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Asset Allokation Markte Makro
Konservative Notenbanken halten Politische Risiken
Anlagestrategie 2 Korrelation hoch 4 nehmen zu 6

Sehr geehrte Investoren,

nach der Korrektur der globalen Risikoméarkte zum Jahresstart erfolgte eine ebenso
gleichgerichtete Rallye. Diese fand zum Monatswechsel April/Mai ihr vorlaufiges
Ende. Aktien, Credit-Spreads, Rohstoffe und die Schwellenlandermarkte korrelierten
in dieser Bewegung eng. Die Kurssteigerungen grindeten sich im Wesentlichen auf
die Erholung beim Olpreis. Daneben ebbten die Makro-Risiken ausgehend von der
Schwache Chinas und einer restriktiven US-Notenbank ab.

: Das immanente Risiko einer US-Rezession hat ebenfalls abgenommen. Mit den rlick-
Frank Hagenstein laufigen Gewinnen von US-Firmen bleibt dieses dennoch bestehen. Ein nachhaltiger
Chefanlagestratege Deka-Gruppe  Riickgang der Gewinnmargen kann den Arbeitsmarkt belasten. Nach einer Reduzie-
rung der Investitionsausgaben konnte ein geringerer Beschaftigungsaufbau folgen.

Unsere Investmentstrategie ist auf den fortgeschrittenen Konjunkturzyklus ausgerichtet. Alle wesentlichen Wirtschaftsteil-
nehmer zeigten zuletzt Zurickhaltung. Ein positiver Impuls Gber die Konsum- oder Investitionsseite bleibt bisher aus. Die
Wertentwicklung von Unternehmensanleihen hat im laufenden Jahr die von Aktien und Staatsanleihen Ubertroffen. Insti-
tutionelle Investoren zeigen eine klare Praferenz fur Kapitalertrage. Wir erwarten, dass dieser Trend andauert und préaferie-
ren eine ausgewogene Asset-Allokation innerhalb der groBen ,,Income”-Méarkte. Auf unsere Zukaufe von High-Yield-
Anleihen aus der Eurozone nehmen wir taktisch Gewinne mit.

Ihr

§



Deka-InvestmentBrief
Asset Allokation

Ausgabe 3/2016 Mai/Juni

Asset Allokation
Konservative Anlagestrategie

Taktische | Strategische  Mit dem Jahreswechsel richteten wir den Fokus unserer Asset-Allokation auf

Sicht Sicht die héherverzinsten ,Income”-Méarkte. Hierzu zéhlen wir Dividendenwerte mit
Aktien nachhaltig hohen Gewinnausschittungen, Hochzinsanleihen des Euroraums
sowie attraktive Unternehmensanleihen mittlerer Bonitat sowohl in EUR als
auch USD. Dieser Regime-Wechsel in Richtung einer konservativeren Anlage-
Credit strategie mit dem Schwerpunkt auf Kapitalertrdge war gewinnbringend. Kurz-
fristig bleibt das Kurspotential an den Aktienmarkten im Umfeld niedriger glo-
baler Wachstumsraten begrenzt. Mit den Wertzuwachsen und Mittelzuflissen
FX (EURUSD) in die hoherverzinsten Marktsegmente wird die Selektion attraktiver Invest-
ments wichtiger. Wir fiihren unsere taktische Ubergewichtung von High-Yield-
Anleihen zuriick.

Staatsanleihen

High-Yield

Aktienvolatilitat

Differenz Dividendenrendite wenﬁber Rendite von Unternehmensanleihen
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Kurspotential bei Aktien begrenzt
Strukturelle Nachfrage nach Dividendenwerten

Die Bewertung der globalen Aktienmérkte steht im Spannungsfeld von schrumpfenden Unternehmensgewinnen und den
Auswirkungen des Negativzinsumfelds. Eine US-Rezession in 2016 erachten wir fur nicht wahrscheinlich, dennoch fallen
die Gewinne von amerikanischen Firmen und derer von wesentlichen Industrielandern. Der Riickgang betragt fur die Un-
ternehmen des Leitindex S&P500 -7% gegenlber dem Vorjahresquartal. Nach vorne blickend wird zumindest in den USA
eine Trendumkehr schwer. Der bereits gut ausgelastete Arbeitsmarkt und geringe Produktivitatszuwachs lassen wenig
Potential fir Gewinnsteigerungen zu. Dem gegenuUber steht die Suche nach Rendite seitens institutioneller Investoren.
Unternehmen mit nachhaltig hohen Dividendenzahlungen schitten 3 bis 4% ordentlichen Ertrag auf das investierte Kapi-
tal aus. Aufgrund der Null- bzw. Negativverzinsung von Staats- und Unternehmensanleihen guter Bonitat erfahren solide
Dividendenwerte eine hohe Nachfrage. Diese durfte im Umfeld langsamen Wirtschaftswachstums bestehen bleiben. Kurs-
rlicksetzer von 10 bis 15% sind jedoch jederzeit méglich. Das zwischenzeitlich reduzierte Niveau der Aktienvolatilitat durf-
te auf kurze bis mittlere Sicht erneut moderat ansteigen. Wir legen unseren ,,Income”-Fokus auf Standardwerte aus der
Eurozone. Mit dem nahenden EZB-Corporate-Bond-Kaufprogramm bleiben die Finanzierungsbedingungen giinstig. Der
moderate Wachstumspfad der Konjunktur wird durch die sehr expansive Ausrichtung der Notenbank unterstitzt. Europai-
sche Dividendenwerte sind gegenUber Credit-Spreads unterbewertet. Eine durchschnittlich hohe Ausschittungsrendite in
Hohe von knapp vier Prozent ist gegeniber vergleichbaren US-Firmen dufBerst attraktiv.
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Geringes Ertragspotential bei Staatsanleihen
Peripherie-Spreads werden interessanter

Zinsseitig besteht nur geringes Wertentwicklungspotential. Dies gilt besonders fur Bundesanleihen. Bis zu 9-jahrige Lauf-
zeiten werfen keine positive Rendite ab. Das Negativzinsumfeld weitet sich auch auf globaler Ebene sukzessive aus. Wir
vermeiden die strategische Anlage in negativ verzinste Anleihen. Dieses Universum betragt mittlerweile ein Volumen von
8,8 Billionen USD an negativ rentierenden Anleihen. Allerdings ist auch das Risiko eines deutlichen Zinsanstiegs begrenzt.
Das erhdhte Ankaufvolumen der EZB sowie das Ausbleiben eines progressiveren Zinserhohungspfades der Fed verhindern
eine Wiederholung des Vorjahres.

Die politischen Risiken nehmen innerhalb Europas zu. Neben dem UK-Referendum stehen Ende Juni Neuwahlen in Spani-
en an. Dazu kommt die andauernde Unsicherheit Uber notleidende Kredite bei europdischen Banken, insbesondere auch
in Italien und Portugal. Die Risikoaufschldge von Peripherie-Staatsanleihen sind von ihren Tiefststanden bereits deutlich
angestiegen. Wir nutzen deutliche Spread-Ausweitungen zum Aufbau von taktischen Positionen.

EZB bewirkt starke Kurssteigerungen
Gewinnmitnahmen bei High-Yield-Anleihen

Mit der Veroffentlichung des CIO-Marktupdates vom 11. Februar 2016 empfahlen wir den Kauf von europaischen Unter-
nehmensanleihen mittlerer Bonitat (BBB-Anleihen) sowie EUR-High-Yield-Anleihen. Weiterhin Wachstum induzierende
Konjunkturdaten in den USA sowie gel6ste Funding-Probleme europdischer Banken (Uber Anleiherlickkdufe) I6sten eine
starke Kurs- und Spread-Rallye aus. Die Ankiindigung des EZB-Corporate-Kaufprogramms (CSPP — Corporate Sector
Purchase Programm) und der gezielten Langfristtender (TLRO II) verstarkten diese Bewegung. In Anbetracht hoher Neu-
emissionsvolumina (53 Mrd. EUR im April) im Investmentgrade Segment verlangsamte sich die Entwicklung zuletzt. Seit
unserer Kaufempfehlung weisen Credits und Hochzinsanleihen aus der Eurozone 3% bzw. 7% Wertentwicklung auf. Wir
nehmen bei High-Yield-Anleihen Gewinne mit. In den folgenden Wochen nehmen die Eventrisiken zu. Die bereits niedri-
gen Spread-Niveaus werden anfélliger fur Ausweitungen der Risikoaufschldge. Deutliche Kursriicksetzer kénnen fur Auf-
stockungen genutzt werden. Mit dem Start des CSPP wird die Suche von Investoren nach attraktiven Renditen weiter
zunehmen. Dies gilt nicht ftr US-High-Yield-Anleihen, hier bleiben wir vorsichtig. Die Ausfallraten stiegen in diesem Seg-
ment zuletzt auf 5% an.

Wertentwicklung EUR-High-YieId- und IG-Unternehmensanleihen
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Schwellenlandermarkte profitieren
Positiver Impuls aus China

Auch die Schwellenldndermarkte konnten sich von Ihren Tiefststanden deutlich erholen. Die Bewegung wurde durch eine
geld- und fiskalpolitische Stabilisierung in China sowie eine abwartende US-Notenbank gestiitzt. EM-Hartwahrungs-
anleihen (in USD) kénnen eine starke Wertentwicklung von 7% seit Jahresbeginn vorweisen. In Abwesenheit wesentlicher
fundamentaler Verbesserungen sollte sich die Kurserholung verlangsamen.
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Markte
Notenbanken halten Korrelation hoch

Die hohe Korrelation der Risikoméarkte untereinander deutet auf einen weiter hohen Einfluss der groBen Notenbanken auf
die Asset-Preise hin. Die erneut expansivere Geldpolitik drickt sich Gber die zuletzt gefallene Aktien- und Anleihevolatilitat
aus. Deutliche Kurszuwachse setzten jedoch nur an den Credit-Markten und bei Euroanleihen der Kernlander ein. Stei-
gende politische Risiken in Europa durften die Schwankungsintensitat auf Sicht erneut erhéhen. Die Wahrungsentwick-
lung des Euro gegentiber dem US-Dollar ist vor allem von der weiteren US-Konjunkturentwicklung abhdngig. Eine deutli-
che Aufwertung des US-Dollars gegentber dem Euro erwarten wir auf kurze Sicht nicht.

Hauptszenario
Moderater Wachstumspfad

Nach einem schwachen ersten Quartal durfte die globale Konjunkturdynamik in Richtung Jahresmitte etwas an Fahrt ge-
winnen. Fallende Firmengewinne und Profitmargen in den Industrielandern werden die Investitionstatigkeit der Unter-
nehmen démpfen, aber keine unmittelbare Rezession auslésen. Als Antwort auf die zunehmenden Wertschwankungen
sollten Investoren auch taktisch Chancen zur Ertragsgenerierung nutzen. In der Eurozone wirkt die EZB-Politik sukzessive
positiv auf die Konjunkturentwicklung. Neben den expansiven MaBnahmen seitens der Notenbank unterstitzen glnstige-
re Finanzierungsbedingungen und ein besseres Investorenvertrauen. Kinftige unkonventionelle MaBnahmen des EZB-Rats
sollten sich starker auf Asset-Ankdufe und weniger auf den Zinskanal fokussieren. Konsumenten agieren insgesamt vor-
sichtig und halten die Sparquoten noch ldnger auf erhéhten Niveaus. Die zuletzt geringeren Aktienrtickkaufe von europai-
schen Unternehmen werden in den nachsten Monaten zunehmen und den Gesamtmarkt strukturell unterstitzen. In den
USA dirfte die Fed zunachst an ihrem expansiven Kurs festhalten. Ein UberschieBen der Inflation kénnte bis zum Vorlie-
gen robusterer Wachstumsraten akzeptiert werden. Wir gehen weiterhin von ein bis maximal zwei Zinsschritten bis Jah-
resende aus. Aufgrund des globalen Negativzinsumfelds werden Investoren sukzessive ihre Gelder in héher verzinste An-
lageklassen allokieren. Die , Income”-Markte, wie beispielsweise Dividenden oder High-Yield-Anleihen, kénnen weiterhin
Mittelzufllsse generieren. Der Auswahl der jeweiligen Ertragsquellen kommt eine steigende Bedeutung zu.

Cross-Asset-Renditelibersicht
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Risikoszenario
~Brexit”

Am 23.6. wird das Referendum zum Verbleib des Vereinigten Kénigreichs in der EU abgehalten. Bei den Umfragen liegt
die ,,Remain”(Verbleib)-Kampagne knapp vorne, aber mit ca. 15% der Wahler bis dato noch Unentschlossen bleibt das
Ergebnis unklar. Die Wahrscheinlichkeit eines Ausscheidens (,,Brexit”) wird bei den Wettbiros bei etwa 30% gesehen. Bei
einem Wabhlsieg der , Leave"”(Austritt)-Kampagne kdme es zu einer Ubergangsfrist von zunéchst zwei Jahren. Innerhalb
dieser Zeit mussten neue Vertrage zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich verhandelt werden, welches zu einer
langerfristig anhaltenden Unsicherheit fihren wirde. Eine erhdhte Volatilitat Gber Assetklassen hinweg ware die Folge.
Europaische Aktienmarkte konnten einen deutlichen Kursriickgang erleiden, das britische Pfund und der Euro wirden
abwerten. Laut Umfragen wirde fast die Halfte der EU-Bevélkerung ein eigenes Referendum bzgl. der EU-Mitgliedschaft
abhalten wollen. Dies erhoht die Wahrscheinlichkeit eines Zerfalls der EU bei einem Brexit. Im Besonderen gilt dieser Um-
stand fir die Euro-Peripherie. Ein Sell-Off des breiten europaischen Aktienmarktes stellt fir uns jedoch keine klare Ein-
stiegschance dar. Der Entwicklung globaler Einflussfaktoren, wie z.B. die Fed-Zinspolitik oder der Verlauf des Weltwirt-
schaftswachstums, wird eine hdhere Bedeutung fur die Positionierung beigemessen.

Globale Konjunkturabschwachung

Trotz stabiler Rohstoffpreise bleibt die Gefahr einer globalen Konjunkturabschwachung. In den USA sind die Q1-BIP Zah-
len schwacher ausgefallen und es wurden letztens weniger Arbeitspldtze geschaffen als antizipiert. Die chinesische Wirt-
schaft scheint sich stabilisiert zu haben, die Verlasslichkeit des Wachstumsbildes muss man allerdings hinterfragen, zumal
die strukturellen Probleme in den Vordergrund riicken und die Schulden kontinuierlich steigen. Sollte sich die Wahrschein-
lichkeit einer globalen Rezession erhéhen, wiirden Risikomarkte deutlich unter Druck geraten. In diesem Szenario ist mit
einem Kursrtickgang von 20%-30% an den Aktienmarkten zu rechnen.

Italienische Banken

Der private Rettungsfonds , Atlante” wurde mit 4-6 Mrd. € flr die Rekapitalisierung italienischer Banken im April einge-
richtet, um das Vertrauen in den italienischen Bankensektor wiederherzustellen. Der Netto-Bestand der notleidenden
Kredite im italienischen Bankensystem betragt ca. 200 Mrd. €. Atlante hat das Umfeld kurzfristig stabilisieren kénnen,
wird aber nicht das Problem l6sen kénnen. Daflr erscheint das Volumen zu gering. GréBere Banken missen in diesem
Rahmen kleinere Banken retten und werden selbst dadurch geschwacht. Bonitatsrickstufungen kénnten die Folge sein
aber auch ein erhohtes systemisches Risiko im Bankensektor, was zu Kursriickgangen bei Finanzunternehmen fuhren
wurde.

US-Dollar hangt an Fed-Politik
Keine deutliche Aufwertung erwartet

Die US-Notenbank koénnte ihr Inflationsziel auf der Oberseite verfehlen. Hohe MittelzuflUsse in Gold ETFs seit Jahresbeginn
deuten bereits auf eine Positionierung im Vorfeld hoherer Inflationsraten hin. Mit dem zuletzt schwécheren US-
Arbeitsmarkt durfte die Fed mit dem zweiten Zinsschritt bis in das zweite Halbjahr warten. Mit einer deutlichen Aufwer-
tung des US-Dollars gegentiber dem Euro rechnen wir zundchst nicht. Wir favorisieren mit Blick auf das anstehende briti-
sche Referendum im Rahmen globaler Portfolien eine US-Dollar Ubergewichtung gegeniiber dem britischen Pfund.
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Makro
Politische Risiken nehmen zu

Mit der langer andauernden Verzogerung des néachsten Fed-Zinsschritts befinden sich erneut alle groBen Notenbanken im
expansiven Modus. Die EZB hatte erst auf der Marzsitzung ein neues MaBnahmenpaket verktindet und wird die Wir-
kungsweise trotz schwacher Inflationsdaten abwarten. Auch auf globaler Ebene bleibt das Wachstumsumfeld fragil —
alleinig die chinesische Seite konnte zuletzt einen positiven Trend bei Frihindikatoren und Preisen einleiten.

EZB wartet ab
Inflation noch weit von Zielzone entfernt

In der Eurozone ist die konjunkturelle Dynamik seit Jahreswechsel eher von einer Abschwachung gekennzeichnet. Bis auf
weiteres dirfte die EZB trotz historisch niedriger Inflationserwartungen abwarten und die jingsten MaBnahmen zunachst
wirken lassen — darunter neue gezielte Langfristtender (TLTRO II), Corporate Bond Kaufe (ab Juni) und erhéhte Staatsan-
leihekdufe sowie der gesenkte Einlagensatz (-0,4%). Auffallig hinsichtlich der Inflationserwartungen ist jedoch, dass dank
der Festigung des Olpreises zwar die kurzfristigen Breakevens anziehen, kaum jedoch die mittel- und l&ngerfristigen Erwar-
tungen. Dauerhaft zu niedrige Inflation und kommende politische Risiken waren ein Grund fur die Notenbank erneut zu
agieren. Fur Juni stehen neben dem britischen Referendum auch Neuwahlen in Spanien an. Hinzu kommt, dass Griechen-
land und seine Glaubiger noch in Gesprachen zum Abschluss Programmberprtfung unter Einbindung des IWF sind. Eine
Wiederholung des Zahlungsdrucks im letzten Sommer sollte vermieden werden.

Olpreis & Inflationserwartungen Eurozone
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Fed & China wirken expansiv
Tail-Risiken reduziert

In den USA lasst die Normalisierung der Geldpolitik weiterhin auf sich warten. Der positive Trend am Arbeitsmarkt verlang-
samt sich. Die Arbeitslosenquote liegt bei 5% und kann seit mehr als einem halben Jahr nicht weiter fallen. Auch zeigt die
Konjunkturdynamik kein robustes Wirtschaftswachstum an, welches sich an den nur moderat expansiven Frihindikatoren
ablesen lasst. Die Fed wird weiter sehr vorsichtig mit restriktiven MaBnahmen agieren. Wir erwarten einen, maximal zwei,
Zinsschritte im zweiten Halbjahr.

Entgegen der Beflirchtungen zum Jahresbeginn gelang es der chinesischen Regierung mit gezielten geld- und fiskalpoliti-
schen MaBnahmen eine Stabilisierung herbeizufihren. Die Kapitalabflisse haben deutlich abgenommen und bewirken
somit weniger Abwertungsdruck auf die heimische Wahrung. Auch konnten sich die Frihindikatoren fur Wirtschafts-
wachstum erholen. Die jingsten Makrodaten deuten auf eine leichte Zunahme der konjunkturellen Aktivitat hin. Im Zuge
der mittel- bis langfristigen Normalisierung des Wachstumsniveaus ist eine weitere Abwertung des chinesischen Yuan
dennoch wahrscheinlich.
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