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UNSERE MONATLICHE MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Die Jahresendrally hat langst begonnen. Technische Faktoren sprechen weiter eher fur starke Aktien-
markte. Indes sollte man die Risiken furs Jahr 2020 nicht unterschatzen.

MARKTUBERBLICK

Die Jahresendrally hat diesmal friih begonnen. Jeder ist mit
an Bord und die Zentralbanken unterstitzen weiterhin. Mit
ihren jiingsten Fusionen und Ubernahmen tun auch Unter-
nehmen ihr Bestes, um den Aktienindizes zu neuen Rekord-
hochs zu verhelfen. Die Anleger tragen naturlich ihren Teil
dazu bei. Seit Jahresbeginn waren sie zum Grolteil
"unterinvestiert", wie es im Fachjargon heif3t. Jetzt stromt
immer mehr Geld an den Markt. Dabei werden haufig, quasi
als Ehrengaste der Festlichkeiten TINA (there is no alterna-
tive) und FOMO (fear of missing out) genannt, die die gute
Stimmung zusétzlich befeuern.” Wirft man nun einen Blick
auf die Anleihen, kbnnte so manch einer diese Motive ver-
stehen, sich aber gleichzeitig fragen, ob keiner Angst vor
ESRA (everthing seems rather expensive) hat? Die US-
Zinskurve war zum Grofdteil flach. Die Zinsen auf US-
Staatsanleihen liegen bei Laufzeiten von einem Monat bis
auf funf Jahren hin um die 1,6 Prozent.

Der Monat November endete eher ruhig. Die Volatilitat der
US-Aktienmarkte hielt sich auf dem niedrigsten Stand seit
zwei Jahren. Auf beiden Seiten des Atlantiks gab es interes-
sante Trends bei den Unternehmensgewinnen. Im Zuge von
sich stabilisierenden Makro-Indikatoren fur die Eurozone,
hat auch bei den Gewinnen eine Bodenbildung eingesetzt.
Noch nie haben in den letzten zehn Quartalen so viele Un-
ternehmen ihre Gewinnschatzungen schlagen konnen,
wenngleich man in Betracht ziehen muss, dass es sich um
Schatzungen handelt, die vorher nach unten korrigiert wur-
den. Zudem sind auch die Gewinntrends das erste Mal seit
drei Jahren in Europa besser als in der USA. Hauptgrund
dafir ist, dass die US-Gewinne eher an Momentum verloren
haben, wahrend leichte Verbesserungen in Europa festzu-
stellen waren. Es wird sich lohnen, diese Trends weiter im
Blick zu behalten. In der Vergangenheit haben US-
Investoren dazu geneigt sich Europa naher anzusehen,
sobald das Momentum der européischen Unternehmensge-
winne auf oder Uber dem Niveau der USA lag. Dieser Punkt
konnte schon bald erreicht sein.

Konnte denn noch etwas in den letzten Wochen von 2019
schief gehen? Natirlich kdnnte es das. Auf den aktuellen
Standen der Aktien wirde ein streitlustiger Tweet in Bezug

auf den Handelskonflikt von Trump vermutlich reichen, um
Kursstlrze auszulésen. Anderseits kdnnten aber positive
Neuigkeiten fir neuen Schwung an der Boérse sorgen. Es
bleibt abzuwarten, ob die erhoffte Deeskalation im Handels-
krieg vor Weihnachten tatsachlich eintritt. Sollte es tatsach-
lich dazu kommen, kdnnte dies die Markte noch weiter in die
Hohe treiben. Gleichermallen konnte auch der Brexit fir
Uberraschungen sorgen. Allerdings sind die Markte bereits
kraftig in der Erwartung gestiegen, dass Premierminister
Boris Johnson eine komfortable Mehrheit bei den vorgezo-
genen Wahlen im Dezember erzielen wird. Aus unserer
Sicht, durften viele Anleger das Risiko eines erneuten Patts
im Parlament und das damit verbundene Risiko weiterer
Verzégerungen beim Brexit unterschatzen. Trotz dieser und
anderer potentieller Risiken stehen technische Faktoren
eher fur weiterhin starke Markte. Denn einiges deutet darauf
hin, dass institutionelle Investoren ihren Aktienanteil noch
rechtzeitig vor dem Jahresende vergréf3ern wollen.

AUSBLICK UND ANDERUNGEN

Was die globale Wirtschaft und die Kapitalmarkte im kom-
menden Jahr angeht, sind wir optimistisch gestimmt. Ob-
wohl das Wachstum in einigen Regionen signifikant schwa-
cher sein wird, erwarten wir keine globale Rezession. Unter-
stutzende Faktoren sind weiterhin expansiv gestimmte Zent-
ralbanken und insgesamt wohl abnehmende politische Unsi-
cherheiten. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass der
Dax die Marke von 14.000 Punkten Ende 2020 erreichen
wird. Der Euro-Dollar-Kurs wird sich weiterhin Seitwarts auf
einem Level von 1,15 bewegen. Allerdings ist es noch zu
frih, um ein Ende des Dollarzyklus zu verkiinden.

Wir erwarten keinen plotzlichen Anstieg der Inflation. Vor
diesem Hintergrund werden die US-Federal Reserve (Fed)
sowie die Europaische Zentralbank (EZB) vermutlich weiter-
hin ihre lockere Geldpolitik beibehalten und die Bilanzen
vergrofRern. Trotzdem gehen wir nicht von weiteren Leitzins-
senkungen aus, da diese Schritte vermutlich keine grof3e
Wirkung auf die Wirtschaften hatten. Die Geldpolitik ist an
ihren Grenzen angelangt.

Im Jahr 2020 durfte das globale Wirtschaftswachstum bei
3,1 Prozent stagnieren. Fir die Vereinigten Staaten gehen

"Nach dem TINA-Prinzip sind Aktien in einem Ultraniedrigzinsumfeld "alternativios". FOMO bezeichnet in starken Bérsenphasen die Angst vieler Anleger, die
glnstigste Einstiegschance bereits verpasst zu haben. Der im nachsten Satz eingeflihrte Begriff ESRA lautet Ubersetzt: "Alles scheint bereits ziemlich teuer".
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen kénnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr Uber-
nommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 02.12.2019
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wir davon aus, dass sich das Wachstum von 2,2 Prozent in
diesem Jahr auf 1,6 Prozent im Jahr 2020 abschwachen
wird. Fir den Euroraum gehen wir davon aus, dass das
Wachstum im Jahr 2020 auf 0,9 Prozent zurtickgehen wird.
Bezuglich fiskalpolitischer Konjunkturprogramme erwarten
wir nicht viel. Von den groReren Landern kdnnte sich nur
Deutschland solche MaRnahmen leisten, und die Bundesre-
gierung verfolgt bereits eine expansive Wirtschaftspolitik,
gemessen an ihrem Mafstab. In China erwarten wir keine
abrupte Landung sondern nur einen recht moderaten Ruck-
gang des Wachstums auf 5,8 Prozent im Jahr 2020. Entge-
gen diesem Trend sehen wir in den Schwellenlandern ins-
gesamt eine Wachstumsbeschleunigung auf 4,4 Prozent.
Auf Schwellenlander werden 2020 etwa 60 Prozent des
globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) entfallen.

Die lockere Geldpolitik durfte die Aktienmarkte weiter stut-
zen. Auch die sich abzeichnende Erholung der weltweiten
Unternehmensgewinne hilft den Borsen naturlich. Wahrend
die Gesamtwirtschaft eine Rezession vermieden hat, sind
mehrere Branchen in 2019 in einen Abschwung mit sinken-
den Umsatzen und Gewinnen gestlrzt. Damit sollten aber
im Jahr 2020 die Vergleichszahlen des Vorjahres auch wie-
der leichter zu schlagen sein. Der Nachholbedarf an her-
ausgezogerten Investitionsentscheidungen sollte auch in
der zweiten Jahreshalfte in 2020 die Gewinne leicht be-
schleunigen. Viele Unternehmen stellen sich auf die Digitali-
sierung ihrer Geschaftsprozesse und die sékulare Perspek-
tive einer wachstumsarmen Wirtschaft ein.

Fur die Vereinigten Staaten erwarten wir 2020 einen An-
stieg der Gewinne pro Aktie um flnf Prozent, fiir Europa um
sechs Prozent und fiir die Schwellenlander um neun Pro-
zent. Wir gehen davon aus, dass das groRte Potenzial fur
Kursgewinne in Europa und den Schwellenlander besteht,
da die Aktienkurse tendenziell dem Gewinnwachstum fol-
gen. Betrachtet man einzelne Sektoren, so haben wir eine
Untergewichtung bei Aktien aus dem Immobilien- und Ver-
sorgungssektor, wahrend wir Titel aus dem IT- und globalen
Finanzsektor Ubergewichten.

Was die Rentenmarkte betrifft, so gehen wir davon aus,
dass die Renditen weiterhin niedrig bleiben werden und die
Anleger daher groRRere Risiken eingehen miissen, um posi-
tive Renditen zu erzielen. Bei den Staatsanleihen haben wir
unser taktisches Signal fur US-Treasuries wieder auf neut-
ral gestellt und erwarten bis Ende 2019 ein eher geringes
Volatilitdtsumfeld. Die deutschen Bundesanleihen diirften
sich weiterhin in einer relativ engen Handelspanne bewe-
gen. Die erste Rede von Christine Lagarde, der neuen EZB-
Prasidentin, enthielt wenig Neues und betonte lediglich,
dass die klnftige geldpolitische Strategie Uberpruft wird und
dass eine mehr stimulierende europaische Fiskalpolitik die
Aufgabe der EZB erleichtern wuirde. Vor diesem Hinter-
grund gefallen uns weiterhin italienische und spanische
Staatsanleihen.

Auf einer risikoadjustierten Basis erscheinen uns derzeit
Euro-Unternehmensanleihen von Emittenten mit Investment

-Grade-Rating besonders attraktiv. Diese Wertpapiere profi-
tieren nicht nur davon, dass Investoren aufgrund negativer
Renditen von Staatsanleihen zunehmend ihr Kapital in Un-
ternehmensschulden umschichten, sondern auch von der
Nachfrage durch das neu aufgelegte Anleihekaufprogramm
der EZB. Unternehmensanleihen asiatischer Emittenten
profitieren von der gestiegenen Risikobereitschaft der Anle-
ger, zumal in diese Wertpapiere bereits viel Abwartspotenzi-
al eingepreist ist. Dagegen gab es bei US-Hochzinsanleihen
zuletzt eine grolRe Menge an Neuemissionen, die der Markt
erst verdauen muss. Am Sekundarmarkt waren bereits ers-
te Anzeichen von Schwéche zu beobachten. Wir bleiben
vorerst neutral und warten ab, bis sich die Renditenspannen
wieder etwas ausweiten. Auch bei Schwellenlanderunter-
nehmens- und Staatsanleihen erwarten wir attraktive Ein-
stiegspunkte, da wir langfristig konstruktiv bleiben.

DIE MULTI-ASSET-PERSPEKTIVE

Ende November haben wir die Risikoeinstellung des Ge-
samtportfolios etwas herabgestuft. Sie weist nun eine leich-
te Risikoaversion aus und erlaubt es, das Aktienrisiko bei
Bedarf herunterzufahren. Die Markte haben in den letzten
Monaten aufgrund der schwacher wahrgenommenen politi-
schen Unsicherheit eine erneute Rallye erlebt. Gleichzeitig
hat sich das Makroumfeld etwas stabilisiert.

Im Vergleich zu Anleihen bleiben die Aktienmarkte glnstig.
Fur sich alleine betrachtet haben Aktien in letzter Zeit aber
neue Allzeithochs erreicht und werden zunehmend teurer.
Bei den Anleihen sind die Zinssenkungserwartungen nicht
mehr aggressiv; die bereits erfolgten sind nun weitgehend
eingepreist. Die Diversifikationsvorteile sehen wieder bes-
ser aus, da Aktien und Anleihen inzwischen wieder starker
negativ korrelieren. Die Marktstimmung und Positionierung
ist nun neutraler, was auf eine risikoaversionsbasierte Hal-
tung zurtickzufiihren ist. Dagegen sind die Wachstumser-
wartungen recht stark angestiegen.

Insgesamt sehen wir also ein recht durchmischtes Gesamt-
bild. Naturlich hat sich die makro6konomische Lage etwas
verbessert. Allerdings haben das die Markte langst antizi-
piert. Dagegen haben politische Unsicherheiten zuletzt
kaum noch eine Rolle gespielt. Schon allein deshalb er-
scheint etwas Vorsicht nun angebracht. Dazu kommen die
anlagelbergreifenden auRergewodhnlich hohen Renditen fiir
das laufende Jahr und die hohen Marktpreise. Die lassen
jetzt groflen Spielraum fir Enttduschungen. Im Aktienbe-
reich verbessert sich unsere Sicht auf die Schwellenlander
angesichts der vorherrschenden politischen Risiken durch
Proteste in Hongkong und Handelskonflikte noch nicht. Die
Anleihenmarkte scheinen jedoch zu signalisieren, dass An-
leger verschiedene Extrem-Risiken unterschatzen kénnten.
Dies bestatigt unsere leichte Praferenz fur Anleihen mit
langeren Laufzeiten; kurzfristig erwarten wir, dass sich die
Anleiherenditen weiter in einer engen Spanne bewegen.
Neben den festverzinslichen Staatsanleihen mit langerer
Laufzeit bleiben Gold und der japanische Yen unsere Diver-
sifikatoren der Wahl.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
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RUCKBLICK AUF WICHTIGE ANLAGEKLASSEN
Gesamtertrag seit Jahresbeginn und im vergangenen Monat
-0 -5 5 10 15 20 25 30

] C{Kernanleihen

US-Staatsanleihen (2 Jahre)
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre)
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre)
US-Staatsanleihen (30 Jahre)
UK-Staatsanleihen (10 Jahre)
US-Staatsanleihen (10 Jahre)

Deutsche Bundesanlethen (30 Jahre)

0
Euro-Hochzinsanleihen T & O/Anleihen
Schwellenlander-Unternehmensanleihen [ ]
US-Hochzinsanleihen [ ]
Asien-Unternehmensanleihen @
US Investment Grade ®
Euro Investment Grade e
Schwellenlander-Staatsanleihen ®

Spanien (10 Jahre)
ltalien (10 Jahre)
USD vs. JPY

EUR vs. JPY [

O/Wéhrungen

USD ws. CNY
GBP vs. USD
EURvs. GBP [ ]
EUR vs. USD e

®
S&P 500 ® | & Axtien
Dax
Stoxx Europe 600 I
Euro Stoxx b0 ®
Swiss Market Index ®
MSCI Japan Index ®
FTSE 100 ]
MSCI AC Asia ex Japan Index [ ]

MSCI Emerging Markets Index

Rohal (WTI) o o/ Rohstoffe
Gold ®

-0 -5 0 5 10 1B 20 25 30

M Wertentwicklung im November, in % @0 ® 0 ® Wertentwicklung seit Jahresanfang 2019, in %

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 30.11.2019

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfligbar.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr ibernommen werden, dass
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TAKTISCHE UND STRATEGISCHE SIGNALE

Die folgende Ubersicht veranschaulicht unsere kurz- und langfristige Positionierung.

ANLEIHEN
Rates 1 bis 3 bis Dezem- Spreads 1 bis 3 bis Dezember
Monate  ber 2020 P Monate 2020
US-Staatsanleihen (2 Jahre) Spanien (10 Jahre)’ [ )
US-Staatsanleihen (10 Jahre) Italien (10 Jahre)' [ )
US-Staatsanleihen (30 Jahre) () US-Investment-Grade- An-
) leihen
Deutsche Bundesanleihen
(2 Jahre) US-Hochzinsanleihen @
Deutsche Bundesanleihen EUR-Investment-Grade- Py
(10 Jahre) Anleihen’
Deutsche Bundesanleihen EUR-Hochzinsanleihen' o
30 Jahre
( ) Asien- Unternehmensanlei- Py
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) [ ] hen
Japanische Staatsanleihen Schwellenlander- Unterneh-
(2 Jahre) mensanleihen
Japanische Staatsanleihen Schwellenlander-
(10 Jahre) Staatsanleihen
Besicherte und spezielle Wahrungen
Bonds EUR vs. USD
Covered bonds' USD vs. JPY
US-Kommunalanleihen EUR vs. JPY ()
US-Mortgage-Backed- EUR vs. GBP
Securities
GBP vs. USD
USD vs. CNY
AKTIEN ve
Regions 1bis3 bis Dezem- Sektoren 1 bis 3 Monate2
Monate ber 2020 - T
Basiskonsumguter
USA® o
4 Gesundheit
Europa o
Kommunikationsdienstleis-
Eurozone® o tungen™
Deutschland® o Versorger'® P
7
Schweiz Zyklische Konsumgiiter'®
Vereinigtes Konigreich (UK)® o Energie”
Schwellenlander® o Finanzwerte'® P
Asien ex Japan™® o Industrie’®
11
Japan ® Informationstechnologie® o
! Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen, 2Relativ zum MSCI AC 21
World Index, 3BS&P 500, 4 Sgtoxx Europe 600, ° EuroStoxx 501,06 Dax, ' Swiss Grundstoffe
Market Index, ° FTSE 100,  MSCI Emerging Markets Index, ™~ MSCI AC Asia o 22
ex Japan Index, "' MSCI Japan Index, '> MSCI AC World Consumer Staples, Immobilien | J
®MSCI AC World Health Care Index, '* MSCI AC World Communication
Services Index, '® MSCI AC World Utilities Index, '® MSCI AC World Consum- Anlagestil
er Discretionary Index, " MSCI AC World Energy Index, 8 MSCI AC World
Financials Index, ' MSCI AC World Industrials Index, 2 MSCI AC World Nebenwerte USAZ o
Information Technology Index, 2" MSCI AC World Materials Index, 2> MSCI AC
World Real Estate Index, 2 Russel 2000 Index relativ zum S&P 500, 2 Stoxx Nebenwerte Europa24 .

Europe Small 200 relativ zum Stoxx Europe 600

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
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ALTERNATIVE ANLAGEN
1 bis 3 Monate bis Dezember 2020
Rohstoffe' @
Ol (WTI)
Gold
Infrastruktur

Immobilien (gelistet)

Immobilien (nicht gelistet) APAC
Immobilien (nicht gelistet) Europa

Immobilien (nicht gelistet) USA

' Relativ zum Bloomberg Commodity Index

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 Dezember 2020
_ Bei Staatsanleihen basiert die strategische Sicht auf der Kursentwicklung der Anleihen.

_ Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenlander-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, miissen sich gegen das Zinsanderungsrisiko absichern.

Die Farben signalisieren das Ertragspotenzial fur Long-Only-Investoren.

-~ @ Positives Ertragspotenzial
Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt

_ o Negatives Ertragspotenzial

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfligbar.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr ibernommen werden, dass
Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfiillt werden. Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 02.12.2019
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GLOSSAR

Bloomberg Commodity Index
Index, der die Wertentwicklung von 23 Rohstoffen tber die entspre-
chenden Terminkontrakte abbildet

Brexit
Kunstwort bestehend aus "Britain" und "Exit" zur Beschreibung des
Ausscheidens GroRbritanniens aus der EU

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines
Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

Bunds
Haufig verwendete Bezeichnung fur deutsche Staatsanleihen mit
einer Laufzeit von 10 Jahren

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

Diversifizierung
Veranlagung in unterschiedliche Vermdgenswerte, deren Preise
sich moglichst wenig und selten im Gleichschritt verandern

Dollar (USD)
Wahrungseinheit der USA

Euro (EUR)
Wahrung der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

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

Européische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Euroraum (Eurozone)

Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches
Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frank-
reich, Griechenland, Irland, ltalien, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Fiskalpolitik
Alle wirtschaftspolitischen Malinahmen, die ein Staat ergreift, um
seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

FTSE 100
Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapitalisierung 100 groR-
ten Unternehmen an der London Stock Exchange abbildet

Geldpolitik
Alle wirtschaftspolitischen MalRnahmen, die eine Zentralbank er-
greift, um ihre Ziele zu verwirklichen

Hochzinsanleihen (High Yield)
Werden von Emittenten mit schlechter Bonitat emittiert und bieten
in der Regel eine vergleichsweise hohe Verzinsung

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen)

Englischer Oberbegriff fir jene Anleihen, die von Kredit-
Ratingagenturen als wenig ausfallgefahrdet eingeschatzt werden,
und somit mindestens eine mittlere Bonitat genielen

Japanischer Yen (JPY)
Japanische Wahrung

MSCI AC Asia ex Japan Index
Aktienindex, der groe und mittelgroRe boérsennotierte Unterneh-
men in zwei Industrie- und acht Schwellenlandern Asiens unter
Ausschluss von Japan abbildet

MSCI AC World Communication Services Index

Alle Artikel finden Sie unter https://go.dws.com/cio-view-artikel

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Kommunikationsdienstleistungs-Sektor (engl. "communication
services") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Discretionary Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Zyklische-Konsumguter-Sektor (engl. "consumer discretion-
ary") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Staples Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Basiskonsumguter-Sektor (engl. "consumer staples") zuge-
ordnet werden

MSCI AC World Energy Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Energie-Sektor (engl. "energy") zugeordnet werden

MSCI AC World Financials Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Finanzwerte-Sektor (engl. "financials") zugeordnet werden

MSCI AC World Health Care Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Gesundheits-Sektor (engl. "health care") zugeordnet werden

MSCI AC World Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 24 Schwellenlandern enthalt

MSCI AC World Industrials Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Industrie-Sektor (engl. "industrials") zugeordnet werden

MSCI AC World Information Technology Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Informationstechnologie-Sektor (engl. "information technolo-
gy") zugeordnet werden

MSCI AC World Materials Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Grundstoffe-Sektor (engl. "materials") zugeordnet werden

MSCI AC World Real Estate Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Immobilien-Sektor (engl. "real estate") zugeordnet werden

MSCI AC World Utilities Index

Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Versorger-Sektor (engl. "utilities") zugeordnet werden

MSCI Emerging Markets Index
Aktienindex, der groRe und mittelgrof3e notierte Unternehmen aus
23 Schwellenlandern abbildet

MSCI Japan Index
Aktienindex, der groRe und mittelgroRe notierte Unternehmen Ja-
pans abbildet

Rendite
Verhaltnis der Auszahlungen zu den Einzahlungen einer Investition

Rezession
Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander
im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst oder zurtickgeht
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Russell 2000
US-amerikanischer Nebenwerteindex, der die 2.000 kleineren Wer-
te des Russell-3000-Index abbildet

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 flhrenden
bérsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Schwellenlander (Schwellenmarkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

Spread
Renditedifferenz als Indikator fir das erhohte Risiko eines Invest-
ments im Vergleich zu Anlagen bester Bonitat

Staatsanleihen
Staatsanleihen sind Anleihen die von einem Staat herausgegeben
werden.

Stoxx Europe 600
Aktienindex europaischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und
Small-Cap-Segment

Stoxx Europe Small 200
Index, der 200 Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung aus 17
europaischen Nationen abbildet

Swiss Market Index (SMI)

Bedeutendster Aktienindex der Schweiz, umfasst die 20 liquidesten
und groften Unternehmen aus den Large- und Mid-Cap-
Segmenten

Unternehmensanleihe
Ist eine Anleihe eines emissionsfahigen Unternehmens. Diese
Schuldverschreibungen sind eine Alternative zur herkémmlichen

Alle Artikel finden Sie unter https://go.dws.com/cio-view-artikel

Kreditaufnahme bei Banken und stellen den Zugang zu Liquiditat
sicher

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Volatilitat

Statistisches Schwankungsmalf, welches, auf Indizes angewendet,
haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente oder
angenommene Risiko zu quantifizieren

Zentralbank
ist fur die Geld- und Wahrungspolitik eines Wahrungsraums verant-
wortlich

Zinskurve
Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsungen von
Rentenpapieren Uber verschiedene Laufzeiten
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APPENDIX: WERTENTWICKLUNG DER VERGANGENEN 5 JAHRE (12-MONATS-PERIODEN)

11/14 - 11/15

11/15 - 11/16

11/16 - 11/17

1117 - 11/18

11/18 - 11/19

Asien-Unternehmensanleihen 2,7% 57% 5,4% -1,9% 12,5%
Covered bonds 1,4% 1,3% 1,1% -0,2% 3,7%
Dax 14,0% -6,5% 22,4% -13,6% 17,6%
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 3,2% 2,5% 0,4% 1,6% 5,1%
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) 0,4% 0,1% -0,8% -0,5% -0,6%
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) 5,8% 6,6% -1,3% 3,8% 14,5%
Euro Investment Grade 0,6% 3,2% 3,3% -1,7% 6,5%
Euro Stoxx 50 11,6% -9,4% 20,7% -8,0% 21,1%
Euro-Hochzinsanleihen 2,4% 5,8% 8,1% -3,0% 8,7%
FTSE 100 -1,9% 11,1% 12,3% -0,7% 10,1%
Italien (10 Jahre) 6,7% -1,6% 5,0% -7,3% 17,6%
Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 1,8% 2,1% 0,3% 0,1% 1,5%
Japanische Staatsanleihen (2 Jahre) 0,1% 0,1% -0,1% -0,1% -0,2%
MSCI AC Asia ex Japan Index -10,6% 7.1% 35,2% -9,6% 7,8%
MSCI AC World Communication Services Index -9,8% -3,9% 7,5% -7,1% 12,2%
MSCI AC World Consumer Discretionary Index 4,3% -2,3% 22,1% -0,6% 13,2%
MSCI AC World Consumer Staples Index -0,3% -2,6% 15,8% -4,6% 9,3%
MSCI AC World Energy Index -18,9% 8,5% 3,0% -3,1% -6,0%
MSCI AC World Financials Index -1,7% 3,7% 22,4% -8,6% 6,3%
MSCI AC World Health Care Index 0,7% -8,2% 19,9% 9,2% 7,4%
MSCI AC World Industrials Index -3,5% 6,1% 22,0% -7,0% 13,0%
MSCI AC World Information Technology Index 2,4% 7,3% 41,5% 1,0% 27,8%
MSCI AC World Materials Index -17,4% 15,2% 23,6% -11,6% 6,9%
MSCI AC World Real Estate Index -5,1% -1,5% 15,1% -4,5% 11,5%
MSCI AC World Utilities Index -12,5% 0,2% 20,1% -3,7% 11,1%
MSCI Emerging Market Index -17,0% 8,5% 32,8% -9,1% 7,3%
MSCI Japan Index 7,6% 1,7% 24,3% -6,0% 9,3%
Russell 2000 3,5% 12,1% 18,3% 0,6% 7,5%
S&P 500 2,7% 8,1% 22,9% 6,3% 16,1%
Schwellenlander-Staatsanleihen 0,2% 7.2% 10,9% -4,8% 14,3%
Schwellenlander-Unternehmensanleihen -0,2% 8,6% 8,6% -2,4% 14,1%
Spanien (10 Jahre) 4,7% 2,2% 4,2% 1,5% 9,5%
Stoxx Europe 600 14,5% -8,1% 16,8% -4,4% 18,3%
Stoxx Europe Small 200 21,8% -6,6% 21,9% -5,6% 19,7%
Swiss Market Index 1,3% -9,2% 22,2% 0,3% 20,0%
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 2,9% 5,2% 2,2% 2,0% 6,4%
US Investment Grade 0,0% 4,2% 6,0% -2,8% 15,2%
US Mortgage Backed Securities 1,7% 1,6% 2,1% -0,5% 8,0%
US-Hochzinsanleihen -3,4% 12,1% 9,2% 0,4% 9,7%
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 2,0% 0,6% 2,2% -1,6% 12,3%
US-Staatsanleihen (2 Jahre) 0,4% 0,7% 0,4% 0,8% 4,2%
US-Staatsanleihen (30 Jahre) 1,8% 1,2% 6,3% -5,3% 24,6%

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen.

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 02.12.2019

Alle Artikel finden Sie unter https://go.dws.com/cio-view-artikel
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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 Geschafte betreiben. Die
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechen-
den Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung
andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zuklnftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansich-
ten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwick-
lung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

DWS Investment GmbH 2019 Stand: 02.12.2019

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

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

Alle Artikel finden Sie unter https://go.dws.com/cio-view-artikel CRC 072235 (12/2019) /9


https://go.dws.com/cio-view-artikel

