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EZB

UND SIE BEWEGT SICH DOCH

Die EZB hat sich zu einem Zinsschritt im Juli entschlossen.
Nach mehr als einem Jahrzehnt sinkender Zinsen ist das
eine Zasur. Was bedeutet das fiir Anlegerinnen und Anleger
und was fiir die Méarkte? Wenn keine neuen Schocks
kommen, werde sich die Situation bald wieder normalisie-
ren, meinen die Deka-Strategen.

TEXT: Peter Lowen

Am Ende hat sich doch bewegt: Nach der US-Notenbank, nach
der Bank of England und der Schweizer Notenbank hat auch die

09 Chinas Wandel ist Europas Chance
11 Die grofle Fondsiibersicht

16 Deka Immobilien ausgezeichnet

Europaische Zentralbank (EZB) unter der Leitung von Christine
Lagarde angeklndigt, die Ankaufe von Staatsanleihen in Hohe
von zuletzt 20 Milliarden Euro netto monatlich zu stoppen — und
damit praktisch die Notenpresse anzuhalten. Und sie hat das Co-
meback eines alten Bekannten beschlossen: Der Zins kommt zu-
rick. Nach mehr als zehn Jahren, in denen der Euroraum nur
sinkende Zinsen und am Ende sogar Negativzinsen kannte, geht
es hier nun wieder in kleinen Schritten bergauf: Die Leitzinsen
sollen im Juli um einen Viertelprozentpunkt steigen.

Eine weiterer Schritt nach oben bei den Zinsen kann sich
EZB-Chefin Lagarde fur den September vorstellen, falls sich v




Foto/Grafik: KD1

v

ZINSVERGLEICH

USA rennt bei den Leitzinsen davon

Die US-Notenbank hat auf ihrer Sitzung Mitte Juni die Leitzin-
sen so stark erhoht wie seit 1994 nicht mehr: um 0,75 Prozent.
Die EZB will erst im Juli mit einem kleinen Zinsschritt beginnen.
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der Inflationsausblick bis dahin nicht verbessert. Zuletzt haben die
Preise im Euroraum gut acht Prozent tUber dem Vorjahr gelegen.
Damit wird ein weiterer Zinsschritt um 0,5 Prozentpunkte im
Herbst wahrscheinlich. AnschlieBend soll es laut Lagarde abhan-
gig von der Datenlage , graduell” weitere Anhebungen geben —
und auch die sind sehr realistisch, da selbst die EZB-Okonomen
erneut ihre Inflationsprognose angehoben haben und jetzt fiir
2022 von 6,8 Prozent und fir 2023 von 3,5 Prozent ausgehen.
Als Zielkorridor hat sich die EZB eigentlich nur zwei Prozent vorge-
nommen.

NEUORIENTIERUNG AN DEN FINANZMARKTEN

An der Borse passierte nach der EZB-Anklndigung das, was
Analysten erwartet hatten: Es gab einen Rucksetzer, beispiels-
weise beim deutschen Leitindex Dax. Angesichts von Finanz-
markten, an denen es in diesem Jahr schon massive Bewegungen
nach unten und auch wieder kleinere nach oben gegeben hatte,
wollen Experten dies nicht Uberbewerten: ,Der Markt hatte die
Zinsanhebung schon vorweggenommen”, sagt Joachim Schall-
mayer, Leiter Kapitalmarkte und Strategie bei der Deka. Das gelte
fir Geldmarktsétze wie fur ldnger laufende Anleihen. ,Der
starkste Teil der Korrekturbewegung ist bereits eingepreist, bevor
sie von der EZB umgesetzt wird”, stellt Schallmayer fest und ver-
weist beispielsweise auf die Bundesanleihe, deren Zinssatz schon
im Vorfeld der EZB-Entscheidung gestiegen war. ,Nur, wenn die
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EZB ihren Kurs noch einmal verscharft, wirden Aktien und Anlei-
hen nochmal reagieren”, fugt Deka- Chefvolkswirt Ulrich Kater
hinzu. Die Erkenntnis, dass die Konjunktur sich schwacher
entwickeln wird, wahrend die Inflation langere Zeit auf hoherem
Niveau verharrt, ist an den Markten offenbar Konsens. Anlege-
rinnen und Anleger und Investoren kennen jene Unwéagbar-
keiten, wie sie auch in der aktuellen Deka-Lagebeurteilung
durchklingen: die Corona-Pandemie — derzeit vor allem mit Blick
auf China und die aus den dortigen regionalen Stillstanden resul-
tierende Lieferkettenproblematik — und der Angriffskrieg Russ-
lands gegen die Ukraine. DarUber hinaus, so heit es in der
Deka-Analyse, , hat der geldpolitische Kurswechsel der Noten-
banken maBgeblich dazu beigetragen, dass wir im Jahr 2022
eine Neuorientierung an den Finanzmarkten erleben.” Und die-
sen Kurswechsel vollzieht nun eben auch die EZB.

AUS DEM DORNROSCHENSCHLAF ERWACHT

Dabei hat sie lange gezdgert. Zu lange? Immerhin sei sie jetzt aus
ihrem , Dornréschenschlaf” erwacht, konstatiert Kater. Er war
tief. Ende 2019, kurz nach Amtsantritt von Lagarde, lag die
EZB-Bilanzsumme bei 4,7 Billionen Euro. Unter ihrer Fihrung
druckte die Notenbank jeden Monat 137 Milliarden Euro neues
Geld, an jedem einzelnen Tag sind das 4,6 Milliarden zusatzlich.
Die Bilanzsumme ist auf 8,8 Billionen Euro angeschwollen. Das
Geld wurde vor allem gebraucht, damit die Staaten der EU ihre
Wirtschaft in Gang halten konnten. Um ihre Schulden zu finan-
zieren, musste der Zins niedrig bleiben. Das Gelddrucken ist aber
eine der Ursachen fir die ausufernde Inflation. Wer einmal ver-
sucht hat, Sand in der Sahara zu verkaufen, wei3, dass ein Gut,
von dem alle viel haben, nichts wert ist.

Mahnungen, das Gelddrucken zu beenden, prallten an Lagar-
de und ihren Beraterinnen und Beratern ab: Es handele sich bei
der Inflation nur um ein voribergehendes Phanomen, sagten sie.
Sonderfaktoren wie die Pandemie oder Lieferkettenprobleme sei-
en schuld, es werde sich alles von selbst Richtung Zielkorridor von
zwei Prozent bewegen. Schallmayer hebt hervor, dass das nicht
passiert ist. ,Die ultraexpansive Geldpolitik hat zur Inflation in
allen Vermogensklassen geftihrt”, stellt er heute fest.

Der ehemalige deutsche Bundesbankprasident Jens Weid-
mann, ein beharrlicher Mahner fur eine solide Geldpolitik, hatte
sich bereits im vergangenen Jahr auf einem Kongress in Frankfurt
ein Rededuell mit Lagarde geliefert: ,Dem Eurosystem wurde v

~Wenn es die Sicherung
der Preisstabilitit erfor-
dert, muss die Geldpolitik
normalisiert werden”

JENS WEIDMANN,
EHEMALIGER BUNDESBANK-PRASIDENT
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Unabhéangigkeit gewahrt, um sein vorrangiges Ziel der Preis-
stabilitat zu erreichen. Je weiter wir unser Mandat auslegen, des-
to mehr laufen wir Gefahr, uns mit der Politik zu verstricken und
uns mit zu vielen Aufgaben zu Uberfrachten.” Und dann kam sein
an Lagarde gerichteter Kernsatz: ,Wenn es zur Sicherung der
Preisstabilitat erforderlich ist, muss die Geldpolitik insgesamt nor-
malisiert werden."

Die Notenbankchefin entgegnete damals: Die EZB durfe
»nicht zu einer vorzeitigen Straffung der Geldpolitik Gbergehen,
wenn sie mit vorbergehenden oder angebotsbedingten Inflati-
onsschocks konfrontiert ist. (...) In einer Zeit, in der die Kaufkraft
bereits durch hohere Energie- und Treibstoffkosten geschmalert
wird, wlrde eine unangemessene Straffung einen ungerechtfer-
tigten Gegenwind fur den Aufschwung bedeuten.” Der Ausgang
dieses Rededuells ist bekannt: Weidmann trat zurtick. Dann kam
mit dem Ukraine-Krieg der nachste Inflationsschock. Die Energie-
preise kletterten rasant — und Lagarde musste am Ende doch re-
agieren.

SCHOCKTHERAPIE GEGEN DIE INFLATION

Ob die angekundigten Schritte reichen, um die Inflation einzu-
ddmmen — davon sind die Okonomen nicht (berzeugt. ,Es ist
eine Gegenkraft unter mehreren”, meint Kater. Der ehemalige
Chef des Ifo-Instituts Hans Werner Sinn wird noch deutlicher. Er
spricht von der ,Sprengkraft der Inflation” die durch kleine
Schritte bei den Zinsen nicht mehr eingedammt werden kann und
erinnert an die 1970iger Jahre, in denen die Inflation ebenfalls
stark gestiegen war, bis 1979 US-Notenbankchef Paul Volcker die
Zinsen auf bis zu 20 Prozent nach oben schraubte. , Das hat die
Inflation sofort gestoppt”, sagt Sinn. Der Preis der Schocktherapie
war allerdings eine schwere Wirtschaftskrise, weshalb dhnliche
Aktionen der Notenbanken eher unwahrscheinlich sind.

,So schlimm wie in der 70er Jahren wird es wahrscheinlich
nicht werden”, sagt so auch Kater. Im Gegensatz zu damals drehe
sich die Preis-Lohn-Spirale heute wesentlich langsamer. ,Das war
damals der Treibstoff fur die andauernde Inflation.” Aufgrund
eines veranderten Gewerkschaftsverhaltens sei dieser Mecha-
nismus inzwischen lange nicht so schnell. Kater spielt damit auf
die Versuche einer konzertierten Aktion an, also einer koopera-
tiven Lohnbildung zwischen Arbeitsgeber und Arbeitnehmern,
die derzeit von der Politik in Deutschland eingefordert werde.
Vorsicht ist allerdings geboten, meint Schallmayer: ,In den USA
gibt es bereits Zweitrundeneffekte etwa durch eine Lohn-Preis-Spi-
rale”, stellt er fest und erganzt: ,Das wird langsam auch in Euro-
pa sichtbar.”

Beide sehen die Gefahr eine Rezession in Deutschland: , Zur-
zeit ist noch ein Wachstum von etwa 1,5 Prozent in Deutschland
drin”, sagt Chefékonom Kater. Aber: , Die Rezessionswahrschein-
lichkeit mussen wir ernst nehmen. Die Risiken sind in der Summe
belastend. Storfaktoren bleiben eine Gefahr, weil wir schon auf
niedrigerer Flughthe unterwegs sind”, meint Stratege Schall-
mayer. GréBtes Risiko ist nach Meinung beider ein Ausfall der
Gaslieferungen aus Russland. , Fur den Fall eines Erdgasembargos
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Teurer Einkauf: 7,9 Prozent Inflation im Mai zeigt sich an der Kasse.

sehen wir eine Rezession in Deutschland im Winterhalbjahr
voraus. Allerdings sind alle Unternehmen wegen der langen Vor-
warnzeit bereits dabei, sich auf ein solches Szenario einzustellen,
Jeder Monat, der vergeht, vermindert die negativen Effekte eines
Lieferstopps”, so Kater.

RUCKKEHR ZUR NORMALITAT

Was sollen Anlegerinnen und Anleger jetzt tun? ,Wer wirklich
Angst vor Inflation hat, der sollte in Sachwerte wie Aktien inves-
tieren”, rat Kater. Die Markte hatten bislang gegentber den Zins-
steigerungen eine relativ hohe Widerstandskraft gezeigt. Es sei
nicht zu Eigendynamiken, etwa wegen steigender Kreditrisiken,
gekommen. ,Es ist ein gutes Zeichen, dass die Marktsegmente
erstmal einen Boden gefunden haben.” Sind festverzinsliche
Wertpapiere jetzt attraktiver? Allenfalls ein bisschen. , Anleihen
sind natdrlich attraktiver geworden. Aber wegen der Inflation ist
der reale Zins trotzdem stark negativ. Das bedeutet nach wie vor
eine massive Geldentwertung des Ersparten. Aktien bleiben das
Mittel der Wahl”, stellt auch Schallmayer fest. Die Einschatzung
teilen auch andere. Franz-Josef Leven, stellvertretender Ge-
schaftsfihrer des Deutschen Aktieninstituts, sieht es so: ,Fir
langfristig orientierte Aktienanleger sollte das aktuelle Zinsniveau
keine entscheidende Rolle spielen.”

Die Ruckkehr des Zinses — sie bedeutet eine Rickkehr zur Nor-
malitat, die jedoch gewdhnungsbeddrftig fir eine Generation ist,
die seit einem Jahrzehnt Zinsschritte nach oben nicht mehr kann-
te. Jede neue Veroffentlichung von Konjunktur- und Inflationsda-
ten lasst die Markte deswegen hin und herschwanken zwischen
Rezessions- oder Inflationssorgen. Manchen treibt sogar die
Angst vor einem Stagflationsszenario. Und klar ist: Bevor sich
neue belastbare Trends an den Finanzmarkten ausbilden, mussen
vor allem die geopolitischen Risiken abnehmen. 1
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INTERVIEW

~+MITTEL- UND LANGFRISTIG SIND WIR POSITIV GESTIMMT"

Viele Anlegerinnen und Anleger miissen damit erst einmal
zurechtkommen: Sie werfen einen Blick in ihr Wertpapier-
depot und sehen rote Zahlen aufleuchten. Solche Kursein-
buBen an den Kapitalmérkten sind eigentlich nichts
Ungewdhnliches. Nicht wenige sind aber verunsichert,
auch wegen der hohen Inflationszahlen. Was also tun?
fondsmagazin sprach mit dem Chefstrategen der Deka,
Jorg Boysen.

INTERVIEW: Robert Thiel

Herr Boysen, Freunde und Bekannte haben Sie bestimmt
auch schon gefragt, wie sie auf die Verwerfungen an den
Kapitalmarkten reagieren sollen. Was sagen Sie dann?

Sie haben Recht, das ist im Moment fur viele Anlegerinnen und
Anleger eine schwierige, fir manche sicherlich auch noch unge-
wohnte Situation. Die hohe Inflation, der Zinsanstieg und die be-
vorstehenden Zinserhdhungen der Europaischen Zentralbank, die
negativen Folgen der Corona-Pandemie, die weltweiten Lieferpro-
bleme und natdrlich der Krieg in der Ukraine — all das driickt auf die
Kurse und verunsichert. Aber wir denken langfristig, und das soll-
ten Anlegerinnen und Anleger auch tun. Sich mit Aktien an Unter-
nehmen zu beteiligen und an langfristig steigenden Unterneh-
mensgewinnen Uber Fonds mitzuverdienen, wird auch in Zukunft
attraktiv bleiben. Eine Anlage in Sachwerten, und dazu zéhlt auch
die Beteiligung an Unternehmen, ist gerade in Zeiten hoher Inflati-
onsraten eine gute Strategie, um das Vermodgen zu erhalten.
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Also Verluste aushalten und auf bessere Zeiten warten?
Jetzt kopflos zu verkaufen und Kursverluste zu realisieren, ent-
spricht nicht unserer aktuellen Empfehlung. Die Erfahrung zeigt,
dass sich die Kurse wieder erholen werden. Das heif3t aber nicht,
nichts zu tun. Jede Anlegerin und jeder Anleger sollte ohnehin
einmal im Jahr das Depot checken. So eine schwierige Phase, wie
wir sie derzeit erleben, ist eine gute Gelegenheit, mit seinem Be-
rater oder seiner Beraterin zu sprechen und zu prifen, ob die
Gewichtung der Anlageklassen wirklich den persénlichen Bedrf-
nissen entspricht. Und fir mutigere Anleger bietet sich jetzt die
Gelegenheit, die niedrigeren Kurse zu nutzen, um die Aktienquo-
te im Depot nach und nach zu erhéhen.

Wie reagiert das Deka-Fondsmanagement auf die derzeit
schwierige Situation an den Kapitalmarkten?

Wir handeln wie immer besonnen, prifen aber, ob wir bei unse-
rer Titelauswahl nicht nachjustieren konnen. In Zeiten hoher Infla-
tion kommen zum Beispiel verstarkt Unternehmen in Frage, die
von Preissteigerungen profitieren kénnen. Wir schauen auch auf
den sogenannten Value-Bereich, suchen also gezielt an der Bérse
nach unterbewerteten Unternehmen. Oder wir picken uns Unter-
nehmen heraus, die sich dadurch auszeichnen, dass sie langfristig
und verlasslich gute und mdglichst steigende Dividenden zahlen.

Nun haben manche Anlegende Rentenfonds im Depot, die
vor allem in Staats- und Unternehmensanleihen investie-
ren. Hier gab es auch Kursverluste. Woran liegt das? v
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Wenn die Zinsen steigen, fallen die Kurse derjenigen Anleihen,
die bereits auf dem Markt sind. Sie verlieren an Attraktivitat, weil
sie verglichen mit den neuen Anleihen weniger Zinsen oder wie in
den vergangenen Jahren gar keine Zinsen abwerfen. Genau das
passiert gerade: In den ersten funf Monaten des Jahres 2022 ver-
zeichneten sogar sichere Bundesanleihen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren Kursverluste von gut zehn Prozent.

Und wie sollen Anlegende damit umgehen?

Wer schon Rentenfonds in seinem Depot hat, muss solche zwi-
schenzeitlichen Kursriickgange vortbergehend akzeptieren und
Geduld mitbringen, bis es wieder aufwartsgeht. Sie konnen aber
auch Rentenfondsanteile zu jetzt ginstigeren Einstiegspreisen
nachkaufen. Rentenfonds sind ja ohnehin als mittel- und langfris-
tige Anlage gedacht. Die gute Nachricht ist: Auch mit Renten-
fonds lasst sich wieder Geld verdienen.

Welche neuen Chancen bieten sich hier?

Es geht darum, von der Zinswende zu profitieren. Vergangenes
Jahr wiesen zum Beispiel 40 Prozent der europdischen Unterneh-
mensanleihen mit einer guten Bonitat eine negative Rendite auf.
Nun liegt die Rendite bei diesen Anleihen mittlerweile wieder im
Durchschnitt bei 2,7 Prozent per Anfang Juni. Oder wir nehmen
den Hochzinsbereich: Vergangenes Jahr im August brachten sol-
che Anleihen im Durchschnitt lediglich 2,2 Prozent Rendite, jetzt
liegen wir bereits bei knapp sechs Prozent. Das heilt, wir kénnen
mit gut gemanagten Rentenfonds wieder héhere Renditen erzie-
len. Deshalb kénnen Anlegende jetzt sowohl nachkaufen als auch
neu in solche Fonds einsteigen. Hier bieten sich monatliche Spar-
plane an, denn den besten Zeitpunkt fur den Einstieg erwischt
man erfahrungsgemal nie.

Plant die Deka hier auch neue Produkte?

Aktuell denken wir an einen neuen Rentenlaufzeitenfonds, der
vor allem in nachhaltige Anleihen investiert und fir unsere Kun-
den solide Renditen erwirtschaften kénnen sollte. Die Nachfrage
nach Rentenpapieren steigt wieder, und das ist ein gutes Zeichen.

Viele Fondssparerinnen und Fondssparer investieren auch
gerne in Mischfonds. Welche Perspektiven haben Misch-
fonds im derzeitigen Aktien- und Zinsumfeld?

Mischfonds sollten in jedem Kundenportfolio der Kernbestandteil
sein. Denn hier mussen sich weder die Kundinnen und Kunden
selbst noch die Beraterin oder der Berater um eine Aufteilung des
Vermogens in verschiedene Anlageklassen bemihen. Das Uber-
nehmen die Expertinnen und Experten aus dem Fondsmanage-
ment der Mischfonds. AuBerdem kdénnen sie flexibel reagieren
und je nach Marktlage zum Beispiel ihre Aktienquote, ihren Ren-
ten- oder Rohstoffanteil verandern oder die Cash-Quote erhdhen.
Dieser Vorteil lasst sich gerade jetzt gut ausspielen, wenn die Kur-
se an den Markten besonders stark schwanken. In ein gut struk-
turiertes Depot gehoren deshalb Mischfonds, die man zum Bei-
spiel mit Sparplanen auf Aktienfonds und Rentenfonds erganzen
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Baren” im Blick: Dle Kurse kdnnten weiter deutlich schwanken.

kann. Hinzu sollten Immobilienfonds als Beimischung kommen,
die einen gewissen Inflationsschutz bieten und mehr Stabilitat ins
Depot bringen.

Im vergangenen Jahrzehnt haben wir — trotz vereinzelter
massiver Riickschlage - eine Phase von stark steigenden
Aktienkursen erlebt. Ist diese Phase endgiiltig vorbei?
Unsere Kundinnen und Kunden in den Sparkassen wissen, dass es
ein Trugschluss ist zu glauben, Aktienkurse kénnten jedes Jahr um
zehn Prozent oder mehr steigen. Kurzfristig, also in den nachsten
Monaten, rechnen wir eher damit, dass die Kurse weiter deutlich
schwanken kénnen. Und wenn schlimmstenfalls die Inflation wei-
ter anzieht, die geopolitischen Risiken zunehmen, es zu weiteren
Gas- und Olembargos kommt, kénnen die Kurse an den Aktien-
markten auch noch einmal 10 oder 15 Prozent fallen.

Das Schlimmste ist demnach noch nicht vorbei?

Wir mUssen mit dem Schlimmsten rechnen, um nicht Gberrascht
zu werden. Die aktuellen Risiken sind in den Kursen eingepreist.
Und mittel- und langfristig sind wir positiv gestimmt. Im Moment
lasst sich eine Inflationsrate von um die acht Prozent nur schwer
schlagen. Mit einer breit aufgestellten Vermdgensstruktur sollten
sich aber weiter langfristig Renditen erzielen lassen, die oberhalb
einer historischen Inflationsrate von zwei bis drei Prozent liegt.
Wer regelmaBig investiert, ist hier auf der richtigen Seite. I
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INVESTIEREN

FONDS FUR DIE ZINSWENDE

Nach den jiingsten Kursriickgdngen an den Weltbérsen se-
hen die Anlageexperten der Deka mehr Chancen als Risiken.

TEXT: Thomas Luther

.Die EZB ist aus ihrem ,Dornréschenschlaf” aufgewacht”, be-
schreibt Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater den anstehenden Kurs-
wechsel der Europaischen Zentralbank —» artikel auf seite 1. Doch weil
die Akteurinnen und Akteure an den Markten Zweifel haben, ob
die angekiindigten Zinsschritte hiben und driben des Atlantiks
ausreichen, um die davoneilende Inflationsraten wieder einzufan-
gen, verdunkeln sich momentan die Wolken an den Bérsen. Jérg
Boysen, Chefstratege der Deka, empfiehlt Anlegerinnen und An-
legern in dieser ,fur manche sicherlich auch ungewohnten Situa-
tion” kuhlen Kopf zu bewahren und weiter auf Sachwerte zu
setzen —» interview auf Seite 4/5.

Genauso machen es derzeit die Fondsexpertinnen und
Fondsexperten der Deka. ,,Das Marktumfeld mit steigenden Zin-
sen und zunachst wahrscheinlich noch andauernden hohen Infla-
tionsraten spielt der ausgewogenen Anlagestrategie der Dividen-
denfonds in die Karten”, sagt zum Beispiel Robert Palvadeau,
Manager des Deka-Nachhaltigkeit DividendenStrategie. , Wir re-
agieren zwar flexibel auf die aktuelle Situation an den Kapital-
markten und setzen innerhalb unserer Anlagestrategie etwas an-
dere Akzente. An unserem grundlegenden Investmentansatz aber
halten wir fest.” Palvadeau investiert in Unternehmen, die unter

Beweis gestellt haben, dass sie Uber Jahrzehnte hinweg in der
Lage sind, kontinuierlich Dividende zu zahlen. Zusatzlich muassen
diese Kandidaten in Sachen Nachhaltigkeit zu den jeweils besten
ihrer Branche zéhlen, ehe sie im Fondsdepot landen. Ein MaBstab
daflr ist etwa ein gutes ESG-Rating des Datenanbieters MSCI.
.Die Frage in der aktuellen Situation ist: Welche Unternehmen
haben Preissetzungsmacht, so dass sie die Inflation an ihre Kun-
dinnen und Kunden weitergeben und die Dividende stabil halten
oder sogar erhéhen kénnen” erldutert Palvadeau seine Selektion.

Ein Beispiel dafiir: Saint-Gobain. Uber vier Fiinftel des organi-
schen Umsatzzuwachses von 14 Prozent im ersten Quartal hat
der franzosische Baustoffhersteller durch Preisanhebungen er-
zielt. ,Unternehmen mit so einer stabilen Marktstellung, die der-
zeit auch im Bereich Basiskonsum, Gesundheitswesen oder Tele-
kommunikation zu finden sind, bilden das Rickgrat des v

.Wir setzen innerhalb unserer Anlage-
strategie etwas andere Akzente, halten
aber am Investmentansatz fest.”

ROBERT PALVADEAU,
MANAGER DES DEKA-NACHHALTIGKEIT DIVIDENDENSTRATEGIE
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Fonds. Fast alle haben wahrend der Corona-Pandemie ihre Divi-
dende durchgezahlt oder sogar erhoéht”, erlautert Palvadeau.
. Vorsicht ist allerdings bei Unternehmen angesagt, die tUberwie-
gend im Geschaft mit privaten Konsumentinnen und -konsumen-
ten tatig sind. Wer dort die Preise zu stark anhebt, sichert sich
zwar Marge, lauft aber Gefahr, dass er die Nachfrage zu stark
zurlickgedrangt. Wir schauen uns genau an, wie Unternehmen
aus diesem Bereich den Spagat zwischen Preissetzungsmacht und
Preissensitivitat hinbekommen.”

ANOMALIE AN DEN MARKTEN NUTZEN

Auf Sicherheit setzen und dennoch die Anlagechancen von
Aktien nutzen, ist auch die Strategie von Sven ThieBen. Der
Manager des Deka-Globale Aktien LowRisk nutzt eine Anomalie
an den Kapitalmarkten: Normalerweise sind Investments mit ho-
herem Risiko mit der Aussicht auf hohere Renditen verbunden.
.Es hat sich allerdings gezeigt, dass defensive Aktien im langfris-
tigen Durchschnitt ein besseres Rendite-Risiko-Verhéltnis aufwei-
sen als ein Portfolio, das mit hochriskanten Titeln bestlckt ist”,
sagt ThieBen. Sein Anlageansatz besteht darin, seinen Fonds al-
lein nach quantitativen Faktoren mit Titeln zu bestlicken. Geringe
Verschuldung, stabile Margen und niedrige Bewertung — das sind
Aktien, die fur das Portfolio infrage kommen. Auf das Geschehen
an den Weltbdrsen schaut ThieBen kaum. , Mit der Low-Risk-Stra-
tegie investiere ich, ohne dass ich mich an einem bestimmten In-
dex als MafBstab orientieren muss”, erlautert der Deka-Experte.
Dabei sieht er sich mit seiner Strategie im aktuellen Umfeld gut
aufgestellt. ,Der Fonds hat sich den jlungsten Kursrlickgangen
weitgehend entziehen kénnen”, berichtet er. ,Wenn die Kurse
wieder steigen, wird er an der Aufwartsbewegung partizipieren.
Wegen der defensiven Ausrichtung wird er aber erfahrungsge-
mab in diesen Phasen den Markt nicht schlagen. Aber Uber den
gesamten Zyklus am Aktienmarkt hinweg bekommen Anlegerin-
nen und Anleger damit ein sehr attraktives Produkt.”

fondsmagazin Newsletter 06.2022

Saint-Goban: Ein Siebtel des
Umsatzzuwachses im ersten
Quartal hat der franzosische
Baustoffhersteller durch
Preisanhebungen erzielt.

Einen anderen Weg verfolgt Thiessens Kollege Peter Schottmdiller.
Mit dem Deka-BasisStrategie flexibel kann er sich zwischen Anlei-
hen und Aktien im Portfolio weitgehend frei hin und her bewe-
gen. ,Aktuell sorgen die Zinsanhebungen der Notenbanken fir
negative Impulse sowohl fir Aktien als auch fur Renten. Wir be-
treiben daher unserer Anlagestrategie jeweils differenziert,
schichten also nicht einfach Gelder von der einen Anlageklasse in
die andere um. Konkret: Wir setzten bei Zinspapieren Uber Deri-
vate auf weiter sinkende Kurse, bei Aktien stocken derzeit unsere
Position nicht auf. Entscheidend ist hier die Aufteilung der Port-
folioanteils nach Wachstums- und Substanztiteln”, beschreibt der
Fondsmanager das Anlagekonzept des Fonds, der durch seinen
Aktienanteil fur den langfristigen Vermogensaufbau besonderes
geeignet ist. , Viel wichtiger ist es innerhalb der einzelnen Anlage-
klassen und -segmente immer wieder neue Trends zu entdecken
und dann dort zu investieren.”

MEHR ZINSEN ALS SICHERE STAATSPAPIERE

In den aktuellen Turbulenzen an den Rentenmarkten sieht er kein
Risiko fur seine Strategie. ,Uber Derivate setzen wir schon seit
langerem auf allgemein steigende Zinsen und halten kaum Anlei-
hen aus der Eurozone”, so Schottmuller. Seine Strategie besteht
darin, etwa in Unternehmensanleihen zu investieren, die etwas
mehr Zinsen abwerfen als sichere Staatspapiere, und darauf zu
setzen, dass sich der Zinsabstand verringert. , Dartber hinaus sind
aus unserer Sicht auch US-Anleihen mit kirzerer Laufzeit sehr
attraktiv geworden. Diese bieten ein vergleichsweise gutes Chan-
ce-Risiko-Verhéltnis und wegen der kurzen Restlaufzeit einen
Sicherheitspuffer, sollte es am Rentenmarkt zu weiteren Turbulen-
zen kommen. Als Anleger aus der Eurozone profitieren wir zudem
von Wahrungsgewinnen beim Dollar, sagt Schottmdller. Bei Akti-
en setzt Schottmuller auf Unternehmen mit stabilen Geschafts-
modellen und gesunden Bilanzen, die in ihren Markten auch
dann ihren Umsatz halten, wenn die Weltwirtschaft in eine v
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Rezession rutschen sollte. ,,Mit den steigenden Zinsen werden die
Investorinnen und Investoren die Bewertungen von Aktien vor
allem im Technologiesektor weiter nach unten anpassen. Subs-
tanzhaltige Titel werden dagegen in Zukunft eine gréBere Rolle
spielen”, ist Schottmuller Uberzeugt. ,Gleichzeitig konnten Anla-
gen etwa in Hochzinsanleihen attraktiver gegentiber Aktien wer-
den —insbesondere, wenn man die Verlustrisiken direkt miteinan-
der vergleicht.”

Das Thema Value-Investing hat auch Deka-Manager ThieBen
im Blick: ,Wir gehen davon aus, dass die Zeitenwende bei den
Zinsen und Geldpolitik eine langfristig orientierte Anlage in
Value-Aktien unterstitzt. Dieser Investmentstil ist mit der steigen-
den Bewertung von Wachstumsaktien vor allem im Technologie-
bereich in den zurlickliegenden zehn Jahren ins Abseits geraten”,
so ThieBen, ,dabei ist das ist auf lange Sicht einer der erfolg-
reichsten Anlageansatze.” Diesen erprobten Investmentstil will
die Deka Anlegerinnen und Anlegern in Kirze noch mit einem
neuen Fondsprodukt zuganglich machen.

DIE FRAGE IST: WOHIN MIT DEM GELD?

Neu an den Markt bringen will die Deka auf der Rentenseite wie-
der mehr Laufzeitfonds. ,Ein Produkt, das fur sehr vorsichtige
Anleger gedacht ist, denn bei Laufzeitfonds besteht kein Zinsan-
derungsrisiko”, erldutert Deka-Anleihenexperte Jan Seifert. ,Bei
Emittenten im Investment-Grade-Bereich, bei denen kaum mit
Ausfallen zu rechnen ist, sind derzeit 3,5 bis 4 Prozent moglich.”

Wer bereits Rentenfonds mit unbegrenzter Laufzeit im Depot
hat wie den Deka-Nachhaltigkeit Renten, sollte nach Seiferts An-
sicht investiert bleiben. Bei Rentenfonds bestehen gute Aussich-
ten, dass sich der Wert der Anteile wieder erholt — auch wenn das
bei Fonds mit Langldufern im Einzelfall zwei oder drei Jahre dau-
ern mag. ,Die Frage ist doch: Wohin mit dem Geld? Nach den
Kursrtickgangen sind viele Anleihensegmente attraktiv bewertet
und es ist fraglich, ob auf absehbare Zeit tatsachlich ein besserer
Zeitpunkt fur einen Wiedereinstieg kommt”, gibt der Head of Fi-
xed Income zu bedenken. ,An
den Markten ist jedenfalls ein
GroBteil der Zinsschritte durch
die Notenbanken bereits einge-
preist, die Inflationsraten wer-
den sich wegen des Basiseffek-
tes im kommenden Jahr
wahrscheinlich abflachen und
mit einer Abkihlung der Kon-
junktur kommt Druck auf die Zinsen. Vielleicht zeigt sich rackbli-
ckend, dass der Sommer 2022 ein ausgesprochen guter Zeitpunkt
war, um in Rentenpapiere einzusteigen.”

Neu in den Deka-Nachhaltigkeit Renten flieBende Gelder in-
vestiert Seifert direkt am Markt. ,Ich kann mittlerweile zu deut-
lich héheren Niveaus anlegen und dabei Chancen nutzen, die es
zum Beispiel bei Unternehmensanleihen sowohl im Invest-
ment-Grade- als auch im Hochzinsbereich gibt.” Etwa ein Viertel
des Fonds investiert Seifert strategisch in Hochzinspapiere. ,Bei

~Ein Laufzeitfonds ist fiir sehr
vorsichtige Anleger gedacht”

JAN SEIFERT,
HEAD OF FIXED INCOME BEI DER DEKA
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Smurfit Kappa: Wellpappe ist als nachhaltige Verpackung gefragt.

Banken etwa in Nachranganleihen, die vergleichsweise mehr Ren-
dite abwerfen, obwohl das Kreditrisiko des Emittenten in etwa
gleich hoch ist”, erlautert er. ,Den Emittentenmix halten wir fur
sehr attraktiv, zumal wir trotz des Nachhaltigkeitsfilters gentigend
Anleihen finden, in die wir investieren kénnen. Dazu gehdren
Green Bonds, deren Zahl rasant zunimmt.”

Auch bei Aktien sehen die Deka-Experten eher neue Chancen
als hohere Risiken. So setzt Sven ThieBen derzeit stark auf Titel
aus den Bereichen Pharma und Telekom. , Diese Ubergewichtung
resultiert jedoch nicht aus einer gezielten Branchenselektion, son-
dern daraus, dass wir derzeit dort viele Aktien zum Beispiel mit
niedriger Verschuldung und stabilen Margen finden, die den An-
forderungen unseres Low-Risk-Ansatzes gerecht werden.” Robert
Palvadeau sieht dagegen zwei andere starke Trends, die von stei-
genden Zinsen und hohen Inflationsraten unbeeindruckt bleiben:
.Die Regulatorik fordert zuneh-
mend eine grine Infrastruktur
und weniger Emissionen bei Ge-
bauden”, beobachtet er. ,Und
Verpackungen mussen zuneh-
mend aus Papier statt aus Kunst-
stoffen bestehen. Wegen der Co-
ronapandemie und den fragilen
Lieferketten stand das Thema
lange Zeit nicht so weit oben auf der Agenda der Unternehmen.
Aber nun machen die Verbraucherinnen und Verbraucher zuneh-
mend Druck, so dass die Firmen auch bereit sind, fir nachhaltige
Verpackungsmaterialien mehr zu bezahlen.” Davon profitieren
zum Beispiel Unternehmen wie die irische Smurfit Kappa, globale
Nummer zwei in der Herstellung von Wellpappe, die Palvadeau
bereits langer im seinem Portfolio hat. Mit diesem defensiven Ri-
sikoprofil sieht er gute Chancen, weiterhin vergleichsweise ruhig
auch durch turbulente Marktphasen steuern zu kénnen. 1
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WELTWIRTSCHAFT

CHINAS WANDEL IST EUROPAS CHANCE

Drakonische Corona-Lockdowns, schwéchelnde Konjunk-
tur und die zunehmende Kritik an der Menschenrechts-
lage werfen Schatten auf den Wirtschaftspartner China.
Fir Europas Unternehmen steht eine Neujustierung der
6konomischen Beziehungen auf der Tagesordnung.

TEXT: Peter WeiBenberg

Yiyang schmeckt lecker — und verspricht ein langes Leben.
Chinas Seniorinnen und Senioren lieben das mit Vitaminen,
Calcium und anderen Mineralien angereicherte Milchpulver.
Angerthrt mit Wasser ist es ein Verkaufsrenner in der alternden
Gesellschaft des Riesenreiches. Allein im vergangenen Jahrzehnt
hat sich der Absatz mehr als verzehnfacht.

Fur Hersteller Nestlé ist Yiyangs Erfolg kein Einzelfall: China ist
langst der zweitgroBte Markt des Konzerns mit einem jahrlichen
Umsatz von umgerechnet mehr als 7 Milliarden Euro. Hunderte
Millionen haben die Schweizer in den letzten Jahren in neue
Produktionsstatten, Firmenzukdufe und Produkte investiert. Mit
Erfolg — ein guter Teil der Dividenden, die Nestle Jahr fur Jahr
ausschuttet, entsteht ,,Made in China”.

So wie bei Nestlé ist der Faktor China fir viele Unternehmen
Europas wichtig. Ob bei Textilriese H&M, Bankkonzern BNP, Versi-
cherer Allianz oder Autobauer Volkswagen: Der gute Name von
Europas Produkten zieht nach wie vor im Reich der Mitte, und
auch als Produktionsstatte sind die Fabriken zwischen Harbin und
Zhanjiang ein Erfolgsfaktor.
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Gerade VW ist aber auch ein gutes Beispiel fur die 6ffentlich
teils schon wieder Uberschatzte Bedeutung: Zwar verkauft Euro-
pas gréBter Autokonzern in China rund 40 Prozent aller gebau-
ten Fahrzeuge. Aber zum Umsatz tragen die Stickzahlen weni-
ger als 15 Prozent bei, sagt Mikko Huotari. Der Direktor des
Mercator-Institutes for China-Studies sieht darum nicht, dass
Europa einseitig von China abhange: ,EU- und US-Markt sind
immer noch bei weitem wichtiger.” Im Angebotsmix sei China
relevant, zugleich seien aber auch européische Produkte fir die
Auslastung der Wirtschaft in China selbst entscheidend. Auf
Millionen Arbeitsplatze und Milliarden Steuereinnahmen koén-
nen Pekings 6konomische Entscheider nicht verzichten.

LAGERBESTANDE DURFTEN GROSSER WERDEN

Die Weltwirtschaft mache sich ohnedies gerade unabhangiger
von China, so Huotari. ,Es gibt generell eine gute Entwicklung
hin zum Reduzieren von Abhdngigkeiten.” Die Corona-Krise und
ihre Folgen haben Bemiihungen vorangetrieben, die Lieferketten
nicht mehr einseitig auf weit entfernte Partner auszurichten. , Wir
erwarten, dass sich sehr viele Unternehmen ihre globalen Liefer-
ketten anschauen und lokalere Strukturen aufbauen”, sagt der
McKinsey-Experte fur Produktion und Lieferketten, Knut Alicke.
Der Trend, in der Region fur die Region zu produzieren, verstarke
sich. Zudem durften die Lagerbestande gréBer werden. Auch bei
der Versorgung mit Seltenen Erden und kritischen strategischen
Gutern wie Medizinprodukten oder Halbleitern werden eifrig
Alternativen vor der HaustUr gesucht oder aufgebaut. v




Foto/Grafik: dpa/PictureAlliance, KD1

10

v

China bleibe aber dennoch ein wichtiger Markt — und Lieferant.
Nur die Euphorie sei deutlich abgeflaut. ,Die Unternehmen
selbst sind auch sensibler geworden”, hat Direktor Huotari in
zahlreichen Gesprachen erfahren. Auch gegentber politisch be-
denklichem Handeln. Gerade erst ist das in Fragen der Men-
schenrechte wieder durch den Umgang mit der Minderheit der
Uiguren ins Bewusstsein gerlckt. Zwar betont Siegfried Russ-
wurm, Prasident des Bundesverbandes der Deutschen Industrie:
. Wenn wir nur in liberalen Demokratien Geschafte machen
wollen, dann wird die Welt fur das Exportland Deutschland sehr
eng.” Aber fast alle groBen borsennotierten Unternehmen Eu-
ropas setzen sich klare Selbstverpflichtungen bei ihrem Handeln
— auch und gerade in China. Beispielsweise durch Selbstver-
pflichtungen auf die MaBstdbe zum 6kologischen, sozialen und
ethischen Handeln (ESG), wie sie das Uno-Abkommen von Paris
und andere EU-Vereinbarungen definiert haben.

NACHHALTIG HANDELN - AUCH IN CHINA

Dazu kommen teils auch politische Vorgaben wie die Lieferket-
tengesetze in Deutschland oder auf europaischer Ebene. Und
nicht zuletzt schauen auch vorausschauende Investoren wie die
Deka auf die Einhaltung der Nachhaltigkeitsziele.

Markus Jerger, Bundesgeschéaftsfihrer des Verbandes der mit-
telstandischen Wirtschaft, betont: , Politik und Wirtschaft werden
nicht umhinkommen, China einer gewissenhaften Priifung zu un-
terziehen.” Chineische Firmen wie Huawei, Nio oder Tik-Tok mUs-
sen deshalb bei Arbeitsbedingungen, Umweltschutz oder fairem
Wettbewerb nach europaischen Regeln spielen, wenn ihre Pro-

BRUTTOINLANDSPRODUKT (BIP)

Chinas Schwung ist weg —
Wachstum wird immer schwicher

Fiir 2022 rechnet der Internationale Wahrungsfonds mit knapp
4,4 Prozent Wirtschaftswachstum, fast eine Halbierung zum
Nach-Corona-Peak von 8 Prozent im vergangenen Jahr. Auch
die Prognosen sehen keine signifikante Verbesserung bis 2026.
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Quelle: IMF; Stand: April 2022
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Lockdown-Folgen: Das Wachstum in China ist zwischenzeitlich geschrumpft.

dukte oder Dienstleistungen in Europa angeboten werden. Denn
auch China kann es sich trotz des groBen Heimatmarktes nicht
leisten, &hnlich wie derzeit Russland zum Paria auf den Weltmark-
ten zu werden. Zumal der Druck auch in China groB ist, wieder im
WeltmaBstab auf Wachstumskurs zu gehen. Denn Chinas Wirt-
schaft ist infolge des rigiden Corona-Lockdowns im Marz und
April geschrumpft. Der Internationale Wahrungsfonds rechnet
2022 aber immer noch mit einem Wachstum von 4,4 Prozent.

Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater kritisiert die ,falsche Strate-
gie der chinesischen Behorden gegen die Corona-Pandemie”.
Durch die Lockdowns laufe die Produktion weltweit weiterhin
nicht rund. ,,Wenn jetzt zwischenzeitlich sowohl die Herstellung
von Waren als auch deren Transport doch wieder moglich ist,
dann werden in einigen Wochen die Hafen der Welt von einer
Armada von Containerschiffen aus Asien Uberrollt”. Neue Staus
und Verzégerungen schaden den Unternehmen in den Industrie-
landern, aber ebenso auch den Produzenten in China.

Pekings Staatsfiihrung hat darum zur Milderung der Folgen
ein Paket von 33 KonjunkturmaBnahmen verabschiedet — mit In-
frastrukturinvestitionen, erleichterter Kreditvergabe, Steuersen-
kungen und Konsumanreizen.

WOHLSTAND ALS GESELLSCHAFTLICHER KITT
Individuell wachsender Wohlstand ist schlieBlich der Kitt, der die
Masse der Chinesinnen und Chinesen so gefligig der Parteilinie
folgen lasst. Eine harte Konfrontation kann sich die Volkspartei
an dieser Flanke nicht erlauben. Und der zivile Protest tausender
Shanghaier in den sozialen Medien gegen die harschen Lock-
down-Regeln haben deutlich gemacht, dass die Geduld der Bir-
gerinnen und Birger nicht unendlich ist.

Das Konjunkturprogramm ist gut fur die Wirtschaft in China
und die der auslandischen Partnerfirmen und Investoren. Die
Kauferleichterungen fr Autos, billige Kredite oder Steuersenkun-
gen werden im Effekt auch Europas Unternehmen eine Sonder-
konjunktur bescheren — und damit allen, die einen Teil ihres
Vermdgens in die Zukunft Chinas investieren. I
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FONDSUBERBLICK

per 31. Mai 2022

Auf den folgenden Seiten finden Sie die Wertentwicklungsdaten ausgewihlter Deka-Fonds. Wenn Sie Daten und Informationen zu

anderen Fonds der Deka suchen, konnen Sie diese unter www.deka.de im Bereich — Fonds & Zertifikate — Fondssuche einsehen.

So lesen Sie die Fondstabellen

RUCKNAHME-

1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in %

Wertentwicklung (BVI-Methode) in %

AA START-
. PREIS ) BETRACHTUNGSZEITRAUM 3Jahre 5Jahre RENDITE DATUM
Aktienfonds zum 31.05.2022 ?jfsgci?:g Fonds-
i in % 31.05.17 31.05.18 31.05.19 29.0520 31.0521 31.05.19 31.0517 PERANNO auflegun
Anteilwert in € " gung
31.05.18 31,0519 29.0520 31.0521 31.0522 31.05.22 31.0522 seit Start
Deka-Globale Aktien LowRisk CF (A)
L 085808900 224,83 375 26 94 -1 140 134 = 277 41,3 103 17122012
1 1 1
1 3 5 7
Fondsname und ISIN Riicknahmepreis Netto-Wertentwicklung Rendite p. a.

Die Fonds in den Tabellen
sind alphabetisch sortiert.
Sie werden mit der ISIN
(International Securities

Der Riicknahmepreis ist der Betrag,
den der Anleger beim Verkauf eines
Anteils erhalt. Er wird borsentéglich
veroffentlicht und entspricht dem

Die Netto-Wertentwicklung berick-
sichtigt die Kosten auf Anlegerebene
und wird in 1-Jahres-Zeitrdumen
ausgewiesen. —» Ziffer 8

Die Kennzahl gibt die
durchschnittliche jahrliche
Wertentwicklung des Fonds

seit seiner Auflegung in
Wert des Fondsvermogens dividiert Prozent an.
durch die Gesamtzahl der ausge-

gebenen Anteile.

Identification Number)
gekennzeichnet.

2 4 6

Fondsart

Die Fondstabellen sind nach dem
Anlageschwerpunkt der Fonds in
verschiedene Segmente unterteilt.

1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in %

Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung beriicksichtigt neben den Kosten
auf Fondsebene, beispielsweise der Managementvergiitung, zusatzlich
die auf Anlegerebene entstehenden Kosten. Diese Kosten enthalten
den im Verkaufsprospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im
Laltesten” 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle beriicksichtigt ist. Zudem kénnen
Depotkosten anfallen, die die Wertentwicklung mindern. Die kumulierte
Wertentwicklung Uber drei und funf Jahre sowie die durchschnittliche
Wertentwicklung seit Fondsauflegung werden nach den Standards des
Bundesverbands Investment und Asset Management (BVI) berechnet, um
die Vergleichbarkeit mit friiheren Tabellen zu gewahrleisten. — ziffer 9

Ausgabeaufschlag

Beim Kauf eines Fondsanteils zahlt der Anleger meist
einen Ausgabeaufschlag. Das ist die Differenz zwischen
Ausgabepreis und Anteilwert. Er variiert je nach
Fondsart und deckt tblicherweise die Beratungs- und
Vertriebskosten.

Kumulierte Wertentwicklung
Die Wertentwicklung Uber die vergan-
genen drei und funf Jahre wird nach
den Standards des Fondsverbands BVI
berechnet. — ziffer 9

Wertentwicklung (BVI-Methode) in %

Die BVI-Methode zur Berechnung der Wertentwicklung von Investment-
fonds wurde vom Bundesverband Investment und Asset Management (BVI)
entwickelt und hat sich als Standardverfahren durchgesetzt. Die individuellen
Kosten des einzelnen Anlegers, zum Beispiel seine jeweiligen Depotgebihren
oder der Ausgabeaufschlag, flieBen nicht in die Berechnung ein, da sie sich
von Anleger zu Anleger unterscheiden. Bei der BVI-Methode werden die
Anteilwerte (= Ricknahmepreise) eines Fonds zum Beginn und zum Ende des
Berechnungszeitraums verglichen. Dabei wird von einer Einmalanlage ausge-
gangen. Zudem werden auch die zwischenzeitlich erfolgten Ausschittungen
in die Berechnung aufgenommen. Um ausschittende und wieder anlegende
Fonds miteinander vergleichen zu kénnen, wird davon ausgegangen, dass die
Ausschittung am selben Tag wieder zum Anteilwert angelegt wird.

Die Kostendarstellung auf den folgenden Seiten erfillt nicht die Anforderungen an einen aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Kostenausweis.

Umfassende Informationen zu Kosten sind in den Kosteninformationen nach WpHG oder bei den Kundenberatern und Kundenberaterinnen erhaltlich.

Allein verbindliche Grundlage fur den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen Wesentlichen Anlegerinformationen, Verkaufsprospekte und Berichte, die in deutscher
Sprache bei den Sparkassen oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt, und unter www.deka.de erhaltlich sind.
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. 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in % Wertentwicklung (BVI-Methode) in %
RUCKNAHME- aa START-
PREIS et BETRACHTUNGSZEITRAUM 3Jahre 5Jahre RENDITE DATUM
m 31052022 ufschiag Fonds-
A Mosio 250520 310t oy [ENTEEIT e "
'S‘Egiooogeﬁmcf 79,12 526 -43 -52 -1,8 285 15 | 281 223 5,8  05.02.1962
DekaFonds CF 114,33 526 -23 -104 -55 323 -84 | 145 55 83 2611195
Deka-Deutschland Nebenwerte CF 243,88 375 49 83 54 394 98 326 323 11,0 03062013
Deka-Digitale Kommunikation TF 91,28 000 -88 11,0 81 21,9 98 187 202 49 1911196
Deka-Dividendenstrategie CF (A) 182,73 375 39 20 31 227 94 301 323 83 02082000
Deka-DividendenStrategie Europa CF (A) 98,16 3,75 33 34 40 293 15 261 223 28 30042015
Deka-Europa Aktien Spezial CF(A) 192,04 375 -52 31 24 224 25 | 225 243 86 02112012
Deka-Europa Nebenwerte CF (A) 161,54 375 08 41 74 51,2 -152 | 377 38 9,3 30112016
Deka-EuropaPotential CF 173,23 375 -07 -33 62 470 -149 | 329 323 7,1 1500.1999
Deka-Europaselect CF 89,25 3,75 11 26 94 319 11 | 427 426 3,1 31031908
th)?);;‘;ggpava'“e CF 56,40 3,75 -26 -21 -25 26, 1,3 245 232 3,2 29.10.1999
Deka-Global ConvergenceAktien CF 122,17 375 43 65 52 403 -123 167 180 3,2 30112006
Deka-GlobalChampions CF 265,33 375 20 76 107 263 3,6 448 649 69 27.122006
Deka-GlobalSelect CF 252,18 375 1,6 12 11,4 225 01 | 367 423 7.5  02.06.2008
Deka-Globale Aktien LowRisk CF (A) 224,83 375 26 94 11 140 134 277 M43 103 17122012
Deka-Industrie 4.0 CF 164,70 375 90 12 152 30,6 -153 | 275 424 99 2012201
Dekalux-BioTech CF 493,89 3,75 42 24 323 41 93 249 319 12,1 02062008
Dekalux-GlobalResources CF 107,03 375 157 -83 -13,8 384 364 627 792 2,0 02062008
Dekalux-Japan CF 806,77 526 37 -0 84 171 -2,8 | 234 252 1,0 22.11.1993
Dekalux-PharmaTech CF 426,64 3,75 2,4 84 21,4 74 170 526 675 11,7 02062008
DekaluxTeam-Aktien Asien 847,68 526 69 50 3,5 445 -11,0 | 241 327 3,8 20061994
DekaluxTeam-EmergingMarkets 141,66 526 64 -12 -50 375 -157 = 100 21,9 3,5 02062008
Deka-MegaTrends CF 122,06 375 31 72 96 346 55 556 784 5,6 21052001
Deka-Nachhaltigkeit Aktien CF(A) 242,56 3,75 17 04 85 297 29 450 535 9,9 28122011
Deka-Nachhaltigkeit DividendenStrategie CF (A) 122,49 3,75 B B _ 154% 58 _ _ 15,3 01.10.2020

DEOOODKOV521

* Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung berticksichtigt neben den Kosten auf Fondsebene, beispielsweise der Managementverglitung, zusatzlich die auf Anlegerebene entstehenden
Kosten. Diese Kosten enthalten den im Verkaufsprospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im ,altesten” 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle beriicksichtigt ist.

** Netto-Wertentwicklung im Rumpfjahr. Bitte beachten: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

(A) = Ausschittung, (P) = Privatkunden-Tranche.
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. 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in % Wertentwicklung (BVI-Methode) in %
RUCKNAHME- aa START-
PREIS et BETRACHTUNGSZEITRAUM 3Jahre 5Jahre RENDITE DATUM
m3105.2022  ufschiag Fonds-
Anteilwert in € in % 31.05.17 31.05.18 31.05.19 29.05.20 31.05.21 31.05.19 31.05.17 PER ANNO auflegung
31.05.18 31.05.19 29.05.20 31.05.21 31.05.22 31.05.22 31.05.22 seit Start
Aktienfonds rortsetzung
DDE%Iggége\x/g?:\altigkeit GlobalChampions CF 116,49 375 _ _ -~ 10,7* 1,4 _ _ 9,6 01.10.2020
Rjtzah)g;g?;ghhaltigkeit Impact Aktien CF 124,59 3.75 _ _ - M6* 152 _ _ 11,7  02.06.2020
Rjglf?gg%rgglio Nachhaltigkeit Globale Aktien 58,58 375 23 36 -07 1.8 1.6 239 36,4 2,0  03.08.2001
Deka-Schweiz 585,09 3,25 78 45 108 287 21 457 450 10,0 16051994
Deka-Technologie CF 59,49 3,75 154 61 214 366 -50 57,6 100, 1,9 1001.2000
DDE‘(E)(')‘:D'K%E“C‘S"Z"‘*""“"“" CF 201,85 375 13 -42 166 488 -62 62,8 639 4,8 27122006
Deka-Unternehmerstrategie Europa CF 171,83 3,75 - -1,8* 182 574 -90 & 693 -~ 183 28022019
DekaSpezial CF 506,18 375 35 18 36 278 7.6 425 559 6,0 24071978
Deka-CorporateBond Euro CF 50,82 300 -23 35 -7 76 -129 | 79 40 2,7 02.05.2000
Deka-CorporateBond High YieldEuro CF 3520 3,00 -35 07 -51 133 91 | =22 -2 3,6 14112001
Deka-CorporateBond NonFinancial CF(A) 117,15 300 —22 34 -04 53 93 49 09 36 16032009
Deka-EM Bond CF 73,05 375 -57 17 -34 102 -185 | 132 -13,7 1,9 02062008
Deka-EuropaBond TF 36,66 000 -14 24 47 16 -160 | -107 9,8 3,6 01101997
Deka-Flexzins CF 94886 050 -05 06 -06 07 16 | -15 09 0,8 28.04.2006
Deka-Globale Renten High Income CF 71,58 3,00 -39 12 -33 158 -22,6 | -13,4 13,3 0,6 01102014
Dekalux-Bond A 63,09 300 -32 30 52 25 -142 | 75 51 4,6 17.10.1988
Rjﬁlfg;!\lsagglal?altigkeit BasisStrategie Renten CF 100,12 100 -20 -05 -14 28 -22 ~0,8 23 2,4 01.02.2000
Egh?;SNgfocghhaltigkeit Impact Renten 93,73 1,50 _ _ _ 01* -7, _ _ 2.8 02062020
Deka-Nachhaltigkeit Renten CF (A) 121,04 250 -19 41 02 62 -81 | =22 2.4 4 28122011
Deka-Renten: Euro 1-3 CF KI.A 1.043,27 2,50 -26 02 -06 22 17 | 02 -02 2,6 15031993
DekaRent-international CF 17,79 3,00 -49 56 35 20 -66 =53 2,0 5,6 17.11.1969
Deka-RentenReal 34,18 3,00 -48 00 11 38 06 44 24 17 02112004
Deka-RentensStrategie Global CF 78,98 300 -37 04 -12 89 -139 | 73 A7 07 04052015
[?E%(:gz?ffs%r 84,17 2,50 -2,3 08 -04 35 2,6 0,4 1,4 3,9 07.11.1983

* Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung berticksichtigt neben den Kosten auf Fondsebene, beispielsweise der Managementverglitung, zusatzlich die auf Anlegerebene entstehenden
Kosten. Diese Kosten enthalten den im Verkaufsprospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im ,altesten” 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle beriicksichtigt ist.
** Netto-Wertentwicklung im Rumpfjahr. Bitte beachten: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

(A) = Ausschittung, (P) = Privatkunden-Tranche.
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1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in %

Wertentwicklung (BVI-Methode) in %

RUCKNAHME- aa START-
PREIS Ausgabe- BETRACHTUNGSZEITRAUM 3Jahre 5Jahre RENDITE DATUM
m3105.2022  ufschiag Fonds-
Anteilwertin€ % 310517 31.05.18 31.05.19 29.0520 31.0521 310519 31.0517 PERANNO auflequng
31.05.18 31.05.19 29.05.20 31.05.21 31.05.22 31.05.22 31.05.22 seit Start
Renten- und Liquidititsfonds Ffortsetzung
Deka-Variolnvest TF 6331 000 -06 -01 -1 15 -25 | =22 28 1,4 02.11.1904
Deka-Wandelanleihen CF 74,11 3,00 02 -13 -27 198 -10,6 4.2 6.2 4,3 17.032003
Multirent-INVEST 29,04 300 -22 -09 -71 11,5 -85 53 54 37 31011989
RenditDeka CF 22,54 3,00 -31 32 30 49 -101 | -2.8 0,1 5,4 06051968
Weltzins-INVEST (P) 20,06 300 -55 20 03 -05 -02 | =05 1.2 2,4 01.07.2010
Deka-BasisAnlage ausgewogen 118,08 4,00 -38 -33 29 69 -06 31 -03 1,9 27.04.2012
DDEg(I)((;-ZBD?Vs\/ifAnIage dynamisch 106,45 4,00 - 2,7 -50 109 0,3 5,7 - 2,0 02.01.2019
E;g‘:gggfgf“"'age konservativ 100,87 2,00 31 -05 21 23 27 | 26 42 0,3 27.042012
DDEgggD'K%gfggA"'age moderat 109,57 3,00 -41 -09 -4 49 -17 17 04 1,1 27.042012
Deka-BasisAnlage offensiv 211,06 500 -13 -13 03 291 -08 286 316 7,9 27042012
D";g:;g‘{ﬂgg;""a"age' defensiv CF 109,98 3,00 22 17 -0,4 135 —47 77 6,7 1,8 2511206
Deka-Nachhaltigkeit ManagerSelect 107,53 3,75 -40 -27 -05 133 6,4 5,6 23 1.2 02.01.2009
g;lég-Dl\Klgég?altigkeitManagerSeIectoffensiv 95,85 3.75 _ _ - _03* -73 _ _ 3.0 06.01.2021
Deka-PB ManagerMandat 121,21 3,00 -04 14 -30 205 7.3 83 127 3,7 16122015
[I))Eg(lj(:/gzll’\llill:l/;anagerMandat offensiv 131,38 3,00 _ - 12,3* 231 77 _ _ 13,5  01.04.2020
Deka-PB Multimanager ausgewogen 123,15 3,00 -16 -28 1,0 155 -44 9.3 7.7 27 22112013
DDE?)(I)((;-ZI:‘(zzgolioSelect ausgewogen 105,94 3,00 _ - 77% 155 -3, _ _ 2,3 02092019
[I))Eg(lj(:/gzll’\‘gg:‘olioSelectdynamisch 116,47 3,00 _ - 81* 226 11 _ _ 6,0 02092019
[?Egé(:/gzmg:goliosmect moderat 98,10 2.00 _ ~  _66* 86 -49 _ _ ~0,6 02092018
DekaStruktur: 4 Chance 87,65 2,00 01 -29 -04 234 -04 | 223 213 41 03.01.2005
DekaStruktur: 4 ChancePlus 128,62 2,00 42 -39 13 301 -40 = 267 294 62 03012005
DekaStruktur: 4 Wachstum 44,95 2,00 -37 -04 -74 47 -40 | -69 -89 0,7 03012005
DekaStruktur: 5 Chance 186,31 2,00 02 -29 -03 236 -03 | 229 219 5,4 02.012009
DekaStruktur: 5 ChancePlus 292,92 2,00 46 -36 1,5 304 37 275 31,1 8,9 02.01.2009

DE0OODK1CJQ3

* Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung berticksichtigt neben den Kosten auf Fondsebene, beispielsweise der Managementverglitung, zusatzlich die auf Anlegerebene entstehenden
Kosten. Diese Kosten enthalten den im Verkaufsprospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im ,altesten” 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle beriicksichtigt ist.
** Netto-Wertentwicklung im Rumpfjahr. Bitte beachten: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

(A) = Ausschittung, (P) = Privatkunden-Tranche. "Der DekaStruktur: 5 Ertrag wurde zum 28.02.2022 aufgel6st. Der Liquidationserlos betragt 94,67 Euro je Anteil.
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N 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in % Wertentwicklung (BVI-Methode) in %
RUCKNAHME- aa START-
fusnE;?_of,_zozz :stgcf‘?:é BETRACHTUNGSZEITRAUM 3 Jahre 5 Jahre RENDITE gﬁ;l;l_JM
mine B s oste omie oo ot | msie s v L
Vermégensverwaltende Fonds Fortsetzung
Dekastruktur: 5 ErtragPlus 93,84 200 -36 -02 -39 33 -60 | -67 -85 04 0201.2000
Dekastruktur: 5 Wachstum 99,18 2,00 -38 05 72 47 -40 | -68 -90 08 02012000
®
Deka-BasisStrategie Flexibel CF 11424 375 04 24 14 133 20 126 145 32 01102014
Deka-Commodities CF (A) 63,12 375 152 -82 -139 347 82 254 376  -2,5 0410.2006
Deka-ESG Sigma Plus Dynamisch CF (A) 65,14 250 -56 17 -03 204 03 . 204 145 40 25122005
Deka-Euroland Balance CF 56,05 300 -38 04 -24 75 -44 | 03 01 2,8 14.07.2003
Deka-Global Balance CF 106,01 300 -52 01 14 73 -03 84 60 1,4 1710206
Deka-Global Control 131,05 250 09 17 -42 74 1 4, 5,8 1,9 31.01.2008
Deka-Multi Asset Income CF (A) 84,21 3,00 -45 02 -08 94 -1 08 06 07 17.082015
[E)Eg(lj(gD-Kl\ollijﬂl\ELStrategie Global PB 99,17 1,00 - 1 1,5 1,0 -25 0,0 _ 0,0 01.11.2018
Deka-Nachhaltigkeit Balance CF (A) 117,31 3,00 -41 09 -01 75 -13 6,0 5,7 23 28122011
Rglz(gggzﬁl;haltigkeit EinkommensStrategie 99,32 0,00 _ _ _ 1.0 -02 _ _ 0,5 02.11.2020
DDE%(I)(:D-KIBI\?SchhaItigkeit Multi Asset CF 101,45 3,00 _ - —81* M3 -27 _ _ 11  02.01.2020
Deka-Nachhaltigkeit Strategielnvest CF 134,38 3,75 21 33 28 150 22 143 20,0 49 15082014
Deka-Sachwerte CF 111,08 300 -51 -04 21 68 62 158 12,8 1,7 16.07.2012
o
Deka-ImmobilienEuropa 47,01 526 1,9 36 33 23 24 81 157 3,6 20011997
Deka-ImmobilienGlobal 5477 526 31 16 1,7 13 16 | 47 86 3,0 2210200
DDE%g:D-KIOnLrLTeobiIienNordamerika*** 55,42 375 -03 27 25 19 21 | 106 180 3,1 1407.2016
g‘!&%ggg}’f;t InterSelect 47,96 526 -27 36 26 19 25 72 137 3,4 02.10.2000

Seit der Ausgabe 02.2022 gibt es einige Neuerungen: Neben
Aktualisierungen und Anpassungen werden die Nachhaltigkeits-Fonds
der Deka aus Griinden der Ubersichtlichkeit den Segmenten zugeordnet.

IHR FONDS ist in der Tabelle nicht mehr dabei?
‘/ -> deka.de/privatkunden/fondssuche

* Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung bertcksichtigt neben den Kosten auf Fondsebene, beispielsweise der Managementvergtitung, zusatzlich die auf Anlegerebene entstehenden
Kosten. Diese Kosten enthalten den im Verkaufsprospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im , altesten” 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle beriicksichtigt ist.

** Netto-Wertentwicklung im Rumpfjahr. *** Anteilwert Deka-ImmobilienNordamerika in US-Dollar, Netto-Wertentwicklung im Rumpfjahr.

Bitte beachten: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. (A) = Ausschuttung, (P) = Privatkunden-Tranche.
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RATINGAGENTUR SCOPE LOBT

TOP-QUALITAT UND KOMPETENZ ZEICHNET DEKA IMMOBILIEN AUS

Die unabhéangige Ratingagentur Scope hat fur das Jahr 2022
die Ratingnote AA+ fUr die Deka Immobilien bestatigt. Mit dem
jungsten Einstufung Anfang Juni bescheinigt Scope der Deka
Immobilien erneut eine sehr gute Qualitdt und Kompetenz im
Asset-Management von Immobilien. Hervorgehoben wurde die
hervorragende Positionierung als bedeutender Akteur auf eu-
ropaischen Investmentmarkten mit einem sehr differenzierten
und weiter ausgebauten Produktangebot. Scope stuft die lokale
Prasenzin internationalen Investmentmadrkten mit hervorragenden
Asset-Zugang als sehr gut ein und lobt die sehr starke operative
Asset Managementleistung, die sich in einer hohen Vermietungs-
leistung und einer hohen Vermietungsquote ausdriickt.

Positiv bewertet wird die konstant hohe Nachhaltigkeitsaus-
richtung sowie eine im Branchenvergleich sehr hohe Zertifizie-
rungsquote im Bestand. Diese beschreibt den Anteil des Immo-
bilienportfolios, der nachhaltig (Green Building) ausgerichtet ist.
Mieter und Investoren bekommen so eine Bestdtigung fur die
Einhaltung bestimmter Nachhaltigkeitsaspekte bei Immobilien.

fondsmagazin Newsletter 06.2022

Auch die Portfolioqualitat des Deka-ImmoGlobal ist jlingst von
Scope wieder bestatigt worden. Das Portfolio habe die beste
Bewertung unter dem empfohlenen globalen Fonds. So hat der
Deka-ImmoGlobal 93,2 Prozent in A-Lagen, der Branchenver-
gleich liegt bei 72,1 Prozent. Die Deka ist Uberzeugt, dass sich
diese konservative Ausrichtung auch wahrend der jetzt folgenden
Anpassungsphase bei den Zinsen bewdhren wird.

Claus Becher, Manager des Deka-ImmoGlobal, sieht die stei-
genden Zinsen rund um dem Globus erst einmal als Normalisie-
rung der Geldpolitik durch die Notenbanken: ,Das stabilisiert
die Markte in der fur Immobilienmarkte wichtigen langfristigen
Perspektive”, so der Experte. ,Im Gesamteffekt sehen wir Gber-
wiegend Korrekturbedarf bei Spitzenpreisen und riskantere In-
vestments in einzelnen Immobiliensegmenten. Und hier ist der
Deka-ImmoGlobal im Marktvergleich von der Bewertung eher de-
fensiv und von der Qualitat sehr gut aufgestellt.” Der Experte ist
zuversichtlich: ,Die Vergangenheit hat gezeigt, dass Immobilien
an einer hoheren Inflation partizipieren kénnen.” I
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