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Werbemitteilung

WARUM AMERIKA DIE NASE VORN HATTE

Ein Blick auf die vergangenen elf Jahre an den Aktienmarkten zeigt interessante
Divergenzen zwischen den USA und dem Rest der Welt.

Im Marz 2009 fand der Aktienmarkt' im Anschluss an die
Finanzkrise einen Boden. Seither steigen die Aktienkurse
wieder. Nicht wie mit dem Lineal gezogen, sondern mit den
Ublichen Schwankungen. Steigende Aktienmarkte werden
auch als "Bullenmarkte" bezeichnet. 2019 feierte somit der
aktuelle Bullenmarkt seinen zehnten Geburtstag. Damit
handelt es sich, gemessen an der Historie, schon um einen
alten Bullenmarkt.

Dabei kam es aber zu einer frappierenden Divergenz, wie
unser "Chart of the Week" zeigt. Gemessen am Jahresan-
fang 2008, also noch vor der groRen Krise, haben US-
Aktien nach einem Rickgang von uber 50 Prozent alle Ver-
luste wieder aufgeholt und sich mittlerweile verdoppelt.
Nicht-US Aktien hingegen notieren, in US Dollar gerechnet,
immer noch unter dem Stand vom Januar 2008. Thomas
Bucher, Aktienstratege bei der DWS, erklart diese Diskre-
panz mit dem deutlich stéarkeren Gewinnwachstum der US-
Unternehmen. Dies ist nicht zuletzt der frihen Fokussierung
auf den "Shareholder Value", also den Aktionarsmehrwert,

' Aktienmarkt gemessen am MSCI USA Index und MSCI AC World ex USA Index

geschuldet. Auch die Branchenzusammensetzung hat dem
US-Markt geholfen: In den US-Indizes ist der Dienstleis-
tungssektor, und besonders Unternehmen aus den Bran-
chen der digitalen Technologie, starker vertreten, als zum
Beispiel in europaischen Indizes.

Haben Investoren etwa in europaischen Aktien also Uber
mehr als zehn Jahre gar nichts verdient? Nein. Zum einen
zeigt der Chart die Entwicklung aus der US-Dollar-
Perspektive. Gegentiber dem Euro hat der Dollar seit An-
fang 2008 um mehr als 30 Prozent aufgewertet. In Euro
gerechnet haben demnach auch nicht-US Aktien um diese
30 Prozent besser abgeschnitten. Darliber hinaus sind Divi-
denden in der Betrachtung ausgeklammert. Und diese fielen
zum Beispiel in Europa Uppiger aus als in den USA. Dort
schitteten Unternehmen ihr Geld gerne uber Aktienrlick-
kaufe an die Aktionare aus. Somit ist diese Ausschittungs-
komponente in den Kursen sichtbar, anders als die Dividen-
den.
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen kénnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fiir zuklinftige Wertentwicklungen.
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GLOSSAR

Bullenmarkt MSCI AC World ex USA Index

steht an der Borse fir anhaltend steigende Kurse Aktienindex, der Unternehmen aus 22 Industrie- und 23 Entwick-
Dividende lungslandern unter Ausschluss der USA enthalt

Gewinnausschuttung eines Unternehmens an seine Anteilseigner
MSCI USA Index

Fi_na_nzmarktkrise (20(_)7) ) N . Aktienindex, der groRe und mittelgroRe notierte Unternehmen der
Die im Jahr 2007 beginnende und sich danach verstarkende Krise USA abbildet

an den internationalen Finanzmarkten, die zu extrem hohen Kredit-
ausfallen und Abschreibungen auf spekulative Anlagen bei Banken
und Finanzinstituten flhrte

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 Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung an-
dern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige 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 gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Verdéffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

DWS Investment GmbH 2019
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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