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REISEBRANCHE 2022

ENDLICH WIEDER REISEN

Nach zwei Pandemiejahren hofft die Reisebranche, dass das
Urlaubsgeschéft in der Sommersaison 2022 wieder an alte
Zeiten ankniipft. Doch die Aussichten sind nicht ungetriibt:
Steigende Energie- und Lebenshaltungskosten drohen
mittelfristig zum Bremsklotz fiir die Branche zu werden.

TEXT: Thomas Luther
Fur die Anwohnerinnen und Anwohner des Dusseldorfer Flugha-

fens ist es mit den relativ ruhigen Zeiten bald vorbei. An dem nach
Passagierzahlen viertgroBten Flughafen Deutschlands laufen die
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Vorbereitungen auf Hochtouren, um die in Coronazeiten still-
gelegte zweite Startbahn wieder in Betrieb nehmen zu kénnen.
Nach Angaben der Flughafengesellschaft starteten in den zwei-
wochigen Osterferien rund 800.000 Menschen vorwiegend Rich-
tung Suden. Das sind tber 60 Prozent mehr als in den Osterferien
2019 vor Ausbruch der Pandemie.

So wie in Dusseldorf gehen aktuell an allen wichtigen deut-
schen Flughéfen die Zahlen fir Starts und Landungen nach oben.
Am Drehkreuz Frankfurt etwa wurden im Marz rund 2,9 Millio-
nen Passagiere abgefertigt. Das entspricht einem Plus von 217,9
Prozent gegeniiber dem Vergleichsmonat 2021. v
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Urlaub 2022: Experten rechnen mit weniger Last-Minute-Angeboten.

v

Unubersehbar ist, dass der Markt fir Reisen und Freizeit auf dem
Weg zurlck auf das Niveau des Rekordjahrs 2019 ist. Damals hat-
ten die Deutschen nach Angaben der Forschungsgemeinschaft
Urlaub und Reisen (FUR) insgesamt fur tGber 70 Milliarden Euro
Urlaubsreisen im In- und ins Ausland gebucht.

Nach 25 Monaten Pandemie, in denen manche notgedrun-
gen ihre Ferien auf Balkonien verbracht haben, steht auf dem
Wunschzettel vieler Deutscher in diesem Jahr ganz oben: endlich
wieder reisen! 65 Prozent der Bundesburgerinnen und Bundes-
burger ist es dabei eigentlich egal, wohin sie in den Urlaub fah-
ren. Hauptsache, sie fahren. So zumindest die Studie des Bu-
chungsportals Booking.com, fiir die Ende letzten Jahres mehr als
24.000 Menschen in 31 Landern und Regionen befragt wurden.

Global gesehen erreichen die EinbuBen fir den Tourismus
aufgrund der Pandemie nach einer Hochrechnung der Konferenz
fur Handel und Entwicklung (UNCTAD) und der UN-Tourismusor-
ganisation (UNWTO) in einer Mitte vergangenen Jahres veroffent-
lichten Studie umgerechnet rund 3,8 Billionen Euro.

GLOBALER UMSATZ VON 350 MILLIARDEN EURO
,,Die Tourismusanbieter hatten mit der Pandemiesituation beson-
ders zu kampfen”, fasst Katrin Dippold-Tausendpfund, Senior
Marketing Scientist beim Daten- und Analyse-Unternehmen GfK,
die Branchensituation zusammen. Nun kénnen Veranstalter, Ho-
telbesitzer und Airlines auf eine nachhaltige Belebung des Ur-
laubsgeschafts hoffen. Der Mobility Market Outlook der Markt-
forschungsfirma Statista prognostiziert der Branche einen
globalen Umsatz von 350 Milliarden Euro. Das waére ein Plus von
35 Prozent gegentber den 260 Milliarden Euro aus dem Vorjahr.
Die Beherbergungsbetriebe in Deutschland zum Beispiel ha-
ben im Marz ein deutliches Plus bei den Ubernachtungszahlen
verbucht. Sie verzeichneten 25,1 Millionen Ubernachtungen in-
und ausléndischer Gaste, wie das Statistische Bundesamt
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mitteilte. Das waren demnach fast dreimal so viele (plus 175,7
Prozent) wie im Marz 2021, als aufgrund der Coronapandemie
ein Beherbergungsverbot fur privat reisende Gaste galt. ,Reisen
steht fur die Bundesburger weiterhin an erster Stelle. Da verhal-
ten sie sich wie in vorangegangenen Krisen: Die von Krieg betrof-
fenen Regionen und Nachbarldnder, aktuell etwa die Schwarz-
meerkUsten, werden gemieden. Der Tourismus dort wird sich
erholen, wenn sich die Lage vor Ort entspannt”, weif3 Zukunfts-
und Tourismusforscher Ulrich Reinhardt. —» artikel auf seite 4

Auch fur Anlegerinnen und Anleger wird damit das Thema
Tourismus interessant. ,Andere Themen haben sich nach Covid
sehr schnell erholt, Reisen kommt erst jetzt voll zurtick,” sagt Phi-
lipp Spormann, der mit seinem Fonds, dem Deka-GlobalSelect,
Aktientrends rund um den Globus verfolgt. Davon ist auch Al-
exander Eickhoff, Fondsmanager des Deka-MegaTrends, Uber-
zeugt. —> Artikel auf Seite 6

BRANCHE WURDE ZUM SANIERUNGSFALL

Bis vor der Pandemie war der Tourismus eine der tragenden Sdu-
len in der deutschen Volkswirtschaft. Nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes erzielte der Sektor im Jahr 2019 mit 124 Mil-
liarden Euro rund 4 Prozent der Wertschopfung des deutschen
Bruttoinlandsprodukts und beschaftigte rund 9 Prozent der Er-
werbstatigen in Deutschland. Mit dem Ausbruch des Virus ist die
Branche zu einem Sanierungsfall geworden. Bei der Lufthansa
und ihren Tochter-Airlines brach im Jahr 2020 das Passagierauf-
kommen um 75 Prozent ein. Den deutschen Reiseveranstaltern
bescherten Stornierungen, Rickholaktionen und ausbleibende
Urlauberinnen und Urlauber infolge von Lockdowns im gleichen
Zeitraum Umsatzeinbriche von bis zu 60 Prozent.

Diese Krise scheint Gberwunden. ,,2022 wird ein gutes Ge-
schaftsjahr mit einem starken Reisesommer”, zeigte sich Tui-Kon-
zernchef Fritz Joussen Uberzeugt. Pauschalreisen und Kreuzfahr-
ten sind neben Individualangeboten im Premiumbereich wie etwa
Cluburlaube wesentlicher Teil des Kerngeschéafts. Allein in den
ersten drei Monaten zahlte das Unternehmen 1,9 Millionen Géste
und damit fast zehnmal so viel wie vor einem Jahr. In den letzten
sechs Wochen lagen die zusatzlichen Buchungen nach eigenen
Angaben sogar Uber den Vergleichswerten von 2019.

Hoffnung macht Joussen bei seinem optimistischen Ausblick,
dass die Kundinnen und Kunden deutlich mehr Geld pro Reise
ausgeben als vor Corona, fir den Sommer durchschnittlich 20
Prozent mehr als im Vorjahr. Der Trend: langere Aufenthalte, wei-
ter entfernte Destinationen und luxuriésere Unterkinfte. ,Die
Buchungen werden deutlich teurer, und sie werden deutlich kurz-
fristiger getatigt”, schrieb Joussen wenige Tage zuvor in einem
Brief an die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. , Das ist gut fir den
Umsatz, die Margen und die Profitabilitat.”

Fur GfK-Expertin Dippold-Tausendpfund profitiert Tui davon,
dass sich das Unternehmen einen hohen Bekanntheitsgrad als
Reiseanbieter erarbeitet hat. Die Pandemie hat allerdings die Er-
wartungen der privaten Haushalte an das Reisen verandert. Infek-
tionsschutz und Hygiene auf der Reise und vor Ort hat ihren v
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Beobachtungen zufolge ebenso einen hoheren Stellenwert
bekommen wie elektronische Angebote und unkomplizierte Um-
buchungsmaoglichkeiten. ,Hier haben etablierte Anbieter mit
Flextarifen, Investitionen in die Kundenkommunikation und Digi-
talisierungsinitiativen gezeigt, dass sie von Trendsettern wie etwa
Booking.com, die schon vor der Pandemie stark waren, gelernt
haben”, analysiert Dippold-Tausendpfund. Viele Urlaubsregionen
haben zudem wahrend der Pandemie dartber nachgedacht, star-
ker in eine Art von Tourismus zu investieren, die sich vom Massen-
tourismus entfernt. ,,Nachhaltigkeit fir die Reise an sich und
Nachhaltigkeit vor Ort haben gerade bei einer vergleichsweise
kleinen Kundengruppe, die bereit und in der Lage ist, viel Geld fur
den Urlaub auszugeben, an Bedeutung gewonnen”, stellt Chris-
toph Zeh, Account Director Travel & Mobility bei GfK, fest, , aber
diese Zielgruppe ist auf Dauer nicht die Masse”.

KREUZFAHRTANBIETER MIT TREUER KUNDSCHAFT
Doch unter dem Blickwinkel der Nachhaltigkeit gerat die Touris-
musbranche vor allem wegen ihres Umgangs mit dem Klima-
wandel und dem eigenen CO,-FuBabdruck unter Druck. ,Die
Branche ist gefordert, Antworten zu finden, beispielsweise, um
den hohen Energie- und Wasserverbrauch zu senken und die
Abfallmenge deutlich zu mindern”, sagt Ingo Speich, Leiter Nach-
haltigkeit & Corporate Governance bei der Deka Investment.
Regulierung und Konsumenten fordern ihm zufolge zunehmend
eine starkere Ausrichtung auf Nachhaltigkeit ein. ,Durch die
Integration von Nachhaltigkeit in ihre Abldufe mussen Tourismus-
unternehmen die eigenen Geschaftsmodelle klnftig zukunfts-
fester machen.”

Wegen der hohen Emissionen von Treibhausgasen und des
Ressourcenverbrauchs stehen vor allem die Veranstalter von
Kreuzfahrten in der Kritik. Doch auch hier deutet sich ein Come-
back der weiBen Riesen fur GfK-Analystin Dippold-Tausendpfund
an: , Kreuzfahrtanbieter haben eine sehr treue Kundschaft. Das
wird sich nun nach dem Abflauen der Pandemie wieder stérker
zeigen”, ist sie Uberzeugt. Und erganzt: ,Die Anbieter arbeiten
an Themen wie Nachhaltigkeit und Umweltschutz — etwa durch
den Einsatz von Schiffen, die mit Flissiggas betrieben werden.”

Pioniere wie die schwedische Firma Alfa Wall Oceanbird, ein
Joint Venture des Umwelttechnikspezialisten Alfa Laval und der
auf Dekarbonisierung spezialisierten schwedischen Reederei Wal-
lenius, arbeiten zudem an Kreuzfahrtschiffen, die ganz ohne fos-
sile Energietrager auskommen. Damit konnten die Kreuzfahrtlini-
en zum Vorzeigemodell der gesamten Reisebranche werden.
.Gerade die Kreuzfahrtbranche benétigt dringend technologi-
sche Innovationen, um die Emissionen in kistennahen Gebieten
und in Hafen deutlich zu reduzieren. Diese Transformation hin zu
emissionsarmeren Technologien muss auch vom Kapitalmarkt un-
terstltzt werden”, erldutert Nachhaltigkeits-Experte Speich.

Ein groBes Fragezeichen indes steht hinter den mittelfristigen
Aussichten des Tourismus- und Freizeitmarktes, vor allem wegen
der rasant gestiegenen Energiekosten. ,Die Reiseveranstalter si-
chern sich einen GroBteil ihrer Flugkapazitaten weit im Voraus”,

fondsmagazin Newsletter 05.2022

URLAUB

Herber Einbruch durch Corona

Gesamtausgaben fiir Urlaubsreisen der Deutschen in den
Jahren 2010 bis 2021.

in Milliarden Euro

2021 56

2020

2019 73,1

2018 71,2

2017 72,7

2016 67,5

2015 65,9

2014 67,3

2013 64,1

2012 63,3

2011 60,3
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weil Reiseexperte Zeh und prognostiziert: ,Dadurch werden die
Preise erst in der Wintersaison 2022/23 deutlich anziehen.” Fur
seine Kollegin Dippold-Tausendpfund haben Anbieter in dieser
Situation Wettbewerbsvorteile, die ihre Kunden gut kennen: ,Es
gibt unterschiedliche Typen von Reisenden wie etwa Stadterei-
sende oder Urlauber auf Kreuzfahrtschiffen. Die landen nicht bei
irgendeinem Portal oder Veranstalter, sondern bei dem Anbieter,
der sich auf ihre Bedurfnisse optimal eingestellt hat.”

REISEMARKT BEWEIST RESILIENZ

Dippold-Tausendpfund geht davon aus, dass mittelfristig die
meisten Konsumentinnen und Konsumenten auf keinen Fall auf
Urlaub verzichten, sondern downgraden werden. ,Es wird eher
kirzer und weniger weit verreist”, glaubt sie. ,,Davon werden die
teuren Marken im Reisemarkt weniger betroffen sein als der Rest
— wenn Urlauberinnen und Urlauber das Gefihl haben, dass es
sich lohnt, ein Premium zu zahlen, und dass sie fur ihr Geld einen
angemessenen Gegenwert bekommen.”

Hohe Inflationsraten, mehr Nachhaltigkeit und immer wieder
aufflammende geopolitische Spannungen sind Themen, die die
Tourismusbranche weiterhin beschaftigen werden. Ob das Niveau
des Rekordjahrs 2019 real gesehen noch einmal erreicht werden
kann, ist somit offen. Mit dem Abflauen der Pandemie beweist
der Reisemarkt allerdings seine Resilienz. Das bietet Investorinnen
und Investoren immer wieder Gelegenheiten. 1

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

Die Angaben wurden sorgféltig zusammengestellt.



Foto: picture alliance/dpa/dpa-Zentralbild

INTERVIEW
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Kreuzfahrtschiffe fahren
wieder: Die AIDADblu legt
in Warnemunde an
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~REISELUST 2022 WIEDER AUF VOR-CORONA-NIVEAU"

Der Zukunfts- und Tourismusforscher Ulrich Reinhardt
spricht im Interview mit fondsmagazin iiber Reisegewohn-
heiten, ob und wo die die Menschen am Urlaub sparen
und wie sich der Reise- und Tourismusmarkt in den
kommenden Jahren entwickeln kénnte.

INTERVIEW: Thomas Luther

Herr Reinhardt, in den vergangenen zwei Pandemiejahren
war Reisen nur eingeschrankt méglich. Das hat der
Tourismusbranche herbe Einbriiche beschert. Besteht nun
die Aussicht auf eine deutliche Erholung?

Urlaub und Reisen war immer auch wahrend der Pandemie ein
Thema. In der vergangenen Reisesaison 2021 packte fast jeder
zweite Bundesburger wenigstens einmal seine Koffer. Man merkt
allerdings jetzt an den Buchungszahlen: Das Thema Corona riickt
zunehmend in den Hintergrund. Dieses Jahr wird die Reiselust auf
das Vor-Corona-Niveau zurtickkehren — mit Unterschieden aller-
dings bei den Urlaubsarten und Destinationen. Wahrend in man-
chen Landern noch viele Hotelbetten und Strandliegen leer blei-
ben, wird es in zahlreichen inldndischen Feriengebieten eher
heiBen: ausgebucht. Dass sich die Tourismusbranche wieder er-
holt, war bislang nach jeder Krise der Fall. Stets zeigten sich die
Bundesburger krisenbewusst, stellten aber nie das Reisen grund-
satzlich infrage. Daflr ist Verreisen einfach zu beliebt.

Hat sich die Tourismusbranche veréndert?

Die Branche hat gemerkt, dass sie gegen eine weltweite Pande-
mie nicht immun ist. Waren es bisher immer nur bestimmte Regi-
onen, die EinbuBen verzeichneten, traf es jetzt jede Destination,
jedes Hotel, jede Attraktion und jede Urlaubsart. Die Branche war
Uberhaupt nicht vorbereitet und wurde entsprechend hart getrof-
fen — mit zum Teil dramatischen EinbuBen.

Wie kénnen sich vom Tourismus abhéngige Unternehmen,
aber auch die Konsumentinnen und Konsumenten auf
zukiinftige Krisen besser vorbereiten, wenn es um den
Urlaub geht?

Die Branche hat an vielen Stellen schon wahrend der Pandemie
ihre Lehren gezogen — zum Beispiel durch umfassende Hygiene-
maBnahmen vor Ort, eine bessere digitale Kundenkommunika-
tion und flexiblere Umbuchungsmaglichkeiten. Wahrscheinlich
ist, dass sich viele Anbieter breiter aufstellen werden, um auf zu-
kunftige Krisen und Pandemien besser vorbereitet zu sein und
Folgen abzuschwachen. Denkbar sind zum Beispiel mehr Ange-
bote im Bereich des Individualtourismus, der weniger stark betrof-
fen war. Wichtig fur die Anbieter ist, aus den bestandenen
Herausforderungen und positiven Erfahrungen zu lernen, sich
weiterzuentwickeln, MaBnahmen und Instrumente, die sich in der
Krise bewahrt haben, weiterzuftihren und nicht einfach zurtickzu-
kehren zu einem ,So haben wir es schon immer gemacht”. v
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Hat sich die Einstellung der Urlaubenden zum Thema Reise
denn geéndert?

Aus den Ergebnissen unserer Tourismusanalyse 2022, fur die wir
einen reprasentativen Querschnitt der deutschen Bevdlkerung
von Uber 3.000 Personen ab 18 Jahren befragt haben, wissen wir,
dass den Burgerinnen und Bulrgern eine kurzfristige Stornierung
ihrer Reise mehr Sorgen bereitet als eine Infektion mit Corona.
Und die Befurchtungen vor zu strengen CoronaschutzmaBnah-
men am Urlaubsort sind gréBer als vor zu wenigen Auflagen. Die-
se beiden Fakten zeigen deutlich, dass der Wunsch nach Erholung
und einem Rundum-sorglos-Paket bei den Burgern sehr stark aus-
gepragt ist.

Wird wie im Vorjahr der abgeschottete Individual-
tourismus in Form von Camping, Wohnmobilen und
Ferienwohnungen dominieren, oder kommt es zu einem
Comeback des klassischen Pauschaltourismus?

Das gleicht sich aus. Die einen genieBen den Alles-inklusive-
Komfort einer Pauschalreise, gerade auch mit Blick auf die
oftmals leichten Stornierungsmoglichkeiten. Andere bevorzugen
die Individualitdt etwa von Ferienwohnungen oder -hdusern
und damit die Maoglichkeit, die Distanz zu Mitreisenden und
den Menschen vor Ort selbst bestimmen zu kénnen. Die
Entscheidung fur ein Konzept hangt Uberwiegend von der
individuellen  Lebensphase ab. Rucksack- und Individual-
reisen machen vor allem jingere Menschen, Pauschalreisen
und Kluburlaube ziehen eher Familien mit kleinen Kindern in
Betracht. Und Stadte- und Kulturreisen favorisieren Paare und
Ruhestandler.

Wie bestimmen diese Vorlieben die Nachfrage in der vor
uns liegenden Saison?

Der Inlandstourismus war schon immer sehr beliebt, hat durch
Corona aber noch einmal einen deutlichen Boom erfahren. Die
ersten Zahlen zeigen, dass die deutschen Feriengebiete an Nord-
und Ostsee sowie im Suden in diesem Sommer wahrscheinlich
schon bald ausgebucht sein werden. Und auch rund ums Mittel-
meer ist zu erwarten, dass es wieder voll wird. Dagegen werden
Fernreisedestinationen wie etwa die USA oder die Malediven eher
z6gerlich gebucht, wie die Daten von Reiseblros und Online-
Reiseportalen zeigen. Sie durften bislang hinter den geplanten
Urlauberzahlen zurtickbleiben.

Auf welche Kundenwiinsche miissen Veranstalter nun
verstarkt reagieren?

Der Wunsch nach Flexibilitat und Sicherheit vor Ort bleibt beste-
hen und sollte unbedingt bertcksichtigt werden. Die Halfte der
Deutschen hat feste Reiseabsichten, aber auch mehr als jeder
Funfte ist noch unsicher und kann nur gewonnen werden, wenn
man ihm diese Unsicherheit nimmt. Ansonsten bleibt es bei dem
bekannten Grundsatz: Der Urlaub muss besondere, vor allem
aber bessere Erlebnisse bieten als der Alltag — und die Verantwor-
tung dafur wird auf den Veranstalter Ubertragen.
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~Der Wunsch nach Erholung
und Rundum-sorglos-Paket ist bei den
Menschen sehr stark ausgepragt”

ULRICH REINHARDT,
WISSENSCHAFTLICHER LEITER,
BAT-STIFTUNG FUR ZUKUNFTSFRAGEN

Ist der Urlaub fiir die Mehrzahl durch die hohe Teuerung
liberhaupt noch bezahlbar?

Urlaub bleibt das Highlight des Jahres. Dafiir arbeiten viele Deut-
sche 50 Wochen im Jahr. Eher schrénken sie sich in ihrem Alltag
ein, als auf Reisen zu verzichten und die schonsten Wochen des
Jahres notgedrungen daheim verbringen zu missen. Diejenigen,
die sich ihren Urlaub in gewohnter Form nicht mehr leisten kon-
nen, werden eher an der Urlaubslange sparen, die Anreisewege
verkirzen oder die Urlaubsart andern, bevor sie gar nicht mehr
verreisen. I

Ulrich Reinhardt ist Wissenschaftlicher Leiter der
~BAT-Stiftung fiir Zukunftsfragen”. Der promovierte
Verhaltenswissenschaftler hat eine Professur fir Empirische
Zukunftsforschung am Fachbereich Wirtschaft der FH
WestkUste in Heide. Seine Forschungsschwerpunkte

umfassen u. a. den gesellschaftlichen Wandel, die Arbeits-
und Europaforschung sowie das Freizeit-, Konsum- und
Tourismusverhalten der Deutschen. Er veréffentlicht
regelméBig einen Zukunfts-Podcast namens

~Spater war alles besser”.
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INVESTIEREN

VOLLER EINSATZ FURS FERNWEH

Die Sehnsucht nach Reisen kehrt zuriick. Das kann auch
fiir Anlegerinnen und Anleger spannend sein, aber sie
miissen darauf achten, wie nachhaltig diese Trends sind.
Deka-Experten helfen beim Einordnen und zeigen, welche
Strategien sie verfolgen.

TEXT: Peter Lowen

Die Coronapandemie hat die Tourismus- und Freizeitbranche gebeu-
telt wie kaum eine andere. Dabei lief es vorher so gut. Steigerungen
von jahrlich bis zu 5 Prozent bei den Reiseausgaben der Deuschen
waren die Regel. Corona hat dann gezeigt, wie verletzlich die Bran-
che ist. , Tourismus und Reisen waren die groBten Verlierer in der
Pandemie”, sagt Alexander Eickhoff, Manager des Deka-Mega-
Trends. Um 70 Prozent waren die Buchungen im Pandemiejahr 2021
gegeniiber 2019 eingebrochen. Doch die Zeiten sind vorerst vorbei.

Eickhoffs Kollege Philipp Spormann, Fondsmanager fur globa-
le Aktien, beschreibt die Situation gut zwei Jahre nach Ausbruch
der Pandemie so: , Der Trend zu Reise und Urlaub ist wieder da.
Andere Themen haben sich nach Covid sehr schnell erholt, Reisen
kommt erst jetzt voll zuriick.”

Beide Fondsmanager sind sich einig, dass der Preis fur Reise-
lustige dabei derzeit eher zweitrangig ist. , Fir den Konsumenten
durften Kosten und Inflation erst 2023 wieder wichtiger werden.
Jetzt gibt er seine Ersparnisse aus der Pandemie fir Urlaub aus”,
ist Spormann Uberzeugt.

Fir alle, die Geld anlegen, stellt sich daher die Frage, wie lange
dieser Trend anhalt. Wer in Fonds investiert, sollte bekanntlich
nicht kurzfristig spekulieren, sondern sich entsprechend der lang-
fristigen Perspektiven positionieren. , Der Tourismus-Trend durfte
so die nachsten sechs bis zwolf Monate laufen”, sagt Eickhoff.
Anlegerinnen und Anleger kénnten also gut beraten sein, nicht
allein auf den Tourismus-Trend zu setzen, sondern sich mit Fonds
langfristiger zu positionieren — zum Beispiel mit dem Deka-Mega-
Trends. , Der weltweit anlegende Fonds setzt auf die sechs tber-
geordneten Zukunftsthemen Digitalisierung, Sicherheit, Klima-
wandel & Umweltschutz, Gesundheit, Konsum und Smart Cities.
Alles, was mit Urlaub, Erlebnis, SpaB zu tun hat, steckt als ,Travel’
im Zukunftsthema Konsum*, erlautert Eickhoff.

PROFITEURE DER NEUEN REISELUST
Zu den Profiteuren der neuen Reiselust konnten Buchungsplatt-
formen zahlen. Jeder zweite deutsche Urlaubssuchende bucht
inzwischen im Netz. ,Anbieter wie Airbnb und Booking.com sind
jetzt wieder Gewinner”, sagt Eickhoff. Ihr Vorteil: Sie kénnen ihre
Kostenstrukturen schnell an steigendes oder abnehmendes Ge-
schaft anpassen und gehdren damit zu den weniger krisenanfalli-
gen Titeln unter den Tourismus-Aktien.

Die Krisenanfalligkeit gilt fur die Hotelketten deutlich starker.
Sie konnten die Kosten in der Pandemie nur sehr langsam und
begrenzt runterfahren. Die groBen Namen des Gastgewerbes un-
terhalten weltweit Hotels, die ihren Kunden einen gleich- v
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bleibenden Standard bieten. Zu ihnen gehdren Ketten wie Hilton,
Intercontinental oder Marriott. Viele von ihnen verdienen ihr Geld
vor allem im Luxussegment, das sich aber vor allem Geschaftsrei-
sende leisten. Das Problem: Im Gegensatz zu Touristen sind sie
noch langst nicht so mobil unterwegs. ,In Firmen und
Institutionen scheinen Covid-Beschrankungen langer gelebt zu
werden als im privaten Bereich. Geschaftsreisen sind immer noch
deutlich unter 50 Prozent des Vor-Corona-Levels”, berichtet Spor-
mann. Dazu kommt: Die Digitalisierung mit ihren Meeting-Tools
wird einen Teil der Geschéftsreisen dauerhaft tberfllssig machen.
Spormann rechnet damit, dass Geschéaftsreisenanbieter , dauer-
haft 15 bis 20 Prozent an virtuelle Treffen verlieren werden”. Sei-
ne Schlussfolgerung: ,Wer von Geschaftsreisen lebt, muss seine
Kapazitdt nachhaltig anpassen. Das gilt flr Hotelketten genauso
wie fur Airlines, die stark an der Businessclass hangen.”

Damit ricken die Fluglinien ins Blickfeld. Sie sind selbst vor
dem Hintergrund der Klimadebatte unverzichtbar. Die Airlines
profitieren nicht nur vom Passagierverkehr, sondern auch vom
Waren- und Gditertransport, der in der Coronapandemie man-
chem Anbieter die Existenz gerettet hat. Ob die Aktien von Air-
lines abheben, hangt also nicht nur vom Reisewunsch der Touris-
ten ab, sondern auch von Faktoren wie stabilen Lieferketten und
Energiekosten. Generell gilt jedoch: Wer sein Geld im Business-
class-Segment verdient, hat angesichts zogerlicher Geschéaftsrei-
senden noch immer schlechte Karten. Fondsmanager Eickhoff
zieht deswegen ,Airlines wie Ryanair, die auch Kostenfuhrer
sind,” manchem etablierten Anbieter vor.

NUR PROFITABEL WACHSENDE FIRMEN AUSWAHLEN
Auch den Veranstaltern hat die Pandemie extrem zugesetzt. Dank
hoherer Liquiditat oder durch staatliche Hilfen haben es die Gro-
Ben in der Branche geschafft, sich durch mehrere weltweite Lock-
downs zu retten. Tourismus-Aktien wie TUI, DER Tours oder FTI
kénnten Erholungspotenzial haben. Doch Eickhoff warnt vor Ent-
husiasmus: ,, Anlegerinnen und Anleger sollten sehr diszipliniert
vorgehen. Das heiBt: Nur profitabel wachsende Unternehmen
auswahlen mit gesunden Bilanzen.” Oder auf Fonds wie De-
ka-MegaTrends setzen, da Ubernehmen die Experten die Aus-
wahl, wobei auch Fonds Wertschwankungen unterliegen und
Verluste nicht ausgeschlossen werden kénnen.

Wer zu weiter entfernten Reisezielen will, nimmt in der Regel
ein Flugzeug. Dazu braucht es einen Flughafen — und hier stecken
weitere Unternehmen, die vom wiederbelebten Reisetrend profi-
tieren. Etwa der Frankfurter Flughafenbetreiber Fraport: Das Un-
ternehmen ist nicht nur auf den Frankfurter Airport beschrankt,
sondern hat nach der EU-Schuldenkrise auch zahlreiche Flugha-
fen in Griechenland gekauft, die jetzt vor dem Hintergrund stei-
gender Urlauberzahlen florieren. ,Flughafen profitieren von der
stetigen Erholung der Passagierzahlen. Ob Privat- oder Geschafts-
reise ist fur dieses Geschaft nicht so wichtig, da die Gebuhren pro
Kopf bezahlt werden. Unterm Strich sind privat reisende Familien,
die am Flughafen ihr Geld in Shops und der Gastronomie lassen,
sogar lukrativer als die eilige Geschaftsfrau.
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Fluglinien in der Pandemie: Das Cargo-Geschéft hat etliche Anbieter gerettet.

Auch bei Flugzeugherstellern wie Airbus und Boeing kommt der
Aufwartstrend der Branche an. Allerdings wird er bei den beiden
weltweit fUhrenden Flugzeugbauern von anderen Ereignissen
Uberlagert: Boeing kampft noch immer mit den Folgen von
Qualitatsproblemen, die zu katastrophalen Unfallen gefthrt
haben. Und bei Airbus steht derzeit weniger der Aufschwung in
der Reisebranche als die Nachfrage nach Rustungsgltern im
Mittelpunkt des Interesses, die bislang rund 20 Prozent des
Konzernumsatzes ausmachen.

Restaurantketten waren ebenfalls Leidtragende des Einbruchs
im Tourismus. Um rund 40 Prozent ging es hier beim Umsatz
bergab. Vor allem die tlickische Delta-Variante sorgte mit strikten
Lockdowns und ausnahmsloser Maskenpflicht fur geschlossene
Gaststuben. Mit der vergleichsweise , harmlosen” Omikron-Vari-
ante und den einsetzenden Lockerungen 6ffneten auch die Res-
taurants. ,Delta war das groBte Risiko. Omikron scheint — zu die-
sem Moment — der Gamechanger zu sein”, stellt Eickhoff fest.
Die Aktien von McDonalds und dhnlichen Unternehmen erhalten
durch die Lockerungen weltweit wieder Auftrieb, mussen aber
mit steigenden Kosten und Lebensmittelpreisen umgehen.

NICHT NUR AUF EINEN TREND SETZEN

Fazit fur Anlegerinnen und Anleger: Mobilitdt hat in einer global
vernetzten Welt viele Facetten, an denen Anlegerinnen und Anle-
ger teilhaben koénnen. ,Pandemiebedingt litten insbesondere in
diesem Segment viele Geschaftsmodelle, die nun vom Auslaufen von
Corona starker profitieren sollten”, weiB Eickhoff. Das heiBt aber
nicht, dass etwa alle Tourismusprodukte gleichermaBen davon profi-
tieren und dieser Trend Uber die nachsten Jahre tragt. Auch das
macht einen Fonds wie Deka-MegaTrends interessant, der nicht
nur auf einzelne Trends, sondern auf ein ganzes Paket und eine
Vielzahl von Aktientiteln setzt. Dieses Research gehort zu den
Aufgaben der Fondsmanager, die sich taglich mit den Méglichkei-
ten am Kapitalmarkt beschaftigen. Auch zu der Zeit, in der alle,
die Geld anlegen, den wohlverdienten Urlaub genieBen. I
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HAUPTVERSAMMLUNGEN

STARKE STIMME IN STURMISCHEN ZEITEN

Die Saison der Hauptversammlungen néhert sich dem
Ende - und in vielen Treffen der Aktiondrinnen und
Aktionére hat die Deka wichtige Akzente gesetzt: fiir
nachhaltige Unternehmenspolitik, Kurshalten trotz vieler
externer Stérfaktoren und Soliditit der Geldanlage.

TEXT: Peter WeiBenberg

In Neubiberg beginnt der Frihling gefihlt schon etwas friher
als im Rest der Republik, genauer gesagt am 18. Februar: Da hat
der Chiphersteller Infineon an seinem dortigen Hauptsitz am
Rande Munchens zur virtuellen Hauptversammlung (HV) gela-
den — und die verlduft fir alle Aktionarinnen und Aktionére
noch in Vorkriegszeiten sonnig herzerwarmend.

23 Prozent hohere Dividende als im Vorjahr dank hoher Ge-
winne, eine anhaltende Sonderkonjunktur bei den kostbar
knappen Halbleitern, Milliardeninvestitionen in ein neues
Chipwerk ... Der scheidende Vorstandschef Ploss zeigt sich denn
auch rundum glucklich: ,Ich bin stolz darauf, was wir in den
letzten Jahren geschaffen und bewegt haben.” Kein Wunder,
dass auch die meisten Wortmeldungen eher Lobeshymnen
gleichkommen. Das Gesamtbild glitzert alles tberstrahlend.

Allerdings nicht, wenn man von allen Seiten und zugleich im
Detail hinschaut — so wie Cornelia Zimmermann. Die Spezialistin
Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei der Deka Invest-
ment sieht zwar auch die zehnjahrige Erfolgsstory der Ara Ploss,

1.400 neue
Sendestandorte
aufgebaut
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Hauptversammlung
Deutsche Telekom AG
Bann, 7. April 2022
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doch nicht nur eitel Sonnenschein. Und das sagt die Expertin
auch im Namen der Deka-Geldanlegenden beim Chipriesen:
.Infineons 6kologischer FuBabdruck hat sich 2021 im Vergleich
zu 2020 verschlechtert, und die CO,-Belastung ist relativ zum
Wachstum gestiegen”, schittet Zimmermann auf der HV spur-
bar Wasser in den Wein. In Sachen Nachhaltigkeit und damit
Zukunftsfahigkeit gibt es noch einiges zu tun.

Zimmermann beldsst es aber nicht bei Kritik, sondern zeigt
eine Losung auf: Infineon habe eine verschlechterte Klimabilanz,
weil die Partner in der Lieferkette nicht genauso straff auf Um-
weltfreundlichkeit verpflichtet wiirden wie bei den Aktivitdten

~Engagieren ist die erste Wahl -
und aktiv Unternehmen verbessern”

INGO SPEICH, LEITER NACHHALTIGKEIT
UND CORPORATE GOVERNANCE BEI DEKA INVESTMENT

der eigenen Firma. Fur seine zuliefernden Firmen ,sollte das
Unternehmen dringend Zielvorgaben definieren, um so die
Klimastrategie zu vervollstandigen”, regt die Deka-Rednerin an.

Zimmermanns Redebeitrag ist ganz typisch fir das Engage-
ment der Deka bei den Unternehmen, in die ihre Fonds
investieren. ,Engagieren ist die erste Wahl — und aktiv
Unternehmen verbessern”, beschreibt Ingo Speich das Credo. v
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Der Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei der
Deka Investment legt Wert darauf, dass diese kritische Beglei-
tung einen langfristigen und anhaltenden Substanzgewinn be-
wirkt — ganz im Sinn seiner Kundinnen und Kunden, denen es in
der ganz groBen Mehrheit eben auch um langfristige Vermo-
gensbildung geht. SchlieBlich sollen die mehr als 55 Milliarden
Euro Rekordausschittungen der Dax-Firmen in der diesjahrigen
HV-Saison keine Eintagsfliegen bleiben.

Dazu braucht es Management mit strategischem Weitblick
— und Aktiondre, die diese Politik aktiv mitgehen. , Das bietet

Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und
Corporate Governance bei der Deka

Die Deutsche Telekom hat Anfang
April eine Prasenz-HV abgehalten.
Das ist eine mutige Entscheidung,
die sich im Hinblick auf die Aktio-
ndrsrechte positiv ausgewirkt hat,
wir hatten die gleichen Rechte
wie friiher. Damit hat es die Te-
lekom den anderen Emittenten
vorgemacht. Sonst sind leider alle
anderen HVs weiter virtuell, mit
einer massiven Einschrdnkung

der Aktionérsrechte. Bis 30.8. gilt
noch die Covid-Gesetzgebung.
Derzeit ist ein Gesetzesentwurf
drauBen, der die Welt nach Coro-
na im Hinblick auf virtuelle HVs
regelt. Es bleibt abzuwarten, was
der Gesetzgeber verabschieden
wird. Aktuell sieht es so aus, als
ob die virtuelle HV der Zukunft im
Hinblick auf die Aktiondrsrechte
zwischen der Prasenz-HV und der
virtuellen Covid-HYV liegt.
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Chancen und positive Aspekte im Hinblick auf die Kapitalanla-
ge”, so Speich. Die Unterstltzung bei der Arbeit flr den richti-
gen Kurs durfe aber nicht als ,,Blankobrief fir Firmen” verstan-
den werden.

DEKA ACHTET AUF DIE ESG-KRITERIEN

Auch darum begleiten die Deka-Expertinnen und -Experten kon-
tinuierlich das Vorgehen des Managements. Gerade in Zeiten
akuten Handlungsdrucks durch Lieferkrisen, Corona oder
Kriegsfolgen steht dieser langfristige Fokus im Kern der HV-Bei-
tradge der Deka: Wie ist das Produktportfolio aufgestellt? Steht
die Finanzierung auf soliden FtiBen? Wird in zukunftstrachtige
Felder investiert — und konsequent auch dort abgebaut, wo die
Zukunft nicht zur Ausrichtung passt? Stimmen Gewinn und Di-
videnden mit diesen Rahmenbedingungen Uberein und zeigen
positive Kontinuitat? Das sind wichtige klassische Kriterien fur
anhaltenden Erfolg. Immer wichtiger fur die Zukunftsfahigkeit
wird aber auch die Arbeit an den Nachhaltigkeitskriterien, so
Speich. Umweltfreundliches Wirtschaften, ethisch und soziales
Handeln und ein ebenso nachhaltig verantwortliches Manage-
ment: Diese Ausrichtung an den ESG-Kriterien setzt auch 2022
wieder in den Deka-Beitrdgen Schwerpunkte.

SchlieBlich spielt ESG auch bei den Deka-Fonds eine wesent-
liche Rolle im Investment-Prozess, besonders natirlich bei Nach-
haltigkeitsfonds. Hier sind eigene Analysen aus den Geschéfts-
zahlen der Unternehmen, Branchen-Benchmarks oder der
direkte Kontakt mit den Firmen ebenso wichtig wie ESG-Ratings.
Ein Mehrwert fir die Anlegenden. Nicht nur bei den Hauptver-
sammlungen setzen sich die Deka-Expertinnen und -Experten
zudem dafur ein, die Firmenpolitik entsprechend dieser Kriterien
zu optimieren.

UNTERNEHMENSLEITUNG WIRD NICHT GESCHONT
Steter Tropfen hohlt dabei den Stein; manchmal tropfelt es
schneller, manchmal langsamer. Bei ThyssenKrupp etwa seien
inzwischen positive Veranderungen zu erkennen, die Speich
schon oftmals angemahnt hatte. Das Sorgenkind der deutschen
Industrie verliert seit Jahren im zentralen Stahlgeschaft massiv
an Boden und Geld. Auch dieses Jahr hat Speich darum die Un-
ternehmensleitung nicht geschont: ,Die Thyssen-Krankheit ,viel
anklndigen, wenig umsetzen’ muss in ein entschlossenes Han-
deln umgekehrt werden”, fordert der Deka-Vertreter bei der HV.
Immerhin: Das Fuhrungsteam sei inzwischen personell neu
aufgestellt. Und , mit dem geplanten Borsengang der Tochter-
gesellschaft ThyssenKrupp Nucera — Weltmarktfthrer im stark
wachsenden Bereich Wasserstofferzeugung aus erneuerbaren
Energien — geht der Konzern in die richtige Richtung. So steigt
die Chance, dass sich der griine Wasserstoff als saubere Energie-
quelle entwickeln und im Markt etablieren kann”, sagt Speich.
Denn immer mehr potenzielle Kundschaft kann so die eigene
Klimaneutralitdt vorantreiben. Diese Perspektive hat Potenzial
fur eine langfristig nachhaltige Zukunft des Unternehmens — an-
ders als das Geschaft mit Ristungsgutern: ,Wir fordern den v
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Die Miinchener Riick ist Marktfiihrerin bei
der Analyse von Klimarisiken. Nun steht
sie jedoch vor der Herausforderung, die
Klimaperformance ihrer eigenen Portfolios
und vor allem auch ihres Riickversiche-
rungsgeschafts offenzulegen. AuBerdem

steht eine Nachhaltigkeitsstrategie fiir die
Riickversicherungen aus, die nun ebenfalls
folgen sollte.

v

Verkauf samtlicher RUstungsaktivitdten. Das Reputations- und
Compliance-Risiko dieses Geschaftsfeldes steht auch im Hinblick
auf den in der RUstungssparte erwirtschafteten Gewinn in kei-
nem Verhaltnis.” An dieser langfristigen Ausrichtung im Sinne
der Anlegenden &ndere auch die gegenwartige Sonder-
situation durch den Ukrainekrieg grundsatzlich nichts.

SELBSTVERPFLICHTUNG UND ANSPORN

Ahnlich verhélt es sich trotz angespannter Energielage mit der
Investition in Kohle. Fur die langfristig ausgerichteten Anlegen-
den ist auch das kein Geschaftsfeld, das etwa mit den Klima-
zielen der Vereinten Nationen in Einklang zu bringen ist. Hier
sind daher die Investment-Regeln der Deka verscharft. ,,Im Frih-
jahr 2020 hat die Deka Investment beschlossen, den Fokus aktiv
auf Klimathemen im Investment-
prozess zu richten und sich klare
Ausschlusskriterien zu geben. Im
Rahmen dessen wurden Unter-
nehmen im kritischen Bereich
,Kohle’ bereits ausgeschlossen.
Und obwohl die EU in ihrem
Nachhaltigkeits-Regelwerk — der
sogenannten Taxonomie — auch
Atomkraft zu den klimaneutralen Technologien zahlt, investiert
die Deka nicht in dieses Umfeld. Umfragen unter Anlegenden
haben zuvor die mehrheitliche Ablehnung von nuklearer Energie
belegt. Die Ausschlussgrenzen sind dabei nicht auf die nachhal-
tigen Produkte der Deka Investment allein beschrankt, vielmehr
werden diese auch in weiten Teilen des gesamten Produktspekt-
rums bertcksichtigt.

2022 hat die Deka daher auch bei Unternehmen wie RWE
oder Siemens Energy etwa auf einen dynamischeren Umbau hin
zu klimafreundlicheren Produkten gepocht. Mit eigenen Initiati-
ven und Selbstverpflichtungen geht die Fondsgesellschaft dabei
selbst in Vorleistung.

Diese Schwerpunkte sind auch in der noch laufenden HV-
Saison klar zu erkennen. Unabhangigkeit, Kompetenz und Ver-

~Infineon sollte Zielvorgaben
definieren, um die Klimastrategie
zu vervolistandigen”

CORNELIA ZIMMERMANN, SPEZIALISTIN NACHHALTIGKEIT
UND CORPORATE GOVERNANCE BEI DER DEKA
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Cornelia Zimmermann,
Spezialistin Nachhaltigkeit
und Corporate Governance
bei der Deka

Was die Deka-Fachleute bei weiteren Hauptver-
sammlungen zu oder

gesagt haben, lesen Sie unter

gitung im Vorstand und Aufsichtsrat haben die Fonds-Vertreter
in ihren Beitrdgen analysiert, Handlungsempfehlungen gegeben
— oder auch schon einmal die Zustimmung zu Antrdgen des
Managements verweigert, die diesen Grundsatzen zuwider-
laufen. Ebenso wichtig sind aber auch Beitrdge zur digitalen
Transformation und Klimapolitik.

800 BEITRAGE IM NAMEN DER DEKA-ANLEGENDEN
Rund 800 Beitrage leistet das Team um Speich in dieser HV-
Saison, zwei Dutzend mit eigenen
Reden, die meisten davon zum
Leid der Vortragenden nur virtu-
ell. Das Ziel dieser Beitrdage und
aller Dialoge zwischen den jahrli-
chen Aktionarstreffen: Unterneh-
men  anzuspornen, bei der
nachhaltigen  Zukunftsfahigkeit
mutiger und tatkraftiger zu agie-
ren. Denn nachhaltig erfolgreichere Firmen ermdglichen allen,
die in sie investiert haben, eine stabile Vermdgensbildung.
Auch darum sieht Speich die wachsenden gesetzlichen Ver-
pflichtungen von EU und Bundesregierung zum Einbau nach-
haltiger Kriterien in die Kundenberatung nicht als Birde, son-
dern als Chance: ,Wer Nachhaltigkeitskriterien einbindet, der
verringert deutlich das Risiko, Vermogenswerte im Portfolio zu
haben, die dauerhaft von Wertverlusten bis hin zum Totalver-
lust gekennzeichnet sind, und der erkennt Chancen frihzeitig.
Portfolios werden also zukunftsfest gemacht.” Nachhaltigkeit
beim Management der Aktienbeteiligungen sei daher eher
.eine Investition, die sich auszahlen wird”. Und daftir werden
Speich und sein Team weiter mit Leidenschaft eintreten — auch
nach der HV-Saison 2022. 1
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SOZIALER AUSGLEICH

~ENTLASTUNGSPAKET GEHT IN DIE RICHTIGE RICHTUNG"

Im April stiegen die deutschen Erzeugerpreise durchschnittlich um
33,5 Prozent zum April 2021 — ein neues Rekordhoch seit Beginn der
Statistik im Jahr 1949. Das deutet darauf hin, dass auch die Verbrau-
cherpreise weiter steigen werden. Diesen Trend muss die EZB be-
kampfen: ,Es bedarf eines starken Signals der Notenbanken, um die
steigenden Inflationserwartungen zu brechen”, betont Deka-Chef-
volkswirt Ulrich Kater. Er erwartet im Juli die erste Zinserh6hung, zwei
weitere kénnten noch in diesem Jahr folgen. Die Auswirkungen der
Inflation belasten die Blrgerinnen und Burger auch bei der Finanzie-
rung ihres Alltags. Daher soll das Entlastungspaket der Bundesregie-
rung die Verbraucherpreise — zumindest voribergehend — driicken. So
gilt von Juni bis Ende August das 9-Euro-Monatsticket fur den 6ffent-
lichen Nah- und Regionalverkehr. Ebenfalls ab Juni verzichtet der Staat
an der Tankstelle auf einen GroBteil der Energiesteuer: Der Spritpreis
soll bei Benzin um 30 Cent je Liter und bei Diesel um 14 Cent sinken.

Einkommensschwache Bulrgerinnen und Birger erhalten im Juli
finanzielle Unterstitzung. Wer Sozialhilfe, Hartz IV oder Asyl-Geld be-
zieht, bekommt eine Einmalzahlung von 200 Euro, bei Arbeitslosen-
geld | gibt es 100 Euro. Gleichzeitig wurde ein Sofortzuschlag von 20
Euro im Monat pro Kind fur arme Familien beschlossen. Zum Paket
gehort auch ein einmaliger Kinderbonus von 100 Euro pro Kind fur

alle Familien. Damit nicht genug: Rund 44 Millionen Erwerbstatige
erhalten eine einmalige Energiepreispauschale in Hohe von 300 Euro,
die im September ausgezahlt wird. Wichtig: Die Pauschale muss ver-
steuert werden.

Ruckwirkend ab 1. Januar wird zudem der Grundfreibetrag in der
Einkommensteuer um 363 Euro auf 10.347 Euro erhoht. Der Arbeit-
nehmerpauschbetrag fir Werbungskosten steigt von 1.000 auf 1.200
Euro. Hinzu kommt die Erhéhung der Pendlerpauschale ab dem 21.
Kilometer um drei auf 38 Cent. Bereits flr 2023 ist geplant, die
Grundsicherung und den Grundfreibetrag in der Einkommensteuer
zu erhdhen. Auch eine Anpassung der Lohn- und Einkommensteuer
an die Inflation wird diskutiert.

Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater begriB3t das Vorgehen: ,Das Ent-
lastungspaket der Bundesregierung geht in die richtige Richtung.
Zwar gilt fur die gesamte Volkswirtschaft, dass vortibergehende Ein-
buBen im Lebensstandard angesichts der drastischen Produktionspro-
bleme durch die Coronapandemie und den Krieg in Osteuropa unver-
meidbar sind. Allerdings sollte man diejenigen Einkommensgruppen
entlasten, die von hdheren Preisen am starksten betroffen sind. Es sind
auch kunftig weitere Entlastungspakete sinnvoll, diese sollten aber
noch mehr auf den sozialen Ausgleich abzielen.” I

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

— Abonieren Sie diesen auf www.deka.de/privatkunden/aktuelles/fondsmagazin
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