

Wie es am Aktien- und Rentenmarkt weitergeht, hangt maBgeb-
lich von der Zinspolitik der Notenbanken und der Entwicklung der
Konjunktur ab. Steigen die Leitzinsen weiter, missen die Staaten
und Unternehmen fir neue Anleihen ebenfalls héhere Zinsen an-
bieten. Entwickelt sich die Wirtschaft schlechter als erwartet, sin-
ken die Gewinne der Unternehmen. Und wird der Aktienmarkt
weniger attraktiv, kdnnten Anleihen ebenfalls starker gefragt sein.
So oder so, Aktien haben durch Anleihen wieder eine neue
alte Konkurrenz bekommen. Und wer mit Aktienfonds aufgrund
der Streuung das Risiko minimiert, kann zusatzlich Rentenfonds
als Risikopuffer ins Depot einbauen. Der DekaFonds wie der De-
ka-CorporateBond Euro kommen dabei als Basisinvestment fur
eher langfristig orientierte Anle-
gerinnen und Anleger infrage.
Beide Fondsmanager warnen
aber vor Ubertriebenen Erwartun-
gen. ,Mit dem Zinsanstieg wird es
nichtimmer so weitergehen”, sagt
Felix Hofmann. Es moge noch der
eine oder andere halbe Prozent-
punkt dazukommen, , ich sehe die
Zinsen fur Bundesanleihen aber nicht auf 5 Prozent steigen.” Sein
Kollege Wolfgang Ewig erganzt: ,Ich rechne nach dem starken
Jahresauftakt nicht damit, dass der deutsche Aktienmarkt weiter
Uberdurchschnittlich stark zulegt.” Sollten die Energiekosten wie-
der deutlich zulegen, erwartet Ewig bis Jahresende sogar ,eine
Underperformance des deutschen Aktienmarktes”. Trotzdem
durfte nun erstmals seit Jahren wieder die Mdglichkeit bestehen, in
beiden Segmenten auskémmliche Renditen zu erzielen. 1

Allein verbindliche Grundlage fur den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen PRIIP-KIDs (Basisinformationsblatter), die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jeweiligen
Berichte, die in deutscher Sprache bei den Sparkassen oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt und unter www.deka.de erhéltlich sind. Eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte in deutscher Sprache inklusive weiterer Informationen zu Instrumenten der kollektiven Rechtsdurchsetzung ist unter www.deka.de/privatkunden/kontaktdaten/kunden
beschwerdemanagement verfugbar. Die Verwaltungsgesellschaft des Investmentfonds kann jederzeit beschlieBen, den Vertrieb zu widerrufen.
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+OFFEN UBER GELD REDEN"

Es gibt gute Griinde, warum sich speziell Frauen um ihre
Finanzen kiimmern und mit Geldanlage und Wertpapier-
sparen beschéftigen sollten.

TEXT: Thomas Luther

»Kannst du mir ein paar Tipps furs Geldanlegen geben?” — diese
Frage bekommt Gabriele Widmann von Freundinnen oder Besu-
cherinnen ihrer Vortrage immer wieder mal gestellt. Die promo-
vierte Volkswirtin arbeitet schlieBlich im Research bei der Deka
und verfugt quasi Gber Informationen aus erster Hand — so die
zum Teil offen formulierte Hoffnung, mit der das Thema Geld
von Frau zu Frau angesprochen wird.

Wenn es denn angesprochen wird. , Es mag sich klischeehaft
anhoren, aber ich erlebe immer wieder, dass sich Frauen firs
Geldanlegen und Finanzen viel zu wenig interessieren”, stellt
Widmann fest. ,Sei es, weil ihnen das Thema zu abstrakt er-
scheint oder weil es ihnen — wie vielen Mannern Ubrigens auch —
an der notigen Finanzbildung mangelt, sie deswegen unsicher
sind und keinen Zugang zu dem Thema finden.”

Eine Einschatzung, die Nina Stapf, Fondsmanagerin bei der
Deka, teilt. , Wenn ich mich in meinem Freundeskreis umhore, sind
es in der Beziehung ganz oft die Méanner, die sich um die Finanzen
kiimmern und die Anlageentscheidungen treffen — und das, ob-
wohl die meisten dieser Frauen eine akademische Ausbildung ha-
ben, hoch qualifiziert sind und haufig Karriere etwa in einer ange-
sehenen Unternehmensberatung machen”, wundert sie sich.

Widmann hat der Befund nicht ruhen lassen. Und im vergange-
nen Jahr hatte sie die passende Idee dazu. Zusammen mit ihrer
Kollegin Tanja Heinrich, Content Marketing Managerin bei der
Deka, hob sie im Spatsommer den Podcast ,, Money on Her Mind”
aus der Taufe. Alle zwei Wochen unterhalten sich die beiden tber
Geldanlage und Wertpapiersparen, aber auch Vorsorge und Ver-
sicherungen — und stellen das Gesprach ins Netz. Zudem laden sie
gelegentlich spannende Expertinnen aus der Sparkassen-Finanz-
gruppe zu ihrer Talkrunde ein. Damit trifft das Duo einen Nerv.
Rund 20 Folgen haben die beiden Frauen inzwischen produziert.
Bis zu 2.000 Hérerinnen und Hoérer werden pro Folge erreicht.
.Interessanterweise bekommen wir immer wieder auch positives
Feedback von Mannern, die uns folgen”, berichtet Widmann.

PODCAST AUS DER TAUFE GEHOBEN
Der thematische Fokus der beiden Podcasterinnen liegt aber klar
auf dem Informationsbedarf ihrer Geschlechtsgenossinnen. , Viele
Frauen sind aus ihrer Unsicherheit heraus bestrebt, méglichst we-
nig Fehler zu machen. Damit stehen sie sich aber oft unnétig
selbst im Weg”, beschreibt Widmann ihr Konzept. , Wir wollen
ihnen zeigen, dass Geldanlage kein Hexenwerk ist und sie mit
Wertpapiersparen, insbesondere im Rahmen eines langfristigen
Sparplans, deutlich mehr aus ihrem Geld machen kénnen.”
Solche Sparplane bietet die Deka bereits ab 25 Euro pro Mo-
nat an. Die monatliche Rate kann beliebig nach oben gesetzt
werden. Aber auch ein Aussetzen der monatlichen Zahlungen
oder eine Teilentnahme des angesparten Kapitals ist moglich. v
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Das regelmaBige Sparen mit einem breit streuenden Aktienfonds
empfehlen beide Expertinnen als Basisanlage bereits in frihen
Jahren — unabhéngig vom Geschlecht. Die starke Diversifikation
senkt das Anlagerisiko, gleichzeitig sind die Renditeaussichten
vergleichsweise hoch. Damit ist diese Anlageform fur Frauen be-
sonders interessant, die wegen ihrer statistisch hdheren Lebenser-
wartung einen groBeren finanziellen Absicherungsbedarf haben
als Manner.

Allein schon deshalb halten es beide fir bedenklich, wenn
sich Frauen beim Thema Geldanlage véllig raushalten. Das zeigen
auch die Zahlen des aktuellen Anlagemonitors* der Deka. Dem-
nach geben 48 Prozent der befragten Manner an, regelmaBig
Geld anzulegen. Bei den Frauen liegt dieser Wert zehn Prozent-
punkte niedriger. Und wahrend knapp ein Drittel der Manner (30
Prozent) jetzt als den richtigen Zeitpunkt ansieht, um in Aktien
oder Aktienfonds zu investieren, ist nur jede achte Frau (12 Pro-
zent) davon Uberzeugt.

FINANZIELLE DINGE RECHTZEITIG PLANEN

,Ich kenne viele Geschichten von Frauen, die sich bei ihrer Geld-
anlage auf ihren Mann verlassen”, erzéhlt dazu Fondsmanagerin
Stapf. ,Doch dann kam es unerwartet zur Trennung oder der
Partner ist verstorben — und sie waren in der Situation, dass sie
nicht weiterwussten, weil sie sich um ihr Geld bislang nicht ge-
kimmert hatten und es beispielsweise schon schwierig war, Uber-
haupt einen Uberblick zu gewinnen. Teilweise wurde das Vermo-
gen auch hoéher eingeschatzt, als es am Ende war.” Ein Zustand,
der Stapf aus eigener Erfahrung nicht vollig fremd ist. , Als mein
Vater relativ frih verstarb, war es auch fur meine Mutter aufwen-
dig, den Durchblick zu bekommen — obwohl sie in das Thema
Geld immer involviert war.” Die Familie hatte riickblickend auch
eine andere Anlagestruktur gewahlt, und man hétte einige Dinge
von Beginn an anders aufsetzen missen. lhrer Tochter wollte sie
diese Fehler ersparen und hat sie daher sehr frih an das Thema

MONEY
ON

MIND

Money on Her Mind: der zweiwdchentliche Podcast fir Frauen zum Thema Geld.
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~Frauen sollen ihren Anlagebedarf
kommunizieren und fragen, wenn
etwas unverstandlich ist”

NINA STAPFE,
FONDSMANAGERIN BEI DER DEKA

Finanzen herangefiihrt — mit Erfolg. Stapf ist 2021 vom Karrie-
renetzwerk ,,Fondsfrauen” zusammen mit dem Magazin ,Fonds
professionell” als Fondsmanagerin des Jahres ausgezeichnet wor-
den. Sie verwaltet den Deka-ImmobilienEuropa mit einem Volu-
men von 18 Milliarden Euro. Allein gut 2 Milliarden Euro davon
sind Liquiditat, die sie laufend anlegen muss.

Aus dieser Position heraus will sie Frauen Mut machen:
.Wenn Frauen das Gefuhl haben, nicht ernst genommen zu wer-
den, etwas nicht verstehen oder vielleicht sogar ein Produkt auf-
gedrangt bekommen, sollten sie nicht still bleiben und nach Hau-
se gehen mit dem Gefihl: Ich stelle mich halt so dumm an”, sagt
Stapf. , Stattdessen sollten sie klar Position beziehen, ihren Anla-
gebedarf kommunizieren und fragen, wenn ihnen etwas unver-
standlich ist”, fordert die Fondsmanagerin, die selbst immer wie-
der im Kollegen- und Freundeskreis erlebt, dass sie als starkes,
positives Vorbild wahrgenommen wird.

VORTRAGE FUR FRAUEN BEI SPARKASSEN VOR ORT

Eine Erfahrung macht das Duo unabhdngig voneinander dabei
immer wieder: ,Wenn die Frauen in unseren Veranstaltungen un-
ter sich sind, reden viele plotzlich ganz offen Gber das Thema
Geld, und es kommen lebhafte Gesprache Uber Anlagethemen in
Gang”, berichtet Widmann. Die Deka sieht daher im Thema Frau-
en und Finanzwissen einen Trend, den sie im laufenden Jahr mit
einer Reihe von Initiativen unterstitzen will. Dazu gehoren erste
Testlaufe mit einer speziellen App ebenso wie der regelmaBige
Podcast ,,Money on Her Mind“— und selbstverstandlich weiterhin
Vortrage von Deka-Expertinnen speziell fir Frauen bei den Spar-
kassen vor Ort. 1

*Deka-Anlegermonitor: Studie von Yougov Deutschland GmbH. Bundesweit reprasentative Befragung von 4.718 Personen (Alter 18-75) im November 2022. Ergebnisse wurden gewichtet.
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CAPITAL-FONDS-KOMPASS 2023
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BESTE DEUTSCHE FONDSGESELLSCHAFT DES JAHRES

Beim 21. Capital-Fonds-Kompass wurde die Deka als bes-
te deutsche Fondsgesellschaft des Jahres ausgezeichnet. Be-
reits zum elften Mal in Folge erhielt sie die Bestnote von
5 Sternen. Die 5-Sterne-Gesellschaften bieten fir viele Anlage-
klassen Fonds mit langfristig Uberdurchschnittlicher Wertent-
wicklung und einem erfahrenen Management. Die Deka konnte
gegen den Trend zulegen und erreichte 84,2 von 100 moglichen
Punkten (Vorjahr: 82,2 Punkte).

.Fur Erfolg braucht man Mut, Risikokontrolle und Verantwor-
tungsbewusstsein sowie die Bereitschaft, am Markt gewinnen zu
wollen”, freut sich Ulrich Neugebauer, Sprecher der Geschafts-
fihrung der Deka Investment, Uber die Auszeichnung. Die Deka
hatte sich bereits in den Vorjahren in die Spitzengruppe vorgear-
beitet und nun den Vorjahressieger Uberholt.

Die aktuelle Auswertung zeigt dabei, dass die Verwerfun-
gen des vergangenen Jahres mit Krieg, Inflation und Zinsschock
durchaus Spuren hinterlassen haben — das Feld wurde teilweise
kraftig durcheinandergewirbelt. Scope-Analyst Andreas Kéchling
lobte bei der Deka, dass die Strategie eher defensiv und langfris-

tig ausgelegt sei: ,Sie hatte den idealen Ansatz fur die Markt-
bewegungen im vergangenen Jahr.” Dementsprechend waren es
defensive Produkte wie Renten- und Mischfonds, mit denen die
Deka trotz abstlrzender Kurse punkten konnte.

Getestet wurde wieder in den vier Kategorien Management,
Service, Fondsqualitdt und Produktpalette. In der Kategorie
Fondsmanagement konnte die Deka mit 20 Punkten wiederholt
das beste Ergebnis im Test erzielen. Beim Service ist es der Fonds-
gesellschaft mit 21,5 Punkten gelungen, ihr gutes Ergebnis erneut
leicht zu verbessern. Mit 37,9 Punkten wurde das Ergebnis in der
Fondsqualitat gegen den Trend ausgebaut. In der Kategorie Pro-
duktpalette gab es wie im Vorjahr 4,8 von 5 mdglichen Punkten.

Bewertet wurden die 100 wichtigsten Fondsanbieter in den
oben genannten Kategorien. Bei der Fondsqualitat untersuchte
die Jury 4.794 Fonds aller Kategorien unter den Aspekten Perfor-
mance, Volatilitdt und Wahrscheinlichkeit der Outperformance.
Der Capital-Fonds-Kompass wird von ,, Capital” jahrlich zusam-
men mit dem Fondsanalysehaus Scope Analysis und dem Institut
fur Vermogensaufbau (IVA) durchgefuhrt. M

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

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