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UNSERE MONATLICHE MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

Im August strotzte der Anleihemarkt vor Rekorden. Das Niedrigzinsumfeld durfte uns langer beglei-
ten. Die Freude der Aktienanleger ist nicht ungetriibt, Rezessionsangste gehen um.

MARKTUBERBLICK

Einmal mehr hat der August zugeschlagen und gezeigt,
dass er nicht als Sommerloch herhalten méchte. Kapital-
marktteilnehmern sollte das vertraut sein, denn es ist nicht
das erste Mal, dass der August mit Kapriolen auf sich auf-
merksam macht. Im August 2007 kollabierte als Vorbote der
Finanzkrise der Interbankengeldmarkt und im August 2015
schockierte die plotzliche Abwertung des Yuan die Finanz-
markte nachhaltig. Und diesmal? Diesmal sind es die Ren-
tenmarkte, die so verschwenderisch mit neuen Rekorden
um sich werfen, dass man sich sofort fragt: Ist diesmal wirk-
lich alles anders, oder muss das jetzt doch mal zum Ende
kommen? Hier eine Ubersicht: In den USA invertierte erst-
mals seit 2007 die Zinskurve (von 2- und 10-jahrigen Staats-
anleihen) wieder, 30-jahrige Staatsanleihen rentieren erst-
mals in der Geschichte unter 2 Prozent; letzteres gilt auch
fur Italien, wo zudem auch die 10-jahrigen erstmals unter
ein Prozent rutschten. In Deutschland haben 10-jahrige
Bundesanleihen mit -0,71 Prozent so tief geschlossen wie
nie zuvor, zudem tauchten erstmals in der Geschichte 30-
jahrige Anleihen ins negative Renditeterrain. Damit gibt es
vom deutschen Staat keine positiv rentierenden Anleihen
mehr zu kaufen. Wer jedoch noch im Marz 100-jahrige An-
leihe eines grofRen deutschen Bundeslandes kaufte, lag
damit im August 75 Prozent vorne. Weltweit notierten im
Spatsommer Anleihen im Wert von 17 Billionen Dollar nega-
tiv.

Mit solchen historischen Dimensionen konnte der Aktien-
markt nicht mithalten, aber auch hier blieb es nach einem
sehr schwachen Monatsanfang alles andere als ruhig. In
einem Korridor von rund vier Prozent stolperte der S&P 500
hin und her. Man kdénnte fast meinen, im Rhythmus der
Tweets des US-Prasidenten, der im August mehrere Hun-
dert davon absetzte. Ansonsten reichte aber auch der
schwache August nicht, um die starke Jahresperformance
der Aktienmarkte ernsthaft zu geféhrden. Einer der ganz
wenigen Sektoren, der im Jahresverlauf Federn lassen
musste, waren europaische Banken, die wenig Spall am
wiederbelebten "Niedrigstzinsumfeld" haben.

! Siehe etwa die prasidialen Tweets vom 19. und 30. August.

Ansonsten waren im August noch die Rohstoffe erwahnens-
wert, die fast durch die Bank negativ abschnitten, bis auf die
Edelmetalle. Gold durchbrach die 1500-Dollar-Marke je
Feinunze, so hoch notierte es zuletzt Anfang 2013. Hier
spiegelt sich unserer Meinung nicht nur das gestiegene
politische Risiko, sondern insbesondere die ricklaufige US-
Realrendite wider, mit der der Goldpreis negativ korreliert. In
Euro gerechnet hat der Goldpreis im August Ubrigens ein
historisches Hoch erreicht. Historisches geschah auch bei
Wahrungen. Erstmals seit 2008 muss man fir einen Dollar
wieder mehr als sieben chinesische Yuan auf den Tisch
legen. Die chinesischen Exporteure wird's freuen, kompen-
siert dies doch die gestiegenen US-Zolle. Weniger erfreut
war der US-Prasident, der sein Amerika noch groRer sahe,
hatte es nur eine schwichere Wahrung.! Gegeniiber einem
breiten Wa&hrungskorb handelt der Dollar mittlerweile 15
Prozent Uber seinem 20-jahrigen Durchschnitt.

Auch wenn wir eine inverse US-Zinskurve alleine nicht als
zwingenden Vorboten einer US-Rezession deuten wiirden,
nehmen wir die Griinde fir den erneuten Renditefall durch-
aus ernst, denn ein rosiges Zukunftsbild malen etwa die
Zinsen sicher nicht. Ihr starkes Absinken im August dirfte
nicht nur auf die erneut sehr akkommodierenden Zentral-
banken zuriickzuflihren sein, sondern auch auf die dunkle-
ren Wolken am 6konomischen Himmel. Zuletzt enttduschte
insbesondere Deutschland, dessen Wirtschaft im zweiten
Quartal ricklaufig war. Das sequentielle Wachstum der Eu-
rozone im zweiten Quartal halbierte sich damit auf 0,2 Pro-
zent. In China hauften sich enttduschende Zahlen vom Ar-
beitsmarkt, der Industrieproduktion und der Kreditvergabe.
Und in den USA wiederum lassen die rlcklaufigen Gewinn-
margen der Unternehmen laut volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnung aufhorchen.? Auf globaler Ebene verdichten sich
die Sorgen im Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende
Gewerbe, der im September den vierten Monat in Folge
unter der bertchtigten 50er Marke verharrte, die angeblich
die Schwelle zu Kontraktion zeigt. Optimisten verweisen da
lieber auf den Dienstleistungsindex, der weiterhin Uber der
50er Marke liegt, und im Sommer sogar seinen Erholungs-
pfad fortsetzte.

2Beispielsweise die Vorsteuergewinne laut NIPA (National Income and Product Account) in Prozent des BIP.

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 fiir zukilinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr uber-
nommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfullt werden. Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 03.09.2019
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Um bei politischen Themen den Optimismus zu bewahren,
musste man in den vergangenen Tagen schon recht kreativ
sein. Und wurde doch schnell enttauscht. Ja, die ltaliener
haben (wahrscheinlich) wieder eine Regierungskoalition,
und in ihr sitzt eine populistische Partei weniger als in der
vorigen Koalition. Mégen tun sich beide Partner trotzdem
nicht. Ja, in zwei ostdeutschen Bundeslandern haben die
Altparteien nicht so Federn lassen mussen, wie zuvor noch
beflrchtet. Die Ergebnisse der systemkritischen Parteien
sind dennoch besorgniserregend. Ja, Boris Johnson agiert
derart rigoros, dass er die Anti-No-Deal Reihen so zusam-
menschweil3t, dass ihnen ein Coup gegen seine Plane noch
gelingen kénnte. Das Land ist jedoch gespaltener denn je.
Und ja, es gibt immer wieder Gesprache zwischen China
und den USA. Doch der Handelskonflikt hat im August ein-
mal mehr das bewahrte Muster gezeigt: Zwei Schritte vor,
einer zurlick. Und mit "vor" sind die eskalierenden Schritte
gemeint, die bisher immer noch dominieren. Allein im Au-
gust kiindigte Trump erst einen Strafzoll in Hohe von zehn
Prozent auf Giter im Wert von 270 Milliarden Dollar an, und
etwas spater weitere finf Prozent auf Glter im Wert 520
Milliarden Dollar an. China gibt sich unterdessen in seinen
Gegenmalinahmen immer selbstbewusster. Allerdings zei-
gen die Unruhen in Hongkong, die just im 70sten Grin-
dungsjahr der Staatsgriindung stattfinden, dass selbst Pe-
king nicht alles im Griff hat. Solche Entwicklungen sollte
man vor Augen haben, bevor man sich auf die Rationalitat
politischer Akteure bei der Losung ihrer Konflikte verlasst. In
welche Richtung sich das Rationalitdtsniveau der US-
Administration beim Handelsstreit im Vorfeld der Prasiden-
tenwahl im Herbst 2020 etwa noch entwickeln wird, muss
sich noch zeigen. Beim Brexit lasst sich bereits jetzt in Echt-
zeit mitverfolgen, wie schnell politische Entwicklungen sich
der rationalen Nachvollziehbarkeit entziehen kénnen.

AUSBLICK UND ANDERUNGEN

Auch unsere vierteljahrliche Strategiekonferenz war von
den Themen rasanter Zinsriickgang, Wirtschaftsabkihlung
und Handelskrieg gepragt. Diese Gemengelage miindete
zwar in immer noch relativ optimistischen Wirtschaftsprog-
nosen, aber nur sehr Uberschaubaren Renditepotenzialen in
fast allen Vermogensklassen. Wir erwarten ein globales
Wirtschaftswachstum in Hohe von 3,3 Prozent fiir 2019 und
von 3,4 Prozent fur 2020. Voraussetzung dafir ist aller-
dings, dass die aktuelle Wachstumsabschwachung an Fahrt
verliert. Denn ab Herbst durften sich die Effekte des Han-
delsstreits deutlich sichtbarer in den Zahlen niederschlagen.

Die Kehrtwende der Zentralbanken koénnte diese Stabilisie-
rung rechtzeitig unterstiitzen. Der Rentenmarkt hat die fir
September erwarteten akkommodierenden Schritte ja be-
reits seit lAngerem eingepreist. Wir erwarten von der US-
Federal Reserve (Fed) eine Zinssenkung in H6éhe von 25
Basispunkten im September und einen weiteren, gleich
groRen Schritt bis September 2020. Von der Europaischen

Zentralbank (EZB) wiederum erwarten wir ein ganzes Maf3-
nahmenpaket bestehend aus einer Senkung des Depositen-
satzes von -0,4 auf -0,6 Prozent, die Einfuhrung eines Frei-
betrags (Tiering System) sowie die Wiederaufnahme der
Anleihekaufe. Wir rechnen mit monatlichen Kaufen in Hohe
von 35 Milliarden Euro ab Oktober. Dies wirkt sich entspre-
chend auf unsere Zinsprognosen aus. Wir gehen insgesamt
von einem langer andauernden Niedrigzinsumfeld aus. Al-
lerdings rechnen wir auch mit einem leichten Anstieg der
Inflation und glauben, dass sich die Dynamik der Portfolio-
umschichtungen — raus aus Aktien und rein in Anleihen —,
welche wir im Sommer beobachtet haben, nicht in dieser
Form fortsetzen wird. Wir erwarten daher bei den Staatsan-
leihen in Europa und den USA auf 12-Monatssicht insge-
samt mit wenig Bewegung, allenfalls geringen Zinssteige-
rungen. Entsprechend unterstitzt bleibt auch das Umfeld
fir Unternehmensanleihen.

Bei Aktien dirfte unserer Meinung nach der Grofteil der
Rendite von den Dividenden kommen. Zwar profitieren Ak-
tien meist von einem Niedrigzinsumfeld, doch aktuell stehen
dem die Wachstums- aber auch Gewinnmargensorgen ge-
genuber. Die Gewinnschatzungen wurden nach der jiings-
ten Berichtssaison weiter nach unten angepasst. Regional
praferieren wir die USA, deren Wachstumswerte ihre bishe-
rige Outperformance noch weiter ausbauen kénnten. Insbe-
sondere unter den Technologiewerten haben erneut viele
beeindruckende Quartalszahlen vorgelegt. Schwerer tun
sich Finanzwerte in diesem Niedrigzinsumfeld. Unterge-
wichtet sind wir weiterhin bei Immobilien- und Industriewer-
ten.

Wir trauen Gold auf Zwodlfmonatssicht eine Fortsetzung
seiner Wertsteigerung zu, wahrend wir bei Ol eher mit ei-
nem Seitwartshandel mit leicht riicklaufigem Preis rechnen.

Aus taktischer Sicht sind wir bei US-Aktien etwas vorsichti-
ger und koénnten uns, auch aufgrund der immer noch uber-
zogenen Gewinnerwartungen in einigen Sektoren weitere
Korrekturen vorstellen. Allerdings gilt sowohl fir den US-
Aktienmarkt wie auch fiur andere Aktienmarkte, dass es
neben einem negativen auch ein positives Uberraschungs-
potenzial gibt. Seien es Fortschritte beim Handelsstreit, ein
glimpflich verlaufender Brexit, oder einfach die Erkenntnis,
dass Dienstleistungen und Konsum die Schwéache im verar-
beitenden Gewerbe Gberkompensieren — die Markte reagie-
ren dieser Tage schnell auf solche Signale.

Bei Anleihen haben wir nach der jingsten Rally und auf-
grund der fortbestehenden politischen und konjunkturellen
Unwagbarkeiten aus taktischer Sicht Risiko rausgenom-
men. So wurden sowohl die Schwellenlander als auch die
Unternehmensanleihen der Industrielander auf "Neutral"
zurlickgestuft; hier warten wir wieder bessere Einstiegszeit-
punkte ab. Bei Staatsanleihen sehen wir in den USA am
kurzen Ende noch etwas Potenzial, wahrend wir bei 10-
jéhrigen Bundesanleihen eine technische Gegenreaktion,
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nommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 03.09.2019

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

CRC 070159 (09/2019) /2


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

CIO I VIEW Investmentampeln

/DWS

also fallende Preise, erwarten. Unter anderem, weil die EZB
schwerlich etwas liefern konnen wird, was den Markt noch
positiv Uberraschen konnte.

Bei Wahrungen rechnen wir mit einer weiteren Abschwa-
chung des chinesischen Yuan gegentber dem Dollar und
haben unseren Zielkurs auf 7,10 Yuan je Dollar angehoben.
Unsere bewahrte Yen-Position (Aufwertung gegeniiber dem
Euro) behalten wir bei. Wir halten an unserer neutralen Eu-
ro-Dollar Position fest. Bei Kursen unterhalb von 1,10 Dollar
je Euro halten wir eine Abwertung des Dollars fur wahr-
scheinlicher als eine weitere Aufwertung.

DIE MULTI-ASSET-PERSPEKTIVE

Aus Portfoliosicht war die massive Umschichtung von glo-
balen Fondsmitteln im August von Aktien in Renten beson-
ders bemerkenswert. Wir gehen davon aus, dass uns das
Niedrigzinsumfeld noch eine ganze Weile begleiten wird.
Wir wirden es eher Niedrigrenditeumfeld nennen, da wir
auf mittlere Sicht in keiner Anlageklasse mit Gesamtrendi-
ten rechnen wuirden, die weit Uber dem unteren einstelligen
Bereich liegen. Wir legen daher verstarkten Fokus auf kurz-
fristige Ubertreibungen und miissen daher auch taktisch
agieren. Um Aktien wird man in diesem Umfeld mittelfristig

nicht herumkommen. Wir haben nach den Korrekturen im
August die Gewichtung wieder etwas hoch genommen. Die
Mischung aus akkommodierender Zentralbankpolitik, einer
Ruhepause im Handelskonflikt und einer nachlassenden
Gewinnrevisionsdynamik auferhalb der USA machen uns
etwas Hoffnung, dass das Pendel auch weiter nach oben
ausschlagen konnte. Mittelfristig wirden wir jedoch bei
Marktrallies die Aktienpositionen wieder ein Stick weit run-
terfahren. Gleichzeitig halten wir weiter Ianger laufende US-
Staatsanleihen, aber auch Gold und den Yen als Absiche-
rung gegen weitere Marktturbulenzen. Ansonsten moégen
wir weiter Hartwahrungsanleihen von Schwellenlanderstaa-
ten. Bei Unternehmensanleihen bevorzugen wir Euro ge-
genuber Dollar-Anleihen, vorzugsweise im Investmentgrade
-Bereich.

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
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.08.2019
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ANLEIHEN
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4 Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen
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ALTERNATIVE ANLAGEN

1 bis 3 Monate bis September 2020

Rohstoffe'
Ol (WTI)
Gold
Infrastruktur

Immobilien (gelistet)

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

Immobilien (nicht gelistet) USA @

LEGENDE
Taktische Sicht (1 bis 3 Monate)

_ Die taktische Sicht basiert auf der Kursentwicklung der Anleihen.
_ © Ppositiver Ausblick
Neutraler Ausblick

-~ [ Negativer Ausblick
Strategische Sicht bis September 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, missen sich gegen das Zinsanderungsrisiko absichern.

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

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

-~ o Negatives Ertragspotenzial

' Relativ zum Bloomberg Commodity Index
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GLOSSAR

Akkommodierend
Ziel einer akkommodierenden Geldpolitik ist es, die Wirtschaft mit-
tels Geldexpansion zu unterstutzen

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

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

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

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

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

Dividende
Gewinnausschuttung eines Unternehmens an seine Anteilseigner

Dollar (USD)
Wahrungseinheit der USA

Einkaufsmanager-Index (ISM)
Fangt die Stimmung der Einkaufsmanager ein und ist ein viel be-
achtetes Konjunkturbarometer fiir die gesamtwirtschaftliche Lage

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, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Finanzmarktkrise (2007)

Die im Jahr 2007 beginnende und sich danach verstarkende Krise
an den internationalen Finanzmarkten, die zu extrem hohen Kredit-
ausfallen und Abschreibungen auf spekulative Anlagen bei Banken
und Finanzinstituten fiihrte

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

Gilts
Britische Staatsanleihen

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 genielRen

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

Japanischer Yen (JPY)
Japanische Wahrung

JGB
Kurzform fur japanische Staatsanleihen (,Japanese Government
Bonds*)

MSCI AC Asia ex Japan Index

Aktienindex, der groe und mittelgroRe borsennotierte Unterneh-
men in zwei Industrie- und acht Schwellenlandern Asiens unter
Ausschluss von Japan abbildet

MSCI ACWI Communication Services Index

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

MSCI ACWI Consumer Discretionary Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Zyklische-Konsumguter-Sektor (engl. "consumer discretiona-
ry") zugeordnet werden

MSCI ACWI Industrials Index

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

MSCI ACWI Information Technology Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Informationstechnologie-Sektor (engl. "information technolo-
gy") zugeordnet werden

MSCI ACWI Materials Index

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

MSCI ACWI Real Estate Index

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

MSCI ACWI Utilities Index

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

MSCI ACWI World Consumer Staples Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Basiskonsumgiiter-Sektor (engl. "consumer staples") zugeord-
net werden

MSCI ACWI World Financials Index

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

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

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

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

Rezession
Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander
im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst oder zurtickgeht

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 fihrenden
bérsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Schwellenlander (Schwellenmarkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

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

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

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 herkdmmlichen
Kreditaufnahme bei Banken und stellen den Zugang zu Liquiditat
sicher

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

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

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

08/14 - 08/15 08/15-08/16 08/16 - 08/17 08/17 - 08/18

08/18 - 08/19

S&P 500 0,5% 12,6% 16,2% 19,7% 2,9%
Stoxx Europe 600 9,4% -5,3% 8,8% 2,2% -0,7%
Euro Stoxx 50 6,7% -3,8% 17,0% 2,6% 4,8%
Dax 8,3% 3,2% 13,8% 2,6% -3,4%
Swiss Market Index 5,0% -3,7% 12,4% 4,0% 14,0%
FTSE 100 -8,4% 8,5% 9,6% 0,0% -3,0%
MSCI Emerging Market Index -22,9% 11,8% 24,5% -0,7% -4,4%
MSCI AC Asia ex Japan Index -16,1% 12,9% 24,8% 2,8% -6,3%
MSCI Japan Index 4,2% 2,9% 13,7% 9,0% -5,6%
MSCI ACWI World Consumer Staples -1,8% 11,5% 3,4% -1,8% 7,9%
MSCI ACWI World Health Care Index 8,2% -2,5% 8,8% 11,8% -2,0%
MSCI ACWI Communication Services -8,3% 2,5% -0,9% -8,3% 7,9%
MSCI ACWI Utilities Index -11,0% 6,8% 10,1% -4,3% 12,0%
MSCI ACWI Consumer Discretionary Index 1,5% 2,9% 13,5% 16,0% -1,5%
MSCI World Energy Index -35,8% 2,8% -0,6% 17,7% -18,6%
MSCI ACWI Financials Index -9,5% -2,0% 23,1% 2,3% -7,9%
MSCI ACWI Industrials Index -8,2% 9,7% 15,4% 6,9% -3,4%
MSCI ACWI Information Technology Index -2,8% 16,5% 30,5% 241% 2,1%
MSCI ACWI Materials Index -24,1% 9,6% 22,1% 2,5% -9,2%
MSCI ACWI Real Estate Index -8,5% 12,8% 2,9% -0,5% 7,4%
Russell 2000 0,0% 8,6% 14,9% 25,4% -12,9%
STOXX Europe Small 200 14,5% -0,3% 16,8% 9,9% -1,9%
US-Staatsanleihen (2 Jahre) 0,8% 1,1% 0,5% -0,1% 4,4%
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 3,4% 7,0% -1,4% -3,1% 13,7%
US-Staatsanleihen (30 Jahre) 4,6% 16,7% -5,4% -2,8% 24,2%
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 5,4% 12,3% -1,0% -1,1% 9,2%
Italien (10 Jahre) 4,7% 9,0% -3,3% -6,6% 22,1%
Spanien (10 Jahre) 2,4% 10,9% -0,2% 2,4% 12,5%
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) 0,1% 0,3% -0,5% -0,7% 0,0%
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 2,3% 8,0% -2,0% 1,2% 8,5%
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) 5,4% 18,6% -1,7% 3,2% 21,8%
Japanische Staatsanleihen (2 Jahre) 0,3% 0,2% -0,2% -0,2% 0,2%
Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 2,0% 3,8% -0,4% -0,5% 3,6%
US Investment Grade -0,4% 9,1% 1,9% -1,0% 13,0%
US-Hochzinsanleihen -2,9% 9,1% 8,6% 3,4% 6,6%
Euro Investment Grade 0,4% 6,7% 0,6% 0,0% 6,7%
Euro-Hochzinsanleihen 2,0% 6,8% 6,4% 1,2% 4,9%
Asien-Unternehmensanleihen 2,1% 10,2% 2,4% -0,9% 10,9%
Schwellenlander-Unternehmensanleihen -1,4% 11,3% 5,6% -1,6% 12,2%
Schwellenlénder-Staatsanleihen -1,1% 14,2% 5,0% -3,4% 13,8%
Covered Bonds 2,0% 3,8% -0,9% 0,3% 4,9%
US Mortgage Backed Securities 2,7% 3,9% 0,8% -0,5% 71%

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

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 03.09.2019

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 zukilinftige 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 kiinftige 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: 03.09.2019

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

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