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Wie und wann wird die größte globale Gesundheits- und Wirt-

schaftskrise seit dem zweiten Weltkrieg enden? Seit ihrem 

Beginn sind bereits drei Monate vergangen und wir müssen 

nüchtern feststellen: Wir wissen es immer noch nicht. Nach 

unserer letzten Ad-hoc-Strategiesitzung können wir jedoch 

einige fundierte Vermutungen anstellen, die sich aus der in-

tensiven Arbeit unserer Investmentplattform mit diesem 

Thema in den letzten Wochen ergeben haben. 

In unserem Baisszenario erwarten wir, dass sich in den kom-

menden Monaten erste Anzeichen für eine Stabilisierung zei-

gen sollten, obwohl es wohl eine Weile dauern könnte, bis die 

Weltwirtschaft wieder auf den Beinen ist. Die meisten Länder 

befinden sich bereits in einer scharfen Rezession. Wegen der 

diversen Eindämmungsmaßnahmen kamen große Teile der 

Wirtschaftstätigkeit schlagartig zum Erliegen. Die Erholung 

dürfte länger dauern als der Schock. Die Folgen der Krise 

könnten uns noch lange begleiten, wie unsere Wirtschafts-

prognosen zeigen (siehe untenstehende Tabelle). 

Wir gehen davon aus, dass das globale Bruttoinlandsprodukt 

(BIP) im Jahr 2020 um fast drei Prozent einbrechen wird, be-

vor es sich 2021 um etwas über fünf Prozent erholen sollte. 

Angesichts der enthaltenen Unsicherheiten wären wir zuge-

gebenermaßen sehr froh – und etwas überrascht – sollten 

sich unsere Prognosen als auf die Kommastelle genau her-

ausstellen. Bedeutender ist wahrscheinlich die relative Ent-

wicklung der führenden Volkswirtschaften. Wir gehen davon 

aus, dass die Rezession in den USA flacher ausfallen wird 

als in der Eurozone. Die Erholung dürfte dagegen in den USA 

schneller vonstatten gehen und in etwa dem globalen BIP-

Wachstum entsprechen. Dies liegt in erster Linie am überdi-

mensionierten Fiskalstimulus in den USA, der das diesjährige 

Haushaltsdefizit auf 18 Prozent erhöht. Die Inflation sollte 

durch den Rückgang der Ölpreise in diesem Jahr nach unten 

gezogen werden, sich aber im nächsten Jahr wieder erholen 

können, da die aufgestaute und steuerlich stimulierte Nach-

frage möglicherweise auf angebotsseitige Beschränkungen 

zu stoßen beginnt. 

Diese Aussichten sind natürlich mit großer Unsicherheit be-

haftet. Covid-19 wird nicht nur Berge von Staatsschulden hin-

terlassen, sondern auch sehr wahrscheinlich das Verhalten 

von Arbeitnehmern und Haushalten, Unternehmen und Fi-

nanzintermediären verändern. Wir möchten jedoch davor 

warnen, im jetzigen  sehr frühem Stadium der Krise schon 

über die genaue Art und das Ausmaß dieser Veränderungen 

zu spekulieren. 

Was sich jetzt schon abzeichnet, ist die aktuelle Einschät-

zung der Lage durch die Finanzmärkte. Zum Zeitpunkt des 

Schreibens scheinen die Aktienmärkte bereits jetzt den Blick 

hoffnungsfroh auf die Zeit nach der Krise zu richten. Inner-

halb weniger Wochen sind vor allem die US-Märkte von Pa-

nik wieder zu stattlichen Bewertungen zurückgekehrt, die 

auch ohne eine globale Pandemie schon recht ansehnlich 

wären. Natürlich kann sich die Stimmung ändern, darum wä-

ren wir nicht überrascht, wenn die Tiefststände vom März er-

neut auf die Probe gestellt werden würden. Bis jetzt scheinen 

die Anleger jedoch bereit zu sein, über die hässlichen Spu-

ren, die die Krise in den Unternehmensbilanzen hinterlassen 

wird, hinwegzusehen. Wir erwarten jedoch nicht, dass sich 

die Unternehmensgewinne bis 2022 vollständig erholen wer-

den. Mit Blick auf die beispiellosen fiskalischen und monetä-

ren Impulse scheint es trotzdem durchaus möglich zu sein, 

dass die Aktienmärkte in dem kommenden Jahr um etwa 

zehn Prozent zulegen.  

Was die Anleihemärkte betriffto glauben wir, dass die zahlrei-

chen Maßnahmenpakete der Zentralbanken fortgesetzt oder 

sogar ausgeweitet werden. Die Zinssätze dürften insgesamt 

ANPASSUNG DER STRATEGISCHEN CIO-VIEW-

PROGNOSEN 

Wir befinden uns in turbulenten Zeiten. Zum zweiten Mal seit dem CIO Day im Feb-
ruar ändern wir unsere Wachstumsprognosen und geringfügig auch die Kursziele 

 Bedingt durch Social Distancing steht die Weltwirtschaft nahezu still, erholen sollte sie sich nur langsam. 

 Wir erwarten, dass die Weltwirtschaft 2020 um 3% schrumpfen und 2021 um mehr als 5% wachsen wird. 

Den USA dürfte es dabei besser ergehen als der Eurozone dank des üppigen US-Fiskalstimulus. 

 Weitere Pandemiewellen, gefolgt von erneuten Shutdowns, stellen ein wesentliches Risiko da, das in un-

seren Prognosen nicht erfasst ist. 
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noch länger niedrig bleiben und die Maßnahmen der Europä-

ischen Zentralbank (EZB) und der Europäischen Union (EU) 

dürften die Spreads der Peripherieanleihen von Ländern wie 

Italien und Spanien wieder verringern. Unternehmensanlei-

hen sollten von den Kaufprogrammen der Zentralbanken pro-

fitieren, insbesondere im vergleichsweise kleinen Anleihe-

markt der Eurozone. Unternehmens- sowie Staatsanleihen 

aus Schwellenländern dürften sich gegenüber den derzeiti-

gen Niveaus etwas erholen. Voraussetzung dafür wäre aber 

eine Trendwende bei den BIP-Wachstumszahlen der be-

troffenen Länder. Was die relativen Risiko-Ertrags-Profile be-

trifft, bevorzugen wir Hochzinsanleihen gegenüber Invest-

ment-Grade (IG)-Anleihen und IG-Anleihen gegenüber Anlei-

hen aus Schwellenländern. Angesichts steigender Ausfallris-

ken und erwartbarer sonstiger Hiobsbotschaften einzelner  

Unternehmen werden Selektion und aktives Management in 

all diesen Kategorien eine Schlüsselrolle spielen. 

Damit sind wir bei unserem vorletzten Punkt angelangt. Wir 

gehen davon aus, dass der US-Dollar seine jüngste Stärke in 

einem Umfeld anhaltender Unsicherheit beibehalten wird. 

Dies könnte zumindest so lange anhalten, bis sich ein medi-

zinischer Fortschritt abzeichnet. Seien es bessere Behand-

lungsmöglichkeiten oder Etappensiege bei der Suche nach 

einem Impfstoff. Abschließend möchten wir zur Vorsicht mah-

nen, dass weitere Pandemiewellen, gefolgt von erneuten 

Shutdowns, ein wesentliches Risiko darstellen, das in unse-

ren Prognosen nicht erfasst ist. 

 

 

Makro- 
    

  Assetklassen- Aktueller Prognose 
Prognosen     

  
Prognosen Stand März 2021 

BIP-Wachstum (in % zum Vorjahr) 2020P 2021P   Renditeabstand in Basispunkten 

USA -5,7 5,6   EUR Investment Grade 192 120 

Eurozone -7,5 4,5   EUR-Hochzinsanleihen 638 500 

Deutschland -6,0 4,5   US Investment Grade 196 135 

Japan -5,5 3,3   US-Hochzinsanleihen 773 600 

China 1,0 9,0   Asien-Unternehmensanleihen 411 370 

Welt -2,6 5,4 
  

Schwellenländer-Unterneh-
mensanl. 

521 500 

Leitzinsen (in %) Aktuell 
März 

2021P   

Schwellenländer-Staatsanlei-
hen 

634 600 

USA (Federal Funds Rate) 0,00-0,25 0,00-0,25   Währungen     

Eurozone (Einlagenzinssatz) -0,50 -0,50   EUR vs USD  1,08 1,10 

Großbritannien (Repo rate) 0,10 0,10   USD vs JPY  106 105 

Japan (Overnight call rate) 0,00 0,00   EUR vs JPY  116 115 

Assetklassen- Aktueller Prognose   
EUR vs GBP 0,874 0,900 

Prognosen Stand März 2021 
  

GBP vs USD  1,24 1,22 

Renditen von Staatsanleihen   USD vs CNY 7,1 7,0 

US (2-jährige)  0,20% 0,50%   Rohstoffe in US-Dollar 

US (10-jährige)  0,59% 0,90%   Gold  1704 1.800 

US (30-jährige) 1,18% 1,30%   Rohöl (WTI 12M Forward) 30 37 

Deutschland (2-jährige) -0,72% -0,80%   Aktienmärkte (Indexstand in Punkten) 

Deutschland (10-jährige) -0,50% -0,50%   USA (S&P 500)  2.863 3.100 

Deutschland (30-jährige) -0,10% -0,10%   Deutschland (Dax) 10.811 12.000 

Italien (10-jährige) 227 Bp. 190 Bp.   Eurozone (Eurostoxx 50)  2.922 3.150 

Spanien (10-jährige) 131 Bp. 100 Bp.   Europa (Stoxx600)  340 370 

Großbritannien (10-jährige) 0,28% 0,60%   Japan (MSCI Japan)  863 950 

Japan (2-jährige) -0,17% -0,20%   Schweiz (SMI) 9.805 10.150 

Japan (10-jährige)  -0,04% -0,10%   Großbritannien (FTSE 100)  5.988 6.100 

     Schwellenländer (MSCI EM)  903 1.000 

     
Asien ex Japan (MSCI AC 
Asien ex Japan)  

597 660 

 
DWS Prognosen & aktueller Wert Stand: 29. April 2020 (P=Prognose). Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und 

hypothetischen Mo-dellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein ver-

lässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen.  Es kann keine Gewähr übernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Er-

tragserwartungen erfüllt werden. Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 29.04.2020 
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GLOSSAR 

Akkommodierend 

Ziel einer akkommodierenden Geldpolitik ist es, die Wirtschaft mittels Geldexpansion zu unterstützen 

Asset purchase programme (APP) 

Wertpapierkaufprogramm, das sich auf den Kauf von marktfähigen Schuldtiteln von der EZB bezieht 

Ausfallraten 

Anteil der Kredite, die ihren Zins- oder Tilgungsverpflichtungen nicht nachkommen, 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) 

Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden 

Europäische Zentralbank (EZB) 

Zentralbank der Eurozone 

Euroraum (Eurozone) 

Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, 

Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Österreich, Portugal, Slowakei, Slowenien 

Fiskalpolitik 

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

Geldpolitik 

Alle wirtschaftspolitischen Maßnahmen, die eine Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu verwirklichen 

Hochzinsanleihen (High Yield) 

Werden von Emittenten mit schlechter Bonität emittiert und bieten in der Regel eine vergleichsweise hohe Verzinsung 

Inflation 

Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus 

Investment Grade Anleihen 

Investment Grade Anleihen sind sämtliche Anleihen, die mit einer guten bis sehr guten Bonitätsnote (Rating) versehen sind 

Peripherieanleihen 

Staatsanleihen herausgegeben von kleineren Randländern der Eurozone, z,B, Irland, Portugal, Griechenland; manchmal werden auch süd-

liche Randländer wie Spanien oder Italien eingeschlossen. Der Begriff ‚Peripherie‘ bezog sich ursprünglich auf das Niveau der wirtschaftli-

chen Entwicklung, er wird heutzutage jedoch vorrangig zur Bezeichnung der obigen Länder genutzt. 

Rezession 

Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wächst oder zurückgeht 

Schwellenländer (Schwellenmärkte) 

Länder auf dem Weg zur Industrialisierung 

Spread 

Renditedifferenz als Indikator für das erhöhte Risiko eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonität 

Zentralbank 

ist für die Geld- und Währungspolitik eines Währungsraums verantwortlich 

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

  03/15 - 03/16 03/16 - 03/17 03/17 - 03/18 03/18 - 03/19 03/19 - 03/20 

Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) 0,1% -0,2% -0,8% -0,4% -0,6% 

Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 2,1% -0,1% -0,4% 5,5% 2,6% 

Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) -0,9% -2,3% 0,2% 10,9% 8,9% 

UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 3,9% 4,5% -0,8% 5,1% 6,2% 

US-Staatsanleihen (2 Jahre) 1,0% 0,2% 0,0% 2,7% 5,4% 

US-Staatsanleihen (10 Jahre) 3,8% -2,6% -0,4% 5,8% 16,2% 

US-Staatsanleihen (30 Jahre) 3,0% -4,8% 3,2% 6,2% 32,6% 

Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 4,3% -0,8% 0,5% 1,6% -0,6% 

Euro Investment Grade 0,4% 2,5% 1,7% 2,3% -3,4% 
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Euro-Hochzinsanleihen -0,6% 9,5% 3,8% 2,1% -10,2% 

US Investment Grade 0,9% 3,0% 2,6% 4,9% 5,1% 

US-Hochzinsanleihen -3,7% 16,4% 3,8% 5,9% -6,9% 

Schwellenländer-Unternehmensanleihen 3,0% 9,6% 3,6% 5,0% -1,0% 

Schwellenländer-Staatsanleihen 4,4% 8,8% 3,3% 3,5% -5,3% 

Italien (10 Jahre) 3,1% -4,3% 6,7% -2,1% 9,1% 

Spanien (10 Jahre) 1,3% 1,3% 6,2% 3,0% 3,4% 

S&P 500 1,8% 17,2% 14,0% 9,5% -7,0% 

Stoxx Europe 600 -12,3% 17,0% 0,4% 5,9% -12,5% 

Euro Stoxx 50 -16,7% 20,1% -1,7% 2,6% -14,7% 

Dax  -16,7% 23,6% -1,8% -4,7% -13,8% 

Swiss Market Index -11,7% 15,1% 4,1% 12,0% 1,9% 

FTSE 100 -5,3% 23,4% 0,2% 7,6% -18,7% 

MSCI Emerging Market Index -12,0% 17,2% 24,9% -7,4% -17,7% 

MSCI AC Asia ex Japan Index -11,9% 17,5% 25,8% -5,2% -13,4% 

MSCI Emerging Markets Latin America Index -9,2% 23,3% 19,3% -6,7% -40,8% 

MSCI Japan Index -7,1% 14,4% 19,6% -7,8% -6,7% 

CAC 40 -10,0% 21,2% 4,1% 7,0% -15,0% 

MSCI World Index -3,5% 14,8% 13,6% 4,0% -10,4% 

Hang Seng Index -13,6% 20,6% 29,4% -0,1% -16,0% 

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

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 29,04,2020  

 

WICHTIGE HINWEISE 

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung, 

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co, KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschäfte betreiben, Die jeweils 
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Ver-
trägen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt. 

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar. 

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

Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung, Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten 
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können. 

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genügen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veröffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfältigung, Veröffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.  
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