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JAHRESAUSBLICK

BIDEN KOMMT, MERKEL GEHT — DAS BEWEGT 2021

Das neue Jahr fangt mit groBen Verdnderungen an: in der
Politik, in der Wirtschaft und in Sachen Coronakrise. 2021
hélt so noch reichlich Unsicherheiten bereit — gibt aber auch
Anlass fiir gesunden Optimismus.

TEXT: Peter WeiBenberg

Fur rund ein Finftel der Menschen ist schon jetzt ganz klar, was
sie vom Jahr 2021 zu erwarten haben: Die Bullen stirmen vor-
an. Und zwar genau ab Freitag, dem 12. Februar. Mit Feuerwerk
und Familienfeiern beginnt an diesem Tag in China das Jahr des
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Buffels. Und dessen kraftstrotzender Bulle ist fir 1,4 Milliarden
Landsleute ein Symbol fur unbeirrbaren Fortschritt durch harte
Arbeit. So gesehen passt das Sternzeichen auch auBerhalb des
Reichs der Mitte zum Aufbruch in das neue Jahr. Denn die Bul-
len haben Konjunktur. Fiir den Deutschen Leitindex Dax erwar-
tet Joachim Schallmayer, Leiter Kapitalmarkte und Strategie bei
der DekaBank, 2021 einen Rekord-Punktestand: ,Wir rechnen
bis zum Jahresende mit einem Anstieg auf 15.000 Punkte.” Und
auch an anderen Borsenplatzen sind die Aussichten grundsatz-
lich positiv — vor allem fur Anlageklassen, die an Realwerte und
deren Entwicklung gebunden sind —» Artikel auf seite 5. v
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Naturlich gibt es auch politische Unwagbarkeiten. Zum einen
ist da der Brexit. Die deutsche Wirtschaft spurt bereits die Folgen.
So sanken die deutschen Exporte auf die Insel von 89 Milliarden
Euro im Jahr 2015 auf 79 Milliarden Euro im vergangenen Jahr.
Vor vier Jahren war das Vereinigte Kénigreich der drittwichtigste
Handelspartner, heute liegt es nur noch auf Platz funf.

Eine zweite fur Deutschland wichtige Anderung ist hausge-
macht: Am 26. September 2021 wird ein neuer Bundestag ge-
wahlt. Wer im Spatherbst auf die scheidende Angela Merkel auf
dem Kanzlerposten nachfolgt, bleibt langer ungewiss. Derzeit
ist dabei noch am wahrscheinlichsten, dass wieder die Union
den Kanzler stellen wird. Doch ob dieser Merz, Réttgen oder
Laschet heiBen wird — oder ob es mit Markus Soder als
CSU-Kanzler ein Novum in der Bundespolitik gibt —, die Ent-
scheidung fallt erst in den kommenden Monaten. Welchen Kurs
die deutsche Wirtschaft unter der neuen Regierung letztlich ein-
schlagt, wird dann fur 2022 relevant.

Jetzt steht erst einmal 2021 an. Ein Jahr, das zu mehr Opti-
mismus Anlass gibt als das zu Ende gehende. Vor allem zwei
Ereignisse sind echte Gamechanger im Vergleich zum chinesi-

~China ist das einzige Land
unter den groBen Wirt-
schaftsméchten, das auch in
diesem Jahr gewachsen ist.”
LAURENCE BOONE, CHEFVOLKSWIRTIN DER

ORGANISATION FUR WIRTSCHAFTLICHE
ZUSAMMENARBEIT UND ENTWICKLUNG

Quelle: Prognose DekaBank; Stand: 20.11.2020

schen ,Jahr der Ratte”, das nun endet: Die Ara Trump ist vorbei
— und fur das Coronavirus gilt nach dem harten Shutdown bis
Januar hoffentlich bald Ahnliches. Damit sind fur Wirtschaft und
Handel rund um die Welt zwei wesentliche Unsicherheitsfakto-
ren ausgeschaltet. Das eréffnet Raum fur einen konjunkturellen
Nachholbedarf — und entsprechende Kursdynamik.

IN CHINA HAT DER AUFSCHWUNG SCHON BEGONNEN
Anleger von Moderna, Astra-Zeneca, Pfizer oder Biontech haben
die Euphorie bereits in den Bérsenkursen ablesen kénnen. Diese
Pharmafirmen sind besonders schnell gewesen bei der Entwick-
lung von Coronaimpfstoffen. In GroBbritannien und den USA ha-
ben die ersten Impfungen gegen Covid-19 schon begonnen.
Hunderte Millionen Immunisierungen werden in der ganzen Welt
bereits im ersten Quartal folgen. Die Wirtschaft kann so ungehin-
dert auf Wachstumskurs gehen. Die US-Wirtschaft wird nach der
Deka-Prognose etwa Mitte 2021 wieder auf Vorkrisenniveau lie-
gen, Deutschland im ersten Quartal 2022, Frankreich, Italien und
Spanien folgen etwas spater — Grafik oben.

Ruckenwind fur das exportstarke Deutschland gibt das ¢ko-
nomisch langst genesene China. Nach dem totalen Lockdown im
letzten Februar wird dem Reich der Mitte das Kunststtck gelin-
gen, schon 2020 beim Wirtschaftswachstum um rund 2 Prozent
gegenlber dem Vorjahr zuzulegen. ,China ist das einzige Land
unter den groBen Okonomien, das auch in diesem Jahr gewach-
sen ist”, resimiert Laurence Boone, Chefvolkswirtin der Organi-
sation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung.

Diesem Aufbruch nach dem Ausbruch ist es vor allem zu ver-
danken, dass auch im Rest der Welt zumindest in der Industrie die
Nachfrage wieder angezogen hat. Die Borsenkurse haben diese
Entwicklung bereits als klassischer Frihindikator vorgezeichnet.
2021 durften sich die Aussichten weiter verbessern, denn mit
dem Sieg Uber Corona werden auch einige der derzeit noch
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schwer gebeutelten Branchen ihr Comeback schaffen kénnen.
Beispiel Luftfahrt: Ein Passagierschwund um fast zwei Drittel hat
den Umsatz der Airlines laut Fluglinien-Verband IATA um mehr als
400 Milliarden Dollar auf 270 Milliarden Euro abstirzen lassen.
Die Verluste summieren sich 2020 auf geschatzte 100 Milliarden
Euro. Selbst Marktfuhrer wie die Lufthansa mussten unter den
staatlichen Schutzschirm — und zudem 29.000 Stellen abbauen.
Ahnlich Katastrophales gilt auch jetzt noch fur die Touristik-, die
Gastronomie- oder die Veranstaltungsbranche.

Doch mit den Impfstoffen naht auch dort voraussichtlich die
Wende — und in vielen Bereichen massive Nachfrageschube. Dazu
kommt die Anziehungskraft globaler GroBereignisse wie Olympia
in Tokio, die FuBball-EM und Tausende weitere Festivals, Messen
oder Konferenzen; sie alle sind 2020 verschoben worden. Mitte
2021 stehen die Chancen besser, dass Millionen Menschen zu
den Veranstaltungen reisen werden. Davon kénnen dann auch
zyklische Werte wie etwa Olkonzern Shell, Autobauer Volkswa-
gen oder Chemieriese Bayer profitieren —» Artikel auf seite 5.

Diese Wiederbelebung einer mobileren Weltwirtschaft ver-
starke sich gegenseitig, so die Deka-Experten. Sie rechnen des-
halb fir 2021 mit einer Wachstumsrate Chinas von sagenhaften
9,1 Prozent und im Euroraum von 4,9 Prozent — genauso wie in
den USA. Starke Aufholeffekte — die aber meist noch nicht die
Spitzenstande vor der Pandemie erreichen. In den USA hat der

MUSTERSCHULER CHINA

Die Volksrepublik dreht 2021 auf

China wird 2021 der Wachstumsmotor der Welt sein. Die Deka
rechnet damit, dass das Land sein Bruttoinlandsprodukt um
mehr als neun Prozent steigern wird. Zwar ist der Handels-
konflikt mit den USA noch nicht vorbei, mit dem im November
geschlossenen Freihandelsabkommen mit 14 Landern Asiens
hat China seine wirtschaftliche Bedeutung aber weiter gestarkt.

Reales BIP-Wachstum Chinas, Jahresveranderungsrate in Prozent

Prognose
2021:9,1%
2022:52%
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Quellen: Nat. Statistikamt, Macrobond, DekaBank; Prognose DekaBank. Stand: 20.11.2020
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Der Impfstoff ist da: Das Vereinigte Konigreich und die USA haben mit der
Impfung der Bevélkerung begonnen. Das lasst die Okonomen hoffen.

kommende US-Prasident Joe Biden angekindigt, dass er die
CoronaschutzmaBnahmen in seinem Land verscharfen werde.
Aber zugleich soll ein groBes Konjunkturpaket die Wirtschaft
stitzen und ankurbeln. Zudem gilt die designierte Finanzministe-
rin Janet Yellen seit den Tagen ihres fritheren Jobs als Notenbank-
chefin der USA als Anhangerin finanzpolitischer Stutzungshilfen.

BIDEN WIRD INTERNATIONALE AKZENTE SETZEN
. Wie die Fiskalpolitik wird auch die Geldpolitik ihre Impulse eher
spater als friher zurlckfahren, um die erlangten Stabilisierungs-
erfolge nicht zu gefdhrden”, analysiert Deka-Chefvolkswirt Ulrich
Kater. Dieser Trend durfte weltweit 2021 weiter gelten — und noch
auf Jahre zu Zinsen um den Nullpunkt fihren: ein Konjunkturpaket
fir Realwerte wie Aktien, Unternehmensanleihen oder Immobilien.

Joe Biden wird zudem den handelspolitischen Konfrontations-
kurs seines Vorgangers Trump merklich abmildern. Gegenuber
Europa wird der neue US-Président da in den ersten Monaten
seiner Amtszeit noch mit ebenso kraftvoller wie gewohnt ge-
rauschloser Unterstiitzung von Angela Merkel rechnen kénnen.
Europa und den USA liege wesentlich daran, kostspielige Han-
delsschranken wieder zu schleifen, sagt etwa Valdis Dombrovskis,
Vizeprasident der EU-Kommission: , Wir setzen auf einen frischen
Start in den Handelsbeziehungen mit den USA.” Das durfte zu-
mindest die aufgezogenen Zoll-, Steuer- und Handelsschranken
wieder etwas senken und einem leichteren Waren- und Dienst-
leistungsaustausch den Weg bahnen.

Einen Impuls hat auch der wirtschaftliche Rivale China jetzt
gesetzt: Das im November geschlossene asiatische Freihandelsab-
kommen RCEP verbindet Staaten mit mehr als 2 Milliarden v
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Menschen, einem Bruttoinlandsprodukt von etwa 14 Billionen
Euro und rund 30 Prozent des Welthandels. ,, Der Abschluss des
neuen asiatischen Freihandelsabkommens ist ein Problem fur die

neue Regierung Biden und ihre Handelsstrategie fir Asien”, ana-
lysiert Ho-Fung Hung, Professor fiir Politische Okonomie an der
Johns-Hopkins-Universitadt in Baltimore. Gegen solche Dimensio-
nen ist der Austritt des Vereinigten Koénigreichs aus dem EU-Wirt-
schaftsraum im kommenden Jahr ein global eher unbedeutendes
Ereignis. Die Markte hatten sich weitgehend auf die neue Lage
eingestellt, sagen die Deka-Experten.

KRAFTSPRITZEN FUR DIE DIGITALISIERUNG

Gegen die neue 6konomische Supermacht in Asien werden Europa
und die Vereinigten Staaten verstarkt zusammenarbeiten — etwa
beim 5G-Ausbau. Viele westliche In-
dustrieldnder haben etwa den Netz-
ausrlster Huawei inzwischen beim
Ausbau des superschnellen Mobil-
funk-Ruckgrats ausgeschlossen — ein
Vorteil fur Unternehmen wie Erics-
son. Die Schweden haben denn auch
ihren Gewinn im dritten Quartal be-
reits um mehr als 30 Prozent gegen-
Uber Vorjahr gesteigert.

Zudem entfachen die Staaten der
beiden Regionen im Zuge der Pande-
miebekampfung neue Dynamik bei
den Megatrends Digitalisierung und Nachhaltigkeit. Die multimil-
liardenschweren Konjunkturprogramme in beiden Wirtschafts-
raumen starten im Jahr 2021 mit klaren Schwerpunkten beim
entsprechenden Umbau von Wirtschaft und Gesellschaft.

~Der Abschluss des neuen
asiatischen Freihandels-
abkommens ist ein Problem
fir die Regierung Biden.”

HO-FUNG HUNG, PROFESSOR FUR POLITISCHE
OKONOMIE AN DER JOHNS-HOPKINS-UNIVERSITAT
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Die Ruckkehr der Zolle: 2021 ist
auch das Jahr, in dem der Brexit
vollzogen wird. Das bedeutet:
Kunftig wird es wieder Grenzkon-
trollen zwischen der EU und dem
Vereinigten Kénigreich geben.

Allein in Deutschland flieBen 9 Milliarden Euro in die Forde-
rung der Wasserstoffwirtschaft sowie 5 Milliarden in Forschung
und Entwicklung kunstlicher Intelligenz. Solche Kraftspritzen ver-
leihen Unternehmen, die ihre Geschafte in der virtuellen Welt t&-
tigen oder sie dahin verlagern, einen Zusatzschub. Auch Bran-
chen wie die Elektromobilitat erhalten Rickenwind.

Und Nachhaltigkeit durfte nicht zuletzt auch bestimmten Be-
reichen der Geldanlage einen Schub bescheren — die Ausrichtung
an Okologie, gutem Management oder Menschenrechten ist jetzt
starker in der Finanzwelt verankert: Am 10. Marz 2021 tritt die
sogenannte Offenlegungsverordnung der Europdischen Union in
Kraft. Nachhaltige Anlageprodukte werden dann noch transpa-
renter und zeigen auf, welche sozialen und 6kologischen Kriteri-
en in den Fokus rtcken und damit zum Erreichen von Umwelt-
zielen  beitragen. Die groBere
Transparenz bei Finanzprodukten
erhoht auch den Druck auf die Real-
wirtschaft. Unternehmen, die wenig
berichten und im Hinblick auf Um-
welt und Soziales nicht Gberzeugend
sind, werden es zuklnftig schwer
haben. ,Wir werden den Druck auf
Unternehmen deutlich erhéhen, sich
im Sinne der Nachhaltigkeit zu trans-
formieren”, sagt Ingo Speich, Leiter
Nachhaltigkeit ~und  Corporate
Governance bei der Deka.

Auch das wird dazu beitragen, dass Anleger mit ihrem Verhal-
ten den Umbau der Wirtschaft beschleunigen und mitgestalten
kénnen. Ein Megatrend, der auch im Jahr des Buffels seinen Weg
nimmt, unbeirrbar und mit Kraft. M

Die enthaltenen Meinungsaussagen 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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PERSPEKTIVEN DER ANLAGEKLASSEN
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AUSBLICK AUF EIN NEUES JAHRZEHNT

Trotz aktueller Verschérfung sollte die Coronakrise die
Anleger im kommenden Jahr nicht mehr so sehr im Griff
haben wie 2020. Dann riicken bestehende Megatrends
wieder stérker in den Fokus. Die Niedrigzinsen bleiben
allerdings, sodass am Investieren in Realwerte fiir
Anleger kein Weg vorbeifiihrt. Dabei sind aber oft neue
Mischungen gefragt.

TEXT: Peter WeiBenberg

Christoph Witzke ist Realist: ,Die Impfstoffe machen noch lange
nicht die ganze Wirtschaft und die Kapitalmarkte komplett im-
mun gegen Corona.” Zum einen rechnet der Leiter Anlagestrate-
gie der Deka Investment zu Beginn des neuen Jahres mit einem
anhaltend kritischen Infektionsgeschehen — und mit Einschran-
kungen der Wirtschaftstatigkeiten. Zum anderen aber werde das
Comeback selbst nach dem Sieg Uber Corona auch keine , Auf-
wartsbewegung wie am Schnirchen gezogen” sein.

Schon gar nicht, wenn die Folgen fiir Aktien, Rohstoffe, Staats-
und Unternehmensanleihen bertcksichtigt werden missen. Genau
das ist das Tagwerk Witzkes. Der Experte sitzt dem zehnkopfigen
Anlagekomitee der Deka vor. Die besten Kopfe aller Anlage-
klassen tagen dort regelmaBig mit ihren Kollegen der volkswirt-
schaftlichen Abteilung und des quantitativen Fondsmanagements
—und entscheiden Uber die grundsatzliche Investmentstrategie fur
die Fonds des Hauses. Den Fondsmanagern geben die Experten die
wichtigsten Leitplanken des Handelns in den néchsten ein bis drei
Monaten vor. ,,Innerhalb dieser grundsatzlichen Ausrichtung han-
deln die Manager fur ihr Produkt moglichst frei”, erklart Witzke.

Daher sind die Anlagestrategen der Deka gedanklich schon
weit im Jahr 2021 angelangt. Wie sind die Rahmenbedingungen
fur die verschiedenen Anlageklassen? Was sind die Megatrends?
Wo liegen Schwerpunktregionen in der Welt? Wo kénnte es auf-
wartsgehen? Dazu analysieren die Experten Vorlaufindikatoren
wie die Kreditnachfrage am Kapitalmarkt. Daten wie diese geben
schon sehr frih ein Bild der 6konomischen Entwicklungen,
schneller als klassische Konjunkturprognosen.

BEI AKTIEN HABEN ZYKLIKER NACHHOLBEDARF

Alle Experten sind sich einig — auch 2021 bleibt es dabei: Wer als
Anleger nachhaltig eine positive Rendite erzielen will, muss an der
Realwirtschaft partizipieren. Dies kann vor allem Uber den Aktien-
markt gelingen. Auch Witzkes Kollege Joachim Schallmayer sieht
das so. ,Kleinere Rickschlage sind vorprogrammiert, die Auf-
wartsbewegung der Wertpapierkurse verlangsamt sich, bleibt ins-
gesamt aber intakt und nach oben gerichtet”, sagt der Leiter Ka-
pitalmarkt und Strategie bei der DekaBank. Der Mix aus v

~Der Aufwaértstrend der
Wertpapiere verlangsamt
sich, bleibt aber intakt.”

JOACHIM SCHALLMAYER , LEITER KAPITAL-
MARKT UND STRATEGIE BEI DER DEKABANK
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verbesserten Wachstumsaussichten und gut unterfitterten Ge-
winnerwartungen spreche beim Vermdgensaufbau in der Null-
zinsdekade klar fur Aktien, so Schallmayer.

Zumal die Erholung der Unternehmen deutlich dynamischer
vorankommt. Die erste Coronawelle hat nach der Analyse der Ex-
perten eher wie eine Naturkatastrophe als eine klassische Wirt-
schaftskrise gewirkt. Das hat die Gewinne der Unternehmen zwar
viel schneller einbrechen lassen als in anderen Krisen, durfte aber
auch dazu fuhren, dass die Erholung wesentlich zlgiger gelingt.
2021 werden sich nach Meinung der Fachleute vor allem die Wer-
te erholen, die pandemiebedingt in diesem Jahr besonders ge-
beutelt wurden. Zyklische Aktien aus einigen Bereichen der Indus-
trie, des Automobilbaus, des Tourismus oder Maschinenbaus
waren groBe Verlierer der Krise — und haben dann Nachholbedarf.
Die massiven Gewinneinbriiche klassischer Branchen mit Unter-
nehmen des Grundbedarfs haben in der Coronarezession viele
Papiere preiswert gemacht.

Im zweiten Halbjahr werde dieser Aufholprozess schon fortge-
schritten sein. Dann kénnen externe Faktoren — wie etwa die Infla-
tionserwartungen — die Notenbanken in der Zinspolitik wieder zum
leichten Anziehen der Ziigel bringen. Das aber kdnnte durch die
leicht erhohte Attraktivitat von Anleihen auch bei den Aktien fur
kurzfristige Kursschwankungen sorgen. ,,Das haben wir im Blick —

AKTIENINDIZES

Uberall Gewinner

Nach dem schwarzen Jahr 2020 steigen die Untenehmensge-
winne im kommenden Jahr wieder stark an. Besondere Wachs-
tumschancen haben Unternehmen aus Schwellenléndern, die
sich schon wahrend der Pandemie gut behaupten konnten.

Wachstum der Unternehmensgewinne der in den Aktienindizes ent-
haltenen Firmen auf Jahresbasis in Prozent gegentiber dem Vorjahr.

Index/Jahr Gewinnwachstum in %
2017 2018 2019 | 2020% | 2021* | 2022+
S&P 500 11,0 213 1,4 14,7 21,8 16,4
World (MSCI) 19,6 11,9 1,9 18,8 237 15,3
(En'l'l‘seéging s 26,6 1,0 14,1 9,3 31,2 16,4
Stoxx 600 12,7 52 2,9 34,0 336 16,6
DAX 30 11,5 6,1 1,0 -18,6 29,6 15,1

* = Prognose. Quellen: FactsetMarket Aggregates, DekaBank. Stand: 16.11.2020
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~Vertrauen ist ganz
wesentlich — und Vertrauen
geben die Investoren.”

CHRISTOPH WITZKE, LEITER
ANLAGESTRATEGIE BEI DER DEKA INVESTMENT

und bauen auf Einstiegschancen”, erklart Witzke die Strategie
langfristig orientierter Anleger. Denn dass Aktien weit besser als
Anleihen laufen kénnten, ist ungebrochen die zentrale Annahme.

. Vertrauen ist ganz wesentlich — und Vertrauen geben die In-
vestoren”, sagt Witzke. Das war schon kurz nach Beginn der Pan-
demie klar zu erkennen, und es werde auch jetzt fur den Erho-
lungskurs der Unternehmen gelten. Weniger Kurspotenzial haben
dabei die Titel, die 2020 als Sieger aus der Krise hervorgegangen
sind: besonders die Technologieriesen wie Alphabet, Apple, Ama-
zon oder Facebook.

Aber auch hier sehen die Experten keine grundsatzliche Kor-
rektur der hohen Kurse. Sie durften sich 2021 lediglich langsamer
entwickeln als die Zykliker, die jetzt ihr Comeback feiern. Der
langfristige Trend allerdings bleibe ungebrochen: Die Digitalisie-
rung hat im Jahr der Lockdowns einen Innovations- und Nut-
zungsschub bekommen, der jetzt andere Unternehmen in diese
Richtung zieht.

Das Gleiche gilt fur den Megatrend der gesellschaftlichen Al-
terung, der inzwischen auch schon Schwellenlander wie die
Volksrepublik China voll erfasst. Diese langfristige Entwicklung
werde verstarkt Aktien von Pharmakonzernen befeuern — im
Gleichschritt mit dem langsamen Anstieg der Zahl der alteren
Menschen in vielen Landern. ,Solche Papiere sind dadurch ein
Stabilitatsanker im Portfolio”, sagt Witzke. Besondere Lang- v
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zeitwirkung entfaltet in der Anlageklasse Aktien der Megatrend
Nachhaltigkeit. Deka-Stratege Witzke hat hier im Lauf der Jahre
festgestellt: Firmen, die beim Streben nach 6kologischem und
ethisch verantwortlichem Wirtschaften sowie guter Unterneh-
mensfihrung besonders aktiv sind, stechen Nachziigler bei der
Nachhaltigkeit in der Kursperformance aus: ,Bei diesem Trend
sollte auch der Anleger dabei sein — und die Markte dazu in ihrer
ganzen Breite betrachten.” Nachhaltig erfolgreiche Firmen gibt es
fast in jeder Branche; dazu zéhlen beispielsweise Unternehmen,
die sich auf klare Ziele zur Klimaneutralitat verpflichtet haben.

AUCH ANLEIHEN IM BLICK BEHALTEN

Die Aktie bleibt generell des Anlegers Freund, denn die Niedrig-
zinspolitik wird auch das Jahr 2021 kaum Mdoglichkeiten fur ein
erfolgreiches Investieren in Staatspapiere stocksolider Lander
bieten. Beispiel Deutschland: Die Deka-Volkswirte erwarten ,,in
den kommenden 12 Monaten einen Gesamtertrag aus Bundes-
anleihen mit 2-jahriger Laufzeit von minus 0,96 Prozent, bei
10-jahriger Laufzeit von minus 1,81 Prozent”. Angesichts dieses
Renditeniveaus lautet der Rat darum eher, mit einem Teil des
Vermaogens flissig zu bleiben und auf Einstiegschancen am An-
leihemarkt zu warten.

Das heiBt aber nicht, dass Anleihen fur Anleger uninteressant
sind. Renditeperspektiven ergeben sich neben den Papieren von
Staaten mit eher schwacher Bonitat auch durch Anleihen, die von
Unternehmen herausgeben werden. Deren Entwicklung ist dabei
auch wieder an die reale Geschaftsentwicklung der Herausgeber

ANLAGEKLASSEN IM VERGLEICH
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gebunden. Die belastenden Effekte der Zinsseite kénnen bei Un-
ternehmensanleihen tber einen héheren Kupon und sich weiter
einengende Risikoaufschlage gut kompensiert werden. Witzkes
dringende Empfehlung ist aber: ,Breit mischen — und das mog-
lichst von einem Profi.”

Denn Anleihen mit positiven Renditen nach Inflation und
Steuern mussen mit Bedacht gewahlt werden — und das deutlich
Uber das Jahr 2021 hinaus. Das belegt eine Langzeitbetrach-
tung: Die Volkswirte der Deka haben schon einmal das Fernglas
auf das Jahr 2030 gerichtet und ziehen daraus die gleichen Er-
kenntnisse wie die fir das kommende Jahr, was Aktien und An-
leihen anbelangt — Grafik unten.

BEI IMMOBILIEN BLEIBEN FRAGEN OFFEN

Ein groBer Renner gerade in Deutschland war in den vergange-
nen Jahren die Anlage in Immobilien — ganz klassisch ins Eigen-
heim, aber durchaus auch in die Anlageklasse. Die Coronapande-
mie, Lockdowns und Homeoffice haben hier Fragen aufkommen
lassen: Werden die Menschen nach der Pandemie aus dem Home-
office wieder in gleicher Zahl in die Birokomplexe zurlickkehren?
Wie attraktiv bleiben im Zuge fortschreitenden Online-Handels
die EinkaufsstraBen? All diese Fragen bergen eine Ungewissheit
fur die Anlage in entsprechende Immobiliensegmente. Ulrich Ka-
ter, Chefvolkswirt der Deka, bleibt dennoch optimistisch: Erfah-
rungen aus friheren Krisen zeigen, dass viele Menschen nach
deren Ende sehr schnell alte Gewohnheiten und Interessen wie-
der aufgenommen haben. Den abendlichen Kinobesuch, den v

Realwerte sind auf lange Sicht Renditebringer

Der Aktienmarkt bleibt fiir Anleger nach Ansicht der Deka-Experten attraktiv. Der Mix aus verbesserten Wachstumsaussichten und
gut unterfitterten Gewinnerwartungen spricht beim Vermégensaufbau in der Nullzinsdekade klar fiir Wertpapiere.

Erwartete Total Returns in Prozent fir die kommenden zehn Jahre
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Quellen: Bloomberg, ICE Bond Indices. Prognosen: DekaBank. Stand 16.11.2020

Teilweise stammen die Daten in den Berechnungen aus Drittquellen, die die DekaBank als verlésslich erachtet. Trotz Anwendung der erforderlichen Sorgfalt kann vonseiten der
DekaBank keine Gewahr fir die Richtigkeit tbernommen werden. Die Berechnung erfolgt auf Basis von volkswirtschaftlichen Einschatzungen der DekaBank. Das tatsachliche
Ergebnis kann héher oder niedriger ausfallen. Das Ergebnis hat nur hypothetischen Charakter und stellt keine Garantie dar. Etwaige Kosten wurden hierbei nicht beriicksichtigt.
Die prognostizierte Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die tatséachliche Wertentwicklung.
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Einkaufsbummel mit Freunden, Workshops, Messen und Mee-
tings von Angesicht zu Angesicht.

Auch wenn es bei manchen Gewerbegebauden vielleicht ge-
ringe Wertminderungen im Nachgang zur Krise geben werde: Die
Ertragskraft gerade von Buroimmobilien sei weiterhin immens, so
Kater —» Artikel auf seite 9. Die Auswirkungen einer gut zehnprozen-
tigen Mindernachfrage nach Biroraum in Deutschland halten die
Deka-Volkswirte , angesichts weiter intakter Trends hin zu Dienst-
leistungen und zur Urbanisierung fir die deutschen Standorte fur
verkraftbar”.

Und nicht zuletzt wird das Ende von Corona auch bei Hotel-
und Freizeitimmobilien auf mittlere Sicht eine nachhaltige Erho-
lung einleiten. Bei Wohnimmobilien bleibt der Trend ohnedies
ungetribt positiv. Aktive Immobilienanleger werden aber wohl je
nach Entwicklung ihre Lehren aus den Coronaeffekten ziehen -
und die Mischung der Gebaudearten andern.

ES IST NICHT ALLES GOLD, WAS ROHSTOFF IST
Glanzend stand in diesem Jahr auch der Rohstoff Gold da. Fur
Experte Witzke bleibt das Edelmetall im kommenden Jahr eine
kleine Beimischung wert — selbst wenn die Kursdynamik nicht an
die aus der Krise heranreichen wird. Und auch die Volkswirte der
Deka pflichten bei: , Mit einer auf Dauer expansiv ausgerichteten
Geldpolitik und zunehmenden fiskalischen Elementen wird der
Goldpreis auch in Zukunft gut unterstutzt bleiben.”

Rohstoffe, das ist indes mehr als nur Edelmetall: Die Produkti-
on in der Wirtschaft wird 2021 kraftig anziehen — artikel auf seite 1.
Und damit auch die Nachfrage nach Industriemetallen. Fir Roh-
stoffe wie Kupfer gibt es mit der zunehmenden Nachfrage nach
Elektroautos sogar eine Sonderkonjunktur. Der Anleger muss ge-
nau aus diesem Grund nun allerdings nicht unbedingt Kupfer

Aufschwung in Fernost:
Ingenieure Uberprifen eine
neue groBe Fotovoltaikanlage
in der chinesischen Provinz
Jiangsu. Das Reich der Mitte
investiert massiv in den techno-
logischen Fortschritt — was sich
positiv auf das Wachstum des
Landes auswirkt.

horten. Denn die Kursdynamik wird ja letztlich durch die Firmen
bestimmt, die mit den Materialien arbeiten. Da kénne der Anle-
ger genau diese Aktien Uber gut gemixte Fonds auch gleich direkt
erwerben, so Witzke.

Bleibt zuletzt die Frage, welche Weltregionen 2021 besonderes
Kurspotenzial entfalten. Die USA haben gerade auch 2020 sehr
von der starken Entwicklung der Technologiewerte profitiert. Face-
book, Apple, Amazon, Alphabet, Netflix und Microsoft, sie sind in
den entsprechenden Indizes fast fir die ganze Positiventwicklung
verantwortlich. Mit dem verstarkten Interesse der Anleger an zykli-
schen Versorger- oder Chemie-Aktien kénnte diese Dynamik jetzt
abflachen — und damit auch die Attraktivitat des US-Boérsenmarkts.

Viele Experten sehen neben den dynamischen Schwellenlan-
dern darum nun auch Europa auf gutem Kurs. Denn hier haben
einige Borsenpldtze noch Nachholbedarf — und selbst die Belas-
tung durch den Brexit wird dem Schwung der europdischen Re-
alwerte im neuen Jahr nur wenig anhaben kénnen. Auf mittlere
Sicht werden sich die Beziehungen vertraglich normalisieren, so
die Deka-Volkswirte. Unterstlitzung fir Europas Unternehmen
wird weiter die EZB geben, indem sie ihre Instrumente noch ein-
mal ausweitet; ,also noch mehr Liquiditat bereitstellt fur viel-
leicht noch glinstigere Zinssatze oder aufgeweichte Kreditkondi-
tionen”, so Kater.

Das ist grundsatzlich eine starke Hilfe fir Europas Unterneh-
men — allerdings mittelfristig auch nur fur die zukunftsstarken. Von
denen gebe es auf dem Kontinent der Hidden Champions aber
nach wie vor eine groBBe Zahl, so Witzke. Aber die Politik des billi-
gen Geldes halte gerade in Europa auch Firmen am Leben, die un-
ter friher normalen Zinsbedingungen kaum noch kreditwirdig
wadren. Sie auszusortieren und gezielt in die Gewinner von morgen
zu investieren bleibt auch 2021 eine zentrale Herausforderung. I

Die enthaltenen Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschétzung zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne Ankiindigung éndern.

Die Angaben wurden sorgféltig zusammengestellt.
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IMMOBILIENFONDS

AUF FESTEM FUNDAMENT

Wenn im kommenden Friihjahr die Infektionszahlen sinken
und die Shutdowns wieder aufgehoben werden, erwarten
die Deka-Experten an vielen Inmobilienmérkten eine Erho-
lung. fondsmagazin schaut auf zwei Deka-Immobilienfonds,
die jetzt fiir Anleger interessant sein kénnen.

TEXT: Thomas Luther

Geschlossene Restaurants, Zugangsbeschrankungen und Unter-
nehmen, die ihre Mitarbeiter ins Homeoffice schicken: Der Markt
fir Gewerbeimmobilien hat die Coronakrise in den vergangenen
Monaten deutlich zu sptren bekommen. ,Eigentlich ist das ein
Umfeld, bei dem davon auszugehen war, dass hohe Leerstande
zu sinkenden Mieten und einem Ruckgang bei den Gebadudeprei-
sen flhren wirden”, sagt Andreas Wellstein, Immobilienanalyst
der Deka. Doch das Gegenteil ist der Fall. ,Selbst Spitzenmieten
sind im laufenden Jahr stabil geblieben und der Preistrend zeigt
nicht nur bei privaten Wohnobjekten, sondern auch bei Gewerbe-
immobilien weiter nach oben.”

Allerdings gilt das nicht fir alle Gewerbeobjekte. Einzelhan-
delsimmobilien bleiben unter Druck, da der Bereich E-Commerce
weiter wachst. Auch Hotels haben noch eine ldngere Durststrecke
vor sich. ,Es wird dauern, bis groBe Teile der Bevélkerung gegen
das Virus geimpft sind. Daher rechnen wir bis weit ins kommende
Jahr mit Einschrankungen im Reiseverkehr. Das werden vor allem
Lander mit einem hohen Tourismusanteil zu splren bekommen”,
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so der Immobilienanalyst. ,Und Geschéftsreisen werden durch
digitale Formate wie Videokonferenzen ersetzt. Aller Voraussicht
nach erreichen die Umsatze erst 2024 wieder Vorkrisenniveau.”

HOHERE NACHFRAGE NACH LOGISTIKUNTERNEHMEN
Dagegen konnte der Logistikbereich gestarkt aus der Krise her-
vorgehen. ,Es hat sich gezeigt, wie systemrelevant dieser Bereich
ist”, sagt Wellstein. ,,Die Absicherung von Lieferketten etwa bei
Medizinprodukten ist in der Coronapandemie in den Blick einer
breiten Offentlichkeit gertickt.” Dementsprechend gefragt sind
zum Beispiel Lagerhallen oder Frachtzentren. ,Im kommenden
Jahr wird die Nachfrage in diesem Bereich, aber auch nach ande-
ren Objekttypen, zunehmen”, prognostiziert Deka-Experte Well-
stein. ,Wenn sich die Weltwirtschaft, wie von vielen Okonomen
vorhergesagt, erholt, bekommen gewerbliche Immobilien unmit-
telbar Auftrieb.”

Den Boom bei Logistikobjekten sieht das Immobilienresearch
der Deka als nachhaltig an. , Viele Unternehmen Gberlegen, Liefer-
ketten anzupassen und Produktionseinheiten zurtick ins Inland
oder zumindest in die Eurozone zu holen, um nicht zu stark abhan-
gig von asiatischen Partnern zu sein”, erldutert Wellstein. Und po-
sitive Signale kommen auch vom Buromarkt. , Wegen des starken
Trends zum Homeoffice kdnnen wir aber noch nicht einschatzen,
wie stark hier die Aufwartsbewegung ausfallt”, sagt der Experte.

,Wenn Firmen ihre Mitarbeiter wieder ins BUro locken wol-
len, mUssen sie ihnen einen attraktiv ausgestatteten Arbeits- v




Foro: Deka

10

A\

platz und ein Umfeld mit einem Mix aus Handel und Gastrono-
mie bieten”, erklart Kai Thiele, Leiter Fondsmanagement des
Westlnvest InterSelect. , Wir nehmen hier nur Biro-Objekte in
Innenstadtlagen in den Fonds, die verkehrstechnisch gut ange-
bunden, modern und flexibel sind. Solche Flachen haben sich in
der Coronakrise als wertstabil erwiesen und werden auch nach
der Krise gefragt sein”, ist Thiele Uberzeugt.

Der Fondsmanager geht in ganz Europa auf die Suche nach
lukrativen Immobilieninvestments — vorzugsweise in Top-Lagen
von GroBstadten wie Paris, Minchen oder Warschau, nutzt aber
auch gezielt Chancen in Markten mit hohem Entwicklungspoten-
zial. So hat Thiele zum Beispiel in das pragnante ,World Trade
Center Dresden” investiert.

Von den rund 100 Objekten im Bestand sind knapp zwei Drittel
Buros, der Rest Einzelhandels-, Hotel- und Logistikobjekte. ,Mit
seinem hohen Deutschlandanteil steht der Westinvest InterSelect
fir Bestandigkeit und Stabilitdt”, sagt der Fondsmanager und er-
ganzt: ,,Das Portfolio ist regional gestreut, Mietlaufzeiten und Al-
tersstruktur der Gebaude sind gut austariert. Diese Diversifizierung,
gepaart mit GroBe, ist in der Krise ein Vorteil.” Die stabile Perfor-
mance der BlUroobjekte habe die coronabedingt schwachere Ent-
wicklung in den Segmenten Einzelhandel und Hotel aufgefangen.

Zur Mitte des Geschaftsjahrs kam der Westlnvest InterSelect
auf eine ansehnliche Rendite. Allerdings ist die vergangene Wert-
entwicklung kein verlasslicher Indikator fur die kinftige, und Im-
mobilienfonds sind wie alle derartigen Wertpapiere nicht vor
Kursschwankungen und damit einhergehenden Verlusten gefeit.

AM WACHSTUM DER METROPOLEN PARTIZIPIEREN

International ausgerichtet ist der Deka-ImmobilienMetropolen,
der vor gut einem Jahr aufgelegt wurde. ,,Mit einem so jungen
Fonds in die Coronakrise zu gehen — daraus hatte eine Belastung
entstehen kénnen”, erldutert Claus Becher, Manager des Fonds
und Leiter Immobilienfondsmanagement Publikumsfonds Inter-
national bei der Deka. , Aber die Auswahl, die wir an Erstimmobi-
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~Moderne Biiroobjekte in
Innenstadtlagen werden
auch nach der Coronakrise
gefragt sein”

KAI THIELE, LEITER FONDSMANAGEMENT
DES WESTINVEST INTERSELECT

lien getatigt haben, war sehr defensiv orientiert, und das Konzept
des Fonds ist bisher in der Krise aufgegangen.”

Becher folgt mit dem Deka-ImmobilienMetropolen dem Ge-
danken, welche Stadte in zehn Jahren besser als heute dastehen
kénnen, und setzt gezielt auf die Trends Urbanisierung, Globali-
sierung, New Work und wachsendes Umweltbewusstsein. Dazu
investiert er weltweit in GroBstadte, die nach Einschatzung der
Deka in einem der Megatrends ganz vorn liegen und ihre Ausnah-
mestellung nachhaltig verteidigen kénnen. Zu diesen Metropo-
len-Superstars zahlen New York und Tokio ebenso wie Paris, Dub-
lin und Stockholm.

Trotz der Pandemie sieht die Deka das Thema Urbanisierung
unverandert als einen der Megatrends der kommenden Jahrzehn-
te. Schon heute tragen Metropolen wie Paris oder Tokio rund 30
Prozent zur Wirtschaftsleistung ihres Landes bei. ,Und die GroB-
stadte werden weiter wachsen”, ist Tobias Koch, Prinzipal in der
Geschaftseinheit Wirtschaft, Innovation und Region beim For-
schungsinstitut Prognos, Uberzeugt. ,Vor allem junge Akademi-
ker und Bildungswanderer zieht es in die Metropolen.”

Die Vereinten Nationen prognostizieren, dass es in zehn Jah-
ren weltweit 43 Megacitys mit mehr als zehn Millionen Einwoh-
nern geben wird. 1990 waren es erst zehn. Das Research-Team
der Deka geht davon aus, dass die Urbanisierungsquote bis v

| Hohe Nachfrage: Die internationale Logistikbranche benétigt verstérkt passende Immobilien — so wie hier am Standort Obere Stahlindustrie in Bochum.
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zum Jahr 2050 allein in Europa von derzeit gut 75 Prozent auf
deutlich Gber 80 Prozent steigen wird. Damit ist der Grundstein
far anhaltende Nachfrage nach gewerblichen und privaten Miet-
flachen gelegt. ,Insbesondere Metropolen, die den Menschen
eine saubere Umwelt und ein lebenswertes Umfeld vermitteln,
sind weiterhin attraktiv”, sagt Becher.

OBJEKTE IN TOP-LAGEN SIND WERTBESTANDIG

Paris zum Beispiel steht auch bei seinem Kollegen Thiele auf dem
Zettel. In der Seinemetropole hat er Anfang dieses Jahres ein Buiro-
objekt in Top-Lage erworben. , Natrlich steigen wir in so einem
Fall hoch ein. Doch Qualitdt hat nun mal in den von niedrigen
Zinsen getriebenen Immobilienmarkten ihren Preis”, erlautert der
Fondsmanager seine Strategie. ,, Aber dadurch bekommen wir
gleichzeitig Stabilitdt in den Fonds, weil Objekte in Eins-a-Lagen
ihren hohen Wert halten und wenig Leerstand haben. Das macht
sich dann in der Fonds-Performance positiv bemerkbar.”

Im kommenden Jahr geht Thieles Blick bei Neuinvestments
verstarkt nach Osterreich, Polen und in die Schweiz. Bei den Eid-
genossen ist der Westinvest InterSelect, der dieses Jahr sein
20-jahriges Jubilaum feiert, noch gar nicht investiert. ,, Aufgrund
unserer GroBe kénnen wir dabei aus einer Position der Starke
heraus agieren und auch mal in ein Objekt investieren, das beim
Kauf noch keine Top-Lage hat, aber durch die Entwicklung des
Standorts die begrindete Aussicht darauf besitzt und damit Ren-
ditepotenzial aufweist”, umrei3t der Fondsmanager seine Anla-
gestrategie. Den Anteil im Logistik-Bereich will er ausbauen, um
an den Chancen in diesem Bereich zu partizipieren, ansonsten
aber auf Sicht fahren, solange die Coronakrise andauert.

Dieses taktische Rezept verfolgt vom Grundsatz her auch Be-
cher mit dem Deka-ImmobilienMetropolen — aber sein Fokus ist

Das Buirohaus HVPX in Berlin: Eines von mehreren Gebauden im Portfolio der
Deka in der Hauptstadt, die ein dynamischer Markt fir Gewerbeimmobilien ist.
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~Wir konnen uns sehr flexibel
auf den Umbruch der
Arbeitswelt einlassen”

CLAUS BECHER, LEITER IMMOBILIENFONDS-
MANAGEMENT PUBLIKUMSFONDS
INTERNATIONAL BEI DER DEKA

ein anderer. Sein strategischer Vorteil: Er kann jetzt das kaufen,
was perspektivisch auf Sicht der kommenden Jahrzehnte gefragt
ist — bestimmte Burotypen zum Beispiel, die die neue Arbeitswelt
berticksichtigen und sich gleichzeitig in der Krise als stabil erwie-
sen haben. Deshalb investiert der Fonds auch fast ausschlieBlich
in Standorten, die fur die Kombination von Wohnen und Beruf
stehen. ,,Wir kénnen uns sehr flexibel auf den Umbruch, der in
der Arbeitswelt ansteht, einlassen, weil wir das Portfolio von
Grund auf neu aufbauen”, sagt Becher.

Kaufkandidaten sucht er zum Beispiel in GroBstadtvierteln,
die entwickelt werden und Leben und Arbeiten miteinander ver-
binden. ,Durch die Coronakrise verlagert sich die Nachfrage auf
Flachen mit diesem hybriden Charakter”, beobachtet er. ,In
Quartiere, die in den kommenden Jahren an Attraktivitat gewin-
nen werden, weil dort das Leben nach Corona wieder pulsieren
wird — wie etwa die Docklands in Dublin, ein attraktiver Standort
direkt am Wasser mit hoher Arbeits- und Freizeitqualitat, oder
das moderne und multifunktionale Buroobjekt im belebten
neunten Arrondissement zwischen Oper und Borse in Paris.”
Bis auf Weiteres aber wartet Becher genauso wie sein Kollege
Thiele ab, bis sich eine gute Gelegenheit bietet: ,Wir sehen uns
nicht als Pioniere, die in lokalen Immobilienmarkten eine Zu-
kunftswelle reiten. Wir sind konservativ aufgestellt”, so Becher.
Und haben damit nachhaltigen Erfolg. I

Allein verbindliche Grundlage ftr den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen Wesentlichen Anlegerinformationen, Verkaufsprospekte und Berichte, die in deutscher
Sprache bei der Sparkasse oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt, und unter www.deka.de erhaltlich sind.



12

fondsmagazin Newsletter 12.2020

-~

\,

4]

Foto: Reuters, Illustration: istockphoto/DSV

BUGKRIERROD
CORONA HALT DIE WELT IN ATEM

Selten dominierte ein einzelnes Thema ein Jahr so sehr wie 2020. Die Coronakrise hat nicht nur die Wirtschaft im Griff,
sondern auch das Privatleben jedes Einzelnen. Der Optimismus zu Jahresanfang war jedenfalls schnell verflogen.
Immerhin endet das Jahr auch wieder hoffnungsvoller — wegen neuer Impfstoffe und der Abwahl Donald Trumps.

TEXT: Gunnar Erth

[EEBERUARI DAX SCHLAGT ALLE REKORDE
Allzeithoch an der Borse: Der Dax erreicht am 19.
Februar 13.789 Punkte. In der Euphorie ahnt kei-
ner, dass der Aktienindex coronabedingt nur einen
Monat spater auf 8256 Punkte abstirzen wird.

AUFTAKT MIT
OPTIMISMUS
Am 15. Januar ist
die Welt noch in
Ordnung: Die USA
und China besiegeln
ein erstes Abkommen im
Handelsstreit. In Deutschland
hellt sich im Januar der Konjunkturhimmel
auf. Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld
deuten die Konjunkturindikatoren auf ein
solides wirtschaftliches Fundament.
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[WAREl CORONA KOMMT IN FAHRT
Das offentliche Leben in Deutschland steht still
und die Produktion wird in einem bisher nicht
da gewesenen Umfang angehalten. Die Markte

preisen das allerdings schnell ein, der DAX
klettert zeitweilig wieder Gber 10.000 Punkte.

IBERIl CONSUMER-TECH HEBT AB
Apple, Facebook, Amazon, Microsoft, Netflix
und die Google-Mutter Alphabet sind die
groBen Gewinner der Coronakrise. lhre
Aktienkurse legen zu. Auch Videokonferenz-
software-Anbieter wie Zoom steigen im Kurs.

BUNl STARKER SCHUB
FUR DIE BORSEN

EZB und Bundesregierung
greifen ein. ,Die schwindel-
erregenden Stltzungspake-
te von Notenbanken und
Regierungen spilen neue
Liquiditat an die Anlage-
markte”, konstatiert Deka-

Chefvolkswirt Ulrich Kater WAl RUN AUF HAUSTIERE
im Juni. ,Die 6konomische Corona wird fur Tiere aus dem Tierheim zum Gluck.
Horrorshow neigt sich lang- Weil die Familien so viel Zeit daheim verbringen, steigt
sam dem Ende zu.” Der Op- die Nachfrage — und hélt bis zum Jahresende an. Auch
timismus wachst. Hundezichter kdnnen sich vor Anfragen kaum retten.

BENl PRIMA KLIMA
Das von Investoren aus Deutschland in
nachhaltigen Fonds angelegte Vermdgen
Uberschreitet zum Stichtag 30. Juni die
Marke von 100 Milliarden Euro, teilt der
Branchenverband BVI mit. Auch das Angebot
steigt: Die Deka weitet 2020 ihr Angebot an
nachhaltigen Produkten kontinuierlich aus.
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BBl KOSTEN DES LOCKDOWNS
Die Coronakrise zwingt viele Firmen in
die Knie. Gleichzeitig machen sich
Sorgen breit, ob die Schuldenkrise die
Inflation anheizen kénnte. Das Ausmal3

.

BBl WIRECARD STURZT AB
Wo ist Jan Marsalek? Am 22. Juni teilt Wirecard mit,
dass Guthaben Uber 1,9 Milliarden Euro nicht existieren.

i
Guqu.f,m

Wegen Corona

. o ) Pandemie
Im August scheidet die Firma aus dem DAX aus, dem sie voriibergehend
seit 2018 angehort. Die Jagd auf CFO Marsalek beginnt. geschlossen

IRBGESH £-sPoRT

STATT URLAUB
Wegen der Kontaktbe-
schrankungen vertreiben

sich mehr Menschen die
Zeit mit Videospielen. Der
Branchenumsatz steigt

des Schadens wird aber erst 2021
sichtbar werden. Erst dann wird eine
groBe Insolvenzwelle erwartet.

Foto/Grafik: ddp images, dpa/PictureAlliance, imago

weltweit auf rund 160
Milliarden Dollar. Die
Pandemie rlickt auch
Gaming-Aktien in den
Fokus der Anleger.

[SEBTENIBER] MUSK LEGT DEN GRUNDSTEIN
Tesla startet den Bau der Gigafactory in Griinheide —

und Firmenchef Elon Musk kommt persénlich vorbei.
.Deutschland rocks”, sagt der Manager und nennt die
Anlage , die umweltfreundlichste Fabrik der Welt”. Da
kdnnen die deutschen Autohersteller nur staunen.

[SEETEMIBER] TRANEN BEI APPLE & CO.

Geht den Tech-Werten die Puste aus? Die Gewinner
des Fruhjahrs beginnen im September, vortberge-
hend zu schwacheln. Binnen weniger Handelstage
verliert der Nasdag mehr als 10 Prozent, gut 1,8
Billionen US-Dollar Bérsenwert werden vernichtet.
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[GKIGBER] DIE ZWEITE WELLE

Die zweite Coronawelle kommt — und ihre
Dynamik Uberrascht auch die Borsianer. Die
Méarkte wackeln vortbergehend. , Ein Einbruch
wie im Frihjahr ist aber nicht zu befurchten,
denn die Wirtschaft ist flexibler geworden”,
urteilt Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater.

Maskenpflicht
Cover your mouth
and nose!

'DEZEMBER DER

DAX WIRD GROSSER

Die Nachricht, dass der Dax
2021 auf 40 Unternehmen
aufgestockt werden soll,
sorgt  fur Diskussionen.
Lasst sich so der vom Wire-
card-Skandal ~ mitgenom-
mene Leitindex wieder in
ruhigere Fahrwasser brin-
gen? Ein Unternehmen,
das im September 2021 si-
cher in die Aktien-Eliteliga
aufsteigen wird, ist Airbus.

IBEZENIBER] CHAOTISCHER BREXIT

Der Brexit wird zum Jahreswechsel vollzogen
— aber wie? Der EU-Ausstieg der Briten wird
zum Showdown, bei dem jedes Detail
beaugt und kommentiert wird. Bis hin zum
MenU des Kichenchefs bei den Verhandlun-
gen der streitenden Parteien in Brissel.
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[NGVENIEER] DER IMPFSTOFF KOMMT

Ein deutsches Unternehmen sorgt weltweit fr
Hoffnung: Biontech stellt vielversprechende Ergeb-
nisse einer groBen Studie vor, die fur ein Zwischen-
hoch an der Borse sorgen. Zum Jahresende triiben
die hohen Fallzahlen aber wieder die Stimmung.

., We did
it, Joe!"

'NOVEMBER TRUMP

GEHT, BIDEN KOMMT
Joe Biden heiBt der Sie-
ger der US-Wahl. Nicht
nur die designierte Vize-
prasidentin Kamala Har-
ris freut sich, sondern

auch die Markte. Der S&P500 liegt in der Woche nach der
Wahl deutlich im Plus. ,Fur die Kapitalméarkte war eine klare
Wahlentscheidung wichtig”, sagt Joachim Schallmayer, Leiter

Kapitalmarkte und Strategie der Deka.

>
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Marktstimmung und Anal\lse o
|
boerse-frankfurt.de/sentimeht

Forto: mauritius images

Neue Perspektiven fiir die
Borse:Der Dax wichst 2021
um zehn Unternehmen.

¢

DEUTSCHER AKTIENINDEX

DAX-REFORM — MEHR MASSE & KLASSE

So viel Verdnderung war noch nie: Im Jahr 2021 krempelt die
Deutsche Borse ihr wichtigstes Barometer, den Deutschen Ak-
tienindex (Dax), um — und schafft den Spagat zwischen mehr
Strenge und groBerer Offenheit. Das Geschaftsgebaren der Mit-
glieder der obersten Borsenliga wird kiinftig genauer kontrolliert.
Zugleich erhoht sich ab September die Zahl der Dax-Zugehorigen
von 30 auf 40. Zu den Kandidaten zéhlen Airbus, der Online-
handler Zalando und der Dufthersteller Symrise.

.Erfolgreiche Unternehmen mussen jetzt nicht mehr so lange
wie bisher im MDax verweilen, sondern schaffen schneller den
Aufstieg in den Dax”, urteilt Joachim Schallmayer, Leiter Kapi-
talmarkte und Strategie bei der DekaBank, Uber die Reform. Die
hohere Dynamik beim Index-Zugang betrifft auch die Zusammen-

setzung des MDax. Hier werden ab September kommenden Jah-
res nur noch 50 statt 60 Unternehmen versammelt sein, deren
Borsenwert nach den Top-40 kommt.

Am Reglement des wichtigsten Index war Kritik aufgekom-
men, weil sich mit Wirecard ein Unternehmen offensichtlich unter
Vorspiegelung falscher Tatsachen den Zugang zum Dax erschli-
chen hatte — und dies war lange nicht aufgefallen. Verstarkte
Aufsichtspflichten und Zugangskontrollen sollen solche Skan-
dale kinftig verhindern. Die Deutsche Borse hatte vor der Auf-
stockung viele Investoren nach ihren Reformideen befragt. Wie
die neuen Regeln im Einzelnen aussehen, was die Experten dazu
meinen — und wo sich manche unter ihnen noch weitere Klauseln
gewdinscht hatten, erfahren Anleger auf fondsmagazin.de. l

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.

— Abonieren Sie diesen auf www.fondsmagazin.de
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