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Sehr geehrte Investoren,

der Handelsstart des neuen Bérsenjahres verlief schlecht. Tiefere Olpreise und ein Kurs-
rutsch des chinesischen Aktienmarktes lésten einen deutlichen Ricksetzer an den europa-
ischen Aktien- und Spread-Markten aus. Beispielsweise verlor der DAX innerhalb einer
Woche Uber 8% und befindet sich somit auf dem Indexstand wie vor einem Jahr.

Unseres Erachtens deuten die anfanglichen Marktturbulenzen nicht auf einen nachhalti-
gen Einbruch des globalen Wirtschaftswachstums hin. Die (moderate) Abschwachung von
Chinas Konjunktur ist bekannt und wird weitestgehend geordnet ablaufen. Wir erwarten
perspektivisch seitens der Zentralregierung und PBoC eine transparentere Kommunikation
der stabilisierenden MaBnahmen.

Innerhalb der Eurozone setzen die Kern- und insbesondere die Peripherielander ihre Erho-
lung fort. Zusatzlich stuitzt die EZB mit einem verlangerten Ankaufprogramm, welches in
2016 nochmals ausgebaut werden durfte. Die von der Fed eingeleitete Zinswende wird
sich mit wenigen Zinsschritten moderat fortsetzen. Aufgrund des zuletzt schwacheren
verarbeitenden Gewerbe erwarten wir eine weniger restriktive Kommunikation der Fed.

Im Umfeld flacher Aufwartstrends und hoherer Volatilitat fokussiert sich unsere Anlage-
strategie auf den Erhalt von Kapitalertradgen. Mit den niedrigeren Kursniveaus ist die
Attraktivitat von Dividendenwerten aus der Eurozone angestiegen.

Ihr
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Asset Allokation
Fokus auf Kapitalertrage

Die globalen Aktienmarkte sind schwach in das neue Jahr ge-
startet. Eine Bodenbildung auf Wochensicht kénnte noch zu tie-
feren Kursniveaus fiihren. Weitere Ricksetzer bei Dividendenti-
teln der Eurozone bieten antizyklische Einstiegsgelegenheiten.
Das langerfristige Trendverhalten der Aktien- und Spread-
Markte der vergangenen Jahre ist beendet. Starkere Markt-
schwankungen sind die neue Realitat. Wir bevorzugen eine aus-
gewogene Asset-Allokation innerhalb der Income-Markte. Der
Fokus liegt auf der Vereinnahmung von Kapitalertragen. Histo-
risch betrachtet weisen Income-Portfolien (héhere Kupons +
nachhaltige Dividenden) in den ersten Kalendermonaten eine
gute Wertentwicklung auf. Mit einer aktiven und maoglichst
kontraren Anlagestrategie sollten in diesem Umfeld Zusatzertra-
ge generiert werden.

Saisonalitat der Ertrage eines Income-Portfolios
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Durchschnittliche Wertentwicklung Income Portfolio

Quelle: Bloomberg, BaML; Stand: 31.12.2015 *Income Portfolio aus 50% High-Yield, 25% europaische Divi-
denden, 25% EM-Hartwdhrungsanleihen, Zeitraum ab Jan-1998.

Aktienmarkte mit gutem Potential

Nach den Kursriickgéngen der ersten Handelstage befinden sich die europaischen und
US-Aktienmarkte auf vergleichbaren Indexstanden wie vor einem Jahr. Wir nutzen
weitere Kursverluste zum antizyklischen Aufbau von Positionen. Die Dividendenrendi-
ten von Standardwerten in der Eurozone sind weiterhin attraktiv. Auch stutzt die EZB
mit ihrer expansiven Geldpolitik die europaischen Aktienmarkte. Die Gewinnerwar-
tungen der Unternehmen befinden sich auf ambitionierten Niveaus. Mit Fortschreiten
der konjunkturellen Erholung erachten wir Steigerungsraten um 5 bis 7% fur realis-
tisch. Bei US-Aktien erwarten wir leicht riickldufige Firmengewinne zum Marktkon-
sens. Die Wertentwicklung von US-Unternehmen zum Dollar hangt stark von dem
Ausmal3 der Hohe der Fed-Zinsschritte in 2016 ab. Mit der Eurozone und Japan favori-
sieren wir Regionen mit aktiven Zentralbanken. Bei Aktien der Schwellenlander warten
wir auf eine Stabilisierung vor erneuten Engagements.
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Untergewichtung von Staatsanleihen

Niedrigzinspolitik unterstiitzt
europaische Unternehmensanleihen

China bleibt im Fokus
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Renditen von Bundesanleihen im Seitwartstrend

Die Inflationserwartungen in der Eurozone und die Renditen von Bundesanleihen be-
wegten sich im zweiten Halbjahr 2015 in einer Seitwartsbewegung. Die EZB senkte
die Depositenrate im Dezember um 0,20% auf -0,30% und kindigte weitere expan-
sive MaBnahmen an. Dazu gehort die Verlangerung des Ankaufprogramms bis min-
destens Marz 2017. Auch wenn diese Aktionen technisch unterstitzend auf europai-
sche Rentenmarkte wirken, bleiben die Ertragserwartungen fir dieses Anleihesegment
gering. Mit dem zwischenzeitlichen Riickgang der Bundrenditen auf jetzt 0,5% halten
wir an unserer Untergewichtung von Bundesanleihen fest. Zinserhéhungen der Fed
implizieren hohere Renditeniveaus in den USA, von denen sich die europaischen Pen-
dants nicht abkoppeln werden. Wir rechnen mit moderat steigenden Zinsen, welche
den laufenden Kupon Uberkompensieren.

Europaische Unternehmensanleihen bieten gutes Ertragspotential

Ahnlich zu Bundesanleihen bewegten sich die Renditen von Unternehmensanleihen
seit der letzten Ausgabe des Investmentbriefs seitwarts. Die Risikoaufschldge bei EUR-
Hochzinsanleihen weiteten sich im Umfeld fallender Aktienkurse zuletzt leicht aus.
Tiefere Rohstoffpreise belasteten und schirten die Angst ansteigender Ausfallraten
von Energieunternehmen. Mit der Niedrigzinspolitik der EZB bleiben die Finanzie-
rungsraten europaischer Unternehmen auf historisch tiefem Niveau und deuten auf
gute Zahlungsfahigkeit hin. Unternehmens- und Hochzinsanleihen aus dem Euroraum
bieten gegentber Bundesanleihen auf Jahressicht ein gutes Ertragspotential. Idio-
synkratische Risiken steigen im fortgeschrittenen Stadium des Kreditzyklus. Die Ein-
zeltitelselektion fur die Alpha-Generierung gewinnt daher in diesem Jahr an Bedeu-
tung. Vor allem im High-Yield Segment ist das aktive Management von breit
gestreuten Portfolien notwendig. Starre ,, Buy-and-Hold"” Konzepte haben ausgedient
und werfen voraussichtlich geringere Ertrage ab.

Globale Anleihemarkte mit Opportunitaten

Die erwarteten US-Leitzinserhdhungen haben zu steigenden Renditen bei amerikani-
schen Unternehmensanleihen beigetragen. Solange die Finanzierungsraten auf histori-
schen Tiefstanden liegen, bieten Unternehmensanleihen von US-Firmen guter Bonitat
(in USD) gegenuUber vergleichbaren Anleihen aus den Emerging-Markets ein gutes Ri-
siko- Ertragsverhaltnis. Die Sorgen um die chinesische Wirtschaftslage und die Ab-
schwachung des chinesischen Yuan hat zu héheren Renditen bei Schwellenldnderan-
leihen beigetragen. Wir gehen nicht von einer massiven Abschwachung der
chinesischen Wirtschaft aus.

Zusammenhang chinesischer Yuan zu Rendite EM-Anleihen*
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* USD-Hartwahrungsanleihen: JBDYIGIG Index
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Markte
Unsicherer Jahresbeginn

Wachstumssorgen aus China und geopolitische Spannungen
sorgten fUr einen enttauschenden Start in das Bérsenjahr 2016.
Bereits an den ersten Handelstagen blBte der Dax einen erhebli-
chen Teil seiner Jahresgewinne von 2015 wieder ein. Der Jahres-
start setzt den letztjahrigen Handelsverlauf fort, in dem volatile
Marktphasen zur Erzielung von Zusatzertragen genutzt werden
sollten.

Hauptszenario

Auch 2016 werden die Notenbanken die Kapitalmarkte stark beeinflussen. Der groBe
Unterschied liegt jedoch in der im Dezember eingeleiteten Zinswende der US-
Notenbank. Die EZB bleibt im Gegensatz zur Fed bei ihrer lockeren Geldpolitik. Mit der
Phantasie, notfalls noch mehr zu tun, stellt sie einen unterstitzenden Faktor fur die Fi-
nanzmarkte des Euroraums dar. Trotz der fragilen Wachstumsperspektiven gehen wir
nicht von einem nachhaltigen Einbruch der globalen Konjunktur aus. Die wirtschaftliche
Entwicklung in der Eurozone bleibt moderat aufwartsgerichtet. In den USA hat sich die
Konjunkturdynamik zuletzt etwas abgeschwacht. Der robuste US-Arbeitsmarkt und gute
Stimmungsindikatoren aus dem nicht-verarbeitenden Gewerbe stehen dem jedoch posi-
tiv gegeniber. Aktieninvestments mit Fokus auf Dividenden in der Eurozone bleiben mit-
telfristig ebenso attraktiv wie die Risikoaufschlage bei Unternehmensanleihen. Income-
Maérkte werden weiterhin Mittelzuflisse erhalten. Der Euro-Wechselkurs kénnte bei
schnelleren Zinsschritten der Fed gegentiber dem Dollar weiter abwerten. In China soll-
ten die bereits ergriffenen und zusétzlichen MaBnahmen der Politik und der Notenbank
fur eine Stabilisierung sorgen. Der Trend der steigenden Aktienvolatilitat wird sich 2016
fortsetzen. Taktische Investmentopportunitaten werden haufiger aufkommen und kon-
nen fur antizyklische Anlagen genutzt werden.

Steigende Aktienvolatilitat*
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Quelle: Bloomberg; Stand: 12.01.2016
*Waochentliche Datenpunkte, 1M rollierend
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Risikoszenario

Der Leitzinspfad der Fed bleibt ein wesentlicher Risikotreiber fur die weitere
Kapitalmarktentwicklung. Die Marktteilnehmer haben sich darauf eingestellt, dass dieser
langsam und graduell erfolgt. Aktuell besteht noch Anpassungsbedarf der
Markterwartung an die héheren Projektionen der einzelnen Notenbankmitglieder. Mehr
oder kraftigere Zinserhbhungen mdissten erst von den Marktteilnehmern verarbeitet
werden und bergen die Gefahr, dass die Konjunkturerholung abgewdrgt wird. Auf der
anderen Seite kdnnte ein weiteres Hinauszdgern oder gar eine Abkehr vom
Erhohungspfad als eine Bestatigung fur steigende Gefahren des Wachstumsbildes
interpretiert werden. In der Folge wirde das Vertrauen in die Wirkung expansiver
MaBnahmen der Notenbanken auf die Realwirtschaft deutlich zurtickgehen. Deutliche
Marktturbulenzen an den Aktien- und Spread-Markten kénnten in beiden Szenarien die
Folge sein.

Eng zu beobachten ist auch die Dynamik in China. Erfolglose MaBnahmen der Zentral-
regierung und der Notenbank wiirden negative Auswirkungen auf das globale Wachs-
tumsbild implizieren. Die bereits eingesetzten Kapitalabflisse kénnen sich weiter be-
schleunigen. Ein deutlicher Anstieg der Ausfallrate der Unternehmen aus den
Emerging Marktes ist in diesem Szenario denkbar. Disinflationdre Auswirkungen auf
die Industrielander wirden zunehmen. Nach dem verarbeitenden Gewerbe kénnten
auch die Service-Sektoren in die Rezession abgleiten. Die Fortsetzung schwacherer Ak-
tien- und Wahrungsmarkte in den Schwellenlandern waren ebenso wahrscheinlich,
wie der andauernde Druck auf Rohstoffpreise. Die Aktienmarkte in Europa und den
USA koénnten im Falle einer Weltrezession um weitere 20% einbrechen. Gewinner wa-
ren deutsche und US-Staatsanleihen, welche von einem deutlichen Riickgang der Ren-
diteniveaus profitieren kénnten.

Die geopolitischen Risiken bleiben weiter hoch und kénnen immer wieder fir abrupte
Kursrtickgange und Marktturbulenzen sorgen. Der aktuell neu aufgeflammte Konflikt
zwischen den verfeindeten Landern Iran und Saudi-Arabien nimmt weiter zu, wahrend die
Spannungen zwischen Russland und der Ukraine nur unwesentlich abebben. Der
erfolgreiche Test einer Wasserstoffbombe in Nordkorea tragt ebenso nicht zu einer
Deeskalation im stdpazifischen Raum bei. Innerhalb Europas kann die noch ungel&ste
politische Situation in Spanien mit eventuellen Neuwahlen sowie die Diskussion um ein
Ausscheiden GroBbritanniens aus der EU (Brexit) die Aktien-, Zins- und Wahrungsmarkte
belasten.

Verlauf Olpreis und EM-Wahrungen
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Makro
Schwachere Konjunkturdynamik

Das globale Wachstumsumfeld wird fragiler. Dabei sollten sich
die Industrielander besser entwickeln, wahrend insbesondere
China mit einer Verlangsamung des Wachstums zu kampfen
hat. In Sidamerika sieht sich eine Reihe von Staaten mit groBen
Herausforderungen konfrontiert. Forciert wird der Effekt durch
den globalen Rohstoffpreisriickgang. Auch in 2016 haben wir
Zentralbanken (EZB, BOJ), die eine expansive Geldpolitik verfol-
gen und wahrscheinlich weitere Lockerungsschritte vornehmen.
Im Gegensatz hierzu erh6hen mit der Fed auch einige Zentral-
banken die Leitzinsen.

EZB muss perspektivisch mehr tun

Das Negativzinsumfeld stellt die EZB noch immer vor Herausforderungen. Weitere
Enttduschungen und eine Reduktion der Erwartungen hinsichtlich der Preisentwicklung
sind die Folge. Wertet der Euro in diesem Umfeld wieder auf oder stockt das Wachstum
in der Eurozone, entsteht fur die EZB erneut Handlungszwang. Nach den aus Marktsicht
enttduschend kleinen MaBnahmen im Dezember letzten Jahres liegt die Hurde fir den
EZB Rat jedoch hoch. Noch lduft allerdings das Wachstum in der Eurozone auf gutem
Niveau und sollte in 2016 leicht ansteigen. Die jlingsten Konjunkturindikatoren deuten
auf eine solide Erholung hin. Dieser positive Trend ist insbesondere bei den
Peripherielandern der Eurozone sichtbar. Jedoch ist eine erstaunliche Divergenz zu der
Entwicklung in Asien festzustellen — wie ein Vergleich der PMIs in China und Deutschland
zeigt.

Composite PMI China vs. Deutschland
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Quelle: Bloomberg; Stand: 07.01.2016
Schwache der Schwellenlander zeigt Wirkung

Schneller als erwartet vollzieht sich die Abwertung des chinesischen Renminbi. Schwache
Fundamentaldaten deuten auf anhaltende Schwierigkeiten in der chinesischen Volks-
wirtschaft hin. Die Nachfrageschwache zeigt sich eklatant in den globalen Rohstoff-
preisen. Rohdl erreicht neue Tiefstande und wirkt damit gemeinsam mit der Abwertung
von Wahrungen in den Schwellenlandern disinflationar fir die Industriestaaten. Die
Kapitalabflusse aus China gehen weiter und stellen mittelfristig ein erhebliches Risiko dar.

Das Wirtschaftswachstum in den USA hat sich zum vierten Quartal des abgelaufenen
Jahres abgeschwacht. Mitverursacht durch die starke Wahrung scheint sich hier die
Konjunkturdynamik zu verlangsamen. Dennoch hat die US Notenbank Fed im Dezember
erstmals seit neun Jahren die Zinsen erhéht. Sollte sich das Wachstum halbwegs im
Rahmen entwickeln und es nicht zu einer verstarkten Schwellenlanderkrise kommen,
durften die Zinserhdhungen trotz verhaltener Aussichten weitergehen.
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Disclaimer:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der Deka Investment GmbH
nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informatio-
nen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder
Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige
Verpflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und- / oder Steuer-) Beratung;
auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Die
hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getrof-
fen und stammen (teilweise) aus von uns nicht tGberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemach-
ten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist
ausgeschlossen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine
eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfan-
ger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig
fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirt-
schaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatori-
schen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse /
Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelba-
rer Kurse/Preise.

Bei Fragen und Anregungen wenden Sie sich bitte an: CIO-Investmentbrief@deka.de
Mehr Informationen unter www.dekabank.de



