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EDITORIAL

LIEBE LESERINNEN,
LIEBE LESER,

in diesen bewegten Zeiten miissen sich Wirtschaft, Finanzmarkte und Investoren auf
tiefgreifende Veranderungen einstellen - vor allem am Standort Deutschland. Diese
Ausgabe von ,Markt & Impuls” steht deshalb ganz im Zeichen von Transformation
und Zukunftsvisionen, und das nicht nur inhaltlich. Denn dies ist die letzte Print-
ausgabe unserer Publikation. Kiinftig erhalten Sie die Inhalte von ,Markt & Impuls®
ausschlieBlich online auf www.deka-institutionell.de. Damit werden wir Sie schneller,
aktueller und haufiger informieren. Mehr dazu lesen Sie auf den Seiten 30-31.

CORONA UND DIE GLOBALISIERUNG - Nicht nur die Kapitalmarkte sind durch Corona
regelrecht durcheinandergewirbelt worden, sondern auch die Weltwirtschaft. Anders
als die Finanzkrise, die vor einem Jahrzehnt ebenfalls rund um den Globus Erschiit-
terungen ausloste, riickt die Pandemie die Globalisierung als Ganzes in den Fokus.
In einem Zeitalter groBter internationaler Vernetzung werden nicht nur Giiter und
Dienstleistungen weltweit ausgetauscht, auch Viren kdnnen sich leichter verbreiten.
Was bedeutet Corona vor diesem Hintergrund fiir die Globalisierung? Wird die
Pandemie sie nachhaltig erschiittern oder verstarkt sie eine Entwicklung, die ohne-
hin schon im Zuge der Finanzkrise eingesetzt hatte? Dieser spannenden Frage

geht unser Chefvolkswirt Dr. Ulrich Kater in einem Beitrag in der Rubrik Mérkte nach.

CHANCEN FUR ANLEGER - Die Corona-Pandemie hat unsere Welt schlagartig ver-
andert. Die seit vielen Jahren anhaltende Aufwértsentwicklung vor allem an den
Aktienmérkten fand ein jahes und in dieser Form iiberraschendes Ende. Unser
ClO-Team ordnet die Vorgénge historisch ein und zeigt strategische Moglichkeiten
auf, die sich fiir institutionelle Anleger ergeben.

ZUKUNFTSTECHNOLOGIE DIGITALISIERUNG - Unabhéngig von Corona ist und bleibt die
Digitalisierung zweifellos die groBe Zukunftstechnologie dieses Jahrzehnts. Auch
sie verdandert die Welt in hohem Tempo, und diese Zeitenwende steht erst noch am
Anfang. Um nur ein Beispiel zu nennen: Autonomes Fahren ist keine ferne Zukunfts-
vision mehr, sondern wird in Forschung und Entwicklung sehr konkret und be-
sonders schnell vorangetrieben. Fiir manche mag es iiberraschend klingen, dass
Deutschland gerade in diesem Bereich sehr erfolgreich agiert und mit den USA
keinen Vergleich zu scheuen braucht. Fiir uns Grund genug, diese und andere aus-
sichtsreiche Zukunftstechnologien in unserem Schwerpunktthema vorzustellen.

Digitalisierung veréndert die Welt um uns herum. Das gilt auch fiir Informationen
und Lesegewohnheiten. Aus diesem Grund - und damit schlieBt sich der Kreis -
wird ,Markt & Impuls“ wie oben bereits angesprochen kiinftig digital weitergefiihrt.
Vielen Dank, dass Sie unserer Printpublikation die Treue gehalten haben. Ich freue
mich, wenn wir uns auf unserer Online-Présenz wiedersehen und sage in diesem
Sinne ganz bewusst ,,Auf Wiedersehen®.

Ihr Lorne Campbell
Leiter Institutionelle Kunden



MEHR KLIMASCHUTZ
Umsatzschwellen fiir Kohle-Engagements

FOSSILE BRENNSTOFFE WIE KOHLE GELTEN ALS HAUPTTREIBER DES KLIMAWANDELS - Die Deka
hat daher am 1. Mai feste Umsatzschwellen fiir ihr Engagement in Unternehmen, die
Kohle fordern oder verstromen, festgelegt. Fonds aus der Deka-Nachhaltigkeits-Reihe
sowie die Deka-Stiftungen Balance und Deka-Kirchen Balance investieren ab diesem
Stichtag nur noch in Unternehmen, die bei ihrer Produktion weniger als zehn Prozent
Kohle verstromen. In kohleférdernde Unternehmen investieren diese Fonds gar nicht
mehr. Das betrifft rund 240 Firmen aus dem aktuellen Investmentportfolio der Deka.
Fiir alle anderen aktiv gemanagten Fonds gilt ein Investmentausschluss fiir Unterneh-
men, bei denen der Umsatzanteil durch Kohleférderung mehr als 30 Prozent und durch
Verstromung tiber 40 Prozent ausmacht. Diese Bedingungen gelten auch fiir Eigen-
investments der Deka im Handels- und Bankenbuch. Negative Auswirkungen auf Wert-
entwicklung und Risikoprofil der Fonds erwartet Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit &
Corporate Governance der Deka, durch die Umstellungen nicht: ,Viele Unternehmen
des Sektors haben schon in den letzten Jahren unsere Vorauswahl nicht bestanden,
entsprechend haben wir schon heute keine nennenswerten Positionen in Unternehmen
mehr, die in Verbindung mit der Férderung und Nutzung von Kohle stehen.“ Das Enga-
gement der Deka endet nicht bei Kauf- oder Verkaufsentscheidungen. ,Wir setzen auf
einen konstruktiv-kritischen Dialog, um eine Verbesserung in Richtung Nachhaltigkeit
in Gang zu setzen”, erlautert Speich. Als Beispiel nennt er die Transformation von RWE.
Der Energieversorger wandelt sich gerade, auch mit Begleitung der Deka, vom Unter-
nehmen mit rund 37 Prozent Strom aus Kohle zu einem modernen Energieversorger und
hat sich zum Ziel gesetzt, bis 2040 klimaneutral zu werden. ®

PERSONALIEN

Lope Fend. ®

LIPPER AWARDS
Deka mehrfach
ausgezeichnet

GLEICH MEHRERE PREISE GEWANN DIE
DEKA BEI DEN DIESJAHRIGEN LIPPER
AWARDS - Der Rentenfonds DekaTresor
gewann in der Kategorie ,,Bond EUR
Short Term* liber drei Jahre und erhielt
dafiir eine Trophae. Der Fonds inves-
tiert in verzinsliche Wertpapiere aus
der Eurozone mit kurz- bis mittelfristi-
ger Restlaufzeit. Uber fiinf Jahre erhielt
er zudem eine Auszeichnung. Bei den
Alternativen Kreditfonds erhielt der
Deka-EuroFlex Plus eine Auszeichnung
tiber zehn Jahre. Der Fonds investiert
tiiberwiegend in mit Forderungen
besicherte Wertpapiere (Asset Backed
Securities). Der Schwerpunkt liegt
dabei auf Verbriefungen, die durch euro-
paische Hypotheken und Unterneh-
menskredite besichert sind. Der Deka-
Nachhaltigkeit Renten konnte in der
Kategorie ,Rentenfonds Welt” wieder
iiberzeugen und wurde iiber den Zeit-
raum von flinf Jahren ausgezeichnet.
Die Ratingagentur Lipper pramiert all-
jahrlich die Fonds, die in ihrem Anlage-
segment tiber drei, fiinf und zehn Jahre
den hdchsten konsistenten Ertrag
erzielt haben. Darunter verstehen die
Lipper Fonds-Experten Investment-
produkte, die im Vergleich zu &hnlichen
Fonds dieser Kategorie eine herausra-
gende, regelmaBige und risikobereinig-
te Wertentwicklung geliefert haben. ®

Knapmeyer iibernimmt Vertrieb

KOMPETENZERWEITERUNG - Torsten Knapmeyer leitet seit dem

1. Januar 2020 als Generalbevollméchtigter den Sparkassen-
und den institutionellen Vertrieb der Deka-Gruppe. In den letz-
ten zehn Jahren verantwortete der gebiirtige Hildesheimer als
Geschaftsfiihrer von Deka Immobilien Investment, WestInvest
und Deka Immobilien GmbH das weltweite Fondsmanagement,
die Produktentwicklung und die Vertriebsunterstiitzung im
Geschéftsfeld Asset Management Immobilien. In dieser Rolle
war er auch fiir die Betreuung der institutionellen Kunden im
Immobilienbereich zusténdig. Sein Nachfolger ist Esteban de

JAHRESERGEBNIS 2019

Stabil aufgestellt

VORJAHRESERGEBNISSE TEILWEISE
UBERTROFFEN - Die Deka hat im Jahr
2019 ein Wirtschaftliches Ergebnis in
Hohe von 434 Mio. Euro (Vorjahr:

452 Mio. Euro) erzielt. Das Zins-, das
Finanz- und inshesondere das Provisi-
onsergebnis lagen {iber den jeweiligen
Vorjahreswerten. Dr. Georg Stocker,
Vorstandsvorsitzender der Deka: ,,Im
abgelaufenen Jahr haben wir erheb-
liche Zukunftsbelastungen in unserem
Ergebnis verarbeitet, davon profitieren
wir in der Krise. Die Deka ist sehr stabil
und gut auf die Herausforderungen des
Jahres 2020 vorbereitet.”

Dabei hilft auch die im Jahr 2019 um 53
Prozent gestiegene Nettovertriebsleis-
tung der Deka-Gruppe. Sie lag bei

18,0 Mrd. Euro (Vorjahr: 11,8 Mrd. Euro).
Davon entfielen 11,1 Mrd. Euro (11,3 Mrd.
Euro) auf das Retailgeschaft und

6,9 Mrd. Euro (0,5 Mrd. Euro) auf das
Geschaft mit institutionellen Kunden.
Das Aufwands-Ertrags-Verhaltnis
betrug ohne Sonderbelastung 63,4 Pro-
zent (Vorjahr: 69,9 Prozent). Die Eigen-
kapitalrentabilitat vor Steuern lag bei
9,0 Prozent (9,6 Prozent).

Die Finanz- und Vermégenslage der
Deka-Gruppe ist weiterhin solide: Die
harte Kernkapitalquote belief sich

zum Jahresende 2019 auf 14,2 Prozent
(15,4 Prozent). Die Leverage Ratio (fully
loaded) tibertraf zum Jahresultimo 2019
mit 4,9 Prozent (4,6 Prozent) die ab Juni
2021 einzuhaltende Mindestquote von
3,0 Prozent. ®

CAPITAL FONDS-KOMPASS
Fiinf Sterne

ZUM ACHTEN MAL IN FOLGE ERREICHTE DIE
DEKA DIE HOCHSTPUNKTZAHL VON FUNF
STERNEN BEIM CAPITAL FONDS-KOMPASS.
Zudem bescheinigt die Jury der Deka ein
~gutes Gespir fiir die Markte®. Bei den
Universalisten verbesserte sich die Deka
um einen Rang auf Platz 4, im Gesamt-
ranking belegt das Wertpapierhaus der
Sparkassen Platz 7 von 100 Gesellschaf-
ten. Mit 77,2 Punkten erhielt die Deka
4,2 Punkte mehr als im Vorjahr. Dabei
wurde in allen vier getesteten Dimensio-
nen das Vorjahresergebnis gehalten
oder verbessert. Im Management erhielt
die Deka als einzige der 100 getesteten
Gesellschaften die Hochstpunktzahl und
punktete hier mit der langjéhrigen Erfah-
rung und geringen Fluktuation im Fonds-
management. Bewertet wurden wie
jedes Jahr die 100 wichtigsten Fondsan-
bieter in den Kategorien Fondsqualitét,
Service, Management und Produktpa-
lette. Bei der Fondsqualitat wurden
dabei rund 4.800 Fonds aller Kategorien
untersucht. Der Capital Fonds-Kompass
mit dem Ranking der 100 wichtigsten
Fondsgesellschaften wird vom Wirt-
schaftsmagazin ,Capital‘ seit dem Jahr
2003 jahrlich zusammen mit dem
Fondsanalyse-
haus Scope
Analysis und
den Service-

Experten von
Top-Fondsgesellschaft Tetralog Sys-

* %k kK ok tems durchge-
Deka fihrt. ©®

FONDS-KOMPASS 2020
HEFT 0312020
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Termine &
Veranstaltungen

NOVEMBER

DEKA INSTITUTIONELL
INVESTMENT-KONFERENZ
26.11. - 2711.2020
STEIGENBERGER GRANDHOTEL &
SPA PETERSBERG,
KONIGSWINTER/BONN

REGULATORIK RADAR
GEPLANT FUR HERBST 2020

Durchfiihrung und Termine
hangen von der weiteren Entwick-
lung der Corona-Krise ab
und werden rechtzeitig im Vorfeld
bekanntgegeben.
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Die Corona-Pandemie hat die Wirtschaft in eine glohale Rezession ges
schwerwiegenden Folgen fiir die Kapitalmérkte. Wie sind diese Entwickl
Gibt es Parallelen zur Finanzkrise ab 2008 oder sogar zur ,,GroBen De sﬁlpn“ Anfang der.
4 30er Jahre? Das CI0-Office der Deka ordnet dasiGeschehen der vergangenen ,'pate ein. Vot allem wird
dabel auch der Frage nachgegangen wie die Chancen auf gine rasche und de 'Iithe Erho|u=ngnsﬁh

ie globale Ausbreitung des Coro-

navirus hat die Weltwirtschaft in

eine tiefe Rezession gestiirzt.

Damit endete einer der langsten

konjunkturellen Aufschwiinge

quasi liber Nacht. Mit einer Pan-
demie als Ausloser fiir das Ende dieses
Aufschwungs hatte kein Marktteilnehmer
zuvor ernsthaft gerechnet. Infolge des glo-
balen ,.Shut Downs“ muss fiir das laufende
Jahr mit einem Wachstumseinbruch gerech-
net werden, der das AusmaB der Finanz-
marktkrise von 2008/09 noch deutlich
libersteigt. Wir erwarten im Rahmen unse-
rer Konjunkturprognosen einen Riickgang
des globalen Bruttoinlandsproduktes von
2,9 Prozent. Fiir den Euroraum und die
USA sind sogar Wachstumsraten von
minus 8,5 Prozent bzw. minus 5,1 Prozent
zu befiirchten. Bei einer Fortsetzung
beziehungsweise Riickkehr der restrikti-
ven MaBnahmen iiber die Sommermonate
miissten die Erwartungen aller Voraus-
sicht nach sogar weiter nach unten ange-
passt werden.

Die wachsende Unsicherheit iiber die
konjunkturelle Entwicklung hat auch an
den Kapitalmarkten im Rekordtempo zu
massiven Verwerfungen gefiihrt. Innerhalb

weniger Wochen sind die Aktienkurse um

durchschnittlich 40 Prozent eingebrochen,

und die Volatilitat ist auf neue Hochst-
stande geklettert. Parallel dazu haben sich
die Risikoprédmien von Unternehmens-
anleihen sprunghaft ausgeweitet und die
Niveaus der Eurokrise erreicht. Erst das
beherzte Eingreifen von Notenbanken und
Regierungen konnte den Kursverfall stop-
pen und fiir Stabilisierung sorgen. Vergli-
chen mit den ,Panikniveaus” von Mitte
Mérz haben sich die Aktienindizes in
Europa und den USA sogar um 30 Prozent
erholt und die Risikoaufschlége an den
Kreditmarkten wieder merklich eingeengt.
Eine Entwicklung, die vielen Investoren

in Anbetracht des massiven Konjunktur-
einbruchs zu weit geht. Oder sind die
massiven Hilfsgelder sowie die Aussicht
auf ein langsames Hochfahren der Wirt-
schaft bereits Grund genug, die Korrektur
fiir beendet anzusehen?

Kein typischer ,,Sell-off

Vergleicht man die durch Corona ausge-
[6ste Entwicklung am Aktienmarkt mit
friiheren Rezessionsphasen, wird ziemlich
schnell klar, dass es sich um keinen typi-
schen ,Sell-off“ handelt. Weder inhaltlich

noch vom Verlaufsmuster lassen sich
groBere Ubereinstimmungen erkennen.
Kurseinbriiche jenseits der 30 Prozent
ziehen sich in der Regel iiber mehrere
Quartale, wenn nicht sogar Jahre hin und
finden nicht wie zuletzt innerhalb eines
Monats einen Boden. Gleiches gilt fiir die
jlingste Erholungshewegung. Sowohl
Geschwindigkeit als auch AusmaB des
Anstiegs sind im historischen Kontext
mehr als auBergewdhnlich. Wenn iiber-
haupt, lassen sich am ehesten noch Pa-
rallelen zum ,,Bérsencrash® von 1987 finden
(siehe Abbildung 1). Damals brachen
US-Aktien innerhalb von nur acht Wochen
um 36 Prozent ein. Auch die Gegenbewe-
gung gestaltete sich mit plus 20 Prozent
auBerst dynamisch, bevor die Kurse in
den darauffolgenden Wochen nochmal
auf die Tiefstande zuriickfielen. Insgesamt
dauerte es damals knapp zwei Jahre, bis
die Verluste im Juli 1989 wieder komplett
aufgeholt waren.

Génzlich anders beschreiben sich die
Kurseinbriiche wahrend der globalen
Finanzmarktkrise (siehe Abbildung 2) und
nach dem Platzen der Technologie-Blase.
Mit Erreichen der Hochststande setzten
anfangs nur leichte Gewinnmitnahmen —

WERTENTWICKLUNG DES S&P 500 IM JAHR 2020 (GRUNE KURVE) VERGLICHEN MIT FRUHEREN KURSEINBRUCHEN

ABB.1

Borsencrash von 1987

e August 1987 - Marz 1988
=== 02.01.2020 - 22.05.2020

105
100
95

Aug. 87 Mar. 88

Wertentwicklung in 12-Monatsperioden
31.03.1983 - 31.03.1988 in %

31.03.83 - 31.03.84: 4,1% | 31.03.84 - 31.03.85: 13,5%
31.03.85 - 31.03.86: 32,2% | 31.03.86 - 31.03.87: 22,1%
31.03.87 - 31.03.88: -11,2%

ABB. 2

Globale Finanzmarktkrise

=== (Qktober 2007 - Oktober 2009
e (02.01.2020 - 22.05.2020

| | | |
Okt.07  Apr.08  Okt.08  Apr.09  Okt.09

Wertentwicklung in 12-Monatsperioden
31.10.2004 - 31.10.2009 in %

31.10.04 - 31.10.05: 6,8% | 31.10.05 - 31.10.06: 14,2%
31.10.06 - 31.10.07: 12,4% | 31.10.07 - 31.10.08: -37,5%
31.10.08 - 31.10.09: 7,0%

Wertentwicklung in 12-Monatsperioden 25.05.2015 - 24.05.2020 in Prozent (griine Kurve)
25.05.15 - 24.05.16: -3,34% | 25.05.16 - 24.05.17: 14,82% | 25.05.17 - 24.05.18: 8,00% | 25.05.18 - 24.05.19: 8,07% | 25.05.19 - 24.05.20: 7,62%

ABB. 3

GroBe Depression
e September 1929 - September 1932
=== 02.01.2020 - 22.05.2020

10

MARKTE

|
Sep. 29 Sep. 30 Sep. 31 Sep. 32

Quelle: Wertentwicklung indexiert, blaue Linie (Abb. 1: 25.08.1987=100 / Abb. 2: 28.08.2008=100 / Abb. 3: 10.10.1929=100), griine Linie (Abb. 1-3: 19.02.2020=100), Refinitiv, DekaBank. Stand: Mai 2020.

Bitte beachten Sie: Die bene Wer ickl ist kein verlasslich
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Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Asien war als erstes vom Coronavirus betroffen.

ein, und die Kursverluste hielten sich lan-
ge Zeit noch in Grenzen. Die eigentliche
Verkaufspanik folgte erst ein knappes
Jahr spéter, nachdem die Aktien bereits
20 Prozent gefallen waren. Dabei zog sich
die Korrektur insgesamt bis zu 2,5 Jahre
hin und fand erst nach Kursverlusten von
mehr als 50 Prozent einen finalen Boden.
Kurzzeitige Erholungen von bis zu 20 Pro-
zent signalisierten dabei weder 2008/09
noch 2001/02 das Ende der Aktienbaisse.
Vielmehr wurden die Tiefstande im weite-
ren Verlauf noch deutlich unterschritten.
Hieraus jedoch abzuleiten, dass der DAX
in den kommenden Monaten nochmal
unter das Niveau von Mitte Marz bei
8.400 Punkten fallen wird, scheint auf-
grund der sonst nur geringen Parallelen
keine liberzeugende Herleitung.

Das aus konjunktureller Sicht groBte
Risiko stellt zweifelsohne eine mehr-
jahrige Depression dar, wie sie die Welt-
bevdlkerung in den 1930er Jahren durch-
leben musste. Innerhalb von fiinf Jahren
halbierte sich damals die Wirtschaftsleis-
tung der USA in einem stark deflationéren
Umfeld. Bereits Ende 1929 brachen die
Aktienmarkte in nur knapp drei Monaten
um 45 Prozent ein, bevor sie sich - wie
heute auch - um 30 Prozent erholen
konnten (siehe Abbildung 3). Der eigentli-
che ,Melt-Down* folgte erst ab Mitte 1930

und lies die Kurse insgesamt um mehr als
80 Prozent fallen. Bedingt durch den
Zweiten Weltkrieg dauerte es insgesamt
25 Jahre, bis die Verluste am Aktienmarkt
1954 wieder komplett aufgeholt waren.
Ein Szenario, das auf der Zeitachse nicht
nur duBerst weit zuriickliegt, sondern
auch von den Rahmenbedingungen schwer
mit der aktuellen Situation vergleichbar
scheint. Sollte der Wirtschaftsprozess
aufgrund neuer Infektionswellen und dem
Fehlen eines Impfstoffs jedoch liber meh-
rere Jahre gestort bleiben, miisste auch in
naher Zukunft mit einer massiven Pleite-
welle und globaler Massenarbeitslosigkeit
gerechnet werden. Eine Entwicklung, die
wir aus heutiger Sicht jedoch fiir duBerst
unwahrscheinlich erachten.

Kaufgelegenheiten fiir strategische
Investoren

In Anbetracht der dynamischen Kurserho-
lung an den Markten scheint die Mehrzahl
der Investoren derzeit offensichtlich
bereit, durch den konjunkturellen Ein-
bruch hindurchzusehen. Dabei konnte die
Dauer der Rezession einen wesentlichen
Unterschied zu vergangenen Krisen
darstellen. Zwar diirfte der diesjahrige
Wachstumseinbruch das AusmaB der Glo-
balen Finanzmarktkrise noch deutlich
libersteigen, gleichzeitig ist aber auch mit

einer spiirbar schnelleren Erholung zu
rechnen. Neben den massiven geld- und
fiskalpolitischen MaBnahmen wird das
sukzessive Wiederanlaufen der Wirtschaft
hierbei die entscheidende Rolle spielen.
Das sind wesentliche Einflussfaktoren fiir
die Entwicklung der Unternehmensgewin-
ne und der Frage nach der fairen Bewer-
tung. Infolge stark negativer Revisionen
liegt das erwartet Gewinnwachstum fiir
dieses Jahr mittlerweile bei durchschnitt-
lich minus 25 Prozent. Der historisch
groBte Einbruch nach dem zweiten Welt-
krieg war 2008/09 mit minus 40 Prozent
zu beobachten. Sollten sich die pessimis-
tischen Konjunkturprognosen bewahrhei-
ten, muss mit weiter deutlich negativen
Anpassungen gerechnet werden. Dies
droht nicht nur die Stimmung der Anleger
zu belasten, sondern hinterlasst auch tie-
fe Spuren in der Bewertung. Wahrend sich
das Kurs-Gewinn-Verhéltnis europdischer
Aktien (basierend auf den Gewinner-
wartungen fiir 2020) mit aktuell 16 in der
Néhe des historischen Durchschnitts
befindet, haben US-Aktien mit einem
Wert von 21 sogar bereits wieder die
Hochststdnde vom Jahresanfang liber-
schritten. Die Gefahr fiir temporéare Riick-
schldge ist damit kurzfristig deutlich
gestiegen. Diese sollten jedoch als Kauf-
gelegenheit verstanden werden. Gerade
strategischen Investoren, die iiber einen
mittel- bis langfristigen Anlagehorizont
verfligen, verspricht der Blick auf das
kommende Jahr wieder auBergewdhnlich
hohe Wachstumsraten.

Neben einem Investment auf der
Aktienseite bieten sich aber auch bei
Anleihen wieder attraktive Einstiegschan-
cen. EZB und US-Notenbank haben zur
Bekémpfung der Krise massive Kaufpro-
gramme verabschiedet und auf das Seg-
ment der Unternehmensanleihen ausge-
weitet. Hiervon sollten insbesondere
Emittenten mit besseren Bonitaten profi-
tieren. Dies zeigt sich auch bereits in der
jiingsten Stabilisierung der Risikopramien.
Nach einer Spreadausweitung im Bereich
Investment Grade von 150 Basispunkten
bis Mitte Marz konnten sich diese zuletzt
wieder spiirbar einengen. Dennoch befin-
den sich die Renditeaufschléage auf dem
Niveau von 2012 und dem damit hochsten
der vergangenen sieben Jahre. ®

IMMOBILIEN-TRENDS

NAH-

VERSORGUNG

Ein Wachstumssegment
im Einzelhandel

it rund 83 Mio. Einwohnern
ist Deutschland Europas
groBter Konsumgiiter-
markt. Der private Konsum
gehort zu den wichtigsten Stiitzen
der deutschen Wirtschaft. Inshe-
sondere das Wachstum im Lebens-
mittelhandel ist ungebrochen.
Nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes sind die Umsétze der
Branche 2019 um nominal 2,1 Pro-
zent bzw. real 1,2 Prozent angestie-
gen. Der Lebensmittelanteil am
Gesamtumsatz des Einzelhandels
belauft sich in Deutschland auf
rund 14 Prozent. Im europaischen
Vergleich bedeutet dies einen Platz
im unteren Mittelfeld. Den gerings-
ten Anteil weist UK mit elf Prozent
auf, die hochsten Anteile mit knapp
25 Prozent entfallen auf Tschechi-
en und Ungarn. Im laufenden Jahr
diirfte der Umsatz mit Lebensmit-
teln deutlich héher ausfallen. Die
Corona-Krise fiihrt zu einer
tiberdurchschnittlichen Nachfrage,
da die Betriebe zur Grundversor-
gung weiterhin gedffnet haben.

Der Lebensmitteleinzelhandel
in der vorherrschenden Form von
Fachmarkt- und Nahversorgungs-
zentren wird in Deutschland von
den Top 4 Edeka, Rewe, Schwarz-
Gruppe (Kaufland, Lidl u.a.) und
Aldi dominiert, die zusammen iiber
einen Marktanteil von 70 Prozent
verfligen. Die Anzahl der Betriebe
im Lebensmittel- und Drogerie-
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Einzelhandel belduft sich auf rund
42.000, wobei sich die verschiede-
nen Betriebstypen unterschiedlich
entwickeln. Im Lebensmittelvoll-
sortiment geht der Trend zu groB-
flachigeren Verbrauchermérkten.
Supermarkte und SB-Warenhéuser
verringern dagegen ihre Standort-
anzahl. Hier diirfte es durch den
Verkauf von ,real“ (Metro) zu einer
weiteren Konsolidierung kommen.
Bei Discountern blieb der Bestand
in den vergangenen Jahren stabil.
Sie haben mit gut 41 Prozent den
héchsten Umsatzanteil der Bran-
che. Als Reaktion auf den Wettbe-
werb mit Vollsortimentern haben
sie ihr Konzept angepasst und das
Angebot mit qualitativ hdherwerti-
gen Produkten erweitert. Sie folgen
damit dem anhaltenden Trend zu
mehr Nachhaltigkeit und Fair Trade
sowie dem stetigen Wachstum im
Convenience-Segment.

Investoren schatzen am
Lebensmittelhandel vor allem seine
hohere Widerstandsfahigkeit
gegeniiber dem Online-Handel.
Wahrend der Umsatz im stationa-
ren Handel im Non-Food-Bereich
zwischen 2008 und 2018 um insge-
samt elf Prozent geschrumpft ist,
legte er im Food-Bereich (Lebens-
mittel und Drogerieartikel) um
24 Prozent zu. Der Online-Anteil an
den Umsétzen im Food-Bereich
betrégt in Deutschland lediglich
rund ein Prozent. Zwar gibt es auch

M Shopping-Center

W 1a-Lagen

M Sonstiger Einzel-
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hier, ausgehend von einer sehr
niedrigen Basis, deutliche Steige-
rungsraten. Allerdings wird erwar-
tet, dass bis 2025 die Marke von
fiinf Prozent nicht deutlich iiber-
schritten wird. Nicht nur Faktoren
wie die Frische bzw. Verderblich-
keit von Lebensmitteln spielen
dabei eine Rolle. Im Gegensatz zu
anderen Bereichen bietet der Online-
Einkauf von Lebensmitteln auch
keinen Preisvorteil. Die meisten
Verbraucher sind nicht bereit, extra
Kosten fiir einen Lieferservice zu
bezahlen. Die Ausgabebereitschaft
der Deutschen fiir Lebensmittel ist
im europaweiten Vergleich sowieso
eher niedrig. Die verhaltene
Online-Resonanz bei den zudem an
ein dichtes Filialnetz gewdhnten
Kunden hielt die groBen Player bis-
her von einer Ausweitung ihrer
Online-Angebote ab. Maglicherwei-
se trégt die Corona-Pandemie dazu
bei, dass die Kunden auch bei
Lebensmitteln kiinftig stérker auf
den Online-Handel zuriickgreifen.
Ein weiteres Argument zuguns-
ten von Nahversorgungszentren
bzw. dem Lebensmittelhandel all-
gemein sind die vergleichsweise
langlaufenden Mietvertrége und
damit langfristig gesicherte Miet-
einnahmen fiir Investoren. Bei
Lebensmittelunternehmen betragt
die durchschnittliche Laufzeit der
Mietvertrége zu 95 Prozent mehr
als zehn Jahre, denn sie wollen die
Investitionskosten fiir eine neue
Filiale {iber einen langen Zeitraum
amortisieren. Bei Modefilialisten
laufen 40 Prozent aller Mietver-
trage kiirzer als fiinf Jahre und wei-
tere 50 Prozent zwischen fiinf und
zehn Jahren. Hier macht sich der
Einfluss des Online-Handels und
der dadurch verscharfte Kosten-
druck deutlich bemerkbar. Das
Mietwachstum in Supermarkten
und Discountern war in den vergan-
genen fiinf Jahren mit 2,0 bis
2,5 Prozent p.a. hoher als in den
1a-Lagen vieler Metropolen mit
unter einem Prozent p.a. ®
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Die Coronakrise fiihrt schmerzhaft vor Augen,
dass eine globalisierte Welt auch globalisierte
Risiken mit sich bringt. Viele Staaten setzen in
dieser Krise auf nationale Bewaltigungs-
strategien. Gilt das auch fiir die Wirtschaft?
Werden wir durch Corona eine Riickkehr der alten
»Nationalokonomien® erleben, zumindest aber
eine deutliche Abschwéchung der globalen
wirtschaftlichen Zusammenarbeit? Was bedeutet
Corona fiir die Globalisierung? Dr. Ulrich Kater,

Chefvolkswirt der Deka, ordnet ein.

err Dr. Kater, was hat die Glo-

halisierung, wie wir sie bis

Corona kannten, ausgezeich-

net?

Die Weltwirtschaft hat sich in

den letzten fiinf Jahrzehnten zu
einer einzigen Fabrikhalle mit angeschlos-
senem einheitlichen Marktplatz entwi-
ckelt. Fiir lange Jahre stieg so der Welt-
handel schneller an als das Welt-Brutto-
inlandsprodukt, was ein Hinweis auf die
sich vertiefende Arbeitsteilung auf der
Welt war. Jede Region spezialisierte sich
nach ihren individuellen Produktionsvor-
teilen. Das brachte enorme Effizienzvor-
teile und am Ende fiir die Konsumenten
weltweit das groBte Warenangebot und
die niedrigsten Preise, die es jemals in der
Welt gegeben hat. Seit der Finanzkrise
allerdings ist der Welthandel nur noch

etwa mit der Geschwindigkeit der allge-
meinen Wirtschaftsleistung gewachsen.
Eine Vertiefung der Arbeitsteilung fand
nicht mehr statt.

Welche Faktoren waren fiir diese
Abschwichung im Wesentlichen
verantwortlich?

In den Nullerjahren war der stiirmische
Aufbau der neuen weltweiten Produkti-
onsstruktur in etwa abgeschlossen. Und
es kamen Diskussionen auf, ob die Globa-
lisierung nicht auch negative Effekte hat.
So sind die Hoffnungen auf eine Anglei-
chung des chinesischen Gesellschafts-
systems an den Westen krachend
gescheitert. Die Abgrenzungspolitik der
Regierung Trump haben wir alle mitver-
folgt. Und auch in den westlichen Gesell-
schaften kann man mit Anti-Globalisie-

rungsprogrammen Wahlen gewinnen, da
die Einkommensverteilung immer unglei-
cher wurde. Dabei ist es noch stérker die
technologische Entwicklung als die Inter-
nationalisierung, die das Verteilungsprob-
lem mit sich bringt.

Starkt die Coronakrise diejenigen
Faktoren, die fiir diese Abschwichung
der Globalisierung am stérksten
verantwortlich sind?

Mit dem wirtschaftlichen Shut-Down
ganzer Hemispharen sowie der Unterbre-
chung der regelmaBigen internationalen
personlichen Bewegungsfreiheit ist die
durch die Globalisierung erzeugte Abhén-
gigkeit klar zutage getreten. Daher werden
die multinationalen Unternehmen ab jetzt
verstérkt in Flexibilisierung und Resilienz
ihrer Produktionsketten investieren.

Die politische Systemrivalitat hat in der
Corona-Krise richtig an Fahrt aufgenom-
men. China bemiiht sich, iiber seine
Maskendiplomatie neue Freunde zu
gewinnen. In den Schwellenlandern mag
das hier und da gelingen, in Europa eher
nicht. Insgesamt hat die Coronakrise eher
den bedauernswerten Zustand der
Zusammenarbeit auf der Welt offengelegt,
als dass sie ihn selber ausgeldst hat.

Verstérkt Corona lediglich eine Ent-
wicklung, die schon vor dem Virus
eingesetzt hatte, namlich eine
Abschwachung der Globalisierung?
Die weltweite Produktion ist nicht tot. Sie
wird umorganisiert. Das variiert stark
nach Branchen. Ob sich der Welthandel
von seinem 30-prozentigen Einbruch voll-
standig erholen wird, ist fraglich. Aber
dazu muss erst einmal die Wirtschafts-
aktivitat dort ankommen, wo sie vor
Corona gestanden hat. Allein das dauert
bis ins nachste oder iibernéchste Jahr.

Welche Branchen sind davon beson-
ders betroffen?

In systemisch relevanten Sektoren wird
sich Einiges dndern. Gesundheit, Kommu-
nikation, Hochtechnologie: Uberall wird
Produktion neu verteilt - Produktions-
standorte werden nicht mehr ausschlieB-
lich nach Kosten, sondern auch nach poli-
tischer Sicherheit gewahlt werden. Und
vor allem wird es schwieriger, weitere
Liberalisierungen des Welthandels durch-
zusetzen. In der Welt, in die wir uns hin-
einentwickeln, ist es unvorstellbar, etwa
zu groBe internationale Abhangigkeiten im
Agrar- oder Nahrungsmittelsektor auf-
zubauen. Keine schone Nachricht fiir
Schwellenlander, die hier ihre komparati-
ven Vorteile besitzen.

Was wird von der Globalisierung, wie
wir sie vor Corona kannten, nach dem
Virus iibrigbleiben?

Globalisierung wird sich wandeln. Alle
Strukturveranderungen der kommenden
Jahre sind allenfalls durch die gegenwér-
tige Krise beschleunigt, nicht jedoch
Lerfunden” worden - von der De-Globali-
sierung, dem Systemwettbewerb bis zum
Home-Office. Bereits in den vergangenen
Jahren war der Industriestandort China
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bei der Produktion einfacher Giiter ver-
mehrt in Gefahr, denn mit der aufholen-
den Lohnentwicklung hatte sich einer der
bisherigen Vorteile entscheidend abge-
schwécht. Allerdings hat sich dann in der
Corona-Krise gezeigt, wie stark die Welt
bei der Produktion von Industriegiitern
immer noch auf China fixiert ist.

Welche Folgen wird eine solche
Entwicklung auf die EU als Wirt-
schaftsraum haben?

Das Produktionsgeschehen wird sich
starker in die groBen Blocke USA, Europa
und China zuriickziehen. Die USA werden
fiir einfache Produktion vermehrt auf
Mexiko setzen, fiir die Europaer steht die
verldngerte Werkbank noch fester in Ost-
europa als bereits jetzt, und China wird
starker mit den siidostasiatischen Volks-
wirtschaften zusammenarbeiten. Die
tibrigen Lander miissen sich entscheiden,
fiir welchen dieser Bldcke sie als
~befreundetes Ausland® gelten mochten.

Welche Folgen ergeben sich fiir
Deutschland als Exportnation?

Es mag sein, dass die Coronakrise den
Industrieanteil in Deutschland ein wenig
reduziert. Auch damit ware allerdings nur
eine Entwicklung fortgesetzt, die
ohnehin bereits zu erwarten war,
etwa durch den technologischen
Wandel in der Automobilindust-
rie. Die deutsche Industrie steht
wieder einmal vor der Heraus-
forderung, einen Strukturwandel
in der Weltwirtschaft bewaltigen
zu miissen. Wenn allerdings ein
Industriesektor in der Vergan-
genheit bewiesen hat,
sich an Strukturverén-
derungen anpassen
zu kdnnen, dann
ist es der deut-
sche, der sowohl
die Globalisie-
rungswelle als
auch alle Tech-
nologieschiibe
der vergangenen
Jahrzehnte her-
vorragend
gemeistert hat.
Deutschland

hat kein Langfristproblem ,Corona®“, son-
dern enorme langfristige Herausforderun-
gen durch Demografie, Bildung sowie den
Erhalt der Qualitat der 6ffentlichen Giiter.

Fiir die internationale Zusammenar-
beit als Ganzes gibt es Chancen eher auf
der Ebene von einzelnen Unternehmen,
die bei der Neuorganisation der Weltwirt-
schaft unterstiitzen, etwa durch Tele-
kommunikationsanwendungen oder durch
Automatisierung, wodurch Produktion
auch wieder ins eigene Hochlohnland
zurlickgeholt werden kann.

Was werden all die Folgen der Corona-
krise fiir die weltweiten Kapitalméirkte
bedeuten?
An den Kapitalmarkten miissen die unter-
schiedlichen Erholungsprofile sowie die
langerfristigen Sektor- und Regionenver-
schiebungen in ihren Auswirkungen auf
die Geschaftsmodelle durchdekliniert
und dementsprechend Portfoliozusam-
mensetzungen angepasst werden. Das
geschieht derzeit. Zudem bediirfen die
Schwellenlander besonderer Aufmerk-
samkeit, hier kann die Krise in den
kommenden Monaten noch Weiterungen
erfahren. Die wirkliche Bedeutung der
Coronakrise liegt jedoch in den Verschie-
bungen der finanz- und geldpoliti-
schen Dimensionen. Das
Finanzsystem ist durch die
Geschehnisse dieses Jahres
noch einmal auf eine deutlich
hohere Verschuldungs-Um-
laufbahn gehoben worden,
Geld- und Finanzpolitik sind
zwangsverheiratet worden. Das
wird schnell wieder zu den
alten Problemen vor
Corona zuriickfiihren:
Zu viel Liquiditat,
Anlagenotstand und
hohe Vermdgenshe-
wertungen. Wie man
mit der jetzigen
Verschuldung im
System generell
umgehen soll,
wird das beherr-
schende Thema
im Finanzsystem
der 20er Jahre
werden. ®

MARKTE

1



ZUKUNFTSTECHNOLOGIEN

VIELFALT ALS STARKE
UND HERAUS-
FORDERUNG ZUGLEICH

Das Silicon Valley symbolisiert wie kaum ein anderer Ort die Zukunftsfahigkeit der US-amerikanischen
Wirtschaft. In Deutschland gibt es nicht das eine Exzellenz-Cluster, in dem im engen Zusammenspiel
zwischen Grundlagenforschung, angewandter Forschung und Industrie erfolgreich an Zukunftstechno-
logien gearbeitet wird. Vielmehr verteilt sich die Expertise bundesweit, wobei einzelne Standorte

herausragen. Im Fokus stehen Querschnittstechnologien fiir hochspezialisierte industrielle Anwendun-
gen. Dazu zahlt beispielsweise der Leichthau, der beim Airbus 350 in Form von CFK (Carbonfaserver-
stirktem Kunststoff) zu Gewichts- und Kosteneinsparungen fiihrt.

er technische Fortschritt

wirft zuweilen neue Her-

ausforderungen auf, fiir

die wiederum Ldsungen

gefunden werden miis-

sen. So sind Elektrofahr-
zeuge so leise, dass sehbehinderte
Menschen diese im StraBenverkehr
nur schwer wahrnehmen kénnen -
ein Sicherheitsrisiko. Seit 2019
miissen Elektroautos deshalb hor-
bar sein. Bisher funktioniert das
liber kiinstliche Motorengerausche,
die aus der Fahrerkabine kommen.
An der Hochschule Miinchen ent-
wickeln Ingenieure eine Losung,
bei der Elektromotoren ,echte”
Gerdusche wie ein Brennstoffmotor
erzeugen. Und zwar je nach
Betriebszustand: Ist der Wagen
schnell unterwegs, klingt auch der
Motor laut.

Der deutsche Leuchtturm

fiir Zukunftstechnologien steht
in Miinchen

Es ist alles andere als ein Zufall,
dass ein solches Forschungspro-
jekt in der bayerischen Landes-
hauptstadt zu finden ist. ,Miinchen
bildet den Innovations-Hotspot
Nr. 1in Deutschland, was Zukunfts-
technologie angeht", erldutert

Dr. Oliver Koppel vom Institut der
deutschen Wirtschaft in KoIn. Mit
einer Zahl von ungefahr 70 For-
schungs- und Wissenschaftsein-
richtungen weist der GroBraum
Miinchen eine der hochsten For-
schungsdichten in ganz Deutsch-
land auf. Flaggschiffe sind die
Technische-Universitat Miinchen
(TUM), die Ludwig-Maximilians-
Universitat (LMU), die Hochschule
Miinchen (HM), die Bayerische
Akademie der Wissenschaften
sowie auBeruniversitare For-
schungseinrichtungen wie die
Fraunhofer-Gesellschaft, die Helm-
holtz-Gesellschaft und das Deut-
sche Luft- und Raumfahrtzentrum.
Ihre volle Innovationskraft entfaltet
die Region durch das Zusammen-
spiel dieser Institutionen mit den
Forschungs- und Entwicklungsab-
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RUND 70
FORSCHUNGS-
UND WISSEN-
SCHAFTSEIN-
RICHTUNGEN

befinden sich
im GroBraum
Minchen - eine
der hochsten
Forschungs-
dichten in
Deutschland.

teilungen zahlreicher Unternehmen
sowie einer sehr lebhaften und
recht vielfaltigen Start-Up-Szene:
Von Softwareentwicklung iiber
Medizin bis hin zu den Bereichen
Mobilitat, E-Commerce und Indust-
rie. Miinchen steht damit stellver-
tretend fiir die Dynamik des
gesamten Bundeslandes: Bei der
Zahl der Patentanmeldungen
belegte Bayern in den vergangenen
Jahren regelmaBig einen der beiden
Spitzenplatze. ,Bayern als Ganzes
bringt ungeféhr fiinfmal so viele
Digitalisierungspatente (gemessen
an der Einwohnerzahl) hervor

wie zum Beispiel Hessen oder
Nordrhein-Westfalen®, berichtet
Dr. Koppel. Und aus keiner anderen
deutschen Stadt wurden 2018 so
viele Patente beim Europaischen
Patentamt angemeldet wie aus
Miinchen.

Zugleich ist Miinchen eine
Hochburg der Erforschung der
Automobilitat von morgen. So
betreibt ein bekannter deutscher
Autohersteller ein groBes For-
schungszentrum zum Thema Auto-
nomes Fahren. Die TUM forscht
ebenfalls mit groBer Intensitat zu
diesem Thema, ebenso wie das
fortiss, das Forschungsinstitut des
Freistaats Bayern fiir softwarein-
tensive Systeme und Services. Und
die Fraunhofer Gesellschaft mit
Hauptsitz in Miinchen steuert von
hier aus ihr ,Leitprojekt Elektromo-
bilitat", an dem bundesweit 16
Fraunhofer-Institute beteiligt sind.

Gerade das Beispiel Miinchen
zeigt: Vergangenheit und Zukunft
gehen beim Thema Auto eine gera-
dezu perfekte Allianz ein. Die deut-
sche Traditionshranche startet auf
Basis modernster Digitaltechnolo-
gie ins 21. Jahrhundert durch. Die
Automobilbranche ist und bleibt
damit Innovations-Zugpferd und
sorgt fiir eine starke Position auch
im internationalen Wettbewerb, wie
Dr. Koppel betont: ,,Geht es um
Patente in den technologisch rele-
vanten Auto-Zukunftstechnologien
wie autonomes Fahren, stehen wir

in Deutschland im internationalen
Vergleich sehr gut da. Wir reden
halt nur nicht so laut dariiber, wie
es die Teslas und Googles dieser
Welt tun. Der deutsche Vorsprung
gerade auf die USA in diesem
Bereich wird sogar noch groBer,
wenn man sich die Patente der
Amerikaner genau anschaut. Haufig
handelt es sich ndmlich um reine
Design- und keine Technik-Patente,
zum Beispiele Bildschirme im
Wagen, die dem Fahrer sein auto-
nomes Fahren in der Gesamt-
ansicht widerspiegeln.”

Das Auto bleibt fiir digitalisie-
rungshezogene Spitzentechnologie
die Nr. 1in Deutschland, wenn
auch mit deutlich veranderten
Wertschépfungsketten. Rund 57
Prozent aller Digitalisierungspaten-
te in Deutschland kommen laut
dem Institut der deutschen Wirt-
schaft aus der Automobilindustrie.

Besonders stark bei Quer-
schnittstechnologien

Damit besitzt die Autobranche
allerdings eine Sonderstellung.
Grundsétzlich lassen sich die
Zukunftstechnologien Europas
groBter Volkswirtschaft keiner spe-
ziellen Branche zuordnen. Denn
Deutschland ist in Forschung und
Entwicklung besonders stark in
den sogenannten Querschnitts-
technologien. Damit sind moderns-
te technologische Losungen
gemeint, die sich fiir verschiedens-
te industrielle Anwendungen eig-
nen. Dazu zdhlen inshesondere die
Sensorik, die unter anderem als
eingebaute Umfeld-Sensorik eine
zentrale Voraussetzung flir autono-
mes Fahren bildet, sowie der
Leichtbau.

Im Leichtbau sorgen neuartige
Verbundstoffe dafiir, Gewicht und
Verbrauch zu reduzieren und damit
die Ressourceneffizienz zu optimie-
ren. Nicht zuletzt dank des ,,CFK
Valleys* in Stade bei Hamburg,
einem Cluster von mehr als 100
Unternehmen zum Thema Carbon-
faserverstarkter Kunststoff, N
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Autos mit Elektroantrieb: Die Automobilbranche ist das deutsche

Innovations-Zugpferd Nr. 1.

spielt Deutschland eine fiihrende
Rolle bei der industriellen Anwen-
dung dieses flexiblen und zugleich
stabilen Werkstoffes. Es ist kein
Zufall, dass das CFK Valley ganz in
der Nahe von Airbus sitzt. So
bestehen Korpus, Leitwerk und
Tragflachen des Airbus A350 XWB
bereits seit einigen Jahren aus
Carbonfaserverstarktem Kunststoff
(CFK). Dies fiihrt zu einer
Gewichtseinsparung fiir das
gesamte Flugzeug um bis zu 25
Prozent. Dies reduziert den Kero-
sinverbrauch und spart Kosten. Im
CFK Valley wurde zum Beispiel
eigens ein neuartiges Verfahren
entwickelt, mit dem die Rumpf-
schalen des A350 gefertigt werden
konnen. Ansonsten bestiinde die
Gefahr, dass die Kohlefasermatten
Falten schlagen, wenn sie in die
Rumpfform gebogen werden.

Eine Spitzenposition nimmt
Deutschland auch bei den soge-
nannten Technischen Textilien ein.
Ingeborg Neumann, Présidentin
des Gesamtverbandes textil+mode,
hob im Mai 2019 hervor: ,Multi-

funktionale und intelligente Pro-
dukte und Verfahren sichern der
deutschen Textilindustrie die welt-
weite Innovationsfiihrerschaft im
Bereich der technischen Textilien®.
So wurde 2018 rund die Halfte des
Gesamtumsatzes der deutschen
Textilindustrie von 13 Milliarden
Euro im Jahr durch die Herstellung
technischer Textilien erwirtschaf-
tet. Dabei geht es um ,intelligen-
tes” Material, zum Beispiel Anziige,
die automatisch zu kiihlen begin-
nen, wenn ihr Tréger schwitzt. Der
deutsche Astronaut Alexander
Gerst erprobte bei seiner Welt-
raummission 2018 einen solchen
Anzug im Auftrag mehrerer deut-
scher Forschungseinrichtungen.
Aber technische Textilien eignen
sich zum Beispiel auch fiir Betrieb
von Fahrstiihlen oder die Errich-
tung von Bauwerken: So steht in
Albstadt auf der Schwabischen
Alb die nach Angaben der Stadt mit
100m langste Textilbetonbriicke
der Welt. lhr groBer Vorteil gegen-
liber Stahlkonstruktionen: Sie ist
deutlich leichter und auch unter

o
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RUND 57
PROZENT
ALLER
DIGITALI-
SIERUNGS-
PATENTE

in Deutschland
kommen laut
dem Institut
der deutschen
Wirtschaft aus
der Automobil-
industrie.

schwierigsten Umweltbedingungen
korrosionshestandig.

Eine groBe Vielfalt weisen auch
optische Technologien wie Photo-
nik und Optoelektronik auf. Im
Bereich der Photonik gehoren deut-
sche Unternehmen mit anspruchs-
vollen High-End-Produkten eben-
falls zur Weltspitze. Das Anwen-
dungsspektrum reicht dabei ,von
Mikroskopen zur Erforschung des
Nanokosmos bis hin zur globalen
optischen Nachrichteniibertragung
mittels Lichtleitfaser und Satellit”,
wie Dr. Bernhard Ohnesorge, Vor-
sitzender des SPECTARIS-Fachver-
bandes Photonik, im ,Trendreport
Photonik 2019/20“ hervorhebt.
Eines der bekanntesten Anwen-
dungsgebiete der Optoelektronik,
der Verbindung aus Optik und
Halbleiterelektronik, ist die Laser-
technologie. Auf optoelektroni-
scher Basis kdnnen beispielsweise
extrem leistungsfahige Mikrochips
hergestellt werden. Die Schnellig-
keit und die Leistungskapazitat von
Laptops oder auch Kameras erhéht
sich dadurch deutlich.

Enges Zusammenspiel zwischen
Grundlagenforschung und
Anwendung gefragt

In der inhaltlichen, aber auch
raumlichen Nahe zwischen Grund-
lagen- und angewandter Forschung
sowie industrieller Nutzung liegt
das entscheidende Kriterium fiir
erfolgreiche Innovationszentren.
»Deutschland verfiigt liber ein
flachendeckendes, engmaschiges
und in dieser Form einmaliges Netz
aus Forschungseinrichtungen und
Forschungszusammenschliissen®,
betont Dr. Carsten Wehmeyer vom
Bundesverband der Deutschen
Industrie (BDI). AuBer der Region
Bayern/Miinchen und vielen ande-
ren Exzellenzzentren - zum Beispiel
in Baden-Wiirttemberg - stechen in
diesem Sinne inshesondere zwei
Regionen als erfolgreiche Innovati-
onsstandorte von zukunftsweisen-
den Querschnittstechnologien her-
aus: Aachen und Jena.

Aachen und Jena ragen heraus

In Aachen wird rund um die Rhei-
nisch-Westfalische Technische Hoch-
schule Aachen (RWTH) an so gut wie allen
wichtigen Querschnittstechnologien gear-
beitet, in denen Deutschland eine fiihren-
de Position einnimmt. Eine Schliisselrolle
spielt der ,RWTH Aachen Campus®, um
den herum ein leistungsfahiges Netzwerk
aus Forschung, Entwicklung und Anwen-
dung entstanden ist. Der Grundgedanke
besteht darin, aus der universitaren For-
schung heraus die Méglichkeit zu erhal-
ten, sich direkt auf dem Gelénde nieder-
zulassen, auszugriinden und seine univer-
sitdren Netzwerke zu behalten. Der Weg
von der Forschung bis zum fertigen Pro-
dukt ist dadurch kurz. Daraus sind zum
Beispiel bereits zwei Elektroautoherstel-
ler hervorgegangen, die mittlerweile in
Serienfertigung produzieren. ,Wirkliche
Kooperationsforschung funktioniert so,
wie wir das in Aachen sehen: Ein zentraler
inhaltlicher und rdumlicher Anlaufpunkt
als Nukleus, ein Labor, in dem sich der
Mediziner mit dem Ingenieur und dem
Informatiker trifft und sie bildlich gespro-
chen an einer gemeinsamen Werkbank
zusammen Ideen entwickeln und imple-
mentieren. Dezentralisierte Forschungs-
kooperationen kdnnen das nicht leisten.
Wirklich erfolgreich kooperiert wird nur
dort, wo man sich auch gemeinsam trifft",
lobt Dr. Koppel vom Institut der deut-
schen Wirtschaft. Der Erfolg spricht fiir
sich: Mit 44 beim Deutschen Patentamt
angemeldeten Patenten belegte die RWTH
im Jahr 2018 unter den deutschen Hoch-
schulen den Spitzenplatz.

Rund 500 Kilometer weiter 6stlich
bildet Jena den Hotspot in der Optoelekt-
ronik, inshesondere mit der Anwendung
auf Medizin- und Analysetechnik. Rund
250 Patentanmeldungen werden hier pro
Jahr eingereicht. Jena ist traditionell sehr
ausgriindungsstark, die Exzellenz wird
also vor allem getragen von wachstums-
starken Spin-Offs der ortsansassigen
Industrie sowie der Hochschulen. Ein
hoher Anteil dieser Neu- und Ausgriin-
dungen fokussiert sich auf Digitalisie-
rungstechniken. Nirgendwo sonst in
Deutschland ist der Anteil von Hightech-
Firmen an der Gesamtzahl von Unterneh-
mensgriindungen so hoch.
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Jena mit seinen zahlreichen Ausgriin-
dungen ist geradezu ein Musterbeispiel
fiir das Urteil von Prof. Dr. Wehrspohn
von der Fraunhofer-Gesellschaft: ,Die
Markteinfiihrung von Innovationen iiber
neu gegriindete Unternehmen und Unter-
nehmertum [sind] ein wichtiger Aspekt
der Verwertung wissenschaftlicher Ergeb-
nisse. Sie sind eine wichtige und vor allem
effektive Briicke zwischen Forschung
und Wirtschaft und ein direkter Katalysa-
tor fiir den Innovationstransfer. Fiir den
Innovationsstandort Deutschland ist
es daher von zentraler Bedeutung, die
Forderung von Ausgriindungen aus der
Wissenschaft auszubauen und nachhaltig
zu verstetigen.”

Klarer Schwerpunkt in spezialisierten
Industrieanwendungen

Ein engmaschiges Netzwerk aus For-
schungs-Clustern mit einigen herausra-
genden Regionen, Weltmarktfiihrer in
wichtigen Zukunftstechnologien - sind
die Perspektiven Deutschlands als Stand-
ort fiir Spitzentechnologie also rosig?
Ganz so uneingeschrankt gilt dies nicht.
So hinkt Deutschland in einigen Techno-
logiefeldern, zum Beispiel der Biotechno-

Optische Lithografie fiir die Herstellung von Mikrochips in Jena.

logie, aber auch bei Unterhaltungselektro-
nik anderen Landern hinterher, vor allem
den USA, Singapur oder Israel. ,Wir sind
in Deutschland besonders stark, wenn es
um industriell anwendbare Spitzentech-
nologien mit hohem Spezialisierungsgrad
geht, also um den B2B-Bereich®, erlautert
Dr. Koppel. Diese Stérke basiert dabei in
Deutschland im Gegensatz zu den USA
auf vielen Silicon Valleys. In dieser Vielfalt
liegt durchaus eine groBe Stérke, aller-
dings auch das Risiko der Zersplitterung
der Kréfte. Es wird entscheidend darauf
ankommen, diese Vielfalt zu bewahren
und zugleich angemessen auszubalancie-
ren mit der Notwendigkeit, die zur Verfi-
gung stehenden materiellen und finanziel-
len Ressourcen zielgerichtet und effizient
einzusetzen. Nur dann wird Deutschland
ein attraktiver Zukunftstechnologie-
Standort mit hohem 6konomischem Wert-
schopfungspotenzial bleiben. ®

IMPULS
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ZUKUNFTSTECHNOLOGIEN ,,MADE IN GERMANY*

..STEHT ABER ..FURDIEES
VOR HERAUS- VERSCHIEDENE LOSUNGS-
FORDERUNGEN, ANSATZE GIBT.

a

wenn es um den Transfer der starken Grund- Experten vom Bundesverband der Deutschen Industrie
lagenforschung in marktreife Produkte geht und (BDI) bzw. vom Institut der deutschen Wirtschaft sehen
DEUTsc H I-AN D die gezielte weitere Starkung der Technologien, verschiedene Losungsansatze, damit industrielle
JUU J bei denen Deutschland Spitze ist. Auch die Spitzentechnologien in Deutschland optimal fiir 6konomische
Innovationsdynamik ist bislang zu schmal verteilt. Wertschopfung genutzt werden kdnnen.

', IST = UNTERSCHIEDLICHES INNOVATIONSTEMPO
T N EXZELLENT INNOVATIONSTEMPO - ERHOHEN
I AUF HOHEM NIVEAU Bei der erfolgreichen Integration von Wissen aus

O 0@ O O O O ) . . . 6ffentlicher Forschung in den Markt kommt es ent-
O - ZDetl:::SChlgnd war 201%Spltzer;)re.lte:5m Eu_f?pah bei der scheidend auf Schnelligkeit an. Dem Ziel, dieses
antvon ategtanme ungen beim Europaischen Tempo zu erhohen, dienen verschiedene Initiativen
sc H N ITTS_ Patentamt. 15% aller Patentanmeldungen kamen aus der Bundesregierung?
Deutschland. Der Zweitplatzierte Frankreich folgt mit

deutlichem Abstand mit 6%." Wesentlicher Treiber ist
TEG H - der Automobilsektor: Im Vergleich zu 2005 meldet er
N 0 LOG I EN heute rund 70% mehr neue Patente an. Insgesamt hat INDUSTRIEKOOPERATIONEN

die Zahl der aus Deutschland angemeldeten Patente =
e hingegen nur um etwa 4% zugelegt.? FORDERN
fiir teilweise Zielvorgaben und Incentives fiir Hochschulforscher

hochspezialisierte marktniher ausgestalten.?
Industrieanwendungen

STAATLICHE FINANZIERUNG
RUCKLAUFIG ECHTE OFFENTLICHE

Nur 4% der Ausgaben der Industrie fiir Forschung

‘ 00 und Entwicklung stammen aus staatlicher Forderung EXZELLENZFORDERUNG

(vor 20 Jahren noch 12%). Der Staat hat sich also durch Fokussierung von Forschungsgeldern und

O weitgehend zuriickgezogen.? raumliche Schwerpunktbildung (es braucht nicht
P Q e 0.0 jedes Bundesland sein eigenes KI-Exzellenzzent-
O O rum). Zudem wiirde ein wieder starkeres Engage-
: i f : .o ment des Staates bei der Forschungsforderung
O G OO0 ZU ‘" EI. BREITE, zusétzliche Innovationsdynamik schaffen.?

ZU WENIG EXZELLENZ

Im ,,Innovationsindikator 2020% erstellt vom BDI, dem

Fraunhofer Institut fiir System- und Innovationsfor- EGHTER

schung und dem Zentrum fiir Européische Wirtschafts-

forschung ZEW, landet Deutschland bei der sogenann- FORSGHUNGSWETTBEWERB

ten Exzellenzrate nur auf dem 15. Platz. Schlussfolge- Bislang ist 6ffentliche Forschungsférderung breit

rung: Der Staat hat ,die Mittel Giber zu viele Einrichtun- angelegt: Jede Zukunftstechnologie hat Zugriff

gen verteilt ... Vom Exzellenzgedanken wendet sich die auf Fordertopfe, unabhéngig, wie wettbewerbsfahig

Forschungsférderung in Deutschland immer weiter ab.® sie international ist. Sinnvoller kdnnte sein,
Forschungsprojekte aus verschiedenen Zukunfts-
technologien um ein- und denselben Fordertopf
konkurrieren zu lassen. Dies wére echte Spitzen-
technologie-Forderung.?
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AB 2021 IN KRAFT

DIE AGENDA DER
EU-TAXONOMIE

Mit dem Inkrafttreten der Offenlegungs-Verordnung im Marz 2021
wird die EU-Taxonomie fiir Nachhaltigkeit konkret. Viele Detailfragen,
vor allem in der Umsetzung, sind ein Jahr davor noch unklar.

Aber der Fahrplan steht. Ingo Speich, Leiter Nachhaltigkeit und Corporate
Governance hei der Deka, mit einer ersten Bewertung.

Herr Speich, mit der Taxonomie fiir
Nachhaltigkeit tritt eines der ambitio-
niertesten Nachhaltigkeitsprojekte
der EU in Kraft. Worum geht es?

Die EU-Taxonomie definiert erstmals
EU-weit und verbindlich, was nachhaltige
wirtschaftliche Tatigkeiten, auch Investiti-
onen, sind. Und das hat fiir alle Marktteil-
nehmer eine enorme Bedeutung. Um bei
den Investitionen zu bleiben: Nur Produk-
te, welche die Kriterien der Taxonomie
erfiillen, diirfen sich ab 2021 nachhaltiges
Anlageprodukt nennen. Und damit
bestimmt die Taxonomie am Ende auch,
wohin Anlegergelder flieBen.

Was steckt hinter der Taxonomie?
Kern der Taxonomie sind sechs Umwelt-
ziele (s. Infokasten). Nachhaltig im Sinn
der Taxonomie ist, vereinfacht ausge-
driickt, was wesentlich zur Erreichung
eines der Ziele beitragt oder diese zumin-
dest nicht substanziell gefdhrdet. Wann
ein Ziel erreicht bzw. gefahrdet ist, wird
vorab definiert. Daneben miissen die
Aktivitaten soziale Mindestanforderun-
gen, etwa beim Arbeitnehmerschutz,

DIE SECHS ZIELE DER TAXONOMIE

1. Abschwachung des Klimawandels

2. Anpassung an den Klimawandel

3. Nachhaltige Nutzung und Schutz
von Wasser und Meeren

4. Uberleitung zu einer Kreis-
laufwirtschaft, Miillvermeidung
und Recycling

5. Vermeidung und Kontrolle von
schadlichen Umwelt-Emissionen

6. Schutz des Okosystems

Zeitplan fiir das Inkrafttreten

INKRAFTTRETEN DER
OFFENLEGUNGS-VERORDNUNG

Transparenzstandards fiir
nachhaltige Produkte

Quelle: BVI. Stand: Februar 2020
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erfiillen und es muss messbar sein, inwie-
weit die MaBnahme zur Zielerreichung
beitragt. Neben Aktivitaten, die auf die
sechs Umweltziele einzahlen, definiert die
Taxonomie noch sogenannte ,Hilfsaktivi-
taten® Sie helfen dabei, dass andere
Wirtschaftsbereiche einen wesentlichen
Beitrag zu einem der genannten Umwelt-
ziele leisten kdnnen. Eine dritte Gruppe
sind Ubergangsaktivitaten, fiir die es etwa
keine CO2-armen Alternativen gibt.

Das klingt hochkomplex. Wie erfolgt
die Umsetzung?

Hier sind aus heutiger Sicht die Details
noch offen. Die Offenlegungsverordnung
der EU tritt am 10. Mérz 2021 in Kraft. Von
da an miissen nachhaltige Anlageproduk-
te ausweisen, wie sie zur Zielerreichung
beitragen. Nur: Wie die Verordnung durch-
gefiihrt werden soll, wird erst im weiteren
Verlauf des Jahres 2021 konkretisiert. Das
sorgt bei den Marktteilnehmern derzeit
noch fiir Kopfzerbrechen. Vermutlich wird
es hier Ubergangsfristen geben.

Die Taxonomie war ja ein Vorschlag der
High Level Expert Group, in der auch
die Deka vertreten war. Wie zufrieden
sind Sie mit dem Ergebnis bisher?

Die Idee ist ja, dass iiber den Markt am
Ende Druck auf die Unternehmen ausge-
ibt wird, die Taxonomie umzusetzen. Das
soll zu mehr Nachhaltigkeit in der Wirt-
schaft insgesamt fiihren. Aber noch feh-
len uns vielfach von den Unternehmen
belastbare Informationen {iber den Ein-
fluss ihrer Aktivitaten auf die Umweltzie-
le. Insofern wird die Zuordnung eine Her-
ausforderung und es ist noch nicht
absehbar, wann und in welchem Umfang
die Kapitalstrome in nachhaltige Aktivita-

STRATEGIEN

INGO SPEICH
Leiter Nachhaltigkeit und
Corporate Governance
bei der Deka

ten umgeleitet werden. Trotzdem ist durch
die Entwicklung der Taxonomie schon viel
erreicht worden, denn sie hat schon im
Entstehungsprozess zu einem Umdenken
der Finanzmarktteilnehmer gefiihrt.

Was fehlt lhnen an dem bisherigen
Konzept?

Die Taxonomie ist im ersten Schritt
zundchst auf die zwei ersten Umweltziele
ausgerichtet, die Abschwéchung und die
Anpassung an den Klimawandel. Beide
haben fiir die EU die hochste Prioritét. Ab
Ende 2022 werden die iibrigen Ziele in die
Taxonomie aufgenommen. Aber auch
danach fehlen aus ESG-Sicht die Aspekte
»9“ - also soziale Themen - und ,,G", Fra-
gen der Unternehmensfiihrung. Vor allem
das Governance-Thema ist fiir den Kapital-
markt von groBer Bedeutung. Aber hier hat
man sich mit Blick auf die unterschiedli-
chen Rechtsformen in den Mitgliedslan-
dern zunéchst nicht herangetraut. Sonst
waren wir vermutlich mit der Taxonomie
noch nicht so weit. Die Taxonomie in der
jetzigen Form ist also erst der Anfang. ®

INKRAFTTRETEN DER TAXONOMIE
Ziele 1+2 Ziele 3-6
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LANGFRISTIGE GELDANLAGE IN FRANKREICH

SOZIALES BAUEN -
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Sozialer Wohnungsbau in Paris: Eine interessante und bisher wenig beachtete mogliche Renditequelle fiir institutionelle Anleger.

Niedrige Zinsen haben sich
bei der Kapitalanlage zur
dauerhaften Begleiterschei-
nung entwickelt. Bei der
Suche nach Alternativen sind
institutionellen Investoren
aufgrund der gesetzlichen
Vorgaben Grenzen gesetzt.
Umso wichtiger wird ange-
sichts eines weiterhin unge-
wissen makrodkonomischen
Umfelds die Wertstabilitat.

ranzosische soziale Wohnungsbau-
gesellschaften sind in Deutschland
als Anlagesegment noch relativ
unbekannt. Die Deka erschloss
2019 ihre Finanzierung erstmals
deutschen Investoren. ,\Wir hatten
liber unser Partnernetzwerk das Angebot,
uns an einer Finanzierung franzosischer
Wohnungsbaugesellschaften zu beteiligen.
Fiir uns war das eine attraktive Méglich-
keit, denn normalerweise sind solche
Transaktionen fest in der Hand franzosi-
scher Banken®, erlautert Achim Tenschert,
Leiter Strukturierte Geldmarkt- und Kredit-
produkte bei der Deka Investment. ,Wir
haben bei der Vermarktung sehr schnell
ein groBes Interesse bei unseren institutio-
nellen Kunden registriert, weil die Merk-
male gut zu ihrem Anforderungsprofil pass-
ten. Das war fiir uns ausschlaggebend, in
diesem Bereich starker aktiv zu werden.”

Politische Relevanz sorgt fiir Sicherheit
Fiindig wurden Tenschert und seine Kolle-
gen bei den sogenannten HLM-Gesell-
schaften (,Habitation a Loyer Modéré* -
Wohnungen mit moderater Miete). Diese
sind in Frankreich fiir den Bau und die
Verwaltung sozialer Wohnungen verant-
wortlich. Rund zehn Millionen Franzosen
und damit rund 17 Prozent der Bevdlke-
rung leben aktuell in einer HLM. Auch in
Frankreich ist bezahlbarer Wohnraum, vor
allem in den Ballungszentren, knapp. Die
HLMs stellen einen strukturellen Schutz
gegen exorbitante Mietpreissteigerungen
oder spekulative Preisentwicklungen dar.
Das unterstreicht die enorme soziale und
politische Bedeutung des Sektors deut-
lich. Experten schétzen den Bedarf aktuell
auf rund 500.000 Wohneinheiten pro Jahr.
Die HLM-Gesellschaften sind in der
Regel komplett oder zumindest teilweise

in kommunaler Hand. Sie werden vom
Staat reguliert und liberwacht, ohne aller-
dings eine explizite Staatsgarantie zu
haben. Trotzdem gilt das Segment auf-
grund seiner politischen Relevanz als
sicher. In den zuriickliegenden 200 Jahren
ist kein einziger Ausfall einer HLM-Gesell-
schaft zu verzeichnen gewesen.

Die Finanzierung der kommunalen
Gesellschaften wird traditionell von fran-
zosischen Instituten abgedeckt. Zuletzt
wurde vor allem ein Finanzierungsspekt-
rum von 40 Jahren und mehr nachgefragt.
Diese Laufzeiten sind allerdings fiir lokale
franzosische Banken und Sparkassen
nicht mehr mit ihren klassischen Refinan-
zierungen kompatibel. Umso interessanter
ist das Segment fiir auslandische Investo-
ren, denn: ,Die Laufzeit von rund 40 Jahren
ist pradestiniert fiir das Asset-Liability-
Matching von Versicherern, Pensions-
kassen oder Versorgungswerken®, so
Achim Tenschert.

Wertstabil mit attraktiver Rendite

Aus Investorensicht sind Kredite an
HLM-Gesellschaften vor allem unter
Renditeaspekten interessant. ,Mit einer
Verzinsung von teilweise iiber zwei Pro-
zent betragt der Aufschlag gegeniiber
laufzeitaquivalenten franzosischen Staats-
anleihen zwischen 120 und 170 Basis-
punkte. Das ist fiir eine wertstabile Anla-
ge gemessen am sonstigen Zinsumfeld
durchaus attraktiv, beschreibt Luca
Ulrich, Portfoliomanager fiir Strukturierte
Geldmarkt- und Kreditprodukte bei der
Deka Investment, einen wichtigen Aspekt
fiir institutionelle Investoren. Daneben
spielt aus seiner Sicht die Ausfallsicher-
heit eine Rolle: ,Die kommunale Eigentii-
merstruktur der HLM-Gesellschaften
sowie die Riickendeckung durch den fran-
zOsischen Staat machen die Risiken aus
unserer Sicht iberschaubar. Hinzu
kommt, dass samtliche HLM-Gesellschaf-
ten ein Rating der Banque de France
haben, tiber 90 Prozent davon im Invest-
mentgrade Bereich.”

Detaillierte Due Diligence

Trotz dieser diversen positiven Aspekte
sind eine detaillierte Vorabpriifung der
HLM-Gesellschaft sowie im Nachgang ein
laufendes Monitoring unverzichtbar. In
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. FRANZOSISCHE SOZIALE WOHNUNGSBAU-
GESELLSCHAFTEN SIND IN DEUTSCHLAND NOCH
WEITESTGEHEND UNENTDECKT. DURCH IHRE
WERTSTABILITAT UND IHRE ATTRAKTIVE RENDITE
PASSEN SIE ZU DEN ANFORDERUNGEN
INSTITUTIONELLER INVESTOREN HIERZULANDE.*

ACHIM TENSCHERT

einem ersten Schritt werden die Jahres-
abschliisse und Eigentiimerstruktur {iber-
priift sowie das Geschaftsmodell und die
jeweilige Marktstrategie detailliert analy-
siert und bewertet. Hinzu kommt ein
Screening des Immobilienportfolios. Die
Deka kann dabei auf liber 20 Jahre Erfah-
rung in der Analyse und Bewertung von
Verbriefungstransaktionen mit wohnwirt-
schaftlichen sowie gewerblichen Immobi-
lienportfolien zuriickgreifen. Zu den rele-
vanten Kennzahlen im Rahmen der Portfo-
lioanalyse zéhlen die Beleihungswerte der
Objekte, der Zinsdeckungsgrad oder die
Leerstandsquoten. Letztere bewegen sich
bei HLM-Gesellschaften mit 3,1 Prozent
unterhalb der durchschnittlichen Leer-
standsquoten am franzésischen Wohnungs-
markt (8,3 Prozent). ,,Die Ergebnisse der
Vorabanalysen des Portfolios flieBen
gemeinsam mit der Bonitédtseinschatzung
der HLM-Gesellschaft in unser internes
Scoring ein. Das interne Scoring ist abge-
leitet aus den Auswabhlkriterien, die wir
mit dem jeweiligen Kunden entwickelt
haben. Die Ubereinstimmung mit den
Kundenanforderungen bildet die Basis
der Due Diligence, bei der wir entschei-
den, ob wir eine Finanzierung befiirwor-
ten, oder nicht®, fasst Ulrich zusammen.
Um die Kredite fiir typische institutio-
nelle Investoren (wie inshesondere Ver-
sicherungen, Pensionskassen sowie
Versorgungswerke) in deren Spezialfonds
erwerbbar zu machen, werden die Kredite
via Zweckgesellschaften in Anleihen trans-
formiert. Dafiir verkauft das kreditgeben-
de franzdsische Kreditinstitut seine For-
derung gegeniiber der HLM-Gesellschaft
im Zuge einer True-Sale-Transaktion an
eine solche Zweckgesellschaft (Special
Purpose Vehicle, SPV). Diese vereinnahmt
auch die kiinftigen Zins- und Tilgungszah-

lungen der HLM-Gesellschaft und begibt
ihrerseits einen Senior Unsecured Bond,
der als Wertpapier fiir den Spezialfonds
des jeweiligen Kunden erworben wird.
Fiir Achim Tenschert liegen die Vor-
teile des Anlagesegments auf der Hand:
~Franzosische soziale Wohnungsbauge-
sellschaften sind in Deutschland noch
weitestgehend unentdeckt. Durch ihre
Wertstabilitat und ihre attraktive Rendite
passen sie zu den Anforderungen institu-
tioneller Investoren hierzulande. ®

<

ACHIM TENSCHERT
Leiter Strukturierte Geldmarkt-
und Kreditprodukte bei der
Deka Investment

LUCA ULRICH
Portfoliomanager fiir Strukturierte
Geldmarkt- und Kreditprodukte
bei der Deka Investment
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STRATEGIEBERATUNG

PORTFOLIOSTRATEGIE

OPTIMIEREN

Navigationssystem zur strategischen

Anlageallokation

ir kennen die Zukunft nicht,

aber wir kdnnen institutionellen

Anlegern helfen, vorbereitet
" zu sein.” Unter dieser Maxime
hat Dr. Alexander Zanker, Leiter des Teams
Kundenanalytik und Solutions im Institu-
tionellen Vertrieb bei der Deka, die Ent-
wicklung einer innovativen, IT-gestiitzten
und evidenzbasierten Investmentstrate-
gie-Beratung fiir institutionelle Kunden
angestoBen.

Inshesondere fiir Investoren mit
einem Anlagevermdgen zwischen 100 Mil-
lionen und zwei Milliarden Euro bietet die
evidenzbasierte Beratung neue Investiti-
onschancen: Denn einerseits bleibt ihre
Ertragssituation aufgrund des Niedrig-
zinsumfeldes angespannt. Andererseits
ist der Bedarf an professioneller Beratung
bei der Entwicklung einer Investmentstra-
tegie so groB wie selten zuvor. Nicht nur
der Kapitalmarkt erfordert komplexere
Losungen, auch gestiegene regulatorische
Anforderungen verlangen eine intensivere
Auseinandersetzung. Verstarkend kommt
hinzu, dass die Verpflichtungen vieler ins-
titutioneller Anleger eine kritische Hohe
erreicht haben. Professionelle Anleger miis-
sen sich heute insgesamt mit komplexeren
Anlagestrategien beschéftigen, um Ziel-
renditen oberhalb von zwei Prozent zu
erreichen. Eine Anlage in einfache Staats-
anleihen reicht bei Weitem nicht mehr aus.

Neue MaBstibe

Das Beratungsangebot der Deka setzt im
Markt neue MaBstébe, indem es samtli-
che oben genannten Faktoren kombiniert
und in einem kundenindividuellen Bera-
tungsprozess auflost: Ein speziell fiir
unterschiedliche Investorenprofile und

Portfoliostrukturen entwickeltes Soft-
ware-Programm bildet das Herzstlick der
Beratungsplattform. Das Programm opti-
miert strategische Portfolioallokationen
basierend auf umfangreichen Kapital-
marktdaten, unterschiedlichen Szenarien
zur Marktentwicklung und beriicksichtigt
dabei explizit auch die Entwicklung der
Verpflichtungen. ,Bei der Prognose der
Kapitalmarktentwicklung flieBt die fun-
dierte Expertise des Makro Research und
des Investment Komitees der Deka mit
ein“, berichtet Dr. Zanker.

Hohe Analysetiefe

Gemeinsam mit dem institutionellen Kun-
den analysieren die Deka-Experten in
einem mehrstufigen Prozess die Anlage-
ziele, geben individuelle Préferenzen
beziiglich Risikotoleranz in das Programm
ein und priorisieren diese. AnschlieBend
wird gepriift, ob das aktuelle Anlageuni-
versum und die Portfoliostruktur mit
diesen Zielen zusammenpassen. Ist dies
nicht der Fall, bietet das System alterna-
tive strategische Allokationsvorschlage
an, die einen hoheren Zielerreichungs-
grad versprechen. Diese Vorschlédge kon-
nen mittels des Tools unter verschie-
densten Blickwinkeln analysiert werden.
Viele Investoren, inshesondere Pensions-
kassen, sind zum Beispiel darauf ange-
wiesen, Draw Downs mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit zu vermeiden, die
einen bestimmten, vom verfligbaren Risi-
kobudget nicht mehr abgedeckten, Korri-
dor unterschreiten. Je geringer die Korre-
lation zwischen den einzelnen Assetklas-
sen, je verschiedener die dahinterliegen-
den Renditetreiber, desto robuster ist
das Portfolio.

Das Deka-System kann - aus der Ver-
gangenheit abgeleitet - darstellen, ob
und welche Auswirkungen verschiedene
Krisensituationen fiir das individuelle
Portfolio gehabt hatten. Ebenso kénnen
aber auch zukunftsgerichtete Szenarien
in Echtzeit modelliert werden. Der Inves-
tor bekommt einen Einblick, mit welcher
Wahrscheinlichkeit seine Zielrendite
erreicht oder in wie vielen Fallen er unter
seine Risikogrenzwerte fallen wird. So
kann ein Anleger moglichst realistisch
und anhand konkreter Prognosen
abschétzen, ob Portfolioalternativen
langfristig die selbstgesteckten Ziele
erfiillen und ob das damit einhergehende
Risiko auch verkraftet werden kann- und
unter welchen Voraussetzungen und in
welchem Zeitraum. ,Eine solche evidenz-
basierte Analyse erleichtert institutionel-
len Investoren entscheidend ihre strate-
gische Portfolioausrichtung und stellt ein
wichtiges Steuerungsinstrument dar*,
erldutert Dr. Zanker. Und dies mit hoher
Transparenz und Effizienz, da vielfaltige
Analysen der langfristigen Ertrags- und
Risikosituation im Gesprach mit dem
Kunden sofort angepasst und alle Ent-
scheidungsparameter verstandlich gra-
fisch aufbereitet werden kénnen. So kdn-
nen sich Kunde und Berater ganz darauf
konzentrieren, das Zusammenspiel zwi-
schen Anlagezielen und -risiken sowie
die korrespondierenden Verpflichtungsri-
siken hinreichend zu analysieren und zu
orchestrieren. Dies ist die immer komple-
xer werdende Hauptaufgabe einer ver-
pflichtungsorientierten Kapitalanlage®,
restimiert Dr. Zanker. ©

DR. ALEXANDER ZANKER

Leiter Team Kundenanalytik
und Solution im Institutionellen
Vertrieb bei der Deka

SOLVENCY II

VOR WICHTIGEN
WEITERENTWICKLUNGEN

Voraussichtlich im Juni wird die EIOPA der EU-Kommission
eine finale Stellungnahme zu Solvency Il vorlegen. Einige der
Vorschlige bedeuten groBe Herausforderungen.

as fiir Versicherungsunternehmen

geltende Aufsichtsregime Solven-

cy Il ist mittlerweile seit knapp fiinf

Jahren in Kraft und steht vor wich-
tigen Anpassungen. Einige dieser Ande-
rungen wiirden, wenn sie wie von der
europdischen Versicherungsaufsicht
EIOPA vorgeschlagen umgesetzt werden,
fiir die Versicherungsunternehmen spiir-
bare Mehrbelastungen bei den Eigenmit-
teln mit sich bringen. An anderer Stelle
gibt es aber auch berechtigte Hoffnung
auf Erleichterungen.

Die aufsichtsrechtlichen Vorgaben

sehen vor, dass Regelungen von
Solvency Il regelmaBig in Bezug auf ihre
Anwendbarkeit und Praxistauglichkeit
hinterfragt werden. Im Fokus stehen
dabei anzuwendende Parameter und
Berechnungsmethoden bei der Standard-
formel, Aufsichtspraktiken sowie der
Umfang und die Art von Berichtspflichten.
Dieser ,Supervisory Review Process” wur-
de im Juni 2019 durch die EU-Kommission
angestoBen. In einem ersten Schritt hat
dabei die EIOPA ein umfangreiches Kon-
sultationspapier mit 878 Seiten verdffent-
lich (,Consultation Paper on the Opinion
on the 2020 review of Solvency II*). Bis
Mitte Januar 2020 konnte dieses Doku-
ment durch die Offentlichkeit kommen-
tiert werden. Voraussichtlich im Juni wird
die EIOPA eine finale Stellungnahme ver-
fassen und der EU-Kommission zur Verfii-
gung stellen. Darauf basierend startet das
Gesetzgebungsverfahren.

LLP im Fokus

Die von der EIOPA angefiihrten Ande-
rungsvorschlége hatten signifikante Aus-
wirkungen auf das aktuelle Aufsichtsre-

MARKT & IMPULS 212020

gime. Ein Schwerpunkt liegt dabei auf der
aktuellen Niedrigzinsphase, die bislang
unter Solvency Il nicht ausreichend
beriicksichtigt wird. Die Vorschlage rei-
chen von Anderungen bei der Modellie-
rung der Zinsstrukturkurve bis hin zu
einer Methodenanderung bei der Berech-
nung des Zinsrisikos.

Vor allem eine zeitliche Ausweitung
des sogenannten Last Liquid Points
(LLP) auf der Zinsstrukturkurve von der-
zeit 20 auf 30 oder sogar 50 Jahre kann
die Eigenmittelbelastung spiirbar erhé-
hen. In einer quantitativen Auswertung
geht die EIOPA fiir den deutschen
Lebensversicherungsmarkt von einem
durchschnittlichen Riickgang der SCR-
Quote von 110 (LLP 30 Jahre) bzw. 182
(LLP 50 Jahre) Prozentpunkten aus.
Zudem ist geplant, bei der Ermittlung der
Eigenmittelbelastung durch Zinsrisiken
die untere Begrenzung auf Null aufzuhe-
ben, um die aktuelle Zinssituation kor-
rekt abbilden zu kénnen. Auch hier geht
die Aufsicht von einer erhohten Solvenz-
belastung fiir die Versicherungsunter-
nehmen aus (ca. 14 Prozentpunkte bei
der Gesamt-SCR).

Vereinfachtes Berichtswesen
Das umfangreiche Berichtswesen soll ins-
gesamt standardisierter, zielgerichteter
und schlanker gestaltet werden. Fiir die
Versicherer ist das eine gute Nachricht.
Denn fiir sie ist der Erstellungsprozess
des SFCR (,Solvency and Financial Condi-
tion Report“) mit hohem administrativem
Aufwand verbunden.

Neben Anpassungsvorschlagen zur
Standardformel und zum Berichtswesen
werden zudem Anderungen in den Themen-

Sitz der EIOPA im Westhafen Tower in
Frankfurt am Main.

bereichen Gruppenaufsicht, Proportionali-
tatsprinzip und Recovery-MaBnahmen
empfohlen.

Bei den Vorschlégen der EIOPA han-
delt es sich laut dem Gesamtverband der
deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)
um das bislang ,wichtigste Ausgangs-
dokument fiir die bisher umfassendste
Uberarbeitung des Regelwerks Solvency Il
- also der maBgeblichen Regulierungsvor-
schriften fiir die gesamte Versicherungs-
branche in Europa.” Auf die finale Fas-
sung der EIOPA darf man also gespannt
sein. Unter Beriicksichtigung der aktuel-
len Situation an den Finanzmarkten ist
Fingerspitzengefiihl durch die Aufsicht
gefragt, um libermaBige Eigenmittelbelas-
tungen fiir Versicherer auszuschlieBen.
Die Deka kann hier mit risikomindernden
Produkten und Strategien den Unterneh-
men helfen, positiven Einfluss auf die
SCR zu nehmen. ®

Hinweis der Redaktion:

Kurz vor Redaktionsschluss wurde bekannt,
dass EIOPA ihre Vorschlége aufgrund der
Coronakrise ein halbes Jahr spater, also im
Dezember 2020, vorstellen wird.
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ABSOLUTE RETURN

VOLATILITATEN

FLEXIBEL BEGEGNEN

Diversifikation iiber einen Multi-Asset-Ansatz .
an Grenzen. Neue Wege sind daher gefragt.

ie wirtschaftlichen Auswirkun-

gen der Lockdowns fast samtli-

cher Volkswirtschaften als Folge

der Corona-Krise sind bis auf

Weiteres nicht abzusehen. Kurz-

und mittelfristig sind signifi-
kante Kursschwankungen weiterhin mog-
lich. Kein einfaches Umfeld, um Rendite-
anforderungen und Risikorestriktionen in
Einklang zu bringen.

Flexibilitit iiber Anlageklassen

und -strategien

Absolute Return-Strategien kdnnen vor
diesem Hintergrund eine mogliche Alter-
native fiir institutionelle Investoren sein.
Sie zielen darauf ab, in moglichst vielen
Marktphasen eine stabile positive Rendite
zu erwirtschaften und gleichzeitig Volatili-
tat und Draw Downs niedrig zu halten.

Eines der wesentlichen Merkmale von
Absolute Return-Strategien ist ihre Flexibi-
litdt. Neben der Diversifikation tiber ver-
schiedene Anklageklassen nutzen sie ein
deutlich breiteres Spektrum an Anlage-
strategien als klassische Multi-Asset-
Ansétze. So kdnnen sie beispielsweise
Short-Positionen eingehen und damit auch
von fallenden Mérkten profitieren. Das
reduziert ihre Abhéngigkeit von steigenden
Aktien- oder Anleihekursen und hilft
dabei, Preisschwankungen aktiv als Chan-
ce zu nutzen. Entscheidend ist, dass das
Fondsmanagement von der jeweiligen
Strategie in einem bestimmten Zeitraum
eine positive Rendite erwartet. Hinzu
kommt der Einsatz verschiedener Anlage-
stile. Je nach Anforderung werden funda-
mentale neben modellgestiitzten und
markttechnischen Ansétzen genutzt. Auch
das verringert die Abhangigkeit von einem
bestimmten Marktumfeld.

Die Deka setzt Absolute Return-Stra-
tegien unter anderem in den institutionel-
len Publikumsfonds der Deka Institutionell
Absolute Return-Reihe mit den Varianten
Defensiv und Dynamisch um. ,,Durch die
Kombination von marktabhéngigen und
marktunabhangigen Strategien sollen ins-
gesamt positive Gesamtertrage erzielt wer-
den®, beschreibt Marcel HaBelmann, Leiter
Absolute Return Multi-Asset Fonds bei der
Deka Investment, das Konzept. ,Eine Mog-
lichkeit sind beispielsweise marktunah-
hangige Alpha-Strategien, welche die rela-

tive Attraktivitat einer Anlage gegeniiber
einer anderen Anlage nutzen. Beispiel
Long-Short-Strategien: Erwartet das
Fondsmanagement, dass deutsche Aktien
sich besser entwickeln als der Gesamt-
markt, geht es eine Long-Position im DAX
ein und baut im Gegenzug eine Short-Posi-
tion, etwa im EuroStoxx 50, auf. Beta-Stra-
tegien dienen wiederum der Umsetzung
einer fundamentalen Marktmeinung, zum
Beispiel durch eine Long-Position auf
deutsche Bundesanleihen. Mit Carry-Stra-
tegien sollen {iber die Dauer einer Anlage
regelmaBige positive Ertrége generiert
werden, indem etwa unter der Vorausset-
zung eines gleichbleibenden Risikos zwei-
er Anlagen diejenige mit der hoheren Ren-
dite bevorzugt wird. SchlieBlich dienen
Hedge-Strategien der Absicherung des
Gesamtportfolios und der Reduzierung der
Volatilitdt. Am Ende bestehen die Portfo-
lios aus einer Vielzahl von Strategien, die
untereinander moglichst wenig bis negativ
korreliert sind.

Strategische und taktische
Komponenten

Die Strategien werden nach ihrer Bedeu-
tung fiir die Gesamtstrategie des Fonds
und dem Anlagehorizont, iiber den sie
genutzt werden, unterschieden. Basis-
strategien dienen liber einen Zeitraum von
sechs bis zwolf Monaten als strategische
Performancetreiber. Hinzu kommen
Ergdnzungsstrategien, die einen eher tak-
tischen Charakter haben und mit einem
Anlagehorizont von einem bis sechs
Monate eingesetzt werden. Kurzfristig ori-
entierte Tradingstrategien, mit denen auf
Tagesbasis oder bis zu wenigen Wochen
kurzfristige Chancen und Marktopportu-
nitdten genutzt werden, runden das Port-
folio ab. ,Den Kern unserer Portfolios
bilden in der Regel die Basis- und Ergén-
zungsstrategien®, so David Theis, Fonds-
manager der Deka Institutionell Absolute
Return-Fonds. ,Aber wahrend der Markt-
turbulenzen im Februar und Mérz sind wir
auf Sicht gefahren. Unser proprietares
Risikomanagementtool hat bereits Ende
Februar steigende Marktvolatilitaten
angezeigt, entsprechend haben wir unse-
re Positionen heruntergefahren. Die
Basis- und Ergdnzungsstrategien waren
vollstandig abgesichert, und wir haben
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vor allem {iber die Tradingstrategien
gesteuert.”

Die Streuung liber Anlagesegmente
und Strategien hat sich HaBelmann zufolge
in der Krise bewahrt: ,Viele Absolute-
Return-Ansatze sind bei den steigenden
Volatilitdten in Zuge der Korrekturen unter
die Rader gekommen, da sie letztendlich
stark marktsymmetrisch agiert haben.
Unsere Strategien sind vergleichsweise
ruhig durch die schwierigen Gewasser
gesegelt, und wir konnten unsere Volatili-
téts- und Draw-Down-Ziele einhalten. Bei-
de Fonds verzeichnen seit Auflegung im
November 2018 positive Wertzuwéchse.”

Der Deka Institutionell Absolute
Return Dynamisch soll sich bei der Volati-
litdt im einstelligen Bereich bewegen, bei
einem maximalen Draw Down von fiinf bis
sechs Prozent. In der defensiven Variante
sollen eine Volatilitat von drei Prozent und
ein Draw Down von 1,5 Prozent nicht Giber-
schritten werden. ,,Die Anlageuniversen
beider Fonds sind annéhernd deckungs-
gleich®, erldutert Theis. ,In der defensiven
Variante sind risikoreichere Anlageklassen
wie High Yield ausgeschlossen, um hier
eine VAG-Konformitat zu gewahrleisten.
Die dynamische Variante weist im Gegen-
zug eine um den Faktor drei bis vier hohe-

STRATEGIEN

“»

DAVID THEIS

Fondsmanager der Deka Institutionell
Absolute Return-Fonds

re Risikoauslastung auf.” Beide Fonds
kénnen kombiniert und so jeweils an die
individuelle Rendite- und Risikopraferenz
angepasst werden.

Das weiterhin hochdynamisch erwar-
tete Umfeld spricht aus Sicht von David
Theis fiir Multi-Asset-Strategien mit einem
Absolute-Return-Ansatz: ,Unsere Strate-
gien sind schnell und flexibel und kénnen
sich auf jedes Umfeld einstellen. Fiir uns
ist weniger wichtig, wie das Umfeld sich
entwickelt, sondern dass wir in der Lage
sind, aktiv zu managen. Unsere Fonds
sollen in moglichst vielen Marktphasen
ihre Stérken ausspielen. ®

WERTENTWICKLUNG DER DEKA INSTITUTIONELL
ABSOLUTE RETURN FONDS SEIT AUFLAGE (01.11.2018)

FONDSPREIS (NETTO*)
e Deka-Institutionell Absolute Return Defensiv

e Deka-Institutionell Absolute Return Dynamisch

Wertentwicklung in %
106

WERTENTWICKLUNG (EUR)
IN 12-MONATSPERIODEN IN %

Deka-Institutionell
Absolute Return Defensiv

01.11.2018 - 31.03.2019 0,22%

104

102

31.03.2019 - 31.03.2020 -0,19%

Deka-Institutionell
Absolute Return Dynamisch

100

01.11.2018 - 31.03.2019 1,96%
31.03.2019 - 31.03.2020 0,59%

BB e

| | |
11118 1119 1.319 1519 1719 1.919 11119 11.20 1.3.20

Quellen: DekaBank. Stand: 31.3.2020

* Nettowertentwicklung: Neben den auf Fondsebene anfallenden Kosten wurden auch die auf Kundenebene anfallenden
Kosten (Ausgabeaufschlag) beriicksichtigt. Zusatzlich kinnen Depotkosten anfallen, die die Wertentwicklung mindern.
(Bitte vergleichen Sie hierzu das Preisverzeichnis |hrer depotfiihrenden Stelle.)

Bitte beachten Sie: Die | Wer
wicklung.

ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertent-
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DIGITALISIERTE ASSETS

DEN DIGITALEN
WANDEL ALS ASSET

MANAGER GESTALTEN

Das Coronavirus verandert die Wirtschaftslandschaft in Deutschland: Durch Kontaktbeschrénkun-
gen und Social Distancing erfahrt die hierzulande bisher eher zu zaghaft behandelte Digitalisierung
einen erheblichen Schub. Davon profitieren vor allem Unternehmen, die schon langer eine klare
Digitalisierungsstrategie haben und ihre Prozesse und Produkte umfassend auf die neue Welt aus-
richten, so auch die Deka. Markt & Impuls hat mit Daniel Kapffer, Chief Operating Officer der Deka,

iiber die Plane und laufenden Digitalisierungsprojekte des Wertpapierhauses gesprochen.

S -

err Kapffer, aufgrund der
Beschréinkungen von Corona
haben viele Unternehmen
ihre Mitarbeiter ins Home-
Office geschickt. Wie ist die
Deka damit umgegangen?
Wir haben es in kiirzester Zeit geschafft,
rund 3.500 Kolleginnen und Kollegen -
inklusive Handel und Fondsmanagement
- ohne weitere Probleme aus dem Home-
Office arbeiten zu lassen. In einigen
Bereichen war bei uns schon lange das
Thema Home-Office stark verbreitet, in
anderen mussten dafiir erst die Voraus-
setzungen geschaffen bzw. auch Details
mit der Aufsicht geklart werden. Dank des
Einsatzes und der Losungsorientierung
aller Kolleginnen und Kollegen ist das
hervorragend gelungen - und die Digitali-
sierung der Zusammenarbeit ist dabei
auch einen groBen Schritt vorangekommen.

Warum ist die Digitalisierung so wich-
tig fiir ein Wertpapierhaus wie die
Deka?
Zum einen ist da die reine Notwendigkeit:
Die Finanzbranche steht an der Schwelle
eines massiven Strukturwandels. In ande-
ren Branchen l&sst sich bereits beobach-
ten, wie sich dieser Wandel auswirkt. Im
Online-Handel ist es beispielsweise
langst Alltag, Kaufe und Verkaufe sofort
und von jedem Ort aus abzuwickeln. Diese
Entwicklung wird sich auch auf Finanz-
dienstleistungen auswirken, da sich die
Erwartungshaltung der Kunden entspre-
chend verandert. Anleger erwarten mitt-
lerweile ein vergleichbares Serviceange-
bot auch beim Banking - etwa beim Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder bei
der Anlageberatung.

Die digitale Transformation ist daher
im Banking das erfolgskritische Thema
der kommenden Jahre. Dies wird inshe-
sondere unter dem Gesichtspunkt rele-
vant, dass sich der Wettbewerb zuneh-
mend verschérft. Insbesondere die
US-amerikanischen Technologieunterneh-
men wie Amazon, Ebay und Google nutzen
verstarkt ihre enorme Reichweite, um
auch bei Finanzthemen die Schnittstelle
zum Kunden zu besetzen und zu monopo-
lisieren. Sie versprechen sich auf lange
Sicht eine hohe Anzahl von Kunden - und
von Daten. Bisher tun sie dies in der Regel
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lediglich als Vermittler, aber dennoch mit
signifikanten Auswirkungen fiir die tat-
sdchlichen Service-Erbringer.

Als Wertpapierhaus versteht die Deka
es als ihre Aufgabe, die Sparkassen,
Sparkassenkunden und institutionel-
len Investoren in diesem Spannungs-
feld bestmdglich zu unterstiitzen. Wie
genau sieht diese Unterstiitzung aus?
Wir arbeiten entsprechend unserer kun-
denzentrischen Ausrichtung an drei Kern-
bereichen, in denen wir Sparkassen und
institutionelle Kunden bei der digitalen
Neugestaltung unterstiitzen: Kunden-
schnittstelle, Produkte und Prozesse. Auf
der Ebene der Kundenschnittstelle
beschéftigen wir uns mit allen Themen,
die mit dem digitalen Zugang der Sparkas-
sen und ihrer Kunden zum Wertpapierge-
schéft zusammenhangen. In diesem Kon-
text ist beispielweise auch die S-Invest
App umgesetzt worden, die es den Kunden
der Sparkassen erméglicht, ihre Depots
libergreifend zu betrachten und damit ihre
Besténde zu verwalten. Das gilt natiirlich
fiir Depot B-Depots der Sparkassen, die
Depotangebote der Deka-Gruppe sowie
beliebige Fremddepots.

Beim Thema Produkte geht es vor
allem darum, bestehende Angebote durch
den Einsatz von neuer Technologie zu ver-
bessern: Dies kann unter anderem die
Nutzung von Big Data sein, um Invest-
mentsignale zu generieren oder aber eine
Erweiterung unseres Angebotsuniversums
um ganzlich neue Produkte, wie beispiels-
weise digitale Assets.

Die Digitalisierung von Prozessen und
Infrastruktur schlieBlich zielt vor allem
darauf ab, die bestehenden Bank- und
Geschaftsprozesse effizienter zu gestal-
ten, beispielsweise mit Kiinstlicher Intelli-
genz oder Softwarerobotern. Damit dies
erreicht werden kann, werden gleichzeitig
immer noch papierhaft erteilte Auftrége
oder Kundeninformationen digitalisiert.

Die Deka hat mit bevestor auch einen
Robo Advisor am Start. Gibt es schon
weitere Projekte, die im Rahmen die-
ser digitalen Neuausrichtung entstan-
den sind?

Ein weiteres zukunftsweisendes Projekt,
das im Rahmen unserer Digitalisierungs-

WEITBLICK

strategie entwickelt und marktfahig
gemacht wurde, ist die auf der Blockchain
basierende Plattform finledger. Finledger
ist ein Gemeinschaftsprojekt mehrerer
Banken, an dem die Deka maBgeblich
beteiligt ist und iiber das Schuldschein-
darlehen vollstandig digital abgewickelt
werden konnen. Dabei besteht ein erheb-
liches Potenzial zur Vereinfachung und
Beschleunigung der anfallenden Prozesse,
denn auch im Jahr 2020 dominieren bei
der Abwicklung in Deutschland noch zeit-
aufwandige manuelle Tatigkeiten und
papiergebundene Dokumentation. Uber
die finledger-Plattform gelingt es, den
Abwicklungsprozess deutlich zu ver-
schlanken und zu beschleunigen. Daten
werden iiber die Schnittstellen automa-
tisch geladen, die Geschaftsbestatigung
sowie die Urkundenerstellung erfolgen
mit Hilfe der elektronischen Signatur in
digitaler Form. Auch der Austausch von
Dokumenten findet elektronisch statt. Die
einzelnen Schritte sind so in wenigen
Sekunden méglich und bendtigen nicht
wie zuvor Stunden, Tage oder gar Wochen.

Insgesamt kdnnen durch die parteien-
iibergreifende Transparenz Durchlaufzeit
und Aufwand in der Abwicklung von
Schuldscheindarlehen um mindestens 50
Prozent reduziert werden. Im Mai 2019
wurden erstmals zwei Emissionen erfolg-
reich abgewickelt. Und bereits im Novem-
ber 2019 konnten wir eine vollsténdig
digitale Schuldscheintransaktion zusam-
men mit der NRW.BANK, einem urspriing-
lich projektunabhéngigen Partner, durch-
fiihren - ohne parallele Papierurkunde.
Die Dauer des Prozesses wurde dadurch
halbiert.

Die fiir Digitalisierungsprozesse bend-
tige Expertise von Finanzthemen mit
dem Fachwissen iiber digitale Techno-
logien zusammen zu bringen ist ent-
scheidend, aber auch nicht einfach.
Wie funktioniert das in der Deka?

Wir sind in der Deka hier mehrgleisig
gefahren. So haben wir fiir uns als Bank
definiert, welche Schliisseltechnolo- —>

1 Weitere Informationen zu finledger fin-
den Sie auch in der Ausgabe 3/2019 von
Markt & Impuls.
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gien aktuell und in naher Zukunft fiir
unser Geschéft von Bedeutung sind und
hier gezielt Know-how aufgebaut, zum
Beispiel beim Einsatz von den verschiede-
nen Blockchain-Technologien, aber auch
zu Cloud-Technologien. Um die Fachberei-
che und diese Expertise zusammen zu
bringen, haben wir bei der Deka die Open
Digital Factory etabliert, in der interdiszi-
plinére, agile Teams aus IT und Fachabtei-
lungen digitale Technologien und Losun-
gen entwickeln. Dabei sind agile Arbeits-
weisen ebenso wichtig wie neue digitale
Produkte, da wir bei der Deka davon
iiberzeugt sind, dass die digitale Transfor-
mation nur dann funktionieren kann,
wenn sie mit einem grundsétzlichen Wan-
del der Arbeitsweisen sowie der Zusam-
menarbeit einhergeht.

Konnen Sie uns sagen, an welchen
Technologien Sie aktuell arbeiten?
Welche Technologie wird Ihrer Mei-
nung nach in den kommenden Jahren
besonders an Bedeutung gewinnen?
Wir haben fiir die Deka-Gruppe aktuell
acht Fokustechnologien definiert, in
denen wir Know-how aufgebaut haben

und die wir fiir produktive Use Cases
wanwendbar” gemacht haben. Es ist
schwer, unter diesen acht nochmal eine
hervorzuheben. Ich denke aber, dass im
Bankenbereich inshesondere Block-
chain-basierte Aktivitaten weiter zuneh-
men werden. Mogliche Anwendungsberei-
che fiir diese Technologie liegen unter
anderem im Zahlungsverkehr, aber auch
im Wertpapierhandel und in der Verwah-
rung von Wertpapieren. Infolgedessen
wird sich die gesamte Finanzbranche und
damit auch die Sparkassen verstarkt mit
digitalen Assets beschéftigen miissen, die
in der Regel (iber die Blockchain-Techno-
logie dargestellt werden. Daher wird hau-
fig auch von Krypto-Assets gesprochen.
Dazu zéhlen sowohl tokenisierte als auch
digitale Wertpapiere.

Tokenisierung bedeutet: Von einem
realen Wert oder Wertpapier wird ein digi-
tales Abbild erzeugt. Dieses Abbild nennt
man einen Token. Ublicherweise wird bei
der Tokenisierung der urspriingliche Wert
in winzige Anteile gestlickelt, die alle
durch einen Token verbrieft werden. Die
so dargestellten Werte kdnnen sowohl
materiell - zum Beispiel Kunst oder

JE MEHR DIGITALE ASSETS
AN BEDEUTUNG GEWINNEN,
DESTO GROSSER WIRD
WEITERHIN DER BEDARF FUR
EIN GKOSYSTEM, DAS AUF
DIE BEDURFNISSE UND
BESONDERHEITEN DIGITALER
WELTEN SPEZIALISIERT IST, *

DANIEL KAPFFER,

CHIEF OPERATING OFFICER DER DEKA

Immobilien - als auch immateriell sein -
man denke an Lizenzen oder Rechte.

Welche Auswirkungen haben solche
Themen auf das Geschiftsmodell von
Banken?

Wie bei fast allen Themen in der Digitali-
sierung ergeben sich deutliche Chancen,
aber auch erhebliche Risiken, wenn man
die Entwicklung verpasst. So ist es bei-
spielweise denkbar, dass neue Assets
handelbar gemacht werden oder Anteile
einzelner vormals illiquider Vermogens-
werte einer breiten Masse von Anlegern
zuganglich gemacht werden. Erste Platt-
formen fiir den Kauf und Verkauf solcher
Vermdgenswerte sehen wir bereits.

Auch die Prozesskette nach dem
Geschéftsabschluss (Post Trade) wird
sich signifikant verandern, da der Transfer
von Assets deutlich vereinfacht wird.
Wertschopfungsketten fiir bestehende
Produkte konnen durch die Blockchain
verschlankt und somit schneller und billi-
ger werden. Daraus resultiert, dass neue
Variationen und Kombinationen von
bestehenden Produkten ermoglicht wer-
den. Aber natiirlich kann die Blockchain

dazu fiihren, dass Intermediare ihre Rolle
im Prozess verlieren. Daher haben digitale
Assets das Potenzial, die Finanzbranche
grundlegend zu veréndern.

Warum ist gerade die Blockchain bzw.
Distributed-Ledger-Technologie so
bedeutend?

Bei der Blockchain oder der Distributed-
Ledger-Technologie werden alle Informati-
onen an verschiedenen Orten gespeichert
und kdnnen durch sémtliche Nutzer ein-
gesehen werden. Dadurch wird ein ausge-
sprochen félschungssicheres Register
geschaffen, auf dem sich die Transakti-
onshistorie jedes Wertes jederzeit nach-
vollziehen lasst. Durch ein dezentrales
Schuldenregister ist zudem keine Umlage-
rung des Assets notwendig, so dass jede
Transaktion in Echtzeit abgebildet werden
kann. Die Verwahrung und die Zuordnung
der Eigentumsrechte beispielsweise von
Wertpapieren iibernimmt das Blockchain-
Netzwerk. Damit ist zu erwarten, dass
Vermdgenswerte perspektivisch ganzlich
digitalisiert werden, sich quasi selbst
abwickeln.

Welche Daseinsberechtigung haben
Intermediare wie die Deka dann in
der Zukunft noch? Wie muss sich das
Geschiftsmodell etablierter Wert-
papierdienstleister weiterentwickeln,
um dieser Entwicklung Rechnung

zu tragen?

Eine Moglichkeit, um diesem Struktur-
wandel zu begegnen, besteht mit Sicher-

heit darin, Teile der neuen digitalen Infra-
struktur bereitzustellen. Beispielsweise
miissen sowohl Tokens als auch digitale
Schuldscheinverschreibungen sicher ver-
wahrt werden. Die aktuell im Rahmen von
Kryptoassets genutzten Wallets weisen
beispielsweise verschiedene Nachteile
auf. So ist es des Ofteren vorgekommen,
dass Anleger ihr physisches Speicherme-
dium, auf dem ihr Wallet mit Bitcoins
gespeichert war, verloren haben und ihnen
so ihre Werte abhandengekommen sind.
Unter anderem an dieser Stelle kdnnten
sich Banken und Wertpapierdienstleister
als verldsslicher Partner fiir die Verwah-
rung von Assets positionieren.

Und gerade bei der Verwahrstelle gibt
es weitere Anwendungsfélle. Hier gibt es
kiinftig die Anforderung, sowohl ,regula-
re“ als auch ,digitale Assets zu verwah-
ren und diese auch mit anderen Verwahr-
stellen abzuwickeln. Fiir diese Abwick-
lung hat die Deka das ,,Digital Collateral
Protocol (DCP) entwickelt und méchte
dies gemeinsam mit anderen Verwahrstel-
len verproben und weiter entwickeln.
Durch die Verwendung der Blockchain
wird eine Plattform geschaffen, auf der
die urspriingliche Verwahrstelle alle
buchmaBig erfassten Positionen erfassen
kann, sodass Abrechnungen zwischen
Hauptverwahrstellen ohne die gesamte
Unterverwahrungsebene durchgefiihrt
werden kénnen. Dadurch lassen sich die
Effizienz des Abwicklungsprozesses signi-
fikant steigern und die Kosten erheblich
reduzieren.

FUNKTIONSWEISE DES DIGITAL COLLATERAL PROTOCOL (DCP)

Zentrale Gegenparteien

Depotbanken

Kunden

Broker

Asset Manager

Quellen: Deka
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Je mehr also digitale Assets an
Bedeutung gewinnen, desto groBer wird
weiterhin der Bedarf fiir ein Okosystem,
das auf die Bediirfnisse und Besonder-
heiten digitaler Welten spezialisiert ist.
Daher ist es fiir uns auch wichtig, dass
wir sowohl die technischen als auch die
anderen Rahmenbedingungen kennen und
verstehen. Bis es so weit ist, kann es
jedoch noch dauern, denn noch sind lan-
ge nicht alle rechtlichen Rahmenbedin-
gungen geklart. Fiir eine breitere Akzep-
tanz von vollsténdig digitalisiertem Zah-
lungsverkehr oder digitalen Assets muss
erst Rechtssicherheit durch eine interna-
tionale Standardisierung und Klassifizie-
rung bestehen.

Wie weit ist Deutschland denn lhrer
Meinung nach dabei, einen geeigneten
Rechtsrahmen fiir digitale Assets zu
schaffen? Wo gibt es noch Aufholbe-
darf, und wo ist die Regulierung
bereits sehr fortgeschritten?

Es war ein wichtiger und notwendiger
Schritt, dass die Bundesregierung im
Jahr 2019 eine Blockchain-Strategie
formuliert hat, in der der Finanzdienst-
leistungssektor explizit beriicksichtigt
wird. Zu Beginn dieses Jahres wurde
zudem das Kryptoverwahrgeschéft als
neue Finanzdienstleistung in das Kredit-
wesengesetz aufgenommen. Dies sind
definitiv Schritte in die richtige Richtung.
Andere Lander sind jedoch bereits weiter-
gegangen. So hat Liechtenstein im ver-
gangen Jahr das nach eigenen Angaben
erste Blockchain-Gesetz (Token and TT
Service Provider Act) der Welt verabschie-
det. Fiir das Gesetz hat Liechtenstein
sogar sein Zivilrecht angepasst, um die
bei digitalen Assets vorhandene spezielle
Verbindung zwischen digitaler und physi-
scher Welt rechtlich besser abbilden zu
kénnen. An dieser Stelle besteht in
Deutschland noch Nachholbedarf. Zwar
gibt es mittlerweile einzelne Regelungen,
aber ein umfassendes, einheitliches
Gesetzeswerk fiir digitale Assets steht
noch aus. Da ein geeigneter Rechtsrah-
men ganz klar ein Wetthewerbs- und
Standortfaktor ist, sollte die Regierung
hier bald handeln, um zu verhindern, dass
die digitale Welt von Morgen in anderen
Landern gestaltet wird. ®
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Schneller, aktueller und héaufiger -
in Zukunft finden Sie die Inhalte von

Markt & Impuls ausschlieBlich

online. Die hisherigen Inhalte sowie

jeweils neue, aktuelle Markt-

informationen- und Einschatzungen

sowie Impulse fiir Ihr Portfolio
finden Sie auf:

as institutionelle Kundenmaga-
zin der Deka wird damit schnel-
ler und aktueller - und fiir die
Leser immer und iiberall zugéng-
lich. Zudem werden die Informa-
tionen passgenau fiir jeden
Webseiten-Nutzer zusammengestellt.

Mit der Verlagerung von ,Markt &
Impuls® ins Internet trégt die Deka den
durch die Digitalisierung ausgeldsten
Verdnderungen in Wirtschaft und Gesell-
schaft Rechnung. Diese haben erhebliche
Auswirkungen auch auf die Kommunikati-
onsaktivitdten von Unternehmen mitein-
ander sowie gegeniiber ihren Anspruchs-
gruppen. Heute geht es um eine méglichst
exakte und schnelle Adressierung jeder
einzelnen Zielgruppe und die Befriedigung
ihres jeweiligen spezifischen Informations-
bedarfes. Kundenmedien kommt in die-
sem Kontext eine Schliisselrolle zu, stehen
sie doch wie kaum ein anderes Medium
fiir den regelmaBigen Austausch zwischen

einem Anbieter und seinen Zielgruppen.
Gerade professionelle Adressaten stellen
heute héhere - vor allem ziigigere und
zugleich individuellere - Informations-
Anforderungen an die Unternehmen.

Zahlreiche Vorteile fiir die Leser

Das neue ,Markt & Impuls” wird diese
veranderten Anforderungen im modernen
Format umsetzen. ,Wo war noch mal der
Artikel zu meinem Regulatorik-Thema?*
+Welche Meinung hat Chef-Volkswirt

Dr. Ulrich Kater zu den US-Zinsen gedu-
Bert?* ,Wann und wo finden die Veran-
staltungen zu den neuen ETFs statt?” Die
Antworten auf solche und &hnliche Fragen
finden die ,Markt & Impuls“-Leser kiinftig
unkompliziert auf deka-institutionell.de.
~Markt & Impuls® wird dafiir interaktiv
und intuitiv: Fiir Sie als Leser bedeutet
das mehr Uberblick und einen schnelleren
Zugang zu den fiir sie wichtigen Inhalten.
Wer einen Artikel spater lesen oder sich

eine Ubersicht mit den fiir ihn wichtigsten
Beitrdgen zusammenstellen méchte,

kann dies in seinem personlichen Log-In-
Bereich tun. Und dank des Alerts erhalten
Sie eine E-Mail, wenn es zu den von lhnen
ausgewdahlten Themen neue Artikel gibt.

Leserfreundliche und intuitive Nutzer-
fiihrung setzt Leserwiinsche um
Aktuelle Informationen zum Marktgesche-
hen und frische Produkt-ldeen werden
wertvollen Input fiir die Leser liefern und
damit Mehrwert vor allem fiir tagesaktuel-
le Entscheidungen schaffen, aber auch
zur besseren Orientierung fiir die strate-
gische Asset Allokation beitragen.

Damit die Leser schneller zu den
Beitragen finden, die sie interessieren,
werden die Suchanfragen individuell
erfasst und gespeichert. Beim néachsten
Besuch der Website werden lhnen dann
aktiv neue Beitrage angeboten, die zu
ihrem speziellen Such- und Interessen-

profil passen. Wer sich dariiber hinaus
iber weitere Themen informieren méchte,
kann dies iiber eine auf der Seite integ-
rierte Suchfunktion tun.

Mit der Umstellung greifen wir auch
die Verbesserungsvorschlage der letzten
Leserumfrage von ,Markt & Impuls* auf.
Unsere Marktausblicke werden wir kiinftig
mindestens monatlich, teilweise sogar
wochentlich aktualisieren und lhnen so
immer die aktuellste Einschétzung der
Deka geben konnen. Einige Leser haben
sich mehr Management Summarys
gewiinscht, also kiirzere, pragnantere und
damit schneller leshare Stiicke.

Diesem Ansinnen tragt die neue Web-
site in besonderer Weise Rechnung: Die
Leser finden alle Beitrage zu ihren person-
lichen Schwerpunkt-Themen durch die
Auswahl spezifischer Hashtags. Anhand
der angezeigten voraussichtlichen Lese-

zeit konnen sie entscheiden, ob sie den
Artikel gleich lesen oder mit einem Klick
lieber fiir spater merken und aufheben
mdochten. Eine kurze Management Sum-
mary fiihrt schnell ins Thema ein und zeigt
die Losung auf. Wer sich vertieft informie-
ren mochte, klickt eine Langfassung an.

Mitmachen und Vernetzen gefragt
Wer der Meinung ist, dass ein Beitrag
auch fiir einen Kollegen oder anderen
personlichen Kontakt interessant sein
konnte, wird die Moglichkeit haben,

den Beitrag einfach weiterzuleiten oder in
seinem LinkedIn-Profil zu posten.

Sobald Sie als Leser die ersten
Erfahrungen mit der neuen Seite
gesammelt haben, haben Sie die Mog-
lichkeit, ihr personliches Feedback
oder auch Verbesserungsvorschlage an
redaktion@deka-institutionell.de zu senden.

Wir freuen uns, Sie als Leser unseres
Magazins Markt & Impuls demnéachst online
auf deka-instutionell.de wieder zu treffen —
mit jeder Menge Vorteile fiir Sie!

m Schneller.
Mit wenigen Klicks sind Sie bei lhren
favorisierten Inhalten — mit individuellen
Lesevorschlagen.

wWir mit gut 100 Jahren Erfahrung.

o deprembe 2018 (D) 4 it Lesndar
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m Aktueller.
Online kénnen unsere Experten proaktiv
publizieren, wenn es der Markt erfordert —
unabhdngig von Druckterminen.

® Relevanter.
Mehr Ubersicht und effizienten Zugang
zu den Themen und Lésungen, die Sie
wirklich weiterbringen.

WEITBLICK

Dynamisch und anpassungsfihig

Mit der Verlagerung von ,Markt & Impuls®
ins Internet bewegt sich die Deka nicht
nur auf der Hohe der Zeit. Sie tragt mit
dem neuen Informationsangebot unter
www.deka-institutionell.de auch gezielt
den Leserwiinschen Rechnung. Und sie
schafft die Grundlage, um auch kiinftig
flexibel auf veranderte Bedarfe eingehen
zu kénnen. Denn im Gegensatz zu der
naturgemalB eher aufwandiger verander-
baren Grundstruktur von Printmedien
eroffnet ein online-basiertes Informati-
onsangebot die Moglichkeit dynamischer
Anpassungen, die bei Bedarf auch kurz-
fristig vorgenommen werden konnen. Eine
gute Voraussetzung in einem Zeitalter,
das wie kaum ein anderes zuvor von
permanenter Veranderung gepragt ist.

Markt und Impuls geht online!

Mehr Relevanz, mehr Aktualitat, Mehrwert fUr unsere Leser.
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Kinderstiftung Chrlstllches
Kinder- und Jugendwerk

Wer ist fUur mich da?

Die Arche engagiert sich fir Kinder in Deutschland.
Mit kostenlosem Essen, schulischer Hilfe,

sinnvollen Freizeitangeboten - und ganz viel Liebe.
Helfen auch Sie mit!

Spendenkonto: DE78 1002 0500 0003 0301 00
kinderprojekt-arche.de



