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UNSERE MONATLICHE MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

schaften waren teils rekordschlecht ...

IN KURZE

MARKTUBERBLICK

Der Marz stand noch ganz im Zeichen der Panik lber das
sich plétzlich auch in Europa und Nordamerika ausbreitende
Virus, den radikalen GegenmalRnahmen der Regierungen
und Unternehmen und den Verwerfungen an den Kapital-
markten. Der April schwankte zwischen Ernuchterung im
Angesicht der eintrudelnden rekordschwachen volkswirt-
schaftlichen Zahlen, einer gewissen Gewodhnung im Um-
gang mit dem Virus und letztlich auch der Erleichterung
Uber, beziehungsweise der Hoffnung auf erste Lockerun-
gen, je nach Land. Und dann waren da noch die Aktien-
markte, denen eine beeindruckende Erholung gelang. Ob
dies den ebenfalls rekordhohen Paketen der Regierungen
und Zentralbanken geschuldet war, dem Uberschreiten des
Hohepunktes der globalen Wachstumsraten der Neuanste-
ckungen, oder einfach dem Drang der Investoren sehr grof3-
zugig, mit weitem Blick durch das Tal der Tranen zu schau-
en, sei dahingestellt.

Folgende Zahlen fassen die Entwicklung im April zusam-
men: Anfang April stand der S&P 500 bei 2.500 Punkten
und seine Volatilitdt (gemessen am Vix) betrug 74. Weltweit
waren weniger als eine Millionen Covid-Falle und 50.000
Covid-Tote gemeldet. Ende Marz bezogen 7,7 Millionen
Amerikaner weiterhin Arbeitslosenhilfe wahrend die Kurzar-
beit in Deutschland erst angeschoben wurde. Einen Monat
Spater, am 30. April, beziehen 18 Millionen Amerikaner wei-
terhin Arbeitslosenhilfe und in Deutschland sind Uber 10
Millionen Arbeitnehmer fiir Kurzarbeit angemeldet." Der
S&P 500 steht uber 2.900 Punkten und hat damit im April
um 12,7 Prozent zugelegt, sein starkster Monat seit Januar
1987. Der Vix ist auf 34 gerutscht. Zudem sind jetzt 3,3 Milli-
onen Covid-Infizierte und 230.000 Tote gemeldet. Und dann
wére da noch der Olpreis. Das Fass Brent startete den Mo-
nat bei rund 25 Dollar und beendete den Monat bei rund 25

"Was jedoch nicht heit, dass diese am Ende auch wahrgenommen wird.
2Quelle: https://www.flightradar24.com/data/statistics, Daten per 3. Mai 2020.

_ Im April beherrschten widerspriichliche Themen die Markte. Die realen Zahlen von Unternehmen und Volkswirt-

_ ... doch die Anleger goutierten die groRen Hilfspakete und schauen schon wieder auf 2021 oder dartber hinaus.

_ Der Erholungspfad fir die Lander und Firmen ist noch alles andere als sicher, zudem drohen schon wieder neue
politische Spannungen. Wir sind taktisch etwas vorsichtig.

Dollar. Uberrascht? Zu Recht, denn bekanntlich spielte sich
im April ein nie erlebtes Ol-Drama ab, allerdings bei der im
mittleren Westen der USA gehandelten Sorte West Texas
Intermediate (WTI). Sie rutschte im Tief auf minus 40 Dollar
pro Barrel ab. Wahrend sich die OPEC+ Runde auf histo-
risch hohe Kirzungen von rund zehn Millionen Fass pro Tag
einigen konnte, ist die Nachfrage nach Ol im April wohl um
rund 30 Millionen Fass je Tag geschmolzen. Wenn dann die
Lagerkapazitaten knapp werden und ein Terminkontrakt die
Kaufer an einem bestimmten Tag zur physischen Abnahme
des Ols zwingt, das der Kaufer aber nicht lagern kann, kom-
men auch mal negative Preise zustande.

Die Situation dirfte unserer Meinung nach noch einige Mo-
nate angespannt bleiben. Denn trotz fortschreitender Locke-
rungen dirfte der Verkehr, insbesondere der Flugverkehr,
langer brauchen, bis er sich dem Vorkrisenniveau auch nur
annahert. Laut Daten von Flightradar24? fliegen derzeit
kommerziell 72 Prozent weniger Flugzeuge als zu Jahres-
anfang. Der Nachfragerlickgang fiihrte in den USA zu einem
beispiellosen Riickgang der Olférdertiirme. Allein seit Jah-
resanfang hat sich ihre Anzahl rund halbiert. Auch wenn
diese Industrie viel Hilfe vom Weilen Haus bekommt und
normale Marktmechanismen am Olmarkt regelméRig auRer
Kraft gesetzt werden, dirfte das Angebot in einem Jahr
deutlich geschrumpft sein. Auch in anderen, politisch und
wirtschaftlich fragileren Landern koénnten jetzt Kapazitaten
aus dem Markt genommen werden, die so schnell nicht wie-
derkommen, weshalb wir in einem Jahr mit héheren Olprei-
sen rechnen. Bis dahin koénnten jedoch jene Lander, die
stark am Olexport hangen, noch Opfer politischer Unruhen
oder verscharfter wirtschaftlicher Schieflagen werden.

Gleichzeitig hilft der niedrige Olpreis derzeit wenig, um den
privaten Verbrauchern (Haushalte und Unternehmen), die
Stimmung deutlich aufzuhellen. Das erste Quartal hat fir

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
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Rekordeinbriiche gesorgt. In der USA verzeichneten wir
einen Rickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIPs) um 4,8
Prozent, annualisiert, auch in der Eurozone sank das BIP
um 3,8 Prozent, nicht annualisiert, jeweils gegenuber dem
Vorquartal. In Frankreich arbeiten rund 40 Prozent der Be-
schaftigten in Kurzarbeit, wahrend die Behorden in den
USA gar nicht mit der Bearbeitung der Erstantrage auf Ar-
beitslosenhilfe hinterherkommen. Auch die jlingsten Makro-
zahlen machen wenig Hoffnung. So gaben die Einkaufsma-
nagerindizes im weitgehend von Restriktionen befreiten
China im April gegentiber Marz wieder nach. Insbesondere
der Teilindex, der Exportauftrage misst, rutschte von 46,4
auf 33,5 Punkte ab. Ohnehin werden die meisten Lander
erst im zweiten Quartal den Tiefpunkt des Wirtschafts-
wachstums durchlaufen, da in ihm ein gréRerer Anteil der
"Lockdown"-Periode gelegen haben wird. Fur die USA etwa
erwarten wir einen BIP-Rickgang in Héhe von zehn Pro-
zent gegenlber dem ersten Quartal (annualisiert 35 Pro-
zent). Auch wenn das keinen Einzelfall darstellt, reagieren
die Amerikaner resoluter als jedes andere Land in Form
fiskalischer Hilfspakete und der Ausweitung der Zentral-
bankbilanz. Letztere ist bereits binnen zwei Monaten auf
jetzt 6,7 Billionen Dollar gestiegen. Bis Ende des Jahres
kénnte es Uber 10 Billionen Dollar sein. Das Budgetdefizit
kénnte nach unseren Schatzungen dieses Jahr auf ganze
18 Prozent des BIPs steigen. Fir die Eurozone erwarten wir
7,5 Prozent.

Das hat der Markt im April erstmal dankend mitgenommen
— von den Tiefs hatte er sich, etwa in den USA bis zu 30
Prozent, wieder erholt. Die Frage, wer dies wann in welcher
Form bezahlen muss, wird spater beantwortet werden mus-
sen. Nachdem die groRen Technologiewerte in der US-
Rally zunachst nur mit dem Markt mitschwammen, konnte
sie zuletzt wieder etwas zulegen und ihre jahrelange Out-
performance fortsetzen. Der Nasdaq 100 schloss den Mo-
nat sogar oberhalb seines Jahresanfangsniveaus. Mittler-
weile vereinen die funf groRten US-Werte mit tiber 20 Pro-
zent ihren bisher héchsten Anteil am S&P 500. Auch inter-
national liegen seit Jahresbeginn die Technologie- und
Kommunikationssektoren vorne, erganzt vom Gesund-
heitssektor, was im Angesicht der Pandemie nicht verwun-
dert. Spitzenreiter mit einem Plus von 18,3 Prozent im April
war jedoch der Energiesektor, der allerdings in den ersten
drei Monaten so stark verloren hatte, dass er seit Jahresan-
fang immer noch das Schlusslicht ist.® Im Rentenbereich
konnten insbesondere die Unternehmensanleihen punkten,
nicht zuletzt wegen der Rettungspakete der Zentralbanken.
Die US-Federal Reserve (Fed) kiindigte im April sogar an,
auch bestimmte Segmente im Hochzinsbereich kaufen zu
wollen, die Europaische Zentralbank (EZB) akzeptiert sie
nunmehr als Sicherheit. Bei den Rohstoffen konnte Gold
auch im April wieder zulegen, sodass es seit Jahresanfang
als einer der ganz wenigen Anlageklassen vorne liegt. In

3MSCI AC World Energy Index

den ersten Maitagen zeigten sich insbesondere die Aktien-
markte wieder schwacher.

AUSBLICK UND ANDERUNGEN

Aufgrund einer auflerordentlichen DWS-Strategiesitzung
gibt es neben dem taktischen diesen Monat auch wieder
einen strategischen Ausblick. Uber die Unwégbarkeiten von
Zwolfmonatsprognosen muss man dieser Tage nicht viel
sagen, doch vor allem bei den Konjunkturprognosen haben
wir gegeniber den Zahlen vom Februar deutliche Anpas-
sungen vorgenommen. So erwarten wir fir das Jahr 2020 —
in welchem sich die wirtschaftliche Normalisierung uber
viele Monate erstrecken und auch am Jahresende nicht
abgeschlossen sein diirfte — einen Riickgang des globalen
BIP in Héhe von 2,6 Prozent (USA minus 5,7 Prozent, Euro-
zone minus 7,5 Prozent). China trauen wir noch ein positi-
ves Wachstum von einem Prozent zu. In diesem Kernsze-
nario ist eine zweite, starke Corona-Ansteckungswelle in
wesentlichen Industrieldandern nicht angenommen. Wir er-
warten weiterhin niedrige Zinsen bei Staatsanleihen in Eu-
ropa und den USA, sowie einen leichten Riickgang der Risi-
kopréamien bei Unternehmens- und Schwellenlanderanlei-
hen. Bis Marz 2021 trauen wir dem S&P 500 wieder 3.100,
dem Dax 12.000 und dem Eurostoxx 50 3.150 Punkte zu.
Wir rechnen mit dem Wiedererlangen der 2019er Unterneh-
mensgewinne erst wieder im Jahr 2022, was diesmal auch
die Basis fiir unsere Kursziele darstellt. Fiir 2020 gehen wir
fir den S&P 500 nur noch von einem Gewinn von 110 Dol-
lar je Aktie (nach 164 Dollar im Vorjahr) aus. Der Konsens
rechnet noch mit 129 Dollar.

Aus taktischer Sicht sind wir etwas vorsichtiger. Der Eupho-
rie Uber die schrittweisen Lockerungen der Pandemieregeln
dirfte die Ernlichterung Uber das Stottern der Wiederanlauf-
phase folgen. Im Wesentlichen geht es dann um die Frage,
wie hoch die Nachfrage wirklich ist, wenn das Angebot wie-
der da ist. Das Verhalten von Unternehmen und Verbrau-
chern dirfte bis zur weitgehenden Einhegung des Virus
vorsichtig bleiben. In Landern mit schwachem Sozialsystem
wie den USA, GrofRbritannien oder auch China dirfte die
Sparquote Uber langere Zeit Uber dem Vorkrisenniveau
verharren. Kurzfristig bleibt der Blick jedoch auf die unmit-
telbaren Coronazahlen gebannt. Die Handlungsbandbreite
beim Umgang mit der Pandemie dirfte sich auch in der
Lockerungsphase zeigen — beispielhaft waren da ein Ver-
gleich der Extreme, Mauritius und die Vereinigten Staaten.
Im Inselstaat wurde der (relativ strenge) Lockdown bis An-
fang Juni verlangert, obwohl das Land Uber die vergange-
nen drei Wochen nur eine einstellige Anzahl von Neuinfekti-
onen verzeichnete. In den USA hingegen liegt diese Zahl
immer noch bei 20.000 bis 30.000 pro Tag, dennoch schrei-
ten viele Bundesstaaten in groRen Schritten der vollstandi-
gen Lockerung entgegen. Zusammenhangend mit Corona,
aber stark auch vom Wahljahr in den USA getrieben, flammt
ein weiteres fir die Markte problematisches Thema auf: Der
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Disput zwischen den USA und China, nachdem Prasident
Trump China immer direkter fir die Entwicklung des Virus
verantwortlich macht und sanktionieren mochte.*

Bei Aktien erwarten wir nach der starken Erholung der ver-
gangenen Wochen eine Konsolidierung, auch stérkere
Ruckschlage schlielen wir nicht aus. Generell ist der Markt
zwar bereit, selbst inmitten der Krise und bei beinah bei-
spielloser Unsicherheit den Unternehmen wieder hdhere
Bewertungsmultiplikatoren zuzubilligen, die sogar tber die
Werte vom Jahresanfang hinausgehen. Doch die laufende
Berichtssaison verdeutlicht, welcher Weitblick den Anlegern
abverlangt wird. Denn bisher haben rund vier Finftel der
Unternehmen darauf verzichtet, einen Jahresausblick zu
geben. Ansonsten zeigen die Quartalszahlen tendenziell
bereits recht gut, welcher Sektor wie stark unter dem Virus
leidet. Oder auch davon profitiert, wie etwa Firmen aus dem
Technologie-, dem Kommunikations- und dem Gesund-
heitsbereich. Auch wenn diese aufgrund ihrer Qualitaten
wie soliden Bilanzen, relativ stabilen Umsatzen und Kapi-
talflissen unsere Favoriten bleiben, kénnten in den kom-
menden Wochen auch einige zyklische Substanzwerte mal
zum Zuge kommen. Dies jedoch nur, wenn die Anleger Ver-
trauen in eine wirtschaftliche Erholung gewinnen sollten.
Regional haben wir weiterhin keine deutlichen Praferenzen.

Im Rentenbereich bleibt das Bild gepragt von einem schwa-
chen mittelfristigen Wirtschaftsausblick, den Rettungspake-
ten und dem damit einhergehenden Refinanzierungsbedarf
der Staaten. Hatten wir zwischenzeitlich mit steigenden
Renditen, und damit schwacheren Preisen flir européische
und US-amerikanische Staatsanleihen gerechnet, sind wir
jetzt wieder zuriick auf "Neutral" gewechselt, einschlieRlich
der europaischen Peripherielander. Bei Unternehmensanlei-
hen sehen wir hingegen das Potenzial fir eine weitere Ein-
engung der Risikopramien. Sicherlich werden die Schlag-
zeilen Uber Unternehmen in finanziellen Schieflagen in
nachster Zeit zunehmen, ebenso wie die tatsachlichen Kre-
ditausfalle (wir rechnen zum Beispiel mit einem Anstieg von
einem auf fiinf Prozent bei europaischen Hochzinsanlei-
hen). Auch ubt die weiterhin ungewdhnlich hohe Emissions-
tatigkeit einen gewissen Druck auf den Markt aus und kann
zwischenzeitlich zu einer Ubersattigung fiihren. Angesichts
der immer noch hohen Risikopramien gegenuber den
Staatsanleihen, sowie den breiten UnterstlitzungsmafRnah-

men der Zentralbanken, ebenso wie den staatlichen Hilfs-
programmen, die Firmenpleiten abwenden sollen, belassen
wir die Einschatzung jedoch auf "Positiv". Auch Schwellen-
ldnderanleihen, ob von Staaten oder Unternehmen, sehen
wir weiter positiv, auch wenn hier in aller Regel keine Zent-
ralbank als Kaufer parat steht. Allerdings differenzieren wir
hier stark zwischen den einzelnen Landern und schauen
uns ihre Abhéngigkeit von Oleinnahmen und die Belastung
des Lockdowns auf ihre Staatsfinanzen an.

DIE MULTI-ASSET-PERSPEKTIVE

Per Mitte April hatten sich aus Sicht der Multi-Asset-
Portfolios die Bewertungen an den Kapitalmarkten schon
wieder so weit erholt, dass sich eine etwas defensivere Auf-
stellung anbot. Dafiir wurden bei Aktien die Schwellenlan-
der auf Untergewichten runtergestuft und den entwickelten
Markten entsprechend hoheres Gewicht eingerdumt. Bei
letzteren bleiben die USA ein leichter Favorit, nicht zuletzt,
da hier auch jene Sektoren, die wir am meisten schatzen,
besonders stark vertreten sind: Technologie, Kommunikati-
on und Gesundheit. Innerhalb der Schwellenlander sehen
wir weiterhin Asien als die starkste Region.

Im Rentenbereich bevorzugen wir Schwellenlanderanleihen
in Hartwahrung gegeniiber den Hochzinsanleihen aus Euro-
pa und den USA, insbesondere da bei ersteren die Erho-
lung weit weniger ausgepragt war als bei letzteren. Auch
wenn die Zentralbanken den Unternehmensanleihemarkt
tatkraftig unterstiitzen, bevorzugen wir aus Portfoliosicht
Aktien, kurzfristig allein schon aufgrund ihrer besseren Han-
delbarkeit wahrend Stressperioden am Markt. Doch auch
langerfristig denken wir, dass die Krise die relative Attrakti-
vitdt der Aktien insbesondere gegeniiber Staatsanleihen
starken wird. Bei dem jetzigen Renditeniveau der Staatsan-
leihen bleibt unseres Erachtens recht wenig Luft (preislich)
nach oben, sollten weitere Markturbulenzen die Anleger in
sogenannte sichere Hafen treiben. Der Diversifizierungsef-
fekt der Staatsanleihen entfallt damit weitgehend. Zudem
wirkt das gegenwartige Renditeniveau ohnehin nicht verlo-
ckend, wenn man Uber friih oder lang mit den inflationaren
Auswirkungen der bereits beschlossenen Hilfspakete von
Zentralbanken und Regierungen rechnet.

*https://www.washingtonpost.com/business/2020/04/30/trump-china-coronavirus-retaliation/
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RUCKBLICK AUF WICHTIGE ANLAGEKLASSEN

Gesamtertrag seit Jahresbeginn und im vergangenen Monat
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TAKTISCHE UND STRATEGISCHE SIGNALE

Die folgende Ubersicht veranschaulicht unsere kurz- und langfristige Positionierung.

ANLEIHEN
Rates 1 bis 3 bis Marz Soreads 1 bis 3
Monate 2021 P Monate bis Marz 2021
US-Staatsanleihen (2 Jahre) Spanien (10 Jahre)’ @
US-Staatsanleihen (10 Jahre) Italien (10 Jahre)' o
US-Staatsanleihen (30 Jahre) US-Investment-Grade- An- PS
) leihen
Deutsche Bundesanleihen
(2 Jahre) US-Hochzinsanleihen o [ )
Deutsche Bundesanleihen EUR-Investment-Grade- Py P
(10 Jahre) Anleihen’
Deutsche Bundesanleihen EUR-Hochzinsanleihen' o @
30 Jahre
( ) Asien- Unternehmensanlei- Py PY
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) hen
Japanische Staatsanleihen Schwellenlander- Unterneh- ® ®
(2 Jahre) mensanleihen
Japanische Staatsanleihen Schwellenlander- ® o
(10 Jahre) Staatsanleihen
Besicherte und spezielle Wahrungen
Bonds EUR vs. USD
Covered bonds' o USD vs. JPY
US-Kommunalanleihen [ ] EUR vs. JPY
US-Mortgage-Backed- EUR vs. GBP ®
Securities
GBP vs. USD
USD vs. CNY
AKTIEN ve
Regions 1 bis 32 bis Marz Sektoren 1 bis 3 Monate?
Monate 2021 - T
Basiskonsumguter
USA® o s
. Gesundheit o
Europa o
Kommunikationsdienstleis-
Eurozone® o tungen™
Deutschland® o Versorger'® P
7
Schweiz o Zyklische Konsumgiiter'®
Vereinigtes Konigreich (UK)® o Energie”
Schwellenlander® o Finanzwerte'®
Asien ex Japan™® o Industrie’®
1
Japan ol Informationstechnologie® o
! Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen, 2Relativ zum MSCI AC 21
World Index, 3 S&P 500, * Stoxx Europe 600, ° Euro Stoxx 50, ¢ Dax, ’ Swiss Grundstoffe ‘
Market Index, 8 FTSE 100, ® MSCI Emerging Markets Index, ' MSCI AC Asia ImmobilienZ
ex Japan Index, "' MSCI Japan Index, '> MSCI AC World Consumer Staples
Index, "> MSCI AC World Health Care Index, " MSCI AC World Communica-
tion Services Index, ' MSCI AC World Utilities Index, '® MSCI AC World Anlagestil
Consumer Discretionary Index, '” MSCI AC World Energy Index, '® MSCI AC
World Financials Index, '* MSCI AC World Industrials Index, * MSCI AC Nebenwerte USAZ o
World Information Technology Inde>;,321 MSCI AC World Materials Index, %
MSCI AC World Real Estate Index, ©° Russel 2000 Index relativ zum S&P Nebenwerte Europa24 .

500, % Stoxx Europe Small 200 relativ zum Stoxx Europe 600
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ALTERNATIVE ANLAGEN
1 bis 3 Monate bis Marz 2021
Rohstoffe' ®
Ol (WTI) o o
Gold o o
Infrastruktur o
®

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 Marz 2021

_ 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 fiir 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 fuir zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr iibernommen werden, dass
Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfiillt werden. Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 04.05.2020

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

Bilanz
Summarische Gegenuberstellung der Vermogenswerte eines Un-
ternehmens.

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

Brent
ist eine auf dem europaischen Markt dominierende Rohdlsorte

Britisches Pfund (GBP)
Offizielle Wahrung des Vereinigten Koénigreichs, auch als Pfund
Sterling bezeichnet

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

Budgetdefizit
Entsteht, wenn die Ausgaben eines offentlichen Haushalts inner-
halb einer Budgetperiode dessen Einnahmen Ubersteigen

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

Cashflow
Mittelzu- und abflisse eines Unternehmens, die durch dessen wirt-
schaftliche Tatigkeiten entstehen

CBOE Volatility Index (Vix)

Index, der die erwartete Volatilitit des S&P 500 anhand der impli-
zierten Volatilitaten kurzlaufender Optionen auf den S&P 500 wie-
dergibt.

Chinesischer Yuan (CNY)
Geldeinheit der chinesischen Wahrung 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

Developed Markets (DM)
Markt, der in Bezug auf seine Wirtschaft und Kapitalmarkte voll
entwickelt ist

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

Dollar (USD)
Wahrungseinheit der USA

Emerging Markets
Aufstrebende Markte der Schwellenlander

Euro (EUR)
Wahrung der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

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

Europaische 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 MalRnahmen, die ein Staat ergreift, um
seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

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

FTSE 100
Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapitalisierung 100 groR3-
ten Unternehmen an der London Stock Exchange abbildet

Gewinn je Aktie
Gewinn eines Unternehmens, geteilt durch die Anzahl der ausgege-
benen Aktien

Gilts
Britische Staatsanleihen

Hartwahrung
Wahrung, die als wertbestandig gilt und frei konvertierbar ist

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 geniellen

Japanischer Yen (JPY)
Japanische Wahrung

JGB
Kurzform fir japanische Staatsanleihen (,Japanese Government
Bonds")

Kreditsicherheit

In manchen Transaktionen verwendete Sicherheit, um den Kredit-
geber gegen eine magliche Zahlungsunfahigkeit des Schuldners zu
schitzen. Im Falle der Zahlungsunfahigkeit kann die Kreditsicher-
heit benutzt werden, um den Kredit auszugleichen.

MSCI AC Asia ex Japan Index
Aktienindex, der groBe und mittelgrof3e borsennotierte Unterneh-
men in zwei Industrie- und acht Schwellenlandern Asiens unter
Ausschluss von Japan abbildet

MSCI AC World Communication Services Index

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-Konsumgiiter-Sektor (engl. "consumer discretiona-
ry") 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 Basiskonsumgliter-Sektor (engl. "consumer staples") zugeord-
net werden

MSCI AC World Energy Index

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

MSCI AC World Health Care Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Gesundheits-Sektor (engl. "health care") zugeordnet werden

MSCI AC World Index

CRC 075564 (05/2020) /7


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

CIO I VIEW Investmentampeln

/DWS

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 grofle und mittelgrof3e notierte Unternehmen aus
23 Schwellenlandern abbildet

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

Multiple
Multiplikator; finanzieller Quotient zur Analyse von Aktien (z.B.
KGV)

Nasdaq 100 Index
Aktienindex, in dem die 100 gréfiten an der NASDAQ gelisteten
Unternehmen enthalten sind.

OPEC+

Ein informelles Blindnis von OPEC-Mitgliedern und anderen &lpro-
duzierenden Landern unter Fiihrung Russlands, das die Koordinie-
rung ihrer Forderstrategien zum Ziel hat

PMI

Purchasing Managers Indizes werden flr einzelne Lander und Re-
gionen ermittelt und gelten als wichtige Fruhindikatoren fur die wirt-
schaftliche Aktivitdt. Sie bilden in einer monatlichen Umfrage die
Meinung der Einkaufsmanager zur derzeitigen Entwicklung ab

Rendite
Verhaltnis der Auszahlungen zu den Einzahlungen einer Investition

Risikopramie / Risikoaufschlag
Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofreiem Zins

Russell 2000 Index
US-amerikanischer Nebenwerteindex, der die 2.000 kleineren Wer-
te des Russell-3000-Index abbildet

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

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

Spread
Renditedifferenz als Indikator fiir 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 groflten Unternehmen aus den Large- und Mid-Cap-
Segmenten

Unternehmensanleihe

Ist eine Anleihe eines emissionsfahigen Unternehmens. Diese
Schuldverschreibungen sind eine Alternative zur herkémmlichen
Kreditaufnahme bei Banken und stellen den Zugang zu Liquiditat
sicher

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Verzug
Schafft ein Schuldner es nicht, seinen Pflichten aus dem Darlehen
nachzukommen, ist er im Verzug.

Volatilitat

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

Weilles Haus
Amts- und offizieller Regierungssitz des Prasidenten der Vereinig-
ten Staaten

West Texas Intermediate (WTI)
Eine Rohél-Sorte, die als Benchmark fiir den Olpreis herangezogen
wird

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

Zyklische Sektoren
Zyklische Sektoren sind solche, die von einem Aufschwung im
wirtschaftlichen Zyklus besonders profitieren.
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APPENDIX: WERTENTWICKLUNG DER VERGANGENEN 5 JAHRE (12-MONATS-PERIODEN)

04/15 - 04/16

04/16 - 04/17

04/17 - 04/18  04/18 - 04/19

04/19 - 04/20

Asien-Unternehmensanleihen 4,3% 4,5% 0,5% 6,6% 3,8%
Covered bonds 0,8% 0,7% 0,2% 2,2% 1,5%
Dax -12,4% 23,9% 1,4% -2,1% -12,0%
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 2,7% 0,8% -1,0% 5,3% 4,0%
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) 0,2% -0,2% -0,8% -0,4% -0,5%
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) 0,3% 0,2% -1,1% 10,6% 14,0%
Euro Investment Grade 1,2% 2,7% 1,2% 3,0% -0,5%
Euro Stoxx 50 -13,2% 22,1% 2,8% 2,9% -14,0%
Euro-Hochzinsanleihen 0,8% 8,5% 3,5% 2,8% -5,9%
FTSE 100 -6,8% 20,0% 8,5% 3,1% -17,1%
Italien (10 Jahre) 2,9% -2,3% 6,5% -1,7% 6,4%
Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 4,0% -0,5% -0,1% 1,3% 0,2%
Japanische Staatsanleihen (2 Jahre) 0,4% -0,3% -0,2% -0,1% -0,2%
MSCI AC Asia ex Japan Index -18,5% 21,1% 24,0% -4,1% -7,4%
MSCI AC World Communication Services Index -6,0% -3,6% -1,1% 4,9% -1,8%
MSCI AC World Consumer Discretionary Index -4,7% 13,1% 14,8% 4,3% -3,8%
MSCI AC World Consumer Staples Index 3,7% 3,7% -1,1% 6,3% -4,1%
MSCI AC World Energy Index -18,2% 1,7% 14,6% -7,6% -38,4%
MSCI AC World Financials Index -13,7% 18,9% 13,2% -5,2% -23,8%
MSCI AC World Health Care Index -6,7% 5,2% 7,1% 5,8% 13,5%
MSCI AC World Industrials Index -3,9% 14,8% 9,4% 2,1% -16,3%
MSCI AC World Information Technology Index -5,3% 32,3% 24,2% 14,2% 12,5%
MSCI AC World Materials Index -11,9% 15,2% 14,7% -6,1% -14,1%
MSCI AC World Real Estate Index -3,5% 1,0% 5,0% 5,5% -13,7%
MSCI AC World Utilities Index -1,0% 1,8% 4,3% 6,4% -4,8%
MSCI Emerging Market Index -17,9% 19,1% 21,7% -5,0% -12,0%
MSCI Japan Index -6,1% 10,5% 19,2% -7,2% -3,0%
Russel 2000 Index -7,3% 23,8% 10,1% 3,2% -17,6%
S&P 500 1,2% 17,9% 13,3% 13,5% 0,9%
Schwellenlander-Staatsanleihen 4,3% 8,6% 1,3% 6,0% -5,0%
Schwellenlander-Unternehmensanleihen 2,8% 8,7% 1,3% 7,0% 1,7%
Spanien (10 Jahre) 2,1% 2,3% 5,1% 4,7% 2,5%
Stoxx Europe 600 -10,8% 17,2% 2,9% 5,2% -10,2%
Stoxx Europe Small 200 -6,3% 20,6% 6,0% 2,8% -9,7%
Swiss Market Index -9,3% 14,5% 4,3% 13,3% 2,3%
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 4,5% 6,2% -1,6% 4,1% 8,4%
US Investment Grade 2,8% 2,7% 0,6% 6,4% 9,4%
US-Hochzinsanleihen -1,1% 13,3% 3,3% 6,7% -4,1%
US-Mortgage-Backed-Securities 25,0% 35,0% 3,7% 46,4% -4,9%
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 4,0% -1,3% -2,7% 6,6% 17,4%
US-Staatsanleihen (2 Jahre) 0,9% 0,4% -0,3% 3,1% 5,3%
US-Staatsanleihen (30 Jahre) 5,3% -2,7% -0,2% 6,4% 37,8%

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

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 01.05.2020

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 2020 Stand: 04.05.2020

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

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