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Obwohl im dritten Jahr der Pandemie die Omikron-Variante 
für rekordhohe Infektionszahlen sorgt, halten Ökonomen 
neue Lockdowns außer in China für unwahrscheinlich. Zu 
einem Bremsklotz für die Weltwirtschaft drohen indes 
Lieferkettenprobleme und höhere Zinsen in den USA zu 
werden, mit der die Fed gegen die Inflation vorgeht. 

TEXT: Thomas Luther

Im Internet kursiert derzeit ein Bild von der verschlossenen Türe 
eines Supermarktes im US-Bundesstaat Minnesota. Darauf klebt 

WELTWIRTSCHAFT

AUF DEM WEG INS NEUE NORMAL

ein Ausdruck, auf dem das Mitarbeiter-Team den verdutzten 
 Kundinnen und Kunden erklärt, dass es sich entschlossen habe, 
kollektiv zu kündigen. Der Lohn reiche einfach nicht aus, um sich 
und ihre Familien über die Runden zu bringen. Man bedauere die 
Unannehmlichkeiten. Da das Unternehmen so schnell kein Ersatz 
finden konnte, blieb der Laden geschlossen.

Das Beispiel zeigt, wie im Alltag der USA die nunmehr ins 
dritte Jahr gehende Corona-Pandemie mehr und mehr von ande-
ren Themen verdrängt wird. Mehr Sorgen als das Virus machen 
vielen Amerikanern die seit Monaten rasant steigenden Lebens-
haltungskosten. Mieten, Lebensmittel, Strom, Benzin – alles 
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wird spürbar teurer. Dabei stecken die USA wie viele andere 
Länder inmitten der Omikron-Welle. Laut Zahlen der Johns-Hop-
kins-University sind nur zwei Drittel der US-Bürger vollständig 
geimpft, die Behörden erfassen täglich rund 790.000 Neuinfek-
tionen. Dennoch bleiben die Börsen bislang gelassen angesichts 
der täglichen Horror-Zahlen. Denn immer mehr Studien kommen 
zum Schluss, dass Omikron im Vergleich zur Delta-Variante zu 
weniger schweren Erkrankungen und damit zu einer prozentual 
geringeren Zahl an Krankenhauseinweisungen führt. An einzel-
nen Hotspots kommen die Kliniken zwar kurzfristig an ihr Limit. 
Aber insgesamt entwickeln sich hüben wie drüben des  Atlantiks 
die Hospitalisierungsraten von den Inzidenzen weit auseinander. 
Per Mitte Januar hat sich die Zahl der täglichen Corona-Sterbe-
fälle bei rund 1400 eingependelt.  Artikel auf Seite 4

LOCKDOWN WENIG WAHRSCHEINLICH
„Dass die weltgrößte Volkswirtschaft noch einmal komplett in 
den Lockdown gehen wird, erscheint vor diesem Hintergrund 
sehr unwahrscheinlich“, sagt Thomas Obst, Weltwirtschaftsex-
perte beim Institut der deutschen Wirtschaft (IW).

Deutlich mehr als die Pandemie beunruhigt Investoren und 
Ökonomen derzeit die überschießende Inflation in den USA. Zum 
Jahreswechsel hat die Preissteigerungsrate die Sieben-Pro-
zent-Marke erreicht – das ist der höchste Stand seit 40 Jahren. 
Jerome Powell, Chef der US-Notenbank Fed, hat als Reaktion da-
rauf gleich in der zweiten Januarwoche einen radikalen Schwenk 
in der bislang lockeren US-Geldpolitik angekündigt. Bis zum März 
will die Fed ihr Anleihenaufkaufprogramm auf Null zurückfahren 
und die Zinsen in mehreren kleinen Schritten bis Ende 2022 anhe-
ben. Beobachter rechnen damit, dass die Notenbanker mittelfris-
tig einen Korridor von 2,5 bis 3 Prozent anpeilen, um so die Infla-
tion in den Griff zu bekommen. Volkswirte gehen von drei oder 
vier Zinsschritten noch in diesem Jahr aus. 
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Offen ist allerdings, ob diese Strategie aufgeht. Denn getrieben 
werden die Preise von einem weltweiten Nachfrageüberhang 
nach Rohstoffen und Energien. Wegen der weiterhin gestörten 
Liefer- und Produktionsketten kann das Angebot damit nicht 
schritthalten. Viele Vorprodukte, beispielsweise Halbleiter, Bau-
holz und Papier, sind seit Monaten knapp – und dieser Zustand 
könnte länger andauern als allgemein angenommen. „China ge-
nauso wie viele andere Emerging Markets, die keine wirksamen 
Impfstoffe haben, werden noch mit stärkeren Beschränkungen 
rechnen müssen. Das übt weiter Druck auf die Lieferketten aus 
und lässt vermuten, dass die Entspannung an der Preisfront viel-
leicht weniger kräftig ausfallen könnte als erhofft“, sagt Ulrich 
Kater, Chefvolkswirt der Deka. „Sollte die chinesische Regierung 
bei ihrer No-Covid-Politik bleiben, besteht daher das Risiko, dass 
es in den nächsten Monaten vermehrt zu Lockdowns in China 
kommt, da es unrealistisch erscheint, die Omikron-Variante aus 
China fernzuhalten“, glaubt auch Klaus-Jürgen Gern, Konjunk-
tur-Experte vom Institut für Weltwirtschaft in Kiel (IfW). „Damit 
verbunden sind dann auch vermehrt Lieferengpässe im internati-
onalen Handel. Zumindest wird die erhoffte Entspannung ver-
mutlich verzögert.“  Interview auf Seite 7

Andauernde Lieferkettenprobleme und steigende Zinsen – 
das ist der Mix, der im laufenden Jahr die Weltkonjunktur brem-
sen könnte. Denn wenn sich im Frühjahr wie erhofft die Pande-
mie abschwächt, werden sich mit hoher Wahrscheinlichkeit viele 

No-Covid-Politik: Xi Jinpings Strategie könnte vermehrt zu Lockdowns führen

Aufbruch in Indien: Dem Schwellenland wird 2022 viel zugetraut

Volkswirtschaften wie im vergangenen Jahr auch zunächst einmal 
erholen – und damit den Nachfrageüberhang verschärfen. Vor 
diesem Hintergrund haben führende Wirtschaftsforschungsinsti-
tute wie IW, IfW und das ifo-Institut ihre Jahresprognose für die 
Weltwirtschaft vorsorglich bereits leicht nach unten korrigiert.

Ein zusätzlicher Unsicherheitsfaktor sind die finanziell kriseln-
den Immobilienunternehmen in China. Zwar sind deren direkten 
Verflechtungen mit dem Welthandel gering. Aber eine Pleite des 
hochverschuldeten Evergrande-Konzerns droht in einer Art 

2 fondsmagazin Newsletter  01.2022



Dominoeffekt etliche Mitbewerber mit in die Tiefe zu reißen. 
„Der Immobiliensektor erwirtschaftet gut ein Viertel des chinesi-
schen Bruttoinlandsprodukts und war in der Vergangenheit für 
einen bedeutenden Teil des Wachstums verantwortlich“, erläutert 
Gern. „Ein Einbruch am Immobilienmarkt könnte somit die schul-
denbasierte Expansion der Wirtschaft zum Stillstand bringen. Das 
würde die Konjunktur auch in der übrigen Welt spürbar dämpfen. 
Denn China ist nicht nur eine Werkbank der Welt, sondern auch 
für viele Produzenten im Ausland, nicht zuletzt in Deutschland, 
ein wichtiger Absatzmarkt.“

INDIEN KÖNNTE ÜBERRASCHEN
Gegen dieses Worst-Case-Szenario spricht, dass die staatliche 
Führung einer drohenden Wirtschaftskrise im eigenen Land nicht 
tatenlos zusehen wird. „Die chinesische Regierung dürfte alle He-
bel in Bewegung setzen, um eine echte Rezession zu verhindern“, 
ist Gern überzeugt. Und auch Kater rechnet mit einem Einschrei-
ten der Partei: „Wir gehen davon aus, dass die Regierung 
BIP-Wachstumsraten von deutlich unter fünf Prozent in diesem 
und im kommenden Jahr nicht tolerieren wird, da ihre Beschäfti-
gungsziele sonst in Gefahr gerieten.“

Die Rolle als treibende Kraft unter den Schwellenländern 
könnte Indien übernehmen. „Der Subkontinent hat sich wirt-
schaftlich erholt von der Coronakrise. Sowohl die Investitions-
tätigkeit als auch der Konsum entwickeln sich positiv“, beobach-
tet IW-Mann Obst. „Der Internationale Währungsfonds schätzt 
sogar, dass Indien 2022 stärker wachsen wird als China – auch, 
weil es sehr interessant ist für ausländische Direktinvestitionen.“

Der Blick der Konjunkturforscher richtet sich jedoch derzeit 
vor allem auf die USA. Muss Amerika wirtschaftlich niesen, droht 
dem Rest der Welt ein Schnupfen, lautet ein Sinnspruch unter 
Ökonomen. „2022 ist ein Jahr der Weichenstellung in Sachen Fis-
kal- und Geldpolitik. Ein Großteil der staatlichen Hilfsprogramme 
läuft per saldo aus und es bleibt abzuwarten, ob der Übergang 
von einem staatlich induzierten zu einem durch ausreichend hohe 
private Nachfrage getragenen Wachstum gelingt“, sagt Obst. 
„Ein Hebel dafür ist der Arbeitsmarkt, der sich schneller als erwar-
tet erholt hat, so dass die privaten Einkommen stützend wirken.“ 
Das Beispiel der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Super-
markts in Minnesota ist kein Einzelfall. Derzeit kündigen viele Be-
schäftigte ihren Job, um eine besser bezahlte Stelle anzunehmen. 
„Außerdem haben viele Haushalte in den vergangenen beiden 
Jahren ihre Ersparnis stark erhöht, so dass von dieser Seite ein 
gewisser Puffer besteht“, ergänzt Gern vom Kieler IfW. 

Unisono begrüßen Ökonomen daher das beherzte Eingreifen 
der US-Notenbank. „Die Gefahr, dass die Fed damit die Konjunk-
tur abwürgt, sehen wir nicht“, sagt IW-Experte Obst. „Denn ers-
tens hat sie ihre Strategie klar kommuniziert, so dass sich die 
Wirtschaft darauf einstellen kann und zweitens geht sie in gradu-
ellen Schritten vor und leitet damit nunmehr eine Phase der geld-
politischen Normalisierung ein.“ Die internationalen Renten- und 
Aktienmärkte haben auf die Aussicht, dass die Phase des billigen 
und reichlich vorhandenen Geldes zu Ende geht, dennoch ver-

schnupft reagiert. Vor allem die Kurse hochbewerteter Wachs-
tumstitel, die bislang keine Gewinne schreiben, sind ins Rutschen 
gekommen. Als wirklich problematisch sieht Konjunkturforscher 
Gern den US-Zinsanstieg indes für die Schwellenländer: „Deren 
Währungen geraten unter Abwertungsdruck, so dass sie ihre Zin-
sen über das eigentlich konjunkturell gebotene Maß hinaus erhö-
hen müssen, um den Import von Inflation zu verhindern und ei-
nem Kapitalabfluss ins Ausland entgegenzuwirken.“

Zu einer behutsamen, aber stetigen geldpolitische Straffung 
gibt es nach Meinung der Experten keine Alternative. „Das ist der 
beste Weg, möglichen Volatilitäten an den Finanzmärkten vorzu-
bauen“, sagt Kater. „Aus den USA kann man lernen, dass die 
Kapitalmärkte eine geldpolitische Restriktion verkraften, wenn sie 
rechtzeitig und angemessen daherkommt.“ Je weiter die EZB ihre 
notwendigen Maßnahmen gegen die Inflation verschleppt, desto 
größere Risiken sieht er für Aktien und Anleihen. „Steigende Zin-
sen sind überfällig, denn die Wirtschaft ist in ihrer Breite längst 
nicht mehr in der Notsituation vom Beginn der Pandemie. Der 
Nachholbedarf ist weiterhin hoch, die Nachfrage ist kräftig, und 
damit stehen die Chancen gut, dass das realwirtschaftliche Fun-
dament für die Aktienmärkte weiter bestehen bleibt.“

Und was macht die EZB? Kater rechnet mit einer ersten Anhe-
bung des Einlagensatzes erst im zweiten Halbjahr 2023, gefolgt 
von weiteren Erhöhungen in größeren zeitlichen Abständen. Der 
Grund: Vorerst besteht hierzulande die Sorge, dass die Mischung 
aus Lieferkettenproblemen, Corona und hoher Inflation im ersten 
Quartal Bremsspuren in der Wachstumsdynamik hinterlässt. Diese 
sollen nicht durch steigende Zinsen verstärkt werden.
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KEINE ENTSPANNUNG 

Störungen bei den Lieferketten 
weiterhin auf hohem Niveau
Durch eine Lieferketten-Unterbrechung lassen Vorprodukte auf 
sich warten oder sind nicht zu bekommen. Kunden verschieben 
oder stornieren ihre Aufträge, das Wirtschaftswachstum sinkt.

Index zur Darstellung von Lieferkettenstörungen (in Punkten)*

Quellen: IWF; Stand: Januar 2022
*ein hoher Wert bedeutet viele Störungen; Differenz aus Lieferzeiten- und 
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Die enthaltenen Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschätzung zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Diese kann sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. 
Die Angaben wurden sorgfältig zusammengestellt.

Eurozone USA China Schwellenländer
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Die Corona-Pandemie hat dem medizinischen Fortschritt 
auch abseits der Impfstoffforschung einen Schub gegeben 
– und das Thema Gesundheit noch mehr in den Mittelpunkt 
gerückt. Für Unternehmen aus ganz unterschiedlichen 
Branchen bietet das neue Chancen. 

Text: Thomas Luther

Die Zahl liest sich erschreckend: Rund 5,5 Millionen Menschen 
sind nach Angaben der amerikanischen Johns-Hopkins-University 
bislang weltweit am Corona-Virus verstorben. Trotzdem bleiben 
Herz-Kreislauf-Erkrankungen die häufigste Todesursache, zumin-
dest in den Industrieländern. 338.000 Sterbefälle gab es nach 
Angaben des Statistischen Bundesamtes im Jahr 2020 allein in 
Deutschland. Roger Blumenthal kennt den wahren Krankmacher 
vieler seiner Patienten: Es ist der innere Schweinehund, der einer 
gesunden Lebensweise im Weg steht. Für den Kardiologen und 
Wissenschaftler an der Johns-Hopkins-University in Baltimore 
müsste es oft gar nicht zu den kostspielig zu behandelnden und 
am Ende tödlich verlaufenden Herz-Kreislauf-Erkrankungen kom-
men. Auf das Rauchen und übermäßigen Alkoholgenuss verzich-
ten, weniger fettig und kohlenhydrathaltig essen und mehr Sport 
machen – das würde die Zahlen schon deutlich senken.

Neben der individuellen Vorsorge ist aber auch der medizini-
sche Fortschritt ein wichtiger Faktor. 2021 ist zum Beispiel in den 
USA und Europa der erste quantenzählende Computertomo-

HEALTHCARE

GESUNDHEIT WIRD ZUM MEGATREND
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graph (CT) für den klinischen Einsatz zugelassen worden. Damit 
brauchen Kardiologen keine aufwendige Herzkathederuntersu-
chung mehr, um das Infarktrisiko eines Patienten zu diagnostizie-
ren. Die neue Generation von Geräten ermöglicht hochauflösen-
de Bilder von jeder Körperregion bei einer bis zu 45 Prozent 
niedrigeren Strahlendosis. So können mit einem schonenden Ver-
fahren Herzstörungen genauso wie Krebserkrankungen in einem 
frühen Stadium erkannt und mit hoher Wahrscheinlichkeit geheilt 
werden. „Medizintechnikunternehmen entwickelten Produkte, 
die minimalinvasive Operationen ermöglichen, etwa beim Aus-
tausch einer Herzklappe. Mit Hilfe eines Katheters kann die neue 

Herzklappe über die Leiste eingeführt werden, so sind die Risiken 
einer Operation am offenen Herzen vermeidbar. In anderen Berei-
chen werden Operationsroboter eingesetzt, die zu präziseren Er-
gebnissen und damit zu schnelleren Heilungsverläufen führen“, 
beobachtet Jennifer Jürgens, Pharmaexpertin und Fondsmanage-
rin des DekaLux-PharmaTech. 

„Neue Operationsformen führen zu 
präziseren Ergebnissen und 

schnelleren Heilungsverläufen“ 

JENNIFER JÜRGENS, 

FONDSMANAGERIN DES DEKALUX-PHARMATECH
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Auch im Bereich neuer Medikamente sieht sie große Hoffnungs-
träger. „Schon vor der Pandemie gab es gerade in der Onkologie 
einen hohen Forschungsaufwand“, so die Expertin. „Das ist nicht 
verwunderlich, wenn man sich vor Augen führt, dass etwa jeder 
sechste Todesfall auf eine Krebserkrankung zurückgeht.“ Gerade 
in der Behandlung von Krebs sind dabei in den vergangenen Jah-
ren deutliche Fortschritte erzielt worden. Zahlen des Zentrums für 
Krebsregisterdaten im Robert Koch-Institut zufolge liegt zum Bei-
spiel bei Melanomen, dem schwarzen Hautkrebs, die Fünf-Jah-
res-Überlebensrate mittlerweile bei über 90 Prozent. In den 
1980er Jahren lag die Quote noch zwischen 60 und 70 Prozent. 

„Die Fortschritte auf vielen medizinischen Fachgebieten, sei 
es nun Onkologie, Kardiologie oder Neurologie, verlaufen jedoch 
schrittweise“, beobachtet Deka-Expertin Jürgens. „Daher gibt es 
auch noch weiterhin einen anhaltend großen Bedarf an immer 
besser werdenden medizinischen Gesundheitsleistungen und der 
Markt wird weiterhin stark wachsen.“ In dem von ihr gemanag-
ten Fonds investiert sie in etwa zur Hälfte in Hersteller von Phar-
mazeutika, das umfasst die volle Bandbreite vom kleinen Biotech-
nologieunternehmen bis zum Pharmariesen. Darüber hinaus wird 
in Medizintechnikunternehmen und Gesundheitsdienstleister wie 
Laborbetreiber und -Ausrüster investiert. Für Anlegerinnen und 
Anleger, die maßgeblich die Chancen im Bereich der Erforschung 
und Entwicklung von innovativen Therapien und Technologien 
nutzen möchten, kann der DekaLux-BioTech eine Alternative sein. 
Der investiert größtenteils in Biotechnologieunternehmen. 

SYSTEME ZUKUNFTSFEST MACHEN
Die Corona-Pandemie hat nicht zuletzt die Weiterentwicklung 
molekularbiologischer Untersuchungsmethoden und genbasier-
ter Therapieverfahren massiv vorangebracht. Mit ihrer Hilfe lassen 
sich die Wirkungsweise von Medikamenten genauer analysieren 
und Therapien anpassen. Gesundheit und Gesundheitsvorsorge 
sind Themen, die auch der Deka-MegaTrends abdeckt. Wesent-

licher Trendtreiber bei Healthcare ist der demografische Wandel. 
Rund um den Globus leben die Menschen länger und die Weltbe-
völkerung wird gesamtheitlich älter. Wichtig dabei: Nach Anga-
ben des Statistischen Bundesamtes sind die Gesundheitsausga-
ben bei einem 60jährigen Menschen in etwa drei Mal so hoch wie 
bei einem 30jährigen. „Zudem steigt der Wohlstand in den 
Schwellenländern – und das geht mit steigenden Anforderungen 
an die medizinische Versorgung einher“, beobachtet Jürgens.

Aber auch in den Industrieländern wird Gesundheit ein Mega-
trend. In den USA, der größten Volkswirtschaft der Welt, betrug 
der Anteil der Ausgaben für Gesundheit am Bruttoinlands-
produkt (BIP) im Jahr 2019 rund 17 Prozent – im internationalen 
Vergleich der Top-Wert. Die Organisation für wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD) prognostizierte in ihrem 
Gesundheitsreport aus demselben Jahr, dass die Gesundheitskos-
ten in allen Mitgliedsländern immer höher werden und die zu-
künftigen Ausgaben dafür schneller steigen als die wirtschaftliche 
Leistungsfähigkeit. In einer älteren Studie rechnen die Experten 
des Beratungsunternehmens EY für die USA sogar mit einer 
BIP-Quote von 37 Prozent bis zum Jahr 2050.
Von den weltweit steigenden Ausgaben für Gesundheit und Ge-
sundheitsvorsorge partizipieren allerdings nicht nur Pharmakon-
zerne und Biotech-Firmen, in die auch der Deka-MegaTrends 
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GESUNDHEITSAUSGABEN

Kosten stiegen schon vor Corona 
schneller als das BIP

Die Gesundheitsausgaben der Top-5-Länder im Vergleich. 

Quelle: OECD, Stand: November 2021
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Mehr Technik, mehr Geräte: Gesundheitskosten erhöhen sich im Alter
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investiert. Philipp Schmiederer, der den Deka-Unternehmer-
Strategie Europa managt, ergänzt: „Andere Firmen haben sich 
auf Verfahren spezialisiert, durch die Entwicklungsprozesse ver-
kürzt werden oder sie liefern das Know-how oder Anlagen für 
neue Analyse- und Produktionsprozesse“. Dabei blickt Schmiede-
rer vor allem auf Unternehmen, die im Bereich Medizintechnik,  
Tiergesundheit und Software für den Gesundheitssektor tätig 
sind oder ihren Fokus auf Therapien gegen Zivilisationskrankhei-
ten wie etwa Diabetes legen. Seine Investments tätigt der Profi 
allerdings weniger thematisch, sondern nach einem Bot-
tom-up-Ansatz. Das heißt, er analysiert und sucht anhand be-
stimmter Kriterien einzelne Unternehmen aus. Erst danach be-
wertet er die Chancen dieser Firmen in der entsprechenden 
Branche und im Gesamtmarkt. Das Thema Healthcare macht in 
seinem Portfolio knapp ein Sechstel aus.

ZWEI MEGATRENDS KOMMEN ZUSAMMEN
Schmiederer sieht dabei mit der Digitalisierung einen anderen 
mächtigen Trend, der in vielen Bereichen des Gesundheitssektors 
eine größere Rolle spielt. „In der Medikamentenentwicklung und 
auch der Diagnostik wird immer häufiger Künstliche Intelligenz 
eingesetzt“, so Schmiederer. „Experimente erfolgen zum Beispiel 
digital statt im Labor, Forschungsdaten werden mit Big-Data-
Analysen ausgewertet. Ziel ist, bessere, schnellere und kosten-
günstigere Ergebnisse zu erzielen. Software hilft aber auch dabei, 
Diagnosen zu verbessern.“ Mit der Pandemie hat zudem die Tele-
medizin den Durchbruch geschafft. Patienten können sich öfter 
von ihrem Arzt in einer digitalen Sprechstunde behandeln lassen 
und dadurch Anfahrtswege und lange Wartezeiten in Praxen ver-
meiden. Das senkt die Kosten sowohl für die Krankenkassen als 
auch für die Arbeitgeber, die geringere Ausfallzeiten haben. „Der 
Markt für diesen Anwendungsbereich ist groß und steckt noch in 
den Kinderschuhen“, sagt Schmiederer. 

Gesundheitsbewusst: Nachfrage nach Mitteln zur Nahrungsergänzung steigt

Mit den steigenden Kosten aufgrund der höheren Lebenserwar-
tung und des medizinischen Fortschritts steigt allerdings auch der 
Druck auf die Gesundheitsversicherer, ihre Mittel effizienter zu 
verwalten. „Wir beobachten den Trend zu einer wertorientierten 
Versorgung“, so Schmiederer. „Im deutschen Gesundheitssystem 
stehen die Krankenkassen unter Druck, wegen der insgesamt 
steigenden Ausgaben Kosten zu reduzieren. Eine Möglichkeit da-
für ist, Prozesse effizienter zu machen. Daher werden die Kassen 
mehr in Software für das Gesundheitswesen investieren.“ 

NACHHALTIGKEIT ALS GESUNDHEITSTREIBER
Die Erfahrungen durch die Pandemie werden das Gesundheitsbe-
wusstsein der Menschen noch einmal schärfen. „Daran können 
sowohl Pharmaunternehmen als auch Nahrungsergänzungsmit-
telhersteller ebenso wie klassische Lebensmittel- und Getränke-
produzenten partizipieren“, sagt Jhoanna Alba-Harkort, Analystin 
bei der Deka. „Aber auch die Nachfrage nach wissenschaftlich 
fundierten und personalisierten Ernährungskonzepten steigt.“ 
Unübersehbar ist schon jetzt der Trend bei Konsumenten hin zu 
mehr Nachhaltigkeit und gesünderer Ernährung. Von 2017 bis 
2019 schafften es zum Beispiel rund 60 Prozent mehr vegane und 
Bio-Lebensmittelprodukte in die Regale der großen Discounter 
und Supermarktketten. Der Anteil von Fleischersatz legte von Q1 
2019 auf Q1 2020 um 37 Prozent zu. Auch Hersteller von pflanz-
licher Milch gewinnen seit Jahren Marktanteile. „Produzenten, 

Point-of-Care-Blutanalysegerät: Mit iSTAT blutbasierte Biomarker nachweisen

die auf künstliche Zusatz- und Aromastoffe verzichten, haben da-
bei Wettbewerbsvorteile“, beobachtet Alba-Harkort. „Denn bei 
diesen Clean-Label-Produkten wissen die Menschen genau, was 
sie kaufen und am Ende auch essen.“  

Für Kardiologe Roger Blumenthal und seine Herz-Kreislauf-
Patienten dürfte dies eine gute Nachricht sein. Seine Appelle 
scheinen doch zunehmend auf offenere Ohren zu stoßen: Besser 
als die neuesten Behandlungsmethoden ist immer noch die recht-
zeitige Vorsorge und eine gesunde Lebensweise.
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Corona geht ins dritte Jahr und langsam kann man auf eine 
neue Normalität hoffen. Doch was genau haben wir bislang 
von der globalen Krise lernen können? Wie sind wir künftig 
besser gerüstet? Wer zahlt die Rechnung? Professorin 
Monika Gehde-Trapp, Wirtschaftswissenschaftlerin an der 
Universität Hohenheim, beschäftigt sich intensiv mit diesen 
Fragen – und gibt im fondsmagazin Auskunft.

INTERVIEW: Peter Weißenberg

Zwei Jahre Coronakrise – und die Börsen sind in der 
Summe bis auf den Einbruch im ersten Schock vorange-
kommen, als ob nichts Schwerwiegendes geschehen sei. 
Sind Geldanlegerinnen und Geldanleger in Realwerte 
einfach die besten Krisenmanager?
Wenn sie die Nerven behalten haben, schon. Aber die grundsätz-
lichen Rahmenbedingungen haben ja an den Kapitalmärkten 
auch gestimmt.

Was meinen Sie damit?
Die Renditen anderer Geldanlagen sind im Vergleich auch in der 
Coronakrise durch die Nullzinspolitik viel niedriger geblieben. Zu-
dem sind Kapitalmärkte historisch betrachtet nur dann dauerhaft 
in Mitleidenschaft gezogen worden, wenn große Krisen mit er-
heblichen Kaufkraftverlusten verbunden waren. Denken Sie an 

INTERVIEW

„JEDE KRISE MACHT KLÜGER”
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den Zusammenbruch der Immobilienmärkte vor der Weltfinanz-
krise 2008. Die Pandemie hat eben nicht in vergleichbarer Weise 
reale Werte vernichtet. Auch, weil die Politik sich von Anfang an 
klar positioniert hat. 

Sie sprechen von der Wirtschafts- und Finanzpolitik? 
Ja. Mit dem Kraftausdruck „Bazooka“ des damaligen Finanz-
ministers Olaf Scholz, mit dem er seine geplanten finanzpolitischen 
Maßnahmen versah, kann ich nicht so viel anfangen – aber die 
Botschaft stimmte: Massenarbeitslosigkeit und Pleitewellen durch 
massive Unterstützungsleistungen aus der Staatskasse verhindern 
– und damit den Wirtschaftskreislauf und unsere ökonomische 
Leistungskraft so gut wie möglich intakt halten.

Sind Krisen also Hochphasen dirigistischer Wirtschaftspoli-
tik – und wo ist da die Grenze? China ist ja wirtschaftlich 
am schnellsten aus der Pandemie gekommen.
Dort wird oft das wirtschaftliche Handeln bis ins Detail politisch 
vorgegeben. Das ist in den westlichen Industrieländern sicher so 
nicht machbar – und auch nicht wünschenswert. Aber Politik 
kann einen konkreten Handlungsrahmen vorgeben und der Wirt-
schaft helfen, sich robuster aufzustellen.

Zum Beispiel durch angepasste Finanzmarktregeln?
Ja. Regulierungen gehen eher in die Richtung, den Wettbewerb 
und den Markt zu sichern, aber das Handeln denen offen zu 

Lernen aus der Corona-Krise: Bulle 
und Bär haben die temporäre Panik 

überwunden, auch weil die Politik 
sich in der Pandemie positioniert hat
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lassen, die sich in diesem Rahmen bewegen. Das ganze System 
wird dadurch auch klüger. Und weil wir dazulernen, wird auch die 
Zukunft besser.

Aber Krisen kosten ja erst einmal Geld. Meine Oma würde 
da jetzt sagen: Irgendeiner zahlt am Ende die Rechnung. 
Da hat die Oma natürlich recht. Doch das niedrige Zinsniveau hat 
es den Staaten ja auch möglich gemacht, günstig Kredite aufzu-
nehmen. Vielleicht wäre es, im Nachhinein betrachtet, sogar bes-
ser gewesen, man hätte vor der Weltfinanzkrise 2008 auch Leh-
mann Brothers gerettet – und so eine Spirale der Kapitalvernichtung 
frühzeitig gestoppt. Darüber kann man aber nur spekulieren. Mit 
der Rettung von halbstaatlichen Hypothekenbanken haben etwa 
Deutschland oder die USA damals durchaus aktiv in das Wirt-
schaftsleben eingegriffen. 

Werden mit solchen Eingriffen aber nicht auch Unterneh-
men künstlich am Leben gehalten, die ohne Krise mangels 
Konkurrenzfähigkeit schon vorher vom Markt verschwun-
den wären?
Es werden durch solche Rettungsmaßnahmen sicher manchmal 
sinnvolle Bereinigungen verschoben. Da werden sogenannte 
Zombie-Unternehmen gestützt, denen schlicht ein zukunftsfähi-
ges Geschäftsmodell fehlt. Das ist gesamtwirtschaftlich gesehen 
in so einer Krise aber wahrscheinlich tolerabel. Wer auf eine brei-
te Auswahl an Firmen und Branchen setzt, der kann das sicher 
verkraften. Und er wird viel mehr Unternehmen im Portfolio ha-
ben, die nach der Krise besser und wertvoller geworden sind.

Wodurch?
Etwa durch gestiegene Resilienz. Viele Firmen haben in der Co-
ronakrise beeindruckend schnell ihr Geschäftsmodell angepasst. 
Zum Beispiel Messegesellschaften, die ihre Veranstaltungen in ei-
nem hybriden Format aus digitalen Tagungen und Präsenz, je 
nach Pandemielage, veranstaltet haben. Solche Erfahrungen des 
Neuerfindens machen das Unternehmen auch robuster für künf-
tige Herausforderungen. Das gilt genauso für die kommenden 
Veränderungen durch Nachhaltigkeitsanforderungen. Da haben 
sich inzwischen etwa auch einige Fondsgesellschaften sehr gut 
orientiert – und ihre Angebote verändert. 

Gibt es denn generelle Handlungsempfehlungen, wie 
Unternehmen, Politik und Geldanlegende durch zukünf-
tige Krisen und Herausforderungen gehen können? 
Den Stein der Weisen gibt es da nicht. Manche Krisen greifen 
einfach grundsätzlich das Geschäftsmodell eines Unternehmens 
an. Nehmen Sie etwa die Luftfahrt während des Lockdowns. In 
solchen Fällen ist es volkswirtschaftlich sinnvoll, wenn der Staat 
durch eine ausgeweitete Kurzarbeitsregelung die Airline stützt. 
Mit Abgaben haben diese Unternehmen und die Belegschaft zu-
vor ja auch in das System eingezahlt. Und für Anlegerinnen und 
Anleger heißt es diversifizieren, also beispielsweise auch krisenre-
sistentere nichtzyklische Konsumgüterproduzenten kaufen.

Es gab ja einige Unternehmen, die in der Krise einen Coro-
na-Aufpreis durchsetzen konnten. Was haben die „besser“ 
gemacht als andere? 
Zum einen gibt es natürlich Unternehmen, deren Produkte direkt 
behilflich sind, um mit einer Krise umzugehen: in der Pandemie 
zum Beispiel Tech-Firmen, Softwarehersteller oder natürlich die 
Biotech- und Pharmaunternehmen. Aber manche besitzen eben 
einfach auch eine gewisse Flexibilität im Geschäft: Premium-
Autohersteller etwa sind nicht zwingend darauf angewiesen, sehr 
viele Autos zu verkaufen. 

Sind große Krisen also oft auch reine Nervensache? Ruhig 
bleiben, feinjustieren – und im Wesentlichen abwarten?  
Politisch und unternehmerisch Handelnde können nicht so ein-
fach abwarten. Die sollen ja aktiv die Krise managen. Für den 
Geldanlegenden ist Ruhe bewahren aber mit Sicherheit nicht der 
schlechteste Ratschlag. Denn das optimale Timing zum Ein- oder 
Aussteigen finden selbst die Profis nach unseren Forschungen 
nicht.

Hin und Her macht ohnehin Taschen leer. 
Ja, kaufen und halten ist empirisch gesehen die beste Strategie. 
Dabei hilft Krisenerfahrung: Wer die hat, der hat beim nächsten 
Mal meist auch bessere Nerven. Das gilt übrigens auch für Politik 
und Wirtschaft. Jede Krise macht klüger. Beim nächsten Mal ma-
chen wir manche Fehler wie etwa dem Riskieren von Pleitewellen 
und Arbeitslosigkeit nicht mehr – das kann so im Ergebnis den 
Schaden für alle kleiner halten.
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„Politik kann einen konkreten Handlungs-
rahmen vorgeben und der Wirtschaft 

helfen, sich robuster aufzustellen“ 

MONIKA GEHDE-TRAPP, 

INHABERIN DES LEHRSTUHLS FÜR RISIKOMANAGEMENT 

AN DER UNIVERSITÄT HOHENHEIM 
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Sprunginnovationen wie Buchdruck, Antibiotika, das 
Internet oder auch mRNA-Impfstoffe können für exponen-
tielles Wachstum der Wirtschaft sorgen. In Deutschland 
sind sie allerdings trotz der eigens dafür eingerichteten 
Bundesagentur Sprin-D noch zu selten. Läuft hier etwas 
falsch? Die Bertelsmann Stiftung hat dazu jetzt eine Studie 
veröffentlicht.

TEXT: Peter Löwen

Investoren zeichnen sich durch eine klare Meinung aus – und die 
vertritt auch Nechemia Peres. Der israelische Investor, Sohn des 
Ex-Staatspräsidenten Shimon Peres und jüngster Träger des Rein-
hard Mohn-Preises für Innovation der Bertelsmann Stiftung, in-
vestiert weltweit in innovative Unternehmen. In Deutschland 
stößt er auf eine Hürde: „Viele Unternehmen“, sagt er, „sind 

INNOVATIONEN

IM LAND DER KLEINEN SPRÜNGE
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sehr strukturiert und gut geführt. Manchmal ist es aber ein Hin-
dernis, gut und fortgeschritten in dem zu sein, was man tut: 
Denn es gibt dadurch keine Notwendigkeit, Risiken einzugehen 
und den  Status quo zu ändern.“ 

Tatsächlich hat Deutschland ein Problem beim Thema Sprung-
innovationen, also Neuerungen, die einen völlig anderen Lö-
sungsweg beschreiten und drastische Veränderungen mit sich 
bringen. Beispiel Handel: Der größte Versandhändler aus 
Deutschland, die Otto Group, die im Gründungsjahr der Bundes-
republik 1949 entstanden und in 20 Ländern unterwegs ist, 
macht rund 14 Milliarden Euro Umsatz im Jahr. Der US-On-
line-Marktplatz Amazon, gerade einmal 25 Jahre alt, kommt 
beim Umsatz etwa auf das 25fache. Der chinesische Konkurrent 
Alibaba immerhin auf rund das Achtfache. Oder in der Kommu-
nikation: Meta, das ehemalige Facebook, liegt bei knapp 90 Mil-
liarden Dollar Umsatz. Einen vergleichbaren Anbieter aus 
Deutschland gibt es nicht mehr. Auch den Hard- und Soft-
ware-Herstellern von Apple oder Google haben Deutschland und 
Europa nichts entgegenzusetzen. 

Einzig im Pharmabereich kann ein deutsches Unternehmen 
punkten: Bei Biontech haben sich kluge Investoren mit hartnäcki-
gen Forschern verbündet und mit ihrem Corona-Impfstoff das 
richtige Produkt rechtzeitig auf den Markt gebracht. Die dahin-
terstehende mRNA-Technologie ist eine echte Sprunginnovation. 
„In anderen Indikationen wie der Krebsforschung muss sich die 
Technologie zwar noch beweisen, es gibt aber vielversprechende 
 Ansätze“, sagt Jennifer Jürgens, Fondsmanagerin des 

„In Deutschland sind Unternehmen 
gut geführt – das ist aber manchmal 

ein Hindernis“ 

NECHEMIA PERES, 

ISRAELISCHER INVESTOR
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 DekaLux-PharmaTech und Pharmaexpertin. Das Fondsmanage-
ment der Deka investiert in Impfstoffhersteller, allerdings mit 
reduziertem Risiko, weil nicht nur einzelne Hersteller, sondern die 
Branche samt Ausrüster zum Investitionsziel werden.

INNOVATIONEN WERDEN NICHT AKTIV GETRIEBEN
Die Bertelsmann Stiftung hat dem deutschen Problem bei der 
Sprunginnovation ein mehrjähriges Forschungsprojekt gewidmet, 
dessen Ergebnisse jetzt vorliegen. „Einer relativ kleinen Speer-
spitze von innovativen Unternehmen steht hierzulande eine 
Mehrzahl von innovationsfernen Firmen gegenüber“, schreiben 
die Studienautoren um Daniel Schraad -Tischler, Direktor der Ber-
telsmann-Stiftung und zuständig fürs Programm Nachhaltig 
Wirtschaften. Rund ein Viertel der deutschen Unternehmen seien 
echte Technologieführer, darunter noch immer die Maschinen-
bauer. Doch in rund der Hälfte der hiesigen Firmen werden Inno-
vationen nicht aktiv vorangetrieben. Hier fehlten vor allem Risi-
kobereitschaft und eine Innovationskultur, die ermutigt, neue 
Wege zu gehen. Grundlage für diese Einschätzung ist eine Unter-
suchung bei mehr als 1000 Unternehmen aus den Bereichen In-
dustrie und industrienahe Dienste. 

Die Wirtschafts- und Technologieentwicklung ist nach Ansicht 
der Studienautoren vor allem durch eine starke „Pfadabhängig-
keit“ gekennzeichnet. Branchen wie die Automobilindustrie seien 
stark in klassischen Produktfeldern und schrittweisen Verbesse-
rungen. „Radikal neue Pfade und neue dynamische Märkte wer-
den nicht geschaffen.“ Senta Graf, Deka-Expertin für die Auto-
mobilbranche, sieht das etwas anders: „Ich warne generell davor, 
nur auf eine gute Idee zu setzen“, sagt sie. Es sei nachvollziehbar, 
in Unternehmen in der Anfangsphase zu investieren, die noch 
keinen Gewinn machten. „Problematischer ist dagegen der Trend, 
in Unternehmen zu investieren, die keinen Umsatz haben, also 
noch nicht einmal ein einziges Produkt verkauft haben, denn bei 
denen gibt es keinen Beweis, dass das Produkt vom Markt akzep-
tiert wird.“ Ganz riskant, fügt sie hinzu, seien Investments in Un-
ternehmen, die noch nicht einmal ein Produkt vorweisen können. 
„Letztlich müssen wir immer die Wahrscheinlichkeit bewerten, ob 
es möglich ist, mit der Idee in die Rentabilität zu wachsen.“ Auch 
Graf stimmt allerdings zu: Echte Wagniskapitalgeber seien in Eu-
ropa Mangelware. „Da gibt es in den USA einfach mehr.“

FÖRDERUNG VON SPRUNGINNOVATIONEN
Die US-amerikanische „Defense Advanced Research Projects 
Agency“ (DARPA) fördert so seit den 1950er Jahren technologi-
sche Sprunginnovationen, und hat sich beispielsweise bei der Ent-
wicklung des Internets und der GPS-Technologie hervorgetan.  In 
Israel, einem der forschungsintensivsten Länder weltweit, wird 
die Innovationspolitik maßgeblich durch die „Israel  Innovation 
Authority“ (IIA) gesteuert, die überwiegend Akteure des Privat-
sektors fördert. Japan hat ein Programm aufgelegt, das sich „Im-
pulsgebender Paradigmenwechsel durch disruptive Technologi-
en“ (ImPACT) nennt. Es zeichnet sich dadurch aus, dass es auch 
risikoreiche Forschungs- und Entwicklungsprojekte vorantreibt. 
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In Deutschland gibt es die Bundesagentur für Sprunginnovatio-
nen (Sprin-D). Dabei handelt es sich um eine 2019 vom Bundes-
forschungsministerium ins Leben gerufene Agentur in Leipzig, die 
über zehn Jahre mit einem Budget von etwa einer Milliarde Euro 
vielversprechende Innovationen aus allen Themenfeldern unter-
stützt. Kriterium für geförderte Innovationen ist, dass sie „das 
Leben nachhaltig zum Besseren verändern“. Darüber hinaus wird 
eine Deutsche Agentur für Transfer und Innovation (DATI) ge-
schaffen. MIt ihr sollen Innovationen aus Hochschulen und For-
schungsorganisationen schneller zu Geschäftsideen werden. 

Die Bertelsmann-Autoren machen weitere Vorschläge: länge-
re Projektförderung als nur drei Jahre, Kooperationen mit Start-
ups. Die Forscher stellen fest, dass einschneidende Innovationen 
wie Buchungsportale, die Sharing Economy oder auch dezentrale 
Energieprojekte außerhalb der Wissenschaft und auch nicht von 
dafür prädestinierten Unternehmen entwickelt worden sind.

Noch blickt Investor Peres jedenfalls nicht zuerst auf Deutsch-
land, wenn er nach lohnenden Innovationen fahndet. Das nächs-
te heiße Ding? Vielleicht Quantencomputing. „Es ermöglicht uns, 
zuvor unlösbare Probleme zu bewältigen.“ Der erste brauchbare 
Quantencomputer in Deutschland steht bei Stuttgart und ging 
vergangenen Sommer ans Netz. Hersteller und Betreiber ist der 
US-IT-Titan IBM.  

INNOVATIONEN

Ganz oben steht die Gesundheit
In welchen Bereichen sollten in den nächsten 15 Jahren techno-
logische Innovationen gefördert werden? Das wurden mehr als 
1000 Unternehmen aus den Bereichen Industrie und industrie-
nahe Dienste gefragt.

Quelle: Bertelsmann Stiftung, Stand: Januar 2022
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Die Kostendarstellung auf den folgenden Seiten erfüllt nicht die Anforderungen an einen aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Kostenausweis.
Umfassende Informationen zu Kosten sind in den Kosteninformationen nach WpHG oder bei den Kundenberatern und Kundenberaterinnen erhältlich.
Allein verbindliche Grundlage für den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen Wesentlichen Anlegerinformationen, Verkaufsprospekte und Berichte, die in deutscher 
Sprache bei den Sparkassen oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt, und unter www.deka.de erhältlich sind.

Aktienfonds???
RÜCKNAHME-
PREIS
zum 31.12.2021

Anteilwert in €

AA
Ausgabe-
aufschlag 
in %

1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in % Wertentwicklung (BVI-Methode) in %

START-
DATUM
Fonds-
auflegung

BETRACHTUNGSZEITRAUM 3 Jahre 5 Jahre RENDITE

30.12.16
29.12.17

29.12.17
31.12.18

31.12.18
31.12.19

31.12.19
31.12.20

31.12.20
31.12.21

31.12.18
31.12.21

30.12.16
31.12.21

PER ANNO 
seit Start

DekaLux-PharmaTech CF 
LU0348413229 431,96 3,75 0,5 3,6 26,8 2,2 27,0 64,5 77,8 12,2 02.06.2008

So lesen Sie die Fondstabellen

7

Rendite p. a.
Die Kennzahl gibt die 
durchschnittliche jährliche 
Wertentwicklung des Fonds 
seit seiner Auflegung in 
Prozent an.

5

Netto-Wertentwicklung
Die Netto-Wertentwicklung berück-
sichtigt die Kosten auf Anlegerebene 
und wird in 1-Jahres-Zeiträumen 
 ausgewiesen  Ziffer 8.

1

Fondsname und ISIN
Die Fonds in den Tabellen 
sind alphabetisch sortiert. 
Sie werden mit der ISIN 
(International Securities 
Identification Number) 
gekennzeichnet.

3

Rücknahmepreis
Der Rücknahmepreis ist der Betrag, 
den der Anleger beim Verkauf eines 
Anteils erhält. Er wird börsentäglich 
veröffentlicht und entspricht dem 
Wert des Fondsvermögens dividiert 
durch die Gesamtzahl der ausge-
gebenen Anteile.

8 9

1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in %
Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung berücksichtigt neben den Kosten 
auf Fondsebene, beispielsweise der Managementvergütung, zusätzlich 
die auf Anlegerebene entstehenden Kosten. Diese Kosten enthalten 
den im Verkaufs prospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im 
„ältesten“ 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle berücksichtigt ist. Zudem können 
Depotkosten anfallen, die die Wertentwicklung mindern. Die kumulierte 
Wertentwicklung über drei und fünf Jahre sowie die durchschnittliche 
Wertentwicklung seit Fondsauf legung werden nach den Standards des 
Bundesverbands Investment und Asset Management (BVI) berechnet, um 
die Vergleichbarkeit mit früheren Tabellen zu gewährleisten  Ziffer 9.

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

2

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

4

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

6

Kumulierte Wertentwicklung
Die Wertentwicklung über die vergan-
genen drei und fünf Jahre wird nach 
den Standards des Fondsverbands BVI
berechnet  Ziffer 9.

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

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

FONDSÜBERBLICK
per 31. Dezember 2021
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RÜCKNAHME-
PREIS
zum 31.12.2021

Anteilwert in €

AA
Ausgabe-
aufschlag 
in %

1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in % Wertentwicklung (BVI-Methode) in %

START-
DATUM
Fonds-
auflegung

BETRACHTUNGSZEITRAUM 3 Jahre 5 Jahre RENDITE

30.12.16
29.12.17

29.12.17
31.12.18

31.12.18
31.12.19

31.12.19
31.12.20

31.12.20
31.12.21

31.12.18
31.12.21

30.12.16
31.12.21

PER ANNO 
seit Start

Aktienfonds

AriDeka CF 
DE0008474511

85,75 5,26 4,3 –13,7 26,4 –2,2 22,9 51,9 44,0 5,9 05.02.1962

Deka-Deutschland Nebenwerte CF 
LU0923076540

280,56 3,75 19,4 –18,6 35,3 15,1 12,3 74,9 76,3 13,4 03.06.2013

Deka-Digitale Kommunikation TF 
DE0009771923

100,40 0,00 1,9 –7,7 24,9 11,8 6,4 48,7 39,8 5,4 19.11.1996

Deka-DividendenStrategie CF (A) 
DE000DK2CDS0

189,21 3,75 –0,2 –8,0 23,9 –4,9 24,6 46,7 39,8 8,9 02.08.2010

Deka-DividendenStrategie Europa CF (A) 
DE000DK2J6T3

104,94 3,75 5,5 –12,5 24,8 –2,9 20,3 45,8 39,6 3,8 30.04.2015

Deka-Europa Aktien Spezial CF (A) 
LU0835598458

210,13 3,75 7,3 –9,2 27,2 –4,8 25,4 51,8 53,4 10,1 02.11.2012

Deka-Europa Nebenwerte CF (A) 
LU1496713741

206,67 3,75 13,3 –14,0 32,2 29,2 18,2 101,7 103,8 15,6 30.11.2016

Deka-EuropaPotential CF 
DE0009786277

220,16 3,75 11,9 –13,8 32,5 22,0 19,5 93,3 93,4 8,4 15.09.1999

Deka-EuropaSelect CF 
DE0009786186

101,91 3,75 12,1 –14,0 32,3 10,9 27,2 86,6 86,7 3,7 31.03.1998

Deka-EuropaValue CF 
LU0100187060

60,92 3,75 6,7 –12,1 26,2 –3,8 23,6 50,1 46,0 3,6 29.10.1999

Deka-Global ConvergenceAktienCF 
LU0271177163

131,68 3,75 15,7 –13,1 21,4 7,7 2,5 34,0 39,8 3,8 30.11.2006

Deka-GlobalChampions CF  
DE000DK0ECU8

294,02 3,75 4,3 –3,0 33,1 7,6 27,2 82,2 91,3 7,9 27.12.2006

Deka-GlobalSelect CF 
LU0350093026

313,16 3,75 8,1 –10,7 31,8 9,9 32,8 92,3 92,5 9,5 02.06.2008

Deka-Globale Aktien LowRisk CF (A) 
LU0851806900

230,79 3,75 1,0 –3,3 24,5 –5,7 26,1 48,0 50,0 11,0 17.12.2012

Deka-Industrie 4.0 CF 
LU1508359509

213,31 3,75 23,0 –10,5 35,7 25,4 12,5 91,5 118,9 16,6 20.12.2016

Deka-MegaTrends CF 
DE0005152706

133,71 3,75 4,6 –5,0 33,4 16,1 27,4 97,2 103,2 6,2 21.05.2001

Deka-Schweiz 
DE0009762864

683,61 3,25 8,3 –12,4 35,3 10,3 33,2 98,7 94,6 10,8 16.05.1994

Deka-Technologie CF 
DE0005152623

74,69 3,75 16,6 –0,1 41,4 26,2 30,8 133,3 181,8 3,0 10.01.2000

Deka-UmweltInvest CF 
DE000DK0ECS2

245,37 3,75 12,1 –14,0 36,3 42,3 15,2 123,3 123,4 6,3 27.12.2006

Deka-UnternehmerStrategie Europa
LU1876154029

212,15 3,75 – – 17,8* 40,4 24,1 – – 30,6 28.02.2019

DekaFonds CF 
DE0008474503

128,51 5,26 11,0 –19,8 24,3 0,1 14,0 41,9 32,9 8,5 26.11.1956

DekaLux-BioTech CF 
LU0348461467

588,55 3,75 2,5 –10,4 34,6 14,9 7,3 65,9 58,1 13,9 02.06.2008

DekaLux-GlobalResources CF 
LU0349172485

84,40 3,75 1,1 –9,9 17,8 –12,2 33,3 37,9 30,4 0,3 02.06.2008

DekaLux-Japan CF 
LU0048313653

891,64 5,26 2,7 –11,3 22,1 9,2 9,9 46,7 40,6 2,3 22.11.1993

DekaLux-PharmaTech CF 
LU0348413229

431,96 3,75 0,5 3,6 26,8 2,2 27,0 64,5 77,8 12,2 02.06.2008

 *  Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung berücksichtigt neben den Kosten auf Fondsebene, beispielsweise der Managementvergütung, zusätzlich die auf Anlegerebene entstehenden 
Kosten. Diese Kosten enthalten den im Verkaufsprospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im „ältesten“ 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle berücksichtigt ist. 
** Netto-Wertentwicklung im Rumpfjahr. Bitte beachten: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
(A) = Ausschüttung, (P) = Privatkunden-Tranche.
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RÜCKNAHME-
PREIS
zum 31.12.2021

Anteilwert in €

AA
Ausgabe-
aufschlag 
in %

1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in % Wertentwicklung (BVI-Methode) in %

START-
DATUM
Fonds-
auflegung

BETRACHTUNGSZEITRAUM 3 Jahre 5 Jahre RENDITE

30.12.16
29.12.17

29.12.17
31.12.18

31.12.18
31.12.19

31.12.19
31.12.20

31.12.20
31.12.21

31.12.18
31.12.21

30.12.16
31.12.21

PER ANNO 
seit Start

Aktienfonds Fortsetzung

DekaLuxTeam-Aktien Asien 
LU0052859252

915,11 5,26 23,6 –12,3 25,1 13,4 3,8 47,2 68,0 4,1 20.06.1994

DekaLuxTeam-EmergingMarkets 
LU0350482435

160,71 5,26 20,9 –11,2 26,0 7,0 1,3 36,6 54,4 4,5 02.06.2008

DekaSpezial CF 
DE0008474669

555,04 3,75 3,3 –6,8 26,4 7,2 30,3 76,6 76,4 6,3 24.07.1978

Renten- und Liquiditätsfonds

Deka-ConvergenceRenten CF 
LU0133666163

35,40 3,75 –1,9 –5,2 8,9 –4,5 –11,5 –7,9 –11,2 3,6 13.08.2001

Deka-CorporateBond Euro CF 
LU0112241566

57,67 3,00 0,2 –1,2 6,5 3,4 –1,4 8,6 10,7 3,4 02.05.2000

Deka-CorporateBond High YieldEuro CF 
LU0139115926

38,65 3,00 3,2 –7,1 11,1 0,3 1,3 12,9 11,5 4,2 14.11.2001

Deka-EM Bond CF  
LU0350136957

87,99 3,75 5,0 –8,8 11,5 3,3 –3,8 10,7 10,0 3,4 02.06.2008

Deka-EuropaBond TF 
DE0009771980

42,80 0,00 0,1 –1,8 6,8 5,6 –4,4 7,9 6,1 4,3 01.10.1997

Deka-Global ConvergenceRenten CF 
LU0245287742

33,74 3,75 0,3 –7,7 15,7 –2,8 –3,3 8,8 4,5 3,5 03.05.2006

Deka-Globale Renten High Income CF 
DE000DK2EAL7

83,00 3,00 3,8 –7,7 12,3 3,9 –9,2 6,0 4,5 1,4 01.10.2014

Deka-Nachhaltigkeit BasisStrategie Renten CF
LU0107368036

102,88 1,00 0,1 –3,7 3,1 0,3 –0,4 3,0 0,3 2,5 01.02.2000

Deka-Nachhaltigkeit Impact Renten 
LU2112788208

100,13 1,50 – – – 1,4* –2,0 – – 0,6 02.06.2020

Deka-Renten: Euro 1-3 CF Kl.A 
LU0044138906

1.062,66 2,50 –1,6 –1,2 1,3 0,7 0,3 2,4 2,1 2,7 15.03.1993

Deka-RentenReal 
DE000DK0AYK1

35,05 3,00 –3,0 –3,2 2,6 3,0 3,3 9,2 5,6 1,9 02.11.2004

Deka-RentenStrategie Global CF 
DE000DK2J6P1

92,44 3,00 1,0 –5,9 7,7 2,7 –1,5 9,0 6,7 1,1 04.05.2015

Deka-Wandelanleihen CF 
LU0158528447

82,64 3,00 5,9 –7,7 15,9 4,1 3,6 25,1 25,9 5,0 17.03.2003

DekaLux-Bond A 
LU0011194601

73,15 3,00 –3,1 –0,9 7,0 6,9 –2,7 11,3 10,1 5,1 17.10.1988

DekaRent-international CF 
DE0008474560

19,64 3,00 –7,3 1,3 8,4 1,0 –0,7 8,7 5,1 5,8 17.11.1969

DekaTresor 
DE0008474750

86,42 2,50 –1,1 –1,2 2,5 1,5 0,4 4,5 4,7 4,1 07.11.1983

Multirent-INVEST 
DE0008479213

32,82 3,00 1,8 –4,5 4,7 –1,1 1,4 5,1 5,2 4,0 31.01.1989

RenditDeka CF 
DE0008474537

25,34 3,00 –1,8 –0,3 7,0 6,1 –1,7 11,5 12,5 5,7 06.05.1968

Weltzins-INVEST (P) 
DE000A1CXYM9

22,08 3,00 –5,3 –1,8 10,1 –6,0 4,0 7,6 3,0 2,8 01.07.2010

 *  Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung berücksichtigt neben den Kosten auf Fondsebene, beispielsweise der Managementvergütung, zusätzlich die auf Anlegerebene entstehenden 
Kosten. Diese Kosten enthalten den im Verkaufsprospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im „ältesten“ 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle berücksichtigt ist. 
Bitte beachten: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
(A) = Ausschüttung, (P) = Privatkunden-Tranche.
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RÜCKNAHME-
PREIS
zum 31.12.2021

Anteilwert in €

AA
Ausgabe-
aufschlag 
in %

1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in % Wertentwicklung (BVI-Methode) in %

START-
DATUM
Fonds-
auflegung

BETRACHTUNGSZEITRAUM 3 Jahre 5 Jahre RENDITE

30.12.16
29.12.17

29.12.17
31.12.18

31.12.18
31.12.19

31.12.19
31.12.20

31.12.20
31.12.21

31.12.18
31.12.21

30.12.16
31.12.21

PER ANNO 
seit Start

Vermögensverwaltende Fonds

Deka-PB ManagerMandat 
DE000DK2J7R5

135,32 3,00 4,2 –7,9 20,3 1,1 9,8 33,5 32,0 5,9 16.12.2015

Deka-PB Multimanager ausgewogen 
DE000DK2D9U1

133,81 3,00 1,8 –7,9 11,5 3,0 9,0 25,2 20,9 3,8 22.11.2013

Deka-BasisAnlage ausgewogen 
DE000DK2CFR7

125,06 4,00 –1,1 –6,6 5,8 –3,0 9,0 11,9 7,6 2,6 27.04.2012

Deka-BasisAnlage konservativ 
DE000DK2CFP1

105,69 2,00 –1,5 –3,9 3,9 –2,1 2,6 4,4 0,8 0,8 27.04.2012

Deka-BasisAnlage moderat 
DE000DK2CFQ9

115,62 3,00 –2,1 –4,6 4,6 –0,7 5,8 9,9 5,7 1,7 27.04.2012

Deka-BasisAnlage offensiv 
DE000DK2CFT3

233,30 5,00 4,5 –12,1 23,8 4,9 22,8 59,5 53,8 9,4 27.04.2012

DekaStruktur: ErtragPlus 
LU0098472433

41,83 2,00 –1,0 –4,1 5,8 –5,4 2,3 2,5 –0,7 1,3 14.06.1999

DekaStruktur: Wachstum 
LU0098472516

41,04 2,00 0,4 –5,6 8,1 –10,8 6,7 2,9 –0,5 0,8 14.06.1999

DekaStruktur: Chance 
LU0098472607

71,59 2,00 6,1 –11,3 15,5 5,4 15,6 40,7 35,1 2,5 14.06.1999

DekaStruktur: 2 ErtragPlus 
LU0109011469

42,18 2,00 –1,0 –4,0 5,8 –5,3 2,3 2,5 –0,7 1,0 01.03.2000

DekaStruktur: 2 Wachstum 
LU0109011626

37,69 2,00 0,4 –5,6 8,1 –10,8 6,7 2,8 –0,6 0,2 01.03.2000

DekaStruktur: 2 Chance 
LU0109012194

55,47 2,00 6,1 –11,3 15,7 5,7 15,5 41,2 35,5 1,3 01.03.2000

DekaStruktur: 2 ChancePlus 
LU0109012277

66,08 2,00 9,9 –13,1 27,3 4,5 19,4 58,8 54,7 1,8 01.03.2000

DekaStruktur: 3 ErtragPlus 
LU0124426619

43,76 2,00 –1,0 –4,1 5,8 –5,3 2,3 2,5 –0,8 1,1 01.03.2001

DekaStruktur: 3 Wachstum 
LU0124427344

42,27 2,00 0,4 –5,6 8,2 –10,9 6,6 2,8 –0,7 0,7 01.03.2001

DekaStruktur: 3 Chance 
LU0124427773

69,91 2,00 6,1 –11,1 15,6 5,6 15,4 40,8 35,4 2,5 01.03.2001

DekaStruktur: 3 ChancePlus 
LU0124427930

93,94 2,00 9,8 –13,1 27,2 4,7 19,2 58,9 54,6 3,6 01.03.2001

DekaStruktur: 4 Ertrag ** 
LU0185900262

– – – – – – – – – – 03.01.2005

DekaStruktur: 4 ErtragPlus 
LU0185900692

45,19 2,00 –1,0 –4,1 5,8 –5,3 2,3 2,6 –0,7 0,9 03.01.2005

DekaStruktur: 4 Wachstum 
LU0185900775

48,03 2,00 0,4 –5,6 8,2 –10,8 6,6 2,9 –0,5 1,1 03.01.2005

DekaStruktur: 4 Chance 
LU0185901070

93,11 2,00 6,1 –11,2 15,6 5,3 15,4 40,5 34,9 4,6 03.01.2005

DekaStruktur: 4 ChancePlus 
LU0185901153

143,70 2,00 9,8 –13,2 27,4 4,7 19,2 59,0 54,6 7,1 03.01.2005

DekaStruktur: 5 Ertrag 
DE000DK1CJL4

95,63 2,00 –1,6 –2,3 1,7 –2,9 –1,4 –2,5 –4,4 0,7 02.01.2009

DekaStruktur: 5 ErtragPlus 
DE000DK1CJM2

100,73 2,00 –1,1 –4,1 5,7 –5,1 2,2 2,5 –0,8 0,9 02.01.2009

DekaStruktur: 5 Wachstum 
DE000DK1CJN0

105,94 2,00 0,3 –5,6 8,1 –10,6 6,5 2,9 –0,6 1,3 02.01.2009

 *  Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung berücksichtigt neben den Kosten auf Fondsebene, beispielsweise der Managementvergütung, zusätzlich die auf Anlegerebene entstehenden 
Kosten. Diese Kosten enthalten den im Verkaufsprospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im „ältesten“ 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle berücksichtigt ist. ** Der DekaStruk-
tur: 4 Ertrag wurde am 29.10.2021 auf Deka-BasisStrategie Renten CF (ISIN: LU0107368036) fusioniert. Der aufnehmende Fonds wurde zum gleichen Zeitpunkt in Deka-Nachhaltigkeit 
BasisStrategie Renten CF umbenannt. Anleger des übertragenden Sondervermögens DekaStruktur: 4 Ertrag erhielten je Anteil 0,4120097 Anteile Deka-BasisStrategie Renten CF.
Bitte beachten: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
(A) = Ausschüttung, (P) = Privatkunden-Tranche.
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RÜCKNAHME-
PREIS
zum 31.12.2021

Anteilwert in €

AA
Ausgabe-
aufschlag 
in %

1-Jahres-Netto-Wertentwicklung in % Wertentwicklung (BVI-Methode) in %

START-
DATUM
Fonds-
auflegung

BETRACHTUNGSZEITRAUM 3 Jahre 5 Jahre RENDITE

30.12.16
29.12.17

29.12.17
31.12.18

31.12.18
31.12.19

31.12.19
31.12.20

31.12.20
31.12.21

31.12.18
31.12.21

30.12.16
31.12.21

PER ANNO 
seit Start

Vermögensverwaltende Fonds Fortsetzung

DekaStruktur: 5 Chance 
DE000DK1CJP5

197,71 2,00 6,1 –11,1 15,7 5,5 15,5 40,9 35,5 6,1 02.01.2009

DekaStruktur: 5 ChancePlus 
DE000DK1CJQ3 326,77 2,00 10,0 –12,8 27,6 5,0 19,4 59,9 56,5 10,1 02.01.2009

Mischfonds und sonstige Fonds

Deka-BasisStrategie Flexibel CF 
DE000DK2EAR4

124,92 3,75 6,3 –10,7 17,7 2,2 10,6 33,0 30,9 4,6 01.10.2014

Deka-Commodities CF (A) 
LU0263138306

59,60 3,75 10,8 –6,4 6,6 –2,3 17,6 22,5 31,8 –3,0 04.10.2006

Deka-Deutschland Balance CF 
DE000DK2CFB1

111,26 3,00 –1,2 –4,1 5,4 0,0 0,5 6,0 3,5 1,7 19.12.2011

Deka-ESG Sigma Plus Dynamisch CF (A)
LU0236907720

71,49 2,50 2,6 –11,1 12,9 4,9 17,3 38,9 29,7 4,6 29.12.2005

Deka-Euroland Balance CF 
DE0005896872

58,68 3,00 –0,8 –2,7 6,0 –0,8 2,6 7,9 7,1 3,1 14.07.2003

Deka-Global Balance CF 
DE000DK2J8N2

109,41 3,00 –1,4 –4,3 5,3 2,8 5,7 14,4 11,2 2,1 17.10.2016

Deka-Multi Asset Income CF (A) 
DE000DK2J662 93,77 3,00 2,2 –8,4 10,4 2,2 2,9 16,2 12,0 2,2 17.08.2015

 *  Die 1-Jahres-Netto-Wertentwicklung berücksichtigt neben den Kosten auf Fondsebene, beispielsweise der Managementvergütung, zusätzlich die auf Anlegerebene entstehenden 
Kosten. Diese Kosten enthalten den im Verkaufsprospekt genannten Ausgabeaufschlag, der einmalig im „ältesten“ 1-Jahres-Zeitraum der Tabelle berücksichtigt ist. 
** Netto-Wertentwicklung im Rumpfjahr.  *** Anteilwert Deka-ImmobilienNordamerika in US-Dollar, Netto-Wertentwicklung im Rumpfjahr.  
Bitte beachten: Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. (A) = Ausschüttung, (P) = Privatkunden-Tranche.
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Nachhaltigkeitsfonds

Deka Portfolio Nachhaltigkeit Globale Aktien
LU0133819333

60,00 3,75 3,5 –6,2 22,7 –6,2 22,8 41,4 42,4 2,1 03.08.2001

Deka-Nachhaltigkeit Aktien CF (A) 
LU0703710904

271,68 3,75 0,4 –9,8 28,3 14,5 25,5 84,2 73,0 11,6 28.12.2011

Deka-Nachhaltigkeit Balance CF (A) 
LU0703711118

124,64 3,00 –0,3 –4,9 8,1 0,9 7,9 17,7 15,0 3,0 28.12.2011

Deka-Nachhaltigkeit DividendenStrategie CF (A) 
DE000DK0V521

128,92 3,75 – – – 4,2* 22,0 – – 24,9 01.10.2020

Deka-Nachhaltigkeit GlobalChampions CF 
DE000DK0V554

131,32 3,75 – – – 2,2* 23,8 – – 24,4 01.10.2020

Deka-Nachhaltigkeit Impact Aktien CF 
LU2109588199

146,75 3,75 – – – 34,8* 4,9 – – 27,5 02.06.2020

Deka-Nachhaltigkeit ManagerSelect 
DE000DK1CJS9

120,44 3,75 –1,8 –5,7 8,2 3,0 9,1 21,5 16,7 2,1 02.01.2009

Deka-Nachhaltigkeit Renten CF (A) 
LU0703711035

131,71 2,50 3,8 –3,3 9,6 2,6 –0,4 12,0 15,2 5,2 28.12.2011

Deka-Nachhaltigkeit StrategieInvest CF 
DE000DK2EAD4

144,48 3,75 7,4 –8,1 18,8 –3,4 17,4 34,6 37,8 6,1 15.08.2014

Offene Immobilienfonds

Deka-ImmobilienEuropa 
DE0009809566

47,52 5,26 –2,0 3,6 3,6 2,5 2,2 8,5 16,0 3,7 20.01.1997

Deka-ImmobilienGlobal 
DE0007483612

55,11 5,26 –3,1 1,9 1,8 1,5 1,5 4,9 9,0 3,1 28.10.2002

Deka-ImmobilienNordamerika*** 
DE000DK0LLA6

54,85 3,75 –0,6 3,2 2,7 1,6 2,0 7,9 5,5 2,2 14.07.2016

WestInvest InterSelect 
DE0009801423 47,47 5,26 –3,3 3,3 3,2 2,0 2,1 7,4 13,0 3,4 02.10.2000
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Artikel, die mit Namen oder Signets des Verfassers gekennzeichnet sind, stellen nicht unbedingt die Meinung der Redaktion dar. Trotz sorgfältiger Auswahl der Quellen kann für die Richtigkeit des 
Inhalts keine Haftung übernommen werden. Die Angaben dienen der Information und sind keine Aufforderungen zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. 
Die Kostendarstellung aller auf den Tabellenseiten aufgeführten Fonds erfüllt nicht die Anforderungen an einen aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Kostenausweis. Umfassende Informationen zu 
Kosten sind in den Kosteninformationen nach WpHG oder bei den Kundenberatern und Kundenberaterinnen erhältlich.
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In seinem „Fondsleben“ hat der AriDeka gute Zeiten erlebt, 
aber auch viele Hürden überwinden müssen: Finanzkrisen, Öl-
preis-Schocks oder die Dotcom-Blase. Am 5. Februar feiert er 
nun seinen 60. Geburtstag. „Wir setzen auf Qualitätsaktien“, 
beschreibt Fondsmanager Arvid Rickmers, der seit rund zehn 
Jahren federführend für den AriDeka verantwortlich ist, die 
Anlagestrategie. „Rund zwei Drittel des Fondsvolumens inves-
tieren wir in Aktien von Unternehmen mit Sitz in einem euro-
päischen Staat.“ Zu den größten Positionen im Fonds zählen 
aktuell der Nahrungsmittelkonzern Nestlé, das IT-Unternehmen 
ASM Holding sowie Novo Nordisk aus dem Gesundheitswesen. 
Trotz teils turbulenter Zeiten konnte der AriDeka seit seiner 

ARIDEKA

ERFOLGREICH DURCH SECHS BEWEGTE JAHRZEHNTE

Auflegung im Jahr 1962 im Schnitt jährlich eine Performance 
von 5,8 Prozent erzielen. Rickmers ist stolz auf das Erreichte: 
„Der AriDeka ist ein großer Fonds, in den sehr viele Kleinanleger 
ihre Vermögenswirksamen Leistungen und ihr Erspartes stecken. 
Wir sind uns der großen Verantwortung bewusst.“ Da aus Sicht 
des Fondsmanagers US-Werte tendenziell teurer als europäische 
Aktien sind, blickt er mit seinem Ansatz, auf stabile Value-Aktien 
auf dem alten Kontinent zu setzen, zuversichtlich in die Zukunft. 
Für Anlegerinnen und Anleger, die sich für Fonds mit einem eu-
ropäischen Schwerpunkt interessieren, gibt es inzwischen ein 
breites Angebot wie etwa Deka-DividendenStrategie Europa, 
Deka-Europa Select oder Deka-Europa Nebenwerte.


