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CIO  VIEW  

UNSERE MONATLICHE MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG 

1 Siehe Trumps Tweets: 24. Januar: "It will all work out well. In particular, on behalf of the American People." 24. Februar: "The Coronavirus is very much under 

control in the USA. Stock market starting to look very good to me!"  

MARKTÜBERBLICK 

Die DWS-Investment-Ampeln dienen dazu, unsere 

Leser monatlich über die Marktgeschehnisse der 

jüngsten Vergangenheit, unsere Prognosen zu politi-

schen und wirtschaftlichen Entwicklungen der nahen 

Zukunft, sowie über die Implikationen für die Kapital-

märkte und unsere Anlagepräferenzen zu informieren. 

Darüber hinaus berichten wir vier Mal im Jahr, so 

auch dieses Mal, über die Ergebnisse unserer viertel-

jährlichen Strategiesitzung, in der unsere 12-

Monatsaussicht festgelegt wird.  

Beides fällt diesmal deutlich schwerer als sonst. Zwar 

ist die Zukunft natürlich immer ungewiss. Eine anste-

hende Zentralbanksitzung, politische Wahlen oder 

militärische Entscheidungen können weitreichende 

Auswirkungen auf die Kapitalmärkte haben. Doch hat 

man hier deutlich mehr Erfahrungswerte, ein besseres 

Gefühl für die Eintrittswahrscheinlichkeiten und die 

Folgen der einzelnen Szenarien, als dies nun mit dem 

neuen Coronavirus (COVID-19) der Fall ist. Wie sehr 

auch höchste Stellen das Virus falsch ein- und damit 

in aller Regel unterschätzt haben, zeigt der Fall Ame-

rika. Hier traf das Virus auf eine relativ dürftig vorbe-

reitete Infrastruktur, nicht zuletzt, da selbst das Weiße 

Haus die Gefahr bis zum Ende noch runtergespielt 

hat.
1
 Neben einem spürbaren Wirtschaftsabschwung 

und einer Börsenbaisse, könnte ein Virus, das die 

Unzulänglichkeiten des US-Gesundheitssystems für 

die geringer Verdienenden offenbart, noch zu einem 

der größeren Hindernisse für Trumps Wiederwahl 

werden.  

Das Bekanntwerden der sprunghaften Ausbreitung 

des Virus außerhalb Chinas in der letzten Februarwo-

che stellte unser Kernszenario zunehmend in Frage. 

Verläuft das Ansteckungsmuster in China nach unse-

ren Annahmen, ist nun mit einer ähnlichen Entwick-

lung wie in China auch in anderen Ländern zu rech-

nen. Die Ungewissheit, auch unter Epidemie-

Experten, bleibt hoch, im positiven, wie im negativen 

Sinne. Neben der Anzahl an Ländern, in denen das 

Virus bereits dreistellige Infektionszahlen erreicht hat 

(Stand 4. März: 12) und der hohen Infektionszahl in 

dem für den Welthandel wichtigen Südkorea (fast 

6.000) oder in dem stark industrialisierten Norden Itali-

ens (2.600 Fälle), macht vor allem die Verbreitung des 

Virus in Ländern mit einer unzureichenden medizini-

schen Infrastruktur Sorgen. Hier könnte sich das Virus 

länger halten und in der Folge gefährliche Mutationen 

durchlaufen. Doch so unwahrscheinlich es ist, dass 

wir selbst in kurzer Zeit zu Virusexperten mutiert sind, 

so sicher ist es aber, dass wir uns der Unsicherheit 

und den entsprechenden Marktbewegungen stellen 

müssen, sowohl aus taktischer, wie auch aus strategi-

scher Sicht. Nachdem sich das Kernszenario, welches 

unseren am 20. Februar formulierten strategischen 

Prognosen zugrunde lag, vom Virusverlauf eingeholt 

wurde, werden wir umgehend einige unserer strategi-

schen Prognosen überarbeiten. Mehr dazu unten.  

Ein Grund, warum die Märkte sich vor dem Ausver-

kauf Ende des Monats so gut halten konnten, war un-

Werbemitteilung 

 Die von Hoffnungen auf Hilfspakete seitens Zentralbanken und Staaten genährte Rally folgte ein herber Ein-

bruch, nachdem das Coronavirus sich sprunghaft außerhalb Chinas verbreitete.  

 Die meisten länger- wie kurzfristigen Prognosen scheinen damit obsolet und bedürfen einer Anpassung. 

 In unserem Kernszenario gehen wir von zunächst weiter unruhigen Märkten aus, doch rechnen mit Aufholbewe-

gungen, sollte im zweiten Quartal die Eindämmung des Virus gelingen.   
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serer Meinung die bereits zuvor zirkulierende Hoff-

nung auf monetäre und fiskalische Hilfspakete. Zu-

dem verfestigte sich die Annahme, dass der Weg aus 

dem Niedrigzinsumfeld ein noch längerer als bisher 

gedacht werden würde. Dass viele Aktien-, aber auch 

Unternehmensanleihemärkte noch Mitte Februar auf 

Rekordhochs notierten, erklärt sicherlich teilweise, 

warum die Kurse Ende Februar dann so spektakulär 

stürzten. Einige Zahlen zum Marktgeschehen, begin-

nend bei Anleihen: 10-jährige US-

Staatsanleiherenditen notierten Anfang Februar in der 

Spitze noch bei 1,68 Prozent, rauschten dann bis auf 

0,95 Prozent am 4. März herunter, womit sie das bis-

herige Tief von 1,325 Prozent vom Juni 2016 weit 

hinter sich ließen. Die 2-jährigen Papiere brauchten 

nur sieben Handelstage, um von 1,44 Prozent auf 

rund 0,7 Prozent zu rauschen. In Deutschland wiede-

rum zog es die Zehnjährigen von -0,35 Prozent auf 

bis zu -0,66 Prozent. Die Aufschläge der Peripherie-

länder zogen in diesem Umfeld zwar an, jedoch nicht 

außergewöhnlich stark. Das mag unter anderem der 

geringen Liquidität in diesen Märkten geschuldet sein. 

Diese war auch im Handel mit US- und Euro-

Unternehmensanleihen zu beobachten. Hier weiteten 

sich die Risikoaufschläge ebenfalls aus. Im Invest-

mentgrade-Bereich eher weniger, während es bei den 

Hochzinsanleihen in den USA deutlicher nach oben 

ging, nah an Werte, die man zuletzt im Herbst 2016 

gesehen hatte. Bei Devisen fiel vor allem die V-

Formation beim Euro-Dollar Paar auf. Einem Abrut-

schen auf 1,08 Dollar je Euro folgte umgehend die 

Erholung auf über 1,11. Das britische Pfund hingegen 

verbilligte sich kontinuierlich. Die Unruhe am Markt 

wurde zusätzlich durch die stark sinkenden Rohstoff-

preise befeuert. Unter anderem sorgte ein Preis von 

45 Dollar pro Barrel der Ölsorte West Texas Interme-

diate (WTI) dafür, dass der Bloomberg Rohstoffindex 

auf den tiefsten Stand seit 1987 fiel. Zuletzt zu den 

Aktienmärkten. Sie vollzogen in der letzten Februar-

woche eine der heftigsten Korrekturen ihrer Geschich-

te. Nie zuvor etwa rauschte der S&P 500 in so kurzer 

Zeit von seinem Rekordhoch mehr als zehn Prozent 

in die Tiefe. Überhaupt korrigierten auch andere Indi-

zes selten zuvor in nur sechs Tagen um fast 15 Pro-

zent. Die Volatilität, gemessen etwa am Vix für den 

S&P 500, notierte zum Monatswechsel mehrere Tage 

über 30, in der Spitze gar bei fast 50, was in den ver-

gangenen zehn Jahren in nur einer Handvoll Tagen 

der Fall war. Die Talfahrt wurde vorerst am letzten 

Februartag im Laufe des US-Börsenhandels beendet, 

als US-Federal-Reserve (Fed)-Präsident Powell die 

Bereitschaft der Zentralbank andeutete, 

"angemessen" zu reagieren. Es dauerte nur zwei 

Handelstage, bis diesen Worten die Tat folgte. Zwei 

Wochen vor ihrer regulären Sitzung überraschte die 

Fed mit einer Zinssenkung um direkt 50 Basispunkte. 

Damit warf  sie in etwa so viele Fragen auf, wie sie 

beantwortete. Etwa, ob ihr Wissen oder ihre Befürch-

tungen über denen der Bevölkerung lagen oder ob sie 

dem Drängen von Trump und den Märkten nachgab. 

Dieser Schritt wird auch den Druck auf die anderen 

Zentralbanken erhöhen, zu handeln. Gerade, um 

beim Wettrennen der Währungsabwertung nicht der 

Letzte zu sein. Die US-Aktienmärkte reagierten zu-

nächst mit deutlichen Kursverlusten sehr irritiert auf 

den plötzlichen Krisenmodus der Fed. Mittelfristig 

dürfte jedoch zumindest die Stützung von der Renten-

seite helfen. Nachdem die inflationsgeschützten An-

leihen in den USA, zehnjährige TIPS, seit Ende Janu-

ar negativ rentieren, zuletzt bei -0,5 Prozent, könnte 

das Argument TINA (there is no alternative) weitere 

Anhänger finden.   

Der Vollständigkeit halber sei noch erwähnt, was sich 

im Februar bei Politik und Wirtschaft tat. Fangen wir 

bei den Wirtschaftsdaten an. Diese zeigten im Febru-

ar zwar Schwächen, doch bildeten sie insgesamt 

noch nicht die Weiterverbreitung des Virus ab, auch 

nicht bei den Einkaufsmanagerindizes. Diese brachen 

lediglich in China auf historische Tiefs ein: Werte von 

35,7 im Gewerbe und 29,6 bei Dienstleistungen ver-

gleichen sich mit 38,8 und 50,8 in der Finanzkrise. 

Dass das erste Quartal, nicht nur in China, sehr 

schlecht ausfallen wird, steht mittlerweile außer Fra-

ge. Jetzt schauen die Märkte auf das zweite Quartal. 

Im Falle Chinas auf den Anfang, und für Europa und 

die USA auf das Ende des Quartals.  

Von politischer Seite war sicherlich die Wahl des FDP

-Politiker Kemmerich in Thüringen mit Hilfe der Stim-

men der AfD, die letztlich zum Rücktritt der CDU-

Vorsitzenden Annegret Kramp-Karrenbauer geführt 

hat, das prägendste Ereignis in Deutschland. Europa-

weit waren die Verschärfung der Auseinandersetzung 

zwischen der Türkei und Syrien, sowie die von der 

Türkei initiierte neue Flüchtlingswelle das große The-

ma. Und in den USA lichtet sich das Feld der demo-

kratischen Präsidentschaftskandidaten. Nach dem 

"Super Tuesday" am 3. März sieht alles nach einem 

Duell zwischen Joe Biden und Bernie Sanders aus. 

Dass Bidens Kampagne zuletzt wieder an Fahrt ge-

wann, dürfte unserer Meinung nach von den Märkten 

positiv aufgenommen werden.  

AUSBLICK UND ÄNDERUNGEN  
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Auch wenn wir einige unserer Wachstumsprognosen 

und strategischen Kursziele in Kürze anpassen wer-

den müssen, bleiben viele unserer Kernszenarien von 

Mitte Februar bestehen. Insbesondere, dass das an-

haltende Niedrigzinsumfeld weiterhin alle Anlageklas-

sen stark prägen wird. Wir waren bereits von einer 

weiteren Abschwächung des Weltwirtschaftswachs-

tums ausgegangen, und schlossen wiederum eine 

Rezession insbesondere in den USA dieses und 

nächstes Jahr aus. Die Wachstumsabschwächung 

wird nun stärker ausfallen, doch gehen wir insgesamt 

weiter davon aus, dass das Virus nur eine temporäre 

Beeinträchtigung der Märkte darstellt und die Welt-

wirtschaft insgesamt im zweiten Halbjahr in etwa ih-

ren vorigen Wachstumspfad fortsetzen wird. Voraus-

setzung für dieses vorsichtig optimistische Szenario 

ist jedoch, dass aus der Wachstums- und Gewinndel-

le keine nachhaltigen Liquiditäts- und Solvenz Proble-

me heraus erwachsen. Dem Kernszenario folgend 

ergaben sich diese strategischen Anlageklassenemp-

fehlungen: Keine Renditeerhöhungen für Staatsanlei-

hen der Industrieländer, weiter Unterstützung für die 

Segmente Unternehmens- und Schwellenländeranlei-

hen. Keine ausgeprägte Eurostärke, aber auch keine 

Fortsetzung der Dollar-Stärke. Für Aktien ergab sich 

in diesem Umfeld einstelliges Renditepotenzial, weit-

gehend unabhängig von den Regionen. Einen Favori-

tenwechsel, also weg von qualitativen Wachstums-

werten, können wir uns auf 12-Monatssicht nicht vor-

stellen.  

Aus taktischer Sicht haben die Marktgeschehnisse 

der vergangenen Wochen zu einigen Veränderungen 

geführt. Die Anleger werden vorerst weiter wider-

sprüchlichen Signalen ausgesetzt sein. Einerseits die 

Aussicht auf weitere staatliche Hilfspakete, anderer-

seits weitere Negativmeldungen vom Virus und den 

Folgen seiner Ausbreitung. Für die nachhaltige Erho-

lung der Märkte sind unseres Erachtens Hinweise auf 

eine Einhegung des Virus wichtiger als fiskalische 

und monetäre Hilfspakete. Davon unabhängig können 

wir uns mittlerweile weitere Zinssenkungen der Fed 

noch im März vorstellen. Bei der Europäischen Zent-

ralbank (EZB) bleiben wir diesbezüglich etwas vor-

sichtiger und rechnen eher mit einer Ausweitung der 

Anleihekäufe. Womit wir auch schon bei Anleihen 

wären. Nachdem Staatsanleihen in den vergangenen 

Tagen stark nachgefragt wurden und die Renditen 

entsprechend fielen, stehen wir nun insbesondere US

- und Bundesanleihen neutral gegenüber. Hier erwar-

ten wir auf absehbare Zeit zunächst Seitwärtsbewe-

gungen. Anderswo erwarten wir mehr Bewegung. 

Angesichts der Marktschwäche der vergangenen Wo-

chen und unserem weiterhin verhalten optimistischen 

Ausblick haben wir Anfang März die Gewichtung eini-

ger höherrentierlicher Anleihen hoch genommen. So 

insbesondere für Euro- Unternehmensanleihen, US-

Unternehmensanleihen im Hochzinssegment (wobei 

die Titelselektion nicht zuletzt aufgrund der Verwer-

fungen im Energiesektor wichtig ist), Schwellenlän-

derstaatsanleihen sowie italienischen Papieren. Diese 

Schritte mögen angesichts der weiter erwarteten vola-

tilen Märkte und der Virus-Unsicherheit recht früh er-

folgen. Doch sollte der Markt erst einmal von einer 

Verbesserung der Epidemie ausgehen, dürften sich 

die Renditeaufschläge schon wieder eingeengt ha-

ben.  

Im Aktienbereich haben sich aus taktischer Sicht fol-

gende Veränderungen ergeben: Zunächst rechnen 

wir nunmehr für den S&P 500 nach der erfolgten Kor-

rektur mit einer volatilen Seitwärtsbewegung in den 

kommenden Wochen. Eine nachhaltige Ausweitung 

der Bewertungskennzahlen können wir uns im gegen-

wärtigen Umfeld nicht vorstellen, gleichzeitig werden 

die Gewinnprognosen für dieses Jahr noch spürbar 

nach unten revidiert werden. Statt rund fünf Prozent 

global rechnen wir nun mit einer Gewinnstagnation. 

Aus Sektorsicht haben wir aufgrund der schneller als 

erwartet veränderten Zinssituation und den eingetrüb-

ten Wachstumsaussichten Immobilien von "Negativ" 

auf "Neutral" hochgestuft und Finanzen von "Positiv" 

auf "Neutral". Dafür haben wir wiederum den Gesund-

heitssektor auf "Positiv" hochgestuft. Für den Sektor 

spricht neben der Bewertung auch unsere Einschät-

zung, dass der Gegenwind seitens der US-Politik erst 

einmal nachlassen dürfte. Zudem haben wir europäi-

sche Nebenwerte hochgestuft. Überdurchschnittliches 

Gewinnwachstum und Übernahmeaktivitäten spre-

chen unter anderem für den Sektor.  

Inwieweit unsere strategischen Kursziele nach unten 

angepasst werden müssen, werden wir in Kürze ent-

scheiden. Ausgehend von unserem Kernszenario 

bleiben wir aber optimistisch gestimmt, auch wenn es 

in den kommenden Monaten ruppiger als gedacht an 

den Märkten zugehen dürfte.  

DIE MULTI-ASSET-PERSPEKTIVE 

Auch aus der Multi-Asset-Perspektive waren die Stim-

mungsschwankungen der Märkte – von Euphorie bis 

Panik innerhalb weniger Tage – recht anspruchsvoll. 

Die Frage, ob man noch inmitten der Unsicherheit die 

Marktschwächen ausnutzen oder lieber den weiteren 

Verlauf des Infektionszyklus abwarten soll, wird er-
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wartungsgemäß von verschiedenen Anlegertypen und 

-strategien unterschiedlich beantwortet. Angesichts 

der bereits erfolgten Marktkorrektur und auch im Hin-

blick auf das Marktverhalten in China, wo die Bewer-

tungen schon vor dem signifikanten Abflachen der 

Neuinfektionen wieder angestiegen sind, halten wir 

das gegenwärtige Chance-Risikoprofil als angemes-

sen, um das Risikogewicht beizubehalten oder mit 

längerfristigem Anlagehorizont wieder zu erhöhen. 

Dafür eignen sich unseres Erachtens insbesondere 

Aktien der Schwellenländer, insbesondere aus Asien. 

Hier hat der Infektionszyklus, samt Abflachung, einige 

Wochen Vorsprung gegenüber dem Westen. Zudem 

reagieren die Regierungen hier unseres Erachtens 

noch beherzter auf das Virus. Angesichts der Ent-

wicklungen an den Anleihemärkten hat sich aber auch 

global die relative Bewertung von Aktien in eine positi-

ve Richtung bewegt. Als Absicherung gegen Markt-

verwerfungen haben sich insbesondere der japani-

sche Yen und die langlaufenden US-Staatsanleihen 

wieder empfohlen. Mittlerweile dürfte aber weiteres 

Preispotenzial, auch angesichts weiterhin eingepreis-

ter Zinssenkungen, überschaubar sein.  
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. 

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 28.02.2020  

RÜCKBLICK AUF WICHTIGE ANLAGEKLASSEN 

Gesamtertrag seit Jahresbeginn und im vergangenen Monat 
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* Zur Zeit sind die strategischen Aktiensignale unter Review, 1 Spread bezo-

gen auf deutsche Bundesanleihen, 2 Relativ zum MSCI AC World Index, 3 

S&P 500, 4 Stoxx Europe 600, 5 Euro Stoxx 50, 6 Dax, 7 Swiss Market Index, 8 

FTSE 100, 9 MSCI Emerging Markets Index, 10 MSCI AC Asia ex Japan Index, 
11 MSCI Japan Index, 12 MSCI AC World Consumer Staples Index, 13 MSCI 

AC World Health Care Index, 14 MSCI AC World Communication Services 

Index, 15 MSCI AC World Utilities Index, 16 MSCI AC World Consumer Discre-

tionary Index, 17 MSCI AC World Energy Index, 18 MSCI AC World Financials 

Index, 19 MSCI AC World Industrials Index, 20 MSCI AC World Information 

Technology Index, 21 MSCI AC World Materials Index, 22 MSCI AC World Real 

Estate Index, 23 Russel 2000 Index relativ zum S&P 500, 24 Stoxx Europe 

Small 200 relativ zum Stoxx Europe 600 

Rates 
1 bis 3 

Monate  

bis März 

2021 

US-Staatsanleihen (2 Jahre) 
  

US-Staatsanleihen (10 Jahre) 
  

US-Staatsanleihen (30 Jahre) 
  

Deutsche Bundesanleihen   

(2 Jahre)   

Deutsche Bundesanleihen   

(10 Jahre)   

Deutsche Bundesanleihen   

(30 Jahre)   

UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 
  

Japanische Staatsanleihen  

(2 Jahre)    

Japanische Staatsanleihen  

(10 Jahre)    

ANLEIHEN 

Spreads 
1 bis 3 

Monate  bis März 2021 

Spanien (10 Jahre)1 
  

Italien (10 Jahre)1 
  

US-Investment-Grade- An-

leihen   

US-Hochzinsanleihen 
  

EUR-Investment-Grade- 

Anleihen1   

EUR-Hochzinsanleihen1 
  

Asien- Unternehmensanlei-

hen   

Schwellenländer- Unterneh-

mensanleihen   

Schwellenländer-

Staatsanleihen   

Besicherte und spezielle 

Bonds   

Covered bonds1 
  

US-Kommunalanleihen 
  

US-Mortgage-Backed-

Securities   

Währungen   

EUR vs. USD 
  

USD vs. JPY 
  

EUR vs. JPY 
  

EUR vs. GBP 
  

GBP vs. USD 
  

USD vs. CNY 
  

Regions 
1 bis 3 

Monate2  

bis März 

2021* 

USA3 

  

Europa4  
  

Eurozone5 

  

Deutschland6 

  

Schweiz7 

  

Vereinigtes Königreich (UK)8 

  

Schwellenländer9 

  

Asien ex Japan10 

  

Japan11 

  

Sektoren 1 bis 3 Monate2 

Basiskonsumgüter12 

 

Gesundheit13 

 

Kommunikationsdienstleis-

tungen14  

Versorger15 

 

Zyklische Konsumgüter16 

 

Energie17 

 

Finanzwerte18 

 

Industrie19 

 

Informationstechnologie20 

 

Grundstoffe21 

 

Immobilien22 

 

Anlagestil  

Nebenwerte USA23 
 

Nebenwerte Europa24 
 

AKTIEN                                                                

TAKTISCHE UND STRATEGISCHE SIGNALE 

Die folgende Übersicht veranschaulicht unsere kurz- und langfristige Positionierung. 
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewähr übernommen werden, dass 
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ALTERNATIVE ANLAGEN 

LEGENDE 

Taktische Sicht (1 bis 3 Monate) 

 Die taktische Sicht basiert auf der Kursentwicklung der Anleihen.    

  Positiver Ausblick 

  Neutraler Ausblick 

  Negativer Ausblick 

Strategische Sicht bis März 2021  

 Bei Staatsanleihen basiert die strategische Sicht auf der Kursentwicklung der Anleihen.  

 Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenländer-Anleihen in US Dollar beziehen sich die Signa-

le auf einen optionsadjustierten Spread zu US-Staatsanleihen. Bei in Euro denominierten Anleihen handelt es sich um den Spread zu 

Bundesanleihen. Die Entwicklung des Spread sowie die Zinsentwicklung bei Staatsanleihen beeinflussen den Anleihewert. Investo-

ren, die rein von der Entwicklung des Spread profitieren wollen, müssen sich gegen das Zinsänderungsrisiko absichern.  

 Die Farben signalisieren das Ertragspotenzial für Long-Only-Investoren. 

  Positives Ertragspotenzial 

  Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt 

  Negatives Ertragspotenzial 

 1 bis 3 Monate  bis März 2021 

Rohstoffe1 

  

Öl (WTI) 
  

Gold 
  

Infrastruktur  
  

Immobilien (gelistet) 
  

Immobilien (nicht gelistet) APAC 
  

Immobilien (nicht gelistet) Europa 
  

Immobilien (nicht gelistet) USA 
  

1 Relativ zum Bloomberg Commodity Index 
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GLOSSAR 

 Bloomberg Commodity Index 

Index, der die Wertentwicklung von 23 Rohstoffen über die entspre-

chenden Terminkontrakte abbildet 

Britisches Pfund (GBP) 

Offizielle Währung des Vereinigten Königreichs, auch als Pfund 

Sterling bezeichnet 

Bunds 

Häufig verwendete Bezeichnung für deutsche Staatsanleihen mit 

einer Laufzeit von 10 Jahren 

CBOE Volatility Index (Vix) 

Index, der die erwartete Volatilität des S&P 500 anhand der impli-

zierten Volatilitäten kurzlaufender Optionen auf den S&P 500 wie-

dergibt. 

Chinesischer Yuan (CNY) 

Geldeinheit der chinesischen Währung Renminbi (RMB) 

Dax 

Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 30 wich-

tigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im 

Gegensatz zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Perfor-

manceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet 

Dollar (USD) 

Währungseinheit der USA 

Euro (EUR) 

Währung der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion 

Euro Stoxx 50 

Index, welcher die Entwicklung von 50 Standardaktien in der Euro-

zone abbildet 

Europäische Zentralbank (EZB) 

Zentralbank der Eurozone 

Finanzmarktkrise (2007) 

Die im Jahr 2007 beginnende und sich danach verstärkende Krise 

an den internationalen Finanzmärkten, die zu extrem hohen Kredit-

ausfällen und Abschreibungen auf spekulative Anlagen bei Banken 

und Finanzinstituten führte 

Fiskalpolitik 

Alle wirtschaftspolitischen Maßnahmen, die ein Staat ergreift, um 

seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen 

FTSE 100 

Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapitalisierung 100 größ-

ten Unternehmen an der London Stock Exchange abbildet 

Geldpolitik 

Alle wirtschaftspolitischen Maßnahmen, die eine Zentralbank er-

greift, um ihre Ziele zu verwirklichen 

Gilts 

Britische Staatsanleihen 

Hochzinsanleihen (High Yield) 

Werden von Emittenten mit schlechter Bonität emittiert und bieten 

in der Regel eine vergleichsweise hohe Verzinsung 

Inflationsindexierte US-Staatsanleihe 

ist eine Anleihe, deren Kupon und/oder Nominalwert an einem Ver-

braucherpreisindex gekoppelt ist 

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen) 

Englischer Oberbegriff für jene Anleihen, die von Kredit-

Ratingagenturen als wenig ausfallgefährdet eingeschätzt werden, 

und somit mindestens eine mittlere Bonität genießen 

Japanischer Yen (JPY) 

Japanische Währung 

JGB 

Kurzform für japanische Staatsanleihen („Japanese Government 

Bonds“) 

Korrektur 

Rückgang der Börsenkurse 

Liquidität 

Maß für die Möglichkeit, Vermögenswerte schnell und in großem 

Umfang ohne größere Preisreaktion im Markt kaufen oder verkau-

fen zu können. 

MSCI AC Asia ex Japan Index 

Aktienindex, der große und mittelgroße börsennotierte Unterneh-

men in zwei Industrie- und acht Schwellenländern Asiens unter 

Ausschluss von Japan abbildet 

MSCI AC World Communication Services Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Kommunikationsdienstleistungs-Sektor (engl. "communication 

services") zugeordnet werden 

MSCI AC World Consumer Discretionary Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Zyklische-Konsumgüter-Sektor (engl. "consumer discretiona-

ry") zugeordnet werden 

MSCI AC World Consumer Staples Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Basiskonsumgüter-Sektor (engl. "consumer staples") zugeord-

net werden 

MSCI AC World Energy Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Energie-Sektor (engl. "energy") zugeordnet werden 

MSCI AC World Health Care Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Gesundheits-Sektor (engl. "health care") zugeordnet werden 

MSCI AC World Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 24 Schwellenländern enthält 

MSCI AC World Industrials Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Industrie-Sektor (engl. "industrials") zugeordnet werden 

MSCI AC World Information Technology Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Informationstechnologie-Sektor (engl. "information technolo-

gy") zugeordnet werden 

MSCI AC World Materials Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Grundstoffe-Sektor (engl. "materials") zugeordnet werden 

MSCI AC World Real Estate Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Immobilien-Sektor (engl. "real estate") zugeordnet werden 

MSCI AC World Utilities Index 

Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapita-

lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche 

dem Versorger-Sektor (engl. "utilities") zugeordnet werden 

MSCI Emerging Markets Index 

Aktienindex, der große und mittelgroße notierte Unternehmen aus 

23 Schwellenländern abbildet 

Peripherie 
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GLOSSAR 

 Länder der Eurozone, die in ihrer wirtschaftlichen Entwicklung den 

Ländern Kerneuropas (wie Deutschland oder die Niederlande) hin-

terherhinken. Neben Irland und Portugal sind dies ans Mittelmeer 

grenzende Länder wie Griechenland, Italien und Spanien 

PMI 

Purchasing Managers Indizes werden für einzelne Länder und Re-

gionen ermittelt und gelten als wichtige Frühindikatoren für die wirt-

schaftliche Aktivität. Sie bilden in einer monatlichen Umfrage die 

Meinung der Einkaufsmanager zur derzeitigen Entwicklung ab 

Rezession 

Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander 

im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wächst oder zurückgeht 

Russell 1000 Index 

US-amerikanischer Nebenwertindex, der die 1.000 größten Werte 

des Russell-3000-Index abbildet 

S&P 500 

Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 führenden 

börsennotierten Unternehmen der USA abbildet 

Schwellenländer (Schwellenmärkte) 

Länder auf dem Weg zur Industrialisierung 

Spread 

Renditedifferenz als Indikator für das erhöhte Risiko eines Invest-

ments im Vergleich zu Anlagen bester Bonität 

Staatsanleihen 

Staatsanleihen sind Anleihen die von einem Staat herausgegeben 

werden. 

Stoxx Europe 600 

Aktienindex europäischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und 

Small-Cap-Segment 

Stoxx Europe Small 200 

Index, der 200 Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung aus 17 

europäischen Nationen abbildet 

Swiss Market Index (SMI) 

Bedeutendster Aktienindex der Schweiz, umfasst die 20 liquidesten 

und größten Unternehmen aus den Large- und Mid-Cap-

Segmenten 

Unternehmensanleihe 

Ist eine Anleihe eines emissionsfähigen Unternehmens. Diese 

Schuldverschreibungen sind eine Alternative zur herkömmlichen 

Kreditaufnahme bei Banken und stellen den Zugang zu Liquidität 

sicher 

US Federal Reserve (Fed) 

Zentralbank der USA 

US Treasuries 

US-amerikanische Staatsanleihen 

Volatilität 

Statistisches Schwankungsmaß, welches, auf Indizes angewendet, 

häufig herangezogen wird, um das in Kapitalmärkten inhärente oder 

angenommene Risiko zu quantifizieren 

Weißes Haus 

Amts- und offizieller Regierungssitz des Präsidenten der Vereinig-

ten Staaten 

West Texas Intermediate (WTI) 

Eine Rohöl-Sorte, die als Benchmark für den Ölpreis herangezogen 

wird 

Zentralbank 

ist für die Geld- und Währungspolitik eines Währungsraums verant-

wortlich 
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APPENDIX: WERTENTWICKLUNG DER VERGANGENEN 5 JAHRE (12-MONATS-PERIODEN) 

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. 

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 04.03.2020 

  02/15 - 02/16 02/16 - 02/17 02/17 - 02/18 02/18 - 02/19 02/19 - 02/20 

Asien-Unternehmensanleihen 2,8% 6,6% 2,0% 3,5% 10,8% 

Bloomberg Commodity Index -26,6% 15,5% 0,5% -7,7% -12,8% 

Covered bonds 1,0% 0,9% -0,2% 1,3% 3,9% 

Dax  -16,7% 24,6% 5,1% -7,4% 3,3% 

Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 3,4% 0,6% -3,0% 5,0% 5,7% 

Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) 0,3% 0,0% -1,2% -0,5% -0,3% 

Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) 4,2% -0,6% -4,0% 9,4% 16,8% 

Euro Investment Grade -1,2% 4,3% 1,5% 0,8% 5,2% 

Euro Stoxx 50 -15,3% 17,3% 6,9% -0,7% 4,6% 

Euro-Hochzinsanleihen -4,5% 14,1% 3,9% 0,9% 4,0% 

FTSE 100 -8,8% 24,2% 3,4% 2,1% -2,7% 

Italien (10 Jahre) 2,2% -2,5% 4,0% -1,9% 14,5% 

Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 4,0% -1,0% 0,3% 1,2% 1,2% 

Japanische Staatsanleihen (2 Jahre) 0,5% -0,2% -0,3% -0,1% -0,1% 

MSCI AC Asia ex Japan Index -20,4% 26,5% 31,9% -8,2% 0,1% 

MSCI AC World Communication Services Index -9,6% 2,2% -1,3% -2,3% 6,3% 

MSCI AC World Consumer Discretionary Index -10,3% 14,7% 21,8% -3,0% 3,7% 

MSCI AC World Consumer Staples Index -3,1% 6,8% 3,3% -1,4% 1,3% 

MSCI AC World Energy Index -27,2% 22,7% 3,5% -0,6% -24,4% 

MSCI AC World Financials Index -20,5% 31,6% 18,4% -11,6% -5,2% 

MSCI AC World Health Care Index -10,8% 9,1% 10,7% 6,3% 3,8% 

MSCI AC World Industrials Index -12,2% 21,0% 17,5% -4,7% -2,3% 

MSCI AC World Information Technology Index -9,6% 31,0% 36,0% 0,1% 21,4% 

MSCI AC World Materials Index  -26,5% 34,9% 18,8% -10,0% -9,7% 

MSCI AC World Real Estate Index -12,1% 10,3% 2,9% 4,9% 0,8% 

MSCI AC World Utilities Index  -8,1% 7,2% 0,4% 11,2% 5,9% 

MSCI Emerging Market Index -23,4% 29,5% 30,5% -9,9% -1,9% 

MSCI Japan Index -9,9% 20,3% 21,8% -10,3% 1,1% 

Russel 2000 Index -16,2% 34,1% 9,1% 4,2% -6,3% 

S&P 500 -6,2% 25,0% 17,1% 4,7% 8,2% 

Schwellenländer-Staatsanleihen 1,1% 12,1% 4,4% 3,1% 9,7% 

Schwellenländer-Unternehmensanleihen -0,2% 13,4% 3,9% 3,4% 11,3% 

Spanien (10 Jahre) 0,5% 2,5% 3,6% 4,3% 8,0% 

Stoxx Europe 600 -12,0% 14,8% 5,9% 1,7% 4,5% 

Stoxx Europe Small 200 -7,2% 15,2% 12,5% -0,8% 4,5% 

Swiss Market Index -9,7% 12,1% 7,7% 9,1% 8,2% 

UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 6,0% 3,9% -1,9% 3,7% 7,9% 

US Investment Grade -1,2% 5,7% 2,1% 2,7% 15,3% 

US-Hochzinsanleihen -8,3% 21,8% 4,2% 4,3% 6,1% 

US-Mortgage-Backed-Securities 16,7% 4,8% 18,2% 34,6% 54,3% 

US-Staatsanleihen (10 Jahre) 4,7% -2,9% -1,3% 4,5% 15,1% 

US-Staatsanleihen (2 Jahre) 1,0% 0,3% -0,1% 2,3% 4,7% 

US-Staatsanleihen (30 Jahre) 4,1% -4,9% 0,3% 4,0% 31,6% 
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WICHTIGE HINWEISE 

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. 

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschäfte betreiben. Die 

jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechen-

den Verträgen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt. 

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar. 

Alle Meinungsäußerungen geben die aktuelle Einschätzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankündigung 

ändern kann. 

Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansich-

ten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können. 

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsächlich realisiert], sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwick-

lung.   

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genügen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreinge-

nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veröffentli-

chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfältigung, Veröffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.    

DWS Investment GmbH 2020 Stand: 04.03.2020 

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten. 

Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer Landstraße 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland 
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