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Deka-Gruppe im Uberblick

KENNZAHLEN ZUR GESCHAFTSENTWICKLUNG 30.06.2023 31.12.2022 Veranderung %
Bilanzsumme Mio. € 104.544 97.396 7,3
Asset Management Volumen Mio. € 346.219 347.247 -0,3
Deka-Zertifikate Volumen Mio. € 27.132 24.506 10,7
Depotanzahl Tsd. 5.417 5.309 2,0
1. Hj. 2023 1. Hj. 2022

Asset Management Nettovertriebsleistung Mio. € -14.618 8.605 -269,9

davon Retailkunden Mio. € 3.519 6.428 45,2

davon Institutionelle Kunden Mio. € -18.138 2177 (< -300)
Zertifikate Bruttovertriebsleistung Mio. € 11.106 6.160 80,3

ERGEBNISKENNZAHLEN

Summe Ertrage Mio. € 1.281,1 1.573,8 -18,6
Summe Aufwendungen Mio. € 647,5 602,9 7.4
Wirtschaftliches Ergebnis Mio. € 633,6 970,9 -34,7
Ergebnis vor Steuern Mio. € 698,4 914,5 -23,6
Bilanzielle Eigenkapitalrentabiliat vor Steuern % 21,2 34,1 —-12,8 %-Pkt.
Aufwands-Ertrags-Verhaltnis % 52,0 39,5 12,5 %-Pkt.
RISIKOKENNZAHLEN — NORMATIVE PERSPEKTIVE 30.06.2023 31.12.2022

Eigenmittel Mio. € 6.787 6.751 0,5
Risikogewichtete Aktiva (Gesamtrisikobetrag) Mio. € 28.982 31.360 -7.6
Gesamtkapitalquote % 23,4 21,5 1,9 %-Pkt.
Harte Kernkapitalquote % 18,8 17,4 1,3 %-Pkt.
Leverage Ratio % 6,9 7.1 -0,2 %-Pkt.
MREL-Quote (RWA-basiert) % 56,9 52,0 4,9 %-Pkt.
MREL-Quote (Leverage Ratio Exposure-basiert) % 18,8 19,1 -0,3 %-Pkt.
Nachrangquote (RWA-basiert) % 39,4 35,9 3,4 %-Pkt.
Nachrangquote (Leverage Ratio Exposure-basiert) % 141 14,2 -0,1 %-Pkt.
Net Stable Funding Ratio (NSFR) % 113,8 118,1 4,3 %-Pkt.
Liquiditatsdeckungsquote (LCR) % 149,9 159,1 -9,2 %-Pkt.
RISIKOKENNZAHLEN — OKONOMISCHE PERSPEKTIVE

Risikoappetit Mio. € 4.200 4.150 1,2
Gesamtrisiko Mio. € 2.544 2.488 2,3
Auslastung Risikoappetit % 60,6 59,9 0,7 %-Pkt.
RATING LANGFRISTIG (KURZFRISTIG)

Moody’s Aa2 (P-1) Aa2 (P-1)

Standard & Poor’s A (A-1) A (A-1)
NACHHALTIGKEITSRATING

MSCI ESG A A

ISS ESG C+ (Prime) C+ (Prime)

Sustainalytics 16.5 Low Risk 16.5 Low Risk

Moody's ESG Solutions 55/100 Robust 55/100 Robust
MITARBEITENDENKENNZAHLEN

Mitarbeitende 5.298 5.084 4,2
Mitarbeitendenkapazitaten (aktive Mitarbeitende) 4.512 4.373 3,2

Aufgrund von Rundungen koénnen sich im vorliegenden Bericht bei Summenbildungen und bei Berechnungen von Prozentangaben geringfiigige
Abweichungen ergeben.
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Auf einen Blick

Im ersten Halbjahr 2023 standen die Regionalbankenkrise in den USA und der Notverkauf eines groBen
Schweizer Kreditinstituts zumindest kurzzeitig mit den damit einhergehenden Turbulenzen an den Markten im
Blickfeld. Die Risiken durch geopolitische Spannungen sind nach wie vor vorhanden und gehen Uber den
Russland-Ukraine-Krieg hinaus. Besonders herausfordernd fur die Kapitalmarkte blieben die Inflations-
entwicklung und die geldpolitische Reaktion der Notenbanken darauf. Die Europdische Zentralbank setzte den
eingeschlagenen Weg fort, die Zinsen weiter anzuheben und sich so mit aller Kraft gegen die Geldentwertung
zu stemmen. In diesem Umfeld entwickelten sich trotz aller Unwéagbarkeiten die Aktienmarkte im ersten
Halbjahr freundlich und die Rentenmarkte volatil und von positiven Kupons getragen.

Die Unterstitzung der Sparkassen und der institutionellen Kunden stand fir die Deka auch unter diesen
Rahmenbedingungen im Fokus. Insbesondere die qualifizierte Beratung der Sparkassen fihrte auch im ersten
Halbjahr 2023 dazu, dass die Kunden weiter investierten. Die Anleger haben sich dabei auf kurzfristige fest-
verzinsliche Anlagen fokussiert, um die weitere Inflations- und Zinsentwicklung beobachten zu kénnen.

Im Segment Retailkunden ging die Asset Management Vertriebsleistung gegenlber dem ersten
Halbjahr 2022 um 2,9 Mrd. Euro auf 3,5 Mrd. Euro zurtick. Wie in der bisherigen Prognose der Vertriebs-
leistung im institutionellen Geschaft fir das Jahr 2023 bereits bericksichtigt, ist im ersten Halbjahr 2023 ein
groBvolumiges Mandat eines Kunden in Hohe von rund 19 Mrd. Euro abgeflossen. Die Asset Management
Nettovertriebsleistung lag im Berichtszeitraum somit bei —14,6 Mrd. Euro. Mit einer Zertifikate Brutto-
vertriebsleistung von 11,1 Mrd. Euro konnte der Wert des vergleichbaren Vorjahreszeitraums (6,2 Mrd. Euro)
signifikant gesteigert werden. Der GroBteil entfiel mit 11,0 Mrd. Euro auf Zertifikate an Retailkunden
(1. Halbjahr 2022: 5,7 Mrd. Euro). An institutionelle Kunden wurden im Berichtszeitraum Zertifikate in Héhe
von 0,1 Mrd. Euro (1. Halbjahr 2022: 0,5 Mrd. Euro) abgesetzt. In Summe lag die Vertriebsleistung der Deka-
Gruppe bei -3,5 Mrd. Euro (1. Halbjahr 2022: 14,8 Mrd. Euro).

Der marktbedingt positiven Wertentwicklung stand eine negative Vertriebsleistung infolge des Abflusses eines
GroBmandats entgegen. Somit lag das Asset Management Volumen mit 346,2 Mrd. Euro nahezu unverdndert
auf Hohe des Jahresendwerts 2022 (347,2 Mrd. Euro). Das Deka-Zertifikate Volumen erhéhte sich gegentiber
dem Vorjahresultimo um 2,6 Mrd. Euro auf 27,1 Mrd. Euro. In Summe lag das Asset Management und Deka-
Zertifikate Volumen mit 373,4 Mrd. Euro um 1,6 Mrd. Euro Uber dem Wert zum Vorjahresultimo.

Die Geschafts- und Ergebnisentwicklung verlief im ersten Halbjahr 2023 deutlich besser als prognostiziert. Die
Deka-Gruppe erreichte ein gutes Wirtschaftliches Ergebnis in Héhe von 633,6 Mio. Euro. Es blieb damit
erwartungsgemaB hinter dem durch deutlich positive Bewertungseffekte beeinflussten Halbjahresergebnis
2022 in Héhe von 970,9 Mio. Euro zuriick.

Die Ertrage sanken um 18,6 Prozent auf 1.281,1 Mio. Euro. Dies ist im Wesentlichen auf Bewertungseffekte
zurtickzufthren. Das Provisionsergebnis war mit 789,1 Mio. Euro weiterhin die wesentliche Ertrags-
komponente. Die Aufwendungen lagen mit 647,5 Mio. Euro aufgrund von gestiegenem Sach- und Personal-
aufwand primér infolge von hoheren Investitionen ins Geschaftsmodell um 7,4 Prozent Gber dem Wert des
ersten Halbjahres 2022 (602,9 Mio. Euro).

Das Aufwands-Ertrags-Verhaltnis betrug 52,0 Prozent (1. Halbjahr 2022: 39,5 Prozent). Die bilanzielle
Eigenkapitalrentabilitat (vor Steuern) lag bei 21,2 Prozent nach 34,1 Prozent im ersten Halbjahr 2022.

Die Finanz- und Vermdgenslage der Deka-Gruppe ist weiterhin solide. Zudem verfugt die DekaBank Uber
eines der besten Ratings unter den deutschen Geschaftsbanken. Die harte Kernkapitalquote lag zur
Jahresmitte bei 18,8 Prozent (Ende 2022: 17,4 Prozent). Im Rahmen der Risikotragfahigkeitsanalyse betrug
die Auslastung des Risikoappetits 60,6 Prozent (Ende 2022: 59,9 Prozent).
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Grundlagen der Deka-Gruppe
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Profil und Strategie der Deka-Gruppe

Die Deka-Gruppe ist das Wertpapierhaus der Sparkassen und besteht aus der DekaBank Deutsche Giro-
zentrale (DekaBank) und deren in- und auslandischen Tochtergesellschaften. Uber die Aktivitdten im Asset
Management und im Bankgeschéft ist sie Dienstleisterin fur die Anlage, Verwaltung und Bewirtschaftung
von Vermdgen und unterstitzt ihre Kunden entlang des gesamten Investment- und Beratungsprozesses im
Wertpapiergeschaft. Dartiber hinaus bietet sie ein umfassendes Beratungs- und Losungsspektrum fur die
Anlage, die Liquiditats- und Risikosteuerung sowie die Refinanzierung an.

Dabei agiert die Deka-Gruppe als ganzheitliche Losungsanbieterin, die unabhédngig von Produkten den
Kundenbedarf aufgreift. Aus diesem Selbstverstandnis heraus entwickelt sie die notwendigen Asset
Management- und Bankdienstleistungen fur das Wertpapiergeschaft der Sparkassen und ihrer Kunden und
leistet als Partnerin der Sparkassen gezielte Vertriebsunterstiitzung.

Organisationsstruktur

Die Deka-Gruppe gliedert ihr Geschaft in funf Geschaftsfelder, in denen jeweils gleichartige Kompetenzen
zusammengefasst werden. Die Geschéaftsfelder Asset Management Wertpapiere und Asset Management
Immobilien decken die Aktivitditen im Asset Management ab. Die Geschéftsfelder Kapitalmarkt und
Finanzierungen betreffen das Bankgeschaft der Deka-Gruppe. Das fiinfte Geschaftsfeld — Asset Management
Services — stellt Bankdienstleistungen fur das Asset Management bereit.

Die Vertriebseinheiten Sparkassenvertrieb, Private Banking & Wealth Management sowie der Vertrieb
Institutionelle Kunden bilden die Schnittstelle zu Vertriebspartnern und Kunden. Die Zentralbereiche erfllen
wesentliche Funktionen und unterstiitzen die Geschéaftsfelder und Vertriebe entlang der gesamten
Wertschépfungskette.

Unternehmensleitung
Die DekaBank wird gesamtverantwortlich vom Vorstand geleitet. Der Vorstand steuert und fuhrt die
gesamte Deka-Gruppe ganzheitlich und unter Berticksichtigung der strategischen Ausrichtung und Risiken.

Das Fuhrungsmodell ist divisional am Grundsatz der Dezernatsverantwortung ausgerichtet. Dies sichert
eine klare Rollen- und Aufgabenverteilung nach Kernkompetenzen im Vorstand.

Der Vorstand besteht aus sechs Mitgliedern. Die Zustandigkeiten sind die folgenden:

» Vorsitzender (CEO): Dr. Georg Stocker

» Stellvertretender Vorsitzender & Asset Management: Dr. Matthias Danne
* Risiko (CRO): Birgit Dietl-Benzin

e Finanzen (CFO) & Operations (COO): Daniel Kapffer

* Vertrieb: Torsten Knapmeyer

 Bankgeschaftsfelder: Martin K. Muller
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Positionierung und Selbstverstandnis in der Sparkassen-Finanzgruppe

Die Deka-Gruppe ist aufgrund der historischen Entwicklung ihrer Vorgangerinstitute und ihrer Eigentimer-
struktur fest innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe verankert. Ihre Strategie wird ausfuhrlich im Geschéafts-
bericht dargestellt und gibt den Rahmen fiir die Weiterentwicklung des Wertpapierhauses.

Das strategische Handlungsprogramm gibt die StoBrichtung vor, um die Deka-Gruppe als kundenorientiertes,
innovatives und nachhaltiges Wertpapierhaus auszubauen. Ein besonderer Fokus liegt auf den Themen
Digitalisierung und Nachhaltigkeit.

Digitalisierung

Aufgrund der schnellen Entwicklung digitaler Geschaftsmodelle und Technologien intensiviert die Deka-Gruppe
stetig in ihre Digitalisierungsaktivitdten. Als Wertpapierhaus ist sie auch bei diesen Themen fir die Sparkassen
zentrale Partnerin fir alle Wertpapierthemen. Dazu ermdglicht sie es den Sparkassen und deren Kundinnen
und Kunden, wettbewerbsfahige ,digitale Kundenreisen” im Wertpapiergeschaft anzubieten und setzt
innovative Produkte und Dienstleistungen um. Sie nutzt dabei digitale Technologien, um die Qualitat und
Effizienz der Prozesse zu verbessern.

Im Rahmen der Digitalisierungsaktivitaten stehen folgende strategische StoBrichtungen im Fokus:

¢ End-to-End-Kundenorientierung: Die Deka-Gruppe unterstUtzt die Sparkassen bei der Besetzung und
Sicherung der Kundenschnittstelle im Wertpapiergeschaft entlang der gesamten Wertschopfungskette.
Zentraler Erfolgsfaktor dafir ist, das Angebot einfacher und nutzerfreundlicher zu gestalten sowie digitale
Kundenreisen unabhéngig vom Endgerét sowie vom Ort der Nutzung zu ermdglichen. Dies umfasst nicht
nur ein modernes Kundenfrontend, sondern auch die Bereitstellung durchgangiger, medienbruchfreier
Prozesse (End-to-End-Prozesse), von der Kundenannahme Uber die Order bis zur Depotfiihrung. Die
Angebote der Sparkassen fur deren Endkunden werden stetig weiterentwickelt; dies sind insbesondere die
S-Invest App, die Internet-Filiale sowie weitere Kundenkanale wie der S Broker und bevestor. Darlber
hinaus werden die Sparkassen mit der neuen Vertriebsplattform S-Invest Manager und ihren innovativen
Losungen durchgédngig von der Planung des Wertpapiergeschafts Gber den Vertrieb bis zum Controlling
unterstltzt. Auch den institutionellen Kunden werden entsprechende digitale Angebote bereitgestellt.

Digitalisierung der Produkte und Produktion: Digitale Assets haben das Potenzial, Kundinnen und Kunden
ein breites Anlagespektrum einfacher und kostengunstiger zuganglich zu machen, die Wertschépfungs-
ketten erheblich zu verschlanken, aber auch die Fragmentierung der Kapitalméarkte in Europa zu
Uberwinden. Die Deka-Gruppe sieht den Markt fir digitale beziehungsweise , tokenisierte” Vermdgens-
werte daher als Wachstums- und Zukunftsmarkt. Der Fokus liegt auf der Emission und Verwahrung von
digitalen Assets. So verfligt die DekaBank Uber die Erlaubnis zur Fihrung eines Kryptowertpapierregisters
und wird kunftig auch die Kryptoverwahrung erméglichen. Des Weiteren setzt sich die Deka-Gruppe
intensiv mit der Tokenisierung von Unternehmenskrediten als ESG-, Risiko- und RWA-Optimierungslésung
fur Sparkassen auseinander. Eine Tokenisierungsplattform fur weitere Vermogenswerte, nicht nur Kredit-
forderungen, wird aktuell entwickelt. Dadurch kann die Deka-Gruppe perspektivisch schnell und standard-
konform neue Asset-Typen auf verschiedenen Blockchains emittieren.

Mit SWIAT (Secure Worldwide Interbank Asset Transfer) war die Deka-Gruppe maBgeblich an der Griindung
einer Gesellschaft beteiligt, die eine Blockchain-basierte dezentrale Finanzinfrastruktur entwickelt. SWIAT
verfolgt das Ziel, ein internationales Netzwerk fir digitale Assets, traditionelle Wertpapiere sowie digitale
Services zu entwickeln.

Neben den digitalen Assets setzt sich die Deka-Gruppe auch mit der Nutzung von kinstlicher Intelligenz
im Rahmen von Anlageentscheidungen auseinander. Im Aufbau befindet sich das Dekaverse, die virtuelle
Prasenz der Deka im Metaverse Decentraland. Damit will die Deka-Gruppe ihre Position starken und als
Ansprechpartnerin fir Zukunftsthemen innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe agieren.
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« Digitale Prozesse: Die Digitalisierung von Prozessen erfolgt haufig bereits zur Abbildung der Kundenreisen.
Darlber hinaus werden digitale Technologien zur Steigerung der Effizienz und Resilienz der Prozesse
genutzt. Durch den Einsatz von digitalen Fokustechnologien wie zum der Beispiel Cloud-Technologie
werden auch IT-Prozesse modernisiert und effizienter gestaltet.

Digitalisierungsaktivitaten im Uberblick (abb. 1)
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Nachhaltigkeit

Als Wertpapierhaus der Sparkassen fordert die Deka-Gruppe die zukunftsfahige Ausrichtung der
Sparkassen-Finanzgruppe, die mit dem ,Zielbild 2025 — Leitfaden zur Nachhaltigkeit in Sparkassen” einer
umfassenden Roadmap zur Umsetzung von mehr Nachhaltigkeit folgt. Im Einklang mit regulatorischen
Anforderungen versteht sie Nachhaltigkeit als dauerhaften Prozess zur ganzheitlichen Integration von ESG-
Kriterien in das Geschaftsmodell, das heit die Integration von Klima- und Umweltaspekten (E), sozialen
Kriterien (S) und MaBstdben fur eine gute Unternehmensfuhrung (G) — und das gleichermaBen fur ihre
Kunden, den Anspruch an die eigene Organisation sowie ihr 6ffentliches Wirken.

In ihrer Rolle als Wertpapierhaus der Sparkassen stellt die Deka-Gruppe die Bedurfnisse der Kunden in den
Mittelpunkt. Mit einem breiten Angebot an Produkten mit Nachhaltigkeitsmerkmalen, von Wertpapier- und
Immobilienanlagen bis hin zu Finanzierungsldsungen, unterstitzt sie ihre Kundinnen und Kunden bei deren
Anspruch, klimavertraglich und nachhaltig zu finanzieren und investieren.

Die Deka-Gruppe stellt sich zukunftsfahig auf, um risiko- und chancenorientiert zu handeln. Dazu identifiziert
sie relevante ESG-Aspekte und Uberfiihrt diese sukzessive in ihre Organisationsstrukturen und -prozesse unter
Bericksichtigung entsprechender Verantwortlichkeiten. Potenzielle Nachhaltigkeitsrisiken in relevanten
Geschaftsprozessen werden systematisch identifiziert und gesteuert. Regulatorische Anforderungen werden
zuverlassig und langfristig orientiert umgesetzt. Die ESG-Governance-Struktur beinhaltet auch die Einbindung
des Gesamtvorstands als oberstes Leitungsorgan in die aktuellen ESG-Themen und Entscheidungsfelder mit
signifikantem strategischem beziehungsweise 6konomischem Impact.

Die Deka-Gruppe Ubernimmt gesellschaftliche Verantwortung durch ihr Wirken. Sie begleitet die
Transformation zu mehr klimabewusstem und nachhaltigem Wirtschaften. Als aktive Investorin ist sie
konsequent mit Investoren, Unternehmen und Emittenten im Austausch, um diese bei den Schritten zur
Erreichung ihrer Nachhaltigkeitsziele eng unter Berlcksichtigung der eigenen Leitplanken zu begleiten. In
der Tradition der Gemeinwohlorientierung der Sparkassen fordert die Deka-Gruppe im Rahmen ihres
Gesellschaftlichen Engagements Aktivitdten in den Bereichen Soziales, Architektur, Kunst, Musik, Sport,
Bildung und Wissenschaft.
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Die seit 2009 kontinuierlich ausgebaute Positionierung der Deka-Gruppe im Nachhaltigkeitskontext wird von
den Nachhaltigkeits-Ratingagenturen weiterhin als sehr gut bewertet.

Nachhaltigkeitsratings im Uberblick (abb. 2)
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Stand der Nachhaltigkeitsratings gemaB den jéhrlichen ESG-Ratingberichten: MSCI ESG Ratings: 10.6.2022; ISS-ESG: 22.6.2020; Sustainalytics: 20.12.2022;
Moody's ESG Solutions (vormals V.E): 5.2021
* Copyright ©2022 MSCI, ** Copyright ©2021 Sustainalytics

Entsprechend den gesetzlichen Offenlegungsfristen nach dem CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz wurde der
Nachhaltigkeitsbericht 2022 einschlieBlich der nichtfinanziellen Erkldrung, der kein Bestandteil des
Konzernlageberichts ist, fristgerecht im April 2023 auf der Internetseite https://www.deka.de/deka-
gruppe/unsere-verantwortung/wie-wir-nachhaltigkeit-leben/nachhaltigkeitsberichte--ratings veréffentlicht.

Marktposition und Auszeichnungen

Mit einem Fondsvermdgen (nach Bundesverband Investment und Asset Management e.V., BVI, Stand:
31. Mai 2023) von 149,9 Mrd. Euro und einem Marktanteil von 12,6 Prozent ist die Deka die drittgroBte
Anbieterin von Wertpapier-Publikumsfonds in Deutschland. Bei Immobilien-Publikumsfonds nimmt sie mit
einem Fondsvermdgen (nach BVI, Stand: 31. Mai 2023) von 41,4 Mrd. Euro und einem Marktanteil von
31,2 Prozent die zweite Position in Deutschland ein.

Beim Capital-Fonds-Kompass 2023, der vom Wirtschaftsmagazin ,, Capital” zusammen mit dem Fondsanalyse-
haus Scope Analysis und dem Institut fur Vermdgensaufbau vergeben wird, wurde die Deka Investment GmbH
als beste deutsche Fondsgesellschaft des Jahres ausgezeichnet. AuBerdem erhielt die Deka bereits zum elften
Mal in Folge 5 Sterne. Die Deka konnte gegen den Trend zulegen und erreichte 84,2 Punkte. In der Kategorie
Management wurde mit 20 Punkten wiederholt das beste Ergebnis von allen getesteten Gesellschaften erreicht.

Bei den €uro FundAwards, die der Finanzen Verlag mit den Redaktionen ,€uro”, ,€uro am Sonntag” und
.Borse-Online” vergibt, werden die besten Fonds des Jahres ausgezeichnet. In diesem Jahr gewannen
21 Deka-Fonds und Deka-ETFs insgesamt 38 Einzelawards. Erfolgreichster Fonds der Deka ist auch in diesem
Jahr ein Rentenfonds: der Multizins-INVEST. Er erreichte in allen finf Bewertungszeitrdumen den ersten Platz
bei den Rentenfonds Osteuropa. Bei den Aktienfonds schaffte der Deka-Schweiz drei Auszeichnungen und
erreichte in den Kategorien , Uber ein Jahr und Gber 20 Jahre” Platz eins und , Uber 10 Jahre” Platz zwei.
Erfolgreichster ETF ist in diesem Jahr der Deka Euro iST ex Fin Divid+ mit drei Auszeichnungen.


https://www.deka.de/site/dekade_deka-gruppe_site/get/params_E2128258315/14354985/Deka_Nachhaltigkeitsbericht_2022.pdf
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Scope bestatigte im Juni 2023 das Asset-Management-Rating der Deka Immobilien GmbH im Immobilien-
segment auf dem Niveau von AA+ und attestierte eine sehr gute Qualitat und Kompetenz.

Die Zertifikate der Deka-Gruppe werden Uber die Sparkassen in Deutschland vertrieben. Die Deka bestatigte
laut Statistik des Deutschen Derivateverbands (DDV) per Ende Méarz 2023 mit 23,1 Prozent Marktanteil nach
Marktvolumen ihre sehr gute Position als Emittentin strukturierter Wertpapiere in Deutschland.

Das Finanzportal ,Structured Retail Products” (SRP) verleiht jahrlich die ,SRP Awards” in verschiedenen
Kategorien fur den europdischen Zertifikate-Markt. Die Deka gewann in den drei Kategorien: , Best House,
Germany & Austria”, ,Best Distributor Germany”, ,Best Distributor Germany & Austria”.

Die Finanzzeitschrift , Finanztest” hat im Juni 2023 die Wertpapierdepots von 15 Banken und Online-Brokern
getestet. Dabei wird der S Broker in der Kategorie ,Onlinedepot per Desktop-Browser” bei Funktionen,
Nutzungsfreundlichkeit und Informationen zu Wertpapieren mit ,sehr gut” bewertet und erhéalt auch
insgesamt das Qualitatsurteil , sehr gut”.

In der letzten vertffentlichten Robo-Advisor-Studie von FondsConsult erreichte bevestor die Bestnote von
1,7 und gehort damit zu den besten Anbietern in Deutschland. Zudem wurde bevestor im Robo-Advisor-
Test 2023 des ,ETF Extra-Magazins” zum wiederholten Male mit der Note ,sehr gut” ausgezeichnet und
erhielt in der Focus-Money-Studie ,Von Anlegern empfohlen” in der Kategorie ,Robo-Advisor” aus
Kundensicht eine sehr hohe Empfehlung.
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft hat sich im ersten Halbjahr 2023 in einer besseren Verfassung als erwartet gezeigt. Vor
dem Hintergrund der duBerst hohen Inflationsraten, der mithin deutlich erhéhten Notenbankzinsen und des
Krieges in der Ukraine mit Risiken fur die Energieversorgung in Europa lag eine zumindest milde globale
Rezession nahe. Tatsachlich ist das Bruttoinlandsprodukt in den beiden Winterquartalen in der Eurozone
gesunken, und zwar vor allem in Deutschland. Demgegeniber ist die amerikanische Volkswirtschaft moderat
expandiert. Insgesamt zeigte sich die Weltwirtschaft resilient genug, um den vielfaltigen Widerstanden zu
trotzen. Positiv wirkten sich die stabilen Arbeitsmarkte mit hohen Beschaftigungsstanden aus. Diese stUtzten
die Konsumausgaben der privaten Haushalte ebenso wie finanzpolitische MaBnahmen zur Beruhigung der
inflationsbedingten Kaufkraftverluste und zunehmend héhere Lohnsteigerungen. Geholfen hat auch die
milde Witterung im Winter, die die insbesondere in Deutschland beflrchtete Gasmangellage hat ausbleiben
lassen. Erganzend hat auch die Beendigung der Null-Covid-Strategie in China dazu beigetragen, dass sich
die Probleme zuvor gerissener Lieferketten weiter verringert haben.

Trotz der Widrigkeiten haben sich die Geschafte der Unternehmen insgesamt gut entwickelt. Doch die

restriktive Geldpolitik belastete in zunehmendem MaBe die Konjunktur. Die héheren Zinsen erschwerten die
Investitionstatigkeit, was sich sowohl bei Bauinvestitionen als auch gewerblichen Investitionen bereits zeigte.
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Die monetdre Straffung der Notenbanken schlug sich somit sukzessive in den Volkswirtschaften nieder.
Befragungsindikatoren zum Konsumverhalten und zu Konjunkturerwartungen haben sich zur Jahresmitte
deutlich eingetrtbt. In den Industrieldndern zeigte sich im ersten Halbjahr 2023 Uberwiegend eine sehr
geringe konjunkturelle Dynamik, aber die wirtschaftliche Aktivitat brach nicht ein. Dies lag vor allem an der
hinreichend stabilen Entwicklung im Dienstleistungsgewerbe. Dagegen sah es in der Industrie schlechter aus.
Hier spielten auch strukturelle Aspekte eine Rolle wie die Transformation zur klimaneutralen Produktion,
Fachkraftemangel, Digitalisierung sowie die Diversifizierung der Lieferketten.

Branchenbezogene Rahmenbedingungen

Zu Jahresbeginn war die Inflation in den Industrieldndern weiterhin hoch, aber rickldufig. Die wieder
gesunkenen Weltmarktpreise von Rohél und Erdgas hatten zur Folge, dass der direkte Beitrag der
Energiepreise zur Inflation sukzessive abnahm und sogar negativ wurde. Demgegentber erwies sich der
Preisauftrieb bei Lebensmitteln und in der Kernrate, das heift unter Ausschluss von EnergiegUtern und
Lebensmitteln, als hartnéckiger. Eine wichtige Ursache hierflr war zunachst die verzdgerte Weitergabe
gestiegener Kosten fir Energie und Vorleistungsguter. Die Erzeugerpreise signalisierten im ersten
Halbjahr 2023, dass diese Triebfeder der Inflation allmahlich an Bedeutung verlieren wird. Dagegen schlugen
sich die steigenden Lohnkosten mehr und mehr in starken Preiserhhungen bei Dienstleistungen nieder.
Wahrend in den USA trotz eines weiterhin kraftigen Beschaftigungsaufbaus der Lohndruck zumindest leicht
nachlieB, dirfte der Hochpunkt in der Eurozone erst noch bevorstehen. Ausschlaggebend hierfir sind die
starker zentralisierten Lohnverhandlungen und die oft ldangeren Laufzeiten von Tarifvertrdgen in Europa.

Die Aussicht, ihre Inflationsziele fur langere Zeit deutlich zu Gberschreiten, veranlasste die Zentralbanken der
Industrielander — mit Ausnahme der Bank of Japan — zu auBergewdhnlich schnellen Leitzinserhéhungen. Mit
Erreichen eines restriktiven Niveaus gingen sie jedoch wieder zu Zinsschritten in der Gblichen GréBenordnung
von 25 Basispunkten Uber, um die Risiken einer verzégerten Wirkung der geldpolitischen Straffung auf die
Konjunktur in Grenzen zu halten. Lediglich die Bank of England Uberraschte die Markte im Juni mit einer
Erhéhung um 50 Basispunkte angesichts des ungunstigen Inflationsausblicks. Zur Jahresmitte
kommunizierten die US-amerikanische Notenbank Fed, die Europaische Zentralbank (EZB) und einige andere
Notenbanken, dass die Leitzinsen ihren Hochpunkt wahrscheinlich noch nicht ganz erreicht haben und
anschlieBend flr einige Zeit eher nicht mit einem Riickgang zu rechnen ist.

Auch die im Fruhjahr aufgekommene Unruhe im globalen Bankensystem stellte die weitere Straffung der
Geldpolitik allenfalls kurzzeitig infrage. Der Zusammenbruch mehrerer Regionalbanken in den USA und die
drohende Insolvenz eines groBen Schweizer Kreditinstituts, die durch eine staatlich unterstiitzte Ubernahme
abgewendet werden konnte, riefen Sorgen vor einer Finanzkrise und einem daraus resultierenden
Konjunktureinbruch hervor. Dennoch hoben sowohl die Fed als auch die EZB die Leitzinsen im Marz im
jeweils erwarteten Ausmaf weiter an. Insbesondere die EZB raumte dabei zwar die gestiegene Unsicherheit
ein, stellte aber zugleich klar, dass ohne eine gravierende Anderung ihres makrodkonomischen Basisszenarios
weitere Leitzinserhdhungen notwendig sein werden. Darlber hinaus kommunizierte die EZB, dass sie
potenziellen Problemen im Bankensystem oder an den Finanzmarkten vorzugsweise mit gezielten Liquiditats-
maBnahmen statt mit niedrigeren Leitzinsen entgegenwirken wirde. Diese MaBnahmen waren nicht
notwendig, da die Auswirkungen der globalen Bankenturbulenzen auf die Finanzierungskosten von Banken,
Unternehmen und Staaten im Euroraum Uberschaubar blieben. Diese Finanzstabilitat dirfte die EZB ermutigt
haben, den Abbau ihrer Bilanz zu beschleunigen. So kiindigte sie im Mai an, die Wiederanlage von Ruckflissen
aus fallig werdenden Anleihen im Wertpapierkaufprogramm APP (Asset Purchase Programme) — die bereits
seit Méarz in nur noch reduziertem Umfang durchgefthrt wurde — zur Jahresmitte vollstandig einzustellen.
Dariber hinaus zeigte sie wenig Bereitschaft, die hohen Falligkeiten langfristiger Refinanzierungsgeschafte
des Programms TLTRO-III (Targeted Longer-Term Refinancing Operations Ill) durch UberbriickungsmaBnahmen
zu glatten. Tatsachlich hatte eine Rickzahlung im Umfang von Uber 500 Mrd. Euro Ende Juni keine
signifikanten Auswirkungen auf die Geldmarktsatze.
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Die Kapitalmarkte haben sich mit dem Start ins neue Jahr zunéchst von der negativen Marktstimmung erholt,
die die groBen internationalen Notenbanken mit ihrer Uberraschend scharfen Rhetorik der Inflations-
bekdmpfung unter den Marktteilnehmern erzeugt haben. Im Marz folgte jedoch der nachste Schock, als in
den USA mehrere Regionalbanken aufgrund signifikanter Abschreibungen auf ihre Treasury-Bestande in
bilanzielle N&te kamen. Dies wirkte sich indirekt auch auf Europa aus, denn Investoren zogen sich daraufhin
aus Geschaften mit einem groBen Schweizer Kreditinstitut zurtick, das im Vorfeld aufgrund diverser
aufsichtsrechtlicher Verfehlungen in Misskredit geraten war. Die Renditen sowohl von US-Treasuries als auch
von Bundesanleihen sind in der Folge auf die hochsten Stande seit der Eurokrise geklettert. Das entschiedene
Eingreifen der Federal Reserve und der Schweizer Notenbank mit umfangreichen Liquiditatshilfen sowie
schnell arrangierte Ubernahmen der angeschlagenen Banken konnten die Kapitalmérkte jedoch wieder
beruhigen und die Renditen sind zligig zurlck in die N&he der Jahrestiefstande gesunken. Seit dem Fruhjahr
haben Sorgen Uber strukturelle Probleme bei gleichzeitig hartnéckiger Inflation, vor allem in Deutschland,
zunehmend die Rentenmaérkte belastet. Die Erwartungen an nochmals verscharfte Leitzinserhéhungen und
ein fur langere Zeit sehr hoch bleibendes Leitzinsniveau haben die Renditen besonders fur kurze Laufzeiten
kréftig ansteigen lassen und dadurch die Kurveninversion auf jahrzehntelange Héchststande gefihrt.
Unternehmen sind bei der Refinanzierung mit Fremdkapital ungewohnt hohen Zinskosten ausgesetzt.
Hierfr ist jedoch hauptsachlich das allgemein hohe Zinsniveau verantwortlich. Die Risikoaufschlage sind
dagegen seit dem Schock im Marz wieder deutlich gesunken. Investoren erfreuen sich an den hohen
Zinseinnahmen und hoffen auf eine wirtschaftliche Erholung im nachsten Jahr.

Die Aktienmarkte weltweit stiegen in der ersten Jahreshélfte stark an. In den meisten Landern gelang es
dadurch, den gréBten Teil der Kursverluste aus 2022 wieder aufzuholen. Der MSCI World Developed Markets
Index legte bis zur Jahreshélfte deutlich zu, blieb aber dennoch nennenswert unterhalb der Hochststande
von Anfang 2022. Der DAX erzielte hingegen im Juni sogar einen neuen historischen Rekordstand. Auch die
Aktieninvestoren waren aufgrund der Bankenturbulenzen im Frihjahr kurzzeitig stark verunsichert. Infolge
der entschiedenen Intervention der Notenbanken erholten sich die Aktienkurse jedoch sehr schnell wieder.
Besonders stark kletterten die Kurse von Technologietiteln, was durch die sehr hohen Erwartungen an
Nutzungsmaglichkeiten in Verbindung mit ktnstlicher Intelligenz ausgelést wurde. In den USA waren diese
Kurssteigerungen aufBerordentlich. Die stark rucklaufigen Stimmungsindikatoren fir die konjunkturelle
Entwicklung haben sich bisher kaum negativ auf den Kapitalmarkt ausgewirkt. Investoren schauten tber die
anstehende Schwachephase hinaus und erwarteten bereits Unterstitzung fir héhere Aktienkurse durch
wieder sinkende Leitzinsen im Jahr 2024.

Die Immobilienmérkte splrten auch im ersten Halbjahr 2023 weiterhin die Folgen der Zinswende. Die
deutlich gestiegenen Finanzierungskosten