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Es läuft. In Amerika zumindest. Der S&P 500 genießt seit Ende August die 
längste Rallye seiner Geschichte und erklimmt immer neue Höhen. Folgt 
nun noch der typische Jahresendspurt, könnte die 3.000er Marke bald fal-

len. Die anderen Aktienindizes können da nicht mithalten. Der MSCI AC World 
hat es im Jahresverlauf nur dank der US-Werte ins positive Terrain geschafft. 
Und während Amerikas Leitbörse schon den Längenrekord eingestellt hat, 
könnte die Wirtschaft bald folgen. Bereits jetzt befinden sich die USA im zweit-
längsten Aufschwung der Nachkriegszeit. Im Juli 2019 könnte es der längste 
werden. Auch auf die Gefahr hin, prozyklisch zu klingen: davon gehen wir derzeit 
auch aus. Die Wirtschaftsdynamik hat uns überrascht, so dass wir unsere US-
BIP-Prognosen für 2018 von 2,7 auf 2,9 Prozent angehoben haben. Die US-Fed 
bleibt entsprechend bei ihrem Zinserhöhungspfad, wir rechnen jedoch weiter 
mit keinem Überschießen von Zinsen und Inflation. Die Firmen genießen der-
weil ihre neuen Freiheiten und lassen besonders die Aktionäre daran teilhaben: 
Gewinne werden eher ausgeschüttet als in Löhne oder Investitionen gesteckt. 
Diese Entwicklung dürfte jedoch nicht nachhaltig sein. Ebenso wenig wie der 
Fiskalimpuls, den Trump der gut laufenden Wirtschaft gönnt und der 2019 aus-
laufen wird. 

Das führt zur Frage, in welchem Stadium des Zyklus wir uns befinden. Die Ant-
wort ist länderabhängig. Arbeitslosenquote und Zinsentwicklung sind in den 
USA etwa auf ganz anderem Niveau als in Europa. Und für China galt ja bisher, 
dass Peking den Zyklus quasi per Dekret bestimmt. Doch inwieweit ist dieser 
Handlungsspielraum noch gegeben, falls die USA ein größeres Problem mit 
China hat? Hier fängt der Reigen politischer Risiken an: Handelsstreit, Brexit, 
Italiens Haushalt und US-Zwischenwahlen. In den kommenden Monaten stehen 
hier wichtige Entscheidungen an. Dies ist einer der Gründe, warum wir relativ 
neutral positioniert ins Jahresende gehen – bei Renten, Aktien oder Währungen. 
Was uns angesichts möglicher Herbststürme jedoch den Rücken stärkt, sind 
unsere Indikatoren, die nicht auf ein baldiges Ende des Zyklus hindeuten. Das 
scheinen die Märkte aber ohnehin einzupreisen. Ein neuer Impuls könnte von 
einer Verlängerung des Zyklus, etwa über Produktivitätssteigerungen, erfolgen.

Gespannt auf den herbst

„Trotz der vielen politischen Risiken dürfte 

die Weltwirtschaft sich weiter robust zei-

gen. Das alleine dürfte den Märkten jedoch 

kaum Impulse geben.“

Stefan Kreuzkamp

Chief Investment Officer

 Letter to investors 

Wichtige Begriffe erklären wir in unserem Glossar. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Model-
len oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein 
verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018
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MAKRO

Das globale Wirtschaftswachstum dürfte 
2019 mit 3,8% stabil bleiben. Allerdings 
könnten politische Überraschungen und 
Probleme an den Finanzmärkten auch die 
Realwirtschaft beeinträchtigen. 
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Auf den ersten Blick wirken die Sorgen 
der Türkei und Argentiniens hausge-
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des schwelenden Welthandelskrieges. 
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zu unsicher.
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Extreme Wetterereignisse werden häu-
figer und heftiger. Investoren tun gut 
daran, die potenziellen finanziellen Aus-
wirkungen besser zu verstehen. Wir 
haben unseren Anlageprozess entspre-
chend angepasst. 

Klimatische Veränderungen .....................22

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder 
nicht korrekt herausstellen können. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018
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parameter weiter anziehen. Daraus erge-
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L eo Tolstois Roman „Anna Kare-
nina“ beginnt mit den Wor-
ten, „alle glücklichen Familien 

ähneln einander.“ Jedoch sei „jede 
unglückliche Familie auf ihre eigene 
Art unglücklich.“ Ähnliches scheint 
dieser Tage für Schwellenländer zu 
gelten. Von der Türkei bis Argenti-
nien, von Brasilien bis Südafrika – am 
Markt spricht man von Einzelfällen, 
und möchte sich gar nicht ausmalen, 
dass die Schwellenmärkte insgesamt 
in einen Abwärtssog geraten könn-
ten.

Die Marktsicht hat einiges für sich. 
„Die meisten Schwellenländer kön-
nen externen Schocks jetzt wesent-
lich mehr entgegensetzen als früher“, 
meint Elke Speidel-Walz, die für die 
Schwellenländer zuständige Chef-
volkswirtin der DWS. „Seit den Krisen 
der 90er Jahre legen die meisten Län-
der mehr Wert auf eine besonnene 
Fiskalpolitik. Flexible Währungen 
mildern Schocks zusätzlich ab. Leis-
tungsbilanzdefizite sind weit nied-
riger als früher. Die Zentralbanken 
haben die Inflation unter Kontrolle 
und genießen an den Finanzmärkten 
Vertrauen.“

Nur zwei der zwanzig großen Schwel-
lenländer weisen ein Leistungsbilanz-
defizit von deutlich über 3 Prozent 
des Bruttoinlandprodukts (BIP) auf – 
die Türkei und Argentinien. Die Krise 
der Türkei scheint länderspezifisch 
und einzigartig. Seit mehreren Jah-
ren verfolgt die Türkei ein unhaltbares 
Wachstumsmodell: 2017 verzeich-
nete sie ein BIP-Wachstum von 7,5 
Prozent – mit Hilfe von politischen 

und Leistungsbilanzdefizit sowie Infla-
tion hoch. Aber die marktfreundliche 
Regierung bat den Internationalen 
Währungsfonds frühzeitig um Hilfe 
und stimmte einer Reihe schmerzhaf-
ter Maßnahmen zu. Ausgelöst wurde 
der Wertverlust des argentinischen 
Peso durch die wachsenden Zweifel 
an den Finanzmärkten, ob Präsident 
Macri und seine konservative Partei 
die im Oktober 2019 anstehenden 
Wahlen gewinnen können.

Auch Brasilien und Südafrika beob-
achten die Märkten genau. Beide 
erscheinen robuster, obwohl ihr BIP-
Wachstum jüngst enttäuschte – ein 
Hinweis auf strukturelle Schwächen. 
Brasiliens größtes Problem liegt in 
wesentlich schneller steigenden 
Staatsausgaben als Steuereinnah-
men. Versuche des scheidenden Prä-
sidenten, das untragbar teure Renten-
system zu beschneiden, scheiterten. 
Im Windschatten von Korruptions-
skandalen dürfte die politische Land-
schaft Brasiliens nach den Wahlen 
im Oktober noch stärker zersplittern. 
Südafrika hat noch größere struktu-
relle Probleme, ein vergleichsweise 
hohes Leistungsbilanzdefizit, aber 
auch einen neuen Präsidenten, der 
sich diesen strukturellen Problemen 
stellt. Die Einmischung des US-Prä-
sidenten Donald Trump über Twitter 
in die Kontroverse über die südafrika-
nische Landreform war einer Lösung 
nicht unbedingt dienlich.

Und hier schließt sich der Kreis zu 
Anna Karenina: Im Mittelpunkt von 
Tolstois Roman stehen Liebe – und 
Verrat. Unmittelbar ausgelöst wurde 

Anreizen wie der Erhöhung von Min-
destlohn und Sozialleistungen, um 
den privaten Verbrauch anzukurbeln. 
Zwangsläufig überhitzte die Wirt-
schaft. Die Inflationsraten galoppier-
ten.

Noch dazu hat die Türkei ihre Extra-
vaganzen allzu lange über kurzfris-
tige Kapitalzuflüsse aus dem Ausland 
finanziert. Ein Leistungsbilanzdefizit 
ist lediglich eine andere Methode zur 
Ermittlung des Betrags, um den die 
Binnennachfrage, etwa für Unterneh-
mensinvestitionen, die Binnenerspar-
nisse übersteigt. Im Fall der Türkei 
ist die Verschuldung im Unterneh-
mensbereich – zunehmend in Dollar 
– rapide angestiegen. Mit dem Druck 
auf die türkische Lira stieg auch die 
Belastung durch die in Dollar deno-
minierten Anleihen, während sich 
gleichzeitig die Einkommens- und 
Gewinnaussichten verdüsterten. 
Angemessene wirtschaftspolitische 
Reaktionen blieben aus. Die Ängste 
der Anleger verschärften sich. Der 
Spielraum für die einst allgemein 
hohes Ansehen genießende türkische 
Zentralbank wurde bereits im Vor-
feld der Präsidentschafts- und Parla-
mentswahlen beschnitten. Ihre späte 
Entscheidung im September, die Zin-
sen deutlich zu erhöhen, war nur ein 
erster Schritt in die richtige Richtung.

Steht mehr Ärger ins Haus?
Auf den ersten Blick erscheinen die 
Probleme der Türkei als trauriger 
Höhepunkt bekannter Schwächen 
und vermeidbarer Fehler. Politisch hat 
sich Argentinien vergleichsweise bes-
ser geschlagen. Auch hier sind Fiskal- 

opfer der Handelsstreitigkeiten

 FOkUS 

 Wie Schwellenländer dem schwelenden globalen Handelskrieg zum Opfer fielen. 
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 FOkUS 

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder 
nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018

der Einbruch der türkischen Lira durch 
die Entscheidung der US-Regierung, 
aus Protest gegen die Inhaftierung 
des amerikanischen Pastors Brunson, 
die Zölle auf türkischen Stahl und 
Aluminium zu verdoppeln. Vor nicht 
allzu langer Zeit wäre eine derartige 
Maßnahme undenkbar gewesen. Seit 
der Hochzeit des Protektionismus in 
den 1930er Jahre zögern die west-
lichen Demokratien – und das aus 
gutem Grund – politische Ziele mit 
Handelssanktionen durchzusetzen. 
Schließlich ist die Türkei ein langjähri-
ger Verbündeter. 

Dass die meisten Schwellenländer in 
relativ guter Verfassung in die jüngs-
ten Turbulenzen trudelten, ist zum Teil 
einem Bündel makro- und mikroöko-
nomischer Maßnahmen zu verdan-
ken – dem „Washington-Konsens“. 
Dazu gehörten die Liberalisierung der 
Märkte, Freihandel und vernünftige 
geld- und fiskalpolitische Maßnah-
men. Nur wenn all diese Prinzipien 
auf den Kopf gestellt würden, könnte 
eine dauerhafte Krise entstehen. 
Dies bleibt unwahrscheinlich, aber 
nicht mehr unvorstellbar. Denn auch 
für reformwillige und marktfreund-
liche Regierungen wird das Leben 
nicht gerade leichter, wenn ihnen  
Washington in den Rücken fällt. Nicht 
zuletzt belastet der starke Dollar die 
Schwellenländer, was wiederum mit 
den auf Pump finanzierten US-Steu-
ersenkungen zu tun hat. Die Handels-
politik der US-Regierung hat das alles 
nur noch deutlich verschlimmert.

Quellen: Deutsche Bank AG, DWS Investment GmbH; Stand: 09/2018 
* e = erwartet

 
überwiegend solide leistungsbilanzsalden
Mit ausländischem Kapital wurden zumeist langfristige, wachstumsfördernde 
Investitionen in den Schwellenländern und weniger der Konsum finanziert.

 
Einige Unruheherde
In den letzten Jahren stieg in einigen Schwellenländern das in Devisen denominierte 
Schuldenniveau, meist im Unternehmenssektor, rapide.
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So weit, so gut

Nicht nur die Märkte haben ein 
weiteres turbulentes Quar-
tal hinter sich, auch Länder 

wie die Türkei, Argentinien und Süd-
afrika. Im „Fokus“ gehen wir dar-
auf ein, warum wir trotzdem keine 
Ansteckungsgefahr für die meisten 
Schwellenländer sehen. Auch sonst 
häuften sich irritierende Schlagzeilen 
– Haushaltsdebatte in Italien, Brexit-
Gespräche und anhaltende Handels-
streitigkeiten. In den USA werfen die 
Kongresswahlen zur Mitte der Amts-
periode ihre Schatten voraus. In China 
äußerte sich jüngst die Regierungs-
elite überraschend vielstimmig. Von 
einigen Krisenherden in den Schwel-
lenländern abgesehen, lassen unsere 
berichtigten Prognosen nichts in die-
ser Richtung vermuten. Für die Euro-
zone haben wir unsere Erwartungen 
für das Wachstum des Bruttoinland-
produkts (BIP) 2018 von 2,2 auf 2,0 
Prozent und für 2019 von 1,9 auf 1,8 
Prozent reduziert. Sie bleiben deutlich 
über dem europäischen Trendwachs-
tum und reflektieren die Korrektu-
ren am Wirtschaftswachstum in der 
ersten Jahreshälfte ebenso wie sich 
abzeichnende Risiken, allen voran die 
globalen Handelsstreitigkeiten. 

Der anhaltende Handelsstreit mit 
den USA hat das Reich der Mitte 
schwer gebeutelt. Für 2019 rechnen 
wir mit einer Verlangsamung des BIP-
Wachstums von ursprünglich ange-
nommenen 6,3 auf 6,0 Prozent, für 
2018 gehen wir unverändert von 6,5 
Prozent aus. Diese weitere Verlang-
samung verdeutlicht zwei konkurrie-
rende Trends: Mit der letzten US-Zoll-
runde werden jetzt etwa 44 Prozent 
aller chinesischen Importe in der 

einen oder andern Form mit neuen 
Zöllen belegt. Dies entspricht einem 
Warenwert von etwa 250 Milliarden 
Dollar (Handelszahlen von 2017). 
Teilweise werden sich diese Zölle in 
höheren Preisen, schrumpfenden 
Handelsvolumina und der Umleitung 
von Exporten an andere Märkte nie-
derschlagen. Maßnahmen zur Erhö-
hung der chinesischen Inlandsnach-
frage dürften den Rückgang teilweise 
entschärfen.

Nächstes Jahr werden sich die Aus-
wirkungen auf BIP und Inflation auf 
beiden Seiten des Pazifiks wohl in 
Grenzen halten. Natürlich ist die 
Unsicherheit groß – und bei einer 
schnellen Abschaffung der Zölle sind 
positive Überraschungen nicht aus-
geschlossen. Die US-Zollgebühren 
für die letzte Runde im Warenwert 
von 189 Milliarden Dollar wurden im 
September auf 10 Prozent festgesetzt. 
Dieser Prozentsatz soll am 1. Januar 
2019 auf 25 Prozent angehoben wer-
den, wohl um den US-Verbrauchern 
noch deftigere Preiserhöhungen vor 
Weihnachten zu ersparen. Da auch 
chinesische Konsumgüter im Wert 
von etwa 60 Milliarden Dollar betrof-
fen sind, dürften den USA allmählich 
die Ziele in anderen Bereichen ausge-
hen. Im Gegenzug erhebt China auf 
US-Exporte im Wert von weiteren 60 
Milliarden Dollar Zollgebühren von 5 
bis 25 Prozent.

Das dürfte zwar viele Kunden verär-
gern, aber kaum die Weltkonjunktur 
aus der Bahn werfen. Das könnten 
höchstens administrative Maßnah-
men, wie beispielsweise Quoten, 
die die globalen Lieferketten direkt 

 Makro 

 Herkömmliche Analysen sehen die Entwicklung der 
Weltwirtschaft weiterhin in günstigem Licht. 

Johannes Müller

Head of Macro Research

_ Auf dem Weg ins Jahr 2019 
dürfte das globale Wirtschafts-
wachstum bei 3,8 Prozent stabil 
bleiben.

_ Vor allem in der Eurozone und 
in China scheint die Dynamik, 
wenn auch nur leicht, nachzu-
geben.

_ Aber Probleme an den 
Finanzmärkten können in der 
Realwirtschaft für so manche 
Überraschung sorgen.

IN KÜRZE
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 Makro 

Quellen: Citigroup Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 09/2018

 
Immer mehr Waren im Fadenkreuz der US-Zölle
Die jüngste US-Zollrunde auf Importe aus China wirkt sich auf immer mehr Waren 
und Dienstleistungen aus.

 
Wachstumsaussichten der Weltwirtschaft
Das Weltwirtschaftswachstum bleibt insgesamt robust, verlagert sich aber auf-
grund der leichten Verlangsamung in der Eurozone etwas.

* Prognose
Quellen: DWS Investment GmbH; Stand: 18.09.2018

bedrohen. Importzölle und -quoten 
verringern auf längere Sicht wirt-
schaftliche Effizienz und Produkti-
vitätswachstum. Zölle richten in der 
Regel weniger und weniger nachhal-
tige Schäden an, da Kunden immer 
noch Zugriff auf wirklich benötigte 
Importe haben. Dennoch können 
Zölle viele Abläufe stören.1 Aber, 
ähnlich wie eine besonders schlecht 
konzipierte Umsatzsteuer, dürften 
sie kaum einen ansonsten robusten 
Aufschwung abwürgen. Unsere BIP-
Wachstumsprognose für die USA 
haben wir für 2018 sogar von 2,7 auf 
2,8 Prozent leicht angehoben. Für 
2019 rechnen wir unverändert mit 2,4 
Prozent, weil die Vorteile der diesjäh-
rigen US-Steuersenkungen schwin-
den. 

Insgesamt rechnen wir weltweit für 
2018 und 2019 mit einem Wachstum 
von 3,8 Prozent. Fast nirgendwo gibt 
es Anzeichen einer Rezession. Also 
alles so weit gut? Ja und Nein. Wir 
bleiben bei unserem zuversichtlichen 
Szenario, dass das Wachstum für die 
nächsten 12 Monate höher bleibt und 
möglicherweise auch wesentlich län-
ger. Aber, wie bereits erwähnt, Pro- 
bleme an den Finanzmärkten haben in 
der Realwirtschaft schon für so man-
che Überraschung gesorgt. Kommen 
dann aufgebrachte Wähler, launen-
hafte Volksvertreter und die nachlas-
senden Quantitative-Easing-Maßnah-
men an den entwickelten Märkten 
dazu, sind falsche politische Reak-
tionen nicht mehr weit, wie uns die 
Geschichte, zuletzt in der Türkei, lehrt.

in Milliarden Dollar

 Aktuelle 200 Milliarden  Zuvor umgesetzte 50 Milliarden
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder 
nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018

1 	Der Economist bringt dies alles in einer Schlagzeile auf den Punkt: „Warum Zölle schlechte Steuern sind: Uneinheitlich und nur einige benachteiligend 
zeigen sie oft eine andere Wirkung als beabsichtigt.“ The Economist, 31. Juli 2018, online unter https://www.economist.com/the-economist-exp-
lains/2018/07/31/why-tariffs-are-bad-taxes.
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Firmenanleihen, was sonst?

Viel ist in den letzten zwölf 
Monaten geschehen. Insge-
samt haben wir die Wachs-

tumsdynamik der US-Wirtschaft seit 
Jahresbeginn unterschätzt. Zumin-
dest zeitweilig zeigten Steuerkür-
zungen und Ausgabenerhöhungen 
stärkere Auswirkungen als erwartet. 
Die Fed drehte nach dem Führungs-
wechsel rascher als gedacht an der 
Zinsschraube. Dagegen wuchs die 
europäische Wirtschaft langsamer 
als erwartet. Zu spät haben wir die 
Marktkonsequenzen der sich ändern-
den politischen Landschaft in Ita-
lien sowie Tempo und Ausmaß der 
Spreadausweitung bei Schwellen-
länder-Anleihen erkannt. Positiv war 
unsere (gegen den Konsens gestellte) 
richtige Wechselkursprognose von 
1,15 Dollar zum Euro.

Kurz vor Herbstbeginn bleibt unsere 
Einschätzung weitgehend intakt. 
Wir favorisieren unverändert das 
kurze bis mittlere Ende der US-Trea- 
sury-Kurve. Die Rendite 2-jähriger 
US-Treasuries dürfte bei – risiko-
bereinigt recht interessanten – 2,8 
Prozent liegen, zumal wir mit einer 
Seitwärtsbewegung des Dollars 
rechnen. Unternehmensanleihen 
sehen wir weiterhin positiv. Schwel-
lenländer-Anleihen bieten punktuell 
Chancen.

Allem voran erscheint uns die wirt-
schaftliche Dynamik in den Verei-
nigten Staaten solide. Auch die Fed 
sieht offenbar keine Anzeichen einer 
Rezession. Zusätzlich zur jüngsten 
Zinserhöhung im September dürf-
ten bis September 2019 drei weitere 
Zinsschritte erfolgen. Das Ende die-

ses Straffungszyklus könnte mit einer 
weiteren Zinserhöhung im Spätjahr 
2019 erreicht sein. Die Federal Funds 
Rate würde somit auf 2,75 bis 3,25 
Prozent klettern und könnte durchaus 
mit einer noch flacheren Zinsstruktur-
kurve zusammenfallen. Vorerst belas-
sen wir unsere strategische Prognose 
für 10- und 30-jährige Treasuries 
unverändert bei 3,25 bzw. 3,45 Pro-
zent – die Erträge für länger laufende 
Treasuries wären also zu niedrig, um 
deren Durationsrisiko zu kompensie-
ren.

In Europa meiden wir aktuell Staats-
anleihen der Kernstaaten. Italien 
könnte einige taktische Handelsmög-
lichkeiten bieten, allerdings aufgrund 
seiner unsicheren Politik und Rating-
aussichten mit hohem binären Risiko. 
Eine Herabstufung auf „Ramsch“-
Niveau sollte allerdings vermeid-
bar sein. Auf kurze Sicht wird die 
Spreadentwicklung von den laufen-
den Haushaltsverhandlungen abhän-
gen. Ohne weitere Eskalation in der 
EU-Peripherie dürfte die EZB ihren 
Zinserhöhungszyklus relativ langsam 
beginnen und die Erlöse aus verschie-
denen Kaufprogrammen weiterhin 
reinvestieren.

Das dürfte günstige Rahmenbedin-
gungen für Unternehmensanleihen 
bieten. Die europäischen Anleihe-
märkte haben nach unserer Ein-
schätzung auf die Welle schlechter 
Nachrichten der letzten Monate über-
reagiert. Künftig dürften die Spreads 
zu Investmentgrade-Anleihen sowie 
Euro-Hochzinsanleihen enger wer-
den. Trotz einer gewissen Ausweitung 
bei US-Hochzinsanleihen sehen wir 

 Renten 

 Wir sehen Unternehmensanleihen weiterhin positiv und punktuell
Chancen bei Schwellenländer-Anleihen. 

Jörn Wasmund

Head of Fixed Income/Cash

IN KÜRZE

_ Die Rendite 2-jähriger US-Trea-
suries dürfte bis auf – risikobe-
reinigt recht interessante – 2,8 
Prozent klettern.

_ Wir bleiben bei Unternehmens-
anleihen positiv. 

_ Einige der jüngsten Marktbewe-
gungen erscheinen überzogen. 
In den Schwellenländern sehen 
wir punktuell Chancen.
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 Renten 

absolut betrachtet positive Erträge. 
Im Gegensatz zu vielen anderen ris-
kanteren US-Unternehmensanleihen 
konnten sich US-Hochzinsanleihen in 
den letzten Monaten gut behaupten. 
Sowohl in Europa als auch in den USA 
bleiben die Kreditfundamentaldaten 
solide, die Ausfallquoten extrem nied-
rig.

Durch jüngste Verkaufswellen sind 
in den Schwellenländern punktu-
ell Chancen entstanden. Bei einem 
Spredniveau von 350 Basispunkten 
von EM-Hartwährungs-Staatsanlei-
hen sehen wir, zum Beispiel in Russ-
land, ein strategisch interessantes 
Einstiegsniveau. Von steigenden 
Ölpreisen werden einige Schwellen-
länder profitieren, andere belastet. 
Natürlich behalten wir die Risiken, wie 
die anstehenden Präsidentschafts-
wahlen in Brasilien, im Auge. Popu-
listische Erfolge in Schwellen- und 
Industrieländern sowie die Einfüh-
rung von Zöllen und Handelsstreitig-
keiten dürften die Stimmung weiter 
trüben. Eine wirtschaftlich kurzsich-
tige US-Handelspolitik könnte weiter 
destabilisieren und auch in anderen 
Ländern zögerliche oder verfehlte 
politische Reaktionen auslösen. Die 
Beziehungen der US-Regierung zur 
neuen links-nationalistischen Regie-
rung Mexikos könnten schwieriger 
werden. Sehr vieles ist bereits im 
aktuellen Spreadniveau der EM-
Anleihen eingepreist. Da die Märkte 
volatil bleiben dürften, ist das gründ-
liche Verständnis länderspezifischer 
Faktoren unerlässlich, um EM-Chan-
cen – auch zeitlich – richtig auszulo-
ten. Nicht zu vergessen ist aber, dass 
sich EM-Anleihen in den letzten 25 
Jahren im Vergleich zu anderen Risi-
koanlagen sehr gut entwickelt haben.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder 
nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018

* Staatsanleihen der Hochzinskategorie, J.P. Morgan EMBI Global Diversified High Yield Index
** S&P 500
*** ICE BofA Merrill Lynch US High Yield Index
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 03.09.2018

 
Langfristrendite von Schwellenländer-Anleihen
Trotz der jüngsten Rückschläge haben sich EM-Staatsanleihen in den letzten 25 
Jahren besser entwickelt als US-Aktien und US-Hochzinsanleihen.

 
Robuste Fundamentaldaten
Ausfallraten bei Hochzinsanleihen bleiben auf beiden Seiten des Atlantiks im 
historischen Vergleich sehr niedrig.

* Ausfallrate basiert auf den 12 Monaten vor dem Zeitpunkt des Zahlungsverzugs des Emittenten
** In den USA ansässige Unternehmen aus dem ICE BofA Merrill Lynch Global High Yield Index
*** In Europa ansässige Unternehmen aus dem ICE BofA Merrill Lynch Global High Yield Index
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 03.09.2018
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alles im lot

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 25.09.2018

 
Transatlantischer Zinsabstand? Ist bekannt
Dass die USA höhere Nominalzinsen als Deutschland zahlen, dürfte sich rumge-
sprochen haben. Wechselkurse lassen sich kurzfristig damit nicht vorhersagen.

Die Wahrscheinlichkeit, dass ein 
Großteil der Währungspaare 
in zwölf Monaten in etwa bei 

den heutigen Wechselkursen notiert, 
ist natürlich sehr gering. Warum ent-
spricht dann dieses Szenario unseren 
Währungsprognosen? Warum erwar-
ten wir für die Wechselkurse der 
wichtigsten Wirtschaftsräume nur 
Schwankungen von plus/minus 4 Pro-
zent und lassen das Pendel lediglich 
für die Schwellenländerwährungen 
um mehr als 10 Prozent ausschlagen?

Nun, wenn man solche Prognosen 
macht, kann das zwei Gründe haben. 
Entweder glaubt man, dass sich 
gegenwärtig alle bekannten Einfluss-
faktoren hinreichend im Kurs wider-
spiegeln, was unseres Erachtens beim 
Währungspaar Euro/US-Dollar der 
Fall ist. Oder aber man hat Gewissheit 
über eine folgenschwere Ungewiss-
heit. Das heißt, man antizipiert Ent-

scheidungen im Planungshorizont, die 
zu sehr unterschiedlichen Ergebnis-
sen, bei wiederum hoher Signifikanz 
für die Kapitalmärkte, führen können. 
Dazu zählen der Brexit, die Budget-
pläne der italienischen Regierung, die 
US-Zwischenwahlen sowie die Frage, 
wie weit Trump den Handelsstreit 
noch eskalieren lassen möchte. Aber 
auch Chinas Bereitschaft, die eigene 
Währung zu steuern, fällt darunter. Im 
Falle des Renminbi gehen wir jedoch 
davon aus, dass er sich auch ohne 
Intervention weiter abschwächen wird 
und 7,00 Yuan je Dollar kein Hindernis 
darstellt.

Beim überwiegenden Rest der Wäh-
rungspaare bleiben wir neutral aufge-
stellt und werden uns im kommenden 
Quartal im Rahmen der Ganzjahres-
prognose für 2019 wieder deutlicher 
positionieren – sofern es dafür gute 
Gründe gibt.

 Renten | währungen 

 Bei den Kursen der wichtigen Währungspaare sehen wir derzeit wenig 
Anpassungsbedarf. Das könnte sich schon bald ändern. 

IN KÜRZE

_ Euro/US-Dollar sehen wir wei-
terhin im Patt. Wirtschaftliche 
und politische Faktoren halten 
sich die Waage.

_ Auch bei anderen Währungs-
paaren sehen wir derzeit nur 
wenig Anpassungsbedarf, was 
sich aber im Herbst ändern 
könnte.

_ Beim Renminbi rechnen wir 
vorerst mit einer Fortsetzung 
der Schwächung, auch wenn 
Peking noch intervenieren 
könnte.

Zinsdifferenz 10-jähriger Staatsanleihen, USA vs. Deutschland

Basispunkte Dollar je Euro

EUR/USD Wechselkurs (rechte Achse, invertiert)
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Technologie über all(es)?

Angesichts der politischen 
Nachrichtenlage haben die 
Aktienmärkte den Sommer 

erstaunlich gut überstanden. Zumin-
dest aus amerikanischer Perspektive. 
Und das ist, wie auch der US-Präsi-
dent nicht müde wird zu betonen, 
die entscheidende Perspektive. Denn 
geht es den USA gut, geht es der 
Welt gut. Naja, fast. Denn erstens 
hängt das wirtschaftliche Glück der 
Welt mittlerweile fast im gleichen 
Maße am Wohlbefinden Chinas, des-
sen Wirtschaftsleistung, kaufkraftbe-
reinigt, die der USA übertrifft. Zwei-
tens darf es den USA auch nicht zu 
gut gehen. Denn das kann in Zinser-
höhungen und stärkerem Dollar mün-
den, was vor allem aus Sicht vieler 
Schwellenländer wenig wünschens-
wert ist. Doch aus US-Sicht läuft es, 
und zwar seit Mai außerordentlich 
gut. In jenem Monat verabschiedeten 
sich die US-Indizes von ihren globa-
len Kollegen und erklommen immer 
neue Höhen.

Seit dem 22. August darf sich das, 
was an der Wall Street passiert, der 
bisher längste Aufschwung des S&P 
500 nennen – 3.453 Tage am Stück 
ohne 20-prozentigen Rückschlag. 
Gründe für diesen Lauf finden sich 
schnell. Dank robuster Konjunktur 
und Steuerreform sind die Nachsteu-
erergebnisse der S&P-500-Firmen im 
zweiten Quartal im Schnitt um rund 
ein Viertel gestiegen. Damit wurden 
80 Prozent der Analystenprognosen 
übertroffen – langjähriger Rekord. 

Zudem wissen die Firmenbosse 
genau, was ihre Aktionäre wollen: Die 
repatriierten Auslandsdollar sollen 
nicht erst den Umweg über Sachan-
lageinvestitionen und höheren ope-
rativen Gewinnen zu den Aktionären 
machen, sondern den direkten Weg 
gehen – über Aktienrückkäufe. Diese 
haben in Summe im ersten Halbjahr 
erstmals seit zehn Jahren die Aus-
gaben für Sachanlageinvestitionen 
übertroffen. Während die Investitio-
nen im Vergleich zum Vorjahr „nur“ 
um 19 Prozent zulegten, stiegen die 
Rückkäufe um 48 Prozent. Wichti-
ger Treiber auch dieser Entwicklung 
war der Technologiesektor. Seine 
Dominanz über das Marktgeschehen 
nehmen wir zum Anlass, ihn genauer 
unter die Lupe zu nehmen.

Dazu passt, dass wir vor kurzem 
zwei Monate in der Herzkammer die-
ses Sektors verbrachten, im Silicon 
Valley. Dort haben wir mit über 100 
Experten und Firmenlenkern gespro-
chen und private wie börsennotierte 
Unternehmen besucht. Zwar kann 
man viel Erstaunliches über das Val-
ley lesen, wie zum Beispiel: dass hier 
nur 1,25 Prozent der US-Bevölkerung 
leben, aber ein Drittel der Marktka-
pitalisierung des S&P 500 beheima-
tet ist und die Hälfte des gesamten 
US-Wagniskapitals investiert wird; 
dass die Anfangsgehälter der Top-
Absolventen selbst die der Wall 
Street übertreffen; oder dass man 4,7 
Mindestlohnjobs nachgehen müsste, 
um eine Dreizimmerwohnung in San 

 Aktien 

 Das Silicon Valley baut seinen Vorsprung aus. Wir sind beeindruckt, 
doch kaufen nicht alle(s). Die Unterschiede sind groß. 

Thomas Schüßler

Co-Head of Equities

Andre Köttner

Co-Head of Equities

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder 
nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018

IN KÜRZE

_ Wir gehen regional und sektoral 
neutral in den Herbst, von dem 
wir uns wichtige politische Wei-
chenstellungen erwarten.

_ Die strukturellen Stärken des 
Technologiesektors überzeugen 
uns weiterhin, doch stellen wir 
uns taktisch vorsichtiger auf.
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Francisco mieten zu können. Doch 
um die Sonderstellung dieser Region 
richtig zu begreifen, kommt man um 
eine Entdeckungsreise vor Ort nicht 
herum. Schließlich fußen die Ent-
scheidungen aktiver Fondsmanager 
auch auf der Bewertung eigener Ein-
drücke. Unsere prägendsten waren:
_	Aus europäischer Sicht wirkt das 
	 Valley dem Großteil der restlichen 
	 Welt teilweise um Jahre voraus.
_	Dies liegt an den sprichwörtlichen 
	 Netzwerkeffekten dieses Clusters, 
	 aber auch an den Summen, die die 
	 Platzhirsche hier auch auf Technolo- 
	 giefelder werfen können, die viel- 
	 leicht erst in einigen Jahren monetar- 
	 isierbar sind.
_	Von den verfügbaren Geldern fließt 
	 viel in Übernahmen. Dies treibt die 
	 Preise für junge Firmen in Höhen, 
	 die außerhalb des Valleys nur 
	 wenige stemmen können.
_	Die Machtkonzentration der Großen 
	 und Erfolgreichen wird noch anders 
	 zementiert. So zählt beim Kampf um 
	 Talente die Fähigkeit einer Firma,  

	 mit Innovationsführerschaft oder 
	 einem hippen Image punkten zu 
	 können. Selbst manch etablierte 
	 Technologiefirma der Jahrtausend- 
	 wende hat es schwer, da mitzuhal- 
	 ten. 
_	Im Valley dreht sich (fast) alles um 
	 Skalierbarkeit und Geschwindig- 
	 keit. Neue Märkte vor den anderen 
	 zu besetzen, Eintrittsbarrieren durch 
	 Größe zu schaffen und exponenti- 
	 elles Umsatzwachstum zu errei- 
	 chen, das ist das Ziel. 

Soweit zu unseren Eindrücken vor Ort. 
Was können wir davon in unsere Anla-
gestrategie einfließen lassen? Nun, wir 
haben sicherlich Respekt vor diesem 
Energiezentrum bekommen, das viel-
fach uneinholbar scheint. Zwar schien 
es, als könnten chinesische Firmen aus 
ihrem abgeschotteten Heimatmarkt 
heraus den Westküstlern Paroli bie-
ten. Doch haben sie seit ihrem Hoch 
im Sommer fast ein Viertel an Wert 
verloren, wozu sicher auch der Han-
delsstreit beigetragen hat. Europäi-

 
US-Technologiewerte bauen ihren Vorsprung aus
Europas und Japans Technologiesektor verliert gegenüber den USA Terrain, wäh-
rend Asien aufholt.

*		Marktkapitalisierung der regionalen MSCI Information Technology Indizes in Prozent der Markt-
kapitalisierung des MSCI USA Information Technology Index

Quellen: Thomson Reuters Datastream; DWS Investment GmbH; Stand: 18.09.2018
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sche oder japanische Konkurrenz ist 
beinah vernachlässigbar, wie ein Blick 
auf die Grafik mit der Entwicklung der 
Marktkapitalisierungen zeigt. Entspre-
chend beeindruckt verlässt man die 
kalifornische Küste. Umso mehr, als 
wir glauben, dass die neue Welle der 
Digitalisierung und Vernetzung dem 
Technologiesektor auf Jahre hinaus 
strukturellen Rückenwind bescheren 
wird. Die Bewertung liegt dank üppi-
ger Gewinne zumindest nicht in den 
luftigen Höhen der 2000er Jahre. Den-
noch nehmen wir den Sektor taktisch 
zurück auf Neutral.

Lassen wir einmal die mittelfristigen 
Sorgen wie Regulierung, Wettbewerb, 
veränderte Kundenpräferenzen bei-
seite und konzentrieren uns auf die 
kurze Sicht. Der Sommer hat gezeigt, 
wie hoch die Erwartungen an die-
sen keineswegs homogenen Sektor 
sind. Einige Schwergewichte wurden 
abgestraft, nachdem ihre scheinbar 
unangreifbare Wettbewerbsposition 
in Frage gestellt wurde. Die Her-
unterstufung hat aber auch mit der 
Umstrukturierung des MSCI Informa-
tion Technology Index zu tun, an dem 
wir unsere Sektorgewichtung ausrich-
ten. Ende November werden einige 
von uns favorisierten Werte in den 
neu geschaffenen „Communications“-
Index wandern. Damit gewinnen 
die zyklischeren Halbleiterwerte an 
Gewicht. Den „Communications“-Sek-
tor hingegen, der weitgehend auf dem 
Telekomindex fußt, stufen wir auf Neu-
tral hoch. Damit gehen wir auf regio-
naler und sektoraler Ebene ohne klare 
Präferenzen in den Herbst, von dem 
wir uns jedoch durch wichtige politi-
sche Entwicklungen (Brexit, US-Wah-
len, Handelsstreit, Italien) eine bessere 
Entscheidungsgrundlage für unseren 
nächsten Prognosezyklus erhoffen. 
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Bewertungen im Überblick

US-Aktien haben in den vergangenen Monaten ihre Son-
derrolle bekräftigt. Seit Mai sind sie den anderen Börsen 
davongeeilt, selten zuvor hat sich der US-Markt auch 
bewertungstechnisch so schnell und so weit von anderen 
Märkten entkoppelt. Neben der kurzfristigen Unterstützung 
durch Steuerreform und höheren Ölpreis ist dies vor allem 
dem Technologiesektor geschuldet. Wir halten das Überra-
schungspotenzial von nun an jedoch für begrenzt.  

Japan bietet das bekannte Bild: Der Reformprozess nimmt 
seinen Lauf, was sich auch darin äußert, dass sich die Eigen-
kapitalrenditen langsam wieder dem internationalen Schnitt 
nähern. Auch die jüngsten Quartalszahlen konnten überzeugen. 
Allerdings verliert das Gewinnwachstum gerade an Schwung. 
Wie in Europa lasten Handelsstreit und die Schwellenländer-
schwäche auch auf Japans Aktien. Wir warten auf bessere 
Einstiegsgelegenheiten.

Europäische Aktien werden derzeit verschiedentlich belas-
tet. Diese exportlastige Region leidet besonders unter dem 
Handelsstreit und der Schwäche der Schwellenländer. Für 
Deutschland gesellt sich der Automobilsektor dazu, der mit 
ganz eigenen Problemen und einer globalen Nachfrageab-
schwächung kämpft. Das Gewinnwachstum, der Bewer-
tungsabstand zu den USA und das positive Überraschungs-
potenzial sind jedoch auf der Habenseite zu verbuchen.

Schwellenländermärkte stehen dieses Jahr im Fokus der 
Investoren. Seit Februar hinken sie den anderen Märkten 
hinterher, nachdem unter anderem steigende US-Zinsen 
und ein starker Dollar die Probleme einiger fragiler Länder 
verstärkten. Diese finden sich vor allem außerhalb Asiens, 
wo der Handelsstreit größere Schatten wirft. Wir rechnen 
trotzdem nicht mit einem Flächenbrand und sehen vor allem 
in Asien weiter Chancen.

*	Diese Einschätzung ist relativ zum MSCI AC World Index, in Klammern wird die Einschätzung aus dem Vorquartal gezeigt.
Quellen: FactSet Research Systems Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 29.09.2018

USA: neutral (Neutral)*

Japan: neutral (Neutral)*

Europa: neutral (Neutral)*

Schwellenländer: neutral (Neutral)*
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder 
nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018
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IN KÜRZE

_ Es gibt viele Gründe, warum 
langfristig orientierte Investoren 
unvermindert auf Infrastruktur 
setzen.

_	Weit entwickelte Märkte 
können inflationsgeschützte, 
langfristig stabile Erträge bieten 
und lassen Kapitalwachstum 
erwarten.

_	Gesetzliche Vorschriften helfen, 
Infrastrukturanlagen vor politi-
schen Risiken zu schützen.

Verlässliche Infrastruktur

Schon seit Jahren erfreuen sich 
Infrastrukturanlagen bei lang-
fristig orientierten Investoren 

immer größerer Beliebtheit. Moderne 
Industriestaaten sind ohne Häfen, 
Flughäfen, Stromerzeugung, intelli-
gente Netze und Telekommunikati-
onsnetze undenkbar. Die Marktein-
trittshürden sind in der Regel hoch. 
Zyklische Gegenwinde beeinträchti-
gen die Erträge kaum. Cashflows aus 
Infrastrukturanlagen sind, mit unter-
schiedlich stark ausgeprägtem Infla-
tionsschutz, überwiegend langfristig 
und vorhersehbar.

Europäische Infrastruktur scheint 
aufgrund der anhaltend soliden Wirt-
schaftsdynamik weiter auf Wachs-
tumskurs – falls die europäische Poli-
tik nicht wieder in die Quere kommt. 
Besonders genau beobachten wir 
die Entwicklung der Brexit-Verhand-
lungen, die Haushaltsdebatte in Ita-
lien und anstehende Wahlen, wie die 
Wahl zum Europaparlament 2019. Irri-
tierende Schlagzeilen sollten uns aber 
nicht allzu sehr verunsichern. Westeu-
ropäische Märkte wie das Vereinigte 
Königreich, Deutschland, die Nieder-
lande, die Nordischen Länder und 
Frankreich bieten transparente Geset-
zesvorgaben und eine lange Historie 
privater Infrastrukturprojekte. Und 
manchmal bieten politische Risiken 
auch Chancen für langfristig orien-
tierte Anleger. So werfen heute einige 
Infrastrukturanlagen an der südlichen 
EU-Peripherie interessante risikobe-
reinigte Erträge ab. Investitionen in 
Infrastruktur können helfen, das Wirt-
schaftswachstum anzukurbeln. 

Die Renditen von Anleihen der Euro-
zone bleiben unter ihrem langfristi-
gen historischen Durchschnitt. Ein 
allmählicher Inflationsanstieg würde 
den Anleihekursen schaden – aber die 
an die Inflation gekoppelten Erträge 
von Infrastrukturanlagen steigern. 
Obwohl sich die Eigenkapitalrenditen 
für nicht börsennotierte Infrastruk-
turanlagen von Land zu Land unter-
scheiden, dürften sie nach unseren 
Berechnungen an den reifen europä-
ischen Märkten 2018 im Bereich von 
7 bis 8 Prozent liegen.1  Vor allem für 
regulierte Netze dürfte der Spielraum 
nach oben gering sein. Schuld daran 
ist der scharfe Wettbewerb unter den 
Kaufinteressenten. Der ist im mittleren 
Marktsegment weniger ausgeprägt. 
Hier können Investoren noch eher 
Infrastrukturanlagen erwerben, bei 
denen die erwartete Einstiegsrendite 
bei 10 bis 12 Prozent liegen und der 
Wert durch aktives Assetmanagement 
gesteigert werden kann. Der Teufel 
liegt, wie immer, im Detail, und es ist 
unabdingbar, den Markt, die regula-
torischen Vorschriften und die Bran-
chendynamik genau zu kennen.

Bei den verschiedenen Anlagetypen 
räumen wir dem Transportsektor 
besonders gute Chancen ein, nicht 
zuletzt den Flughäfen wegen des stei-
genden Verkehrsaufkommens in der 
Luftfahrt. Der Ausblick für europäi-
sche Häfen ist relativ stabil. Zumindest 
für gut gelegene Häfen sieht es mittel-
fristig nicht schlecht aus, selbst wenn 
sich die Handelsstreitigkeiten fortset-
zen sollten. Im Elektrizitätsbereich war 
die Nachfrage nach Strom aufgrund 

 Alternative Anlagen 

 Warum Investitionen in Infrastruktur immer interessanter werden. 

Hamish Mackenzie

Head of Infrastructure
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 Alternative Anlagen 

erhöhter Energieeffizienz jahrelang 
eher schwach. Stromversorger muss-
ten ihr Geschäftsmodell überdenken. 
Für einen langfristig orientierten Inves-
tor sehen wir Chancen in der Zusam-
menarbeit mit kleineren Versorgern in 
Europa, wobei klar gesehen werden 
muss, dass auslaufende Subventio-
nen für erneuerbare Energiequellen 
Risiken bergen können. Daher favo-
risieren wir derzeit erneuerbare Ener-
giequellen in den USA, wo sich schnell 
ein Markt für „Power Purchase Agree-
ments“ (PPA)2 entwickelt, durch die 
Renditeerwartungen langfristig trans-
parenter werden. 

Dies ist nur ein Beispiel, wie die US-
Infrastruktur allmählich langfristig 
orientierten Anlegern mehr Chan-
cen bieten könnte, ihre europäischen 
Portfolios weltweit zu diversifizieren. 
Der US-Markt für private Infrastruktur 
ist relativ weit entwickelt und gehört 
nach dem Transaktionsvolumen zu 
den größten weltweit.

Und schließlich sehen wir auch im 
Telekommunikationsnetz Chancen, 
da die Digitalisierung ein bisher nicht 
gekanntes Ausmaß an Datennach-
fragewachstum und die Notwendig-
keit für Investitionen in Infrastruktur 
mit sich bringt. Der technologische 
Wandel zwingt die Infrastrukturbran-
che insgesamt zur ständigen Anpas-
sung – Stromspeicher, intelligente 
Netze und Elektromobilität schaffen 
neue Synergien zwischen Versorgern, 
Telekommunikation und Netzen. Der 
Reifungsprozess dieser Technologien 
wird sicherlich neue Anlagechancen 
eröffnen.

Quellen: DWS Investment GmbH, MSCI Inc.; Stand 09/2018, unter Verwendung des MSCI Global In-
frastructure Asset Index in Landeswährung

Stabile Renditen für globale Verkehrsinfrastruktur
Der Verkehrssektor dürfte sich aufgrund höheren Verkehrsaufkommens, vor allem 
an den europäischen Flughäfen, besonders gut entwickeln.
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1 	Grundlage ist die erwartete Internal Rate of Return (IRR), mit deren Hilfe die Rentabilität nicht börsennotierter Anlagechancen berechnet wird. Sie bemisst 
den Abzinsungsfaktor, bei dessen Verwendung der Nettobarwert aller Cashflows eines bestimmten Projekts gleich Null ist. Dabei wird hier zur Vergleich-
barkeit der Berechnungen angenommen, dass die Projekte ausschließlich durch Eigenkapital finanziert werden. 

2 	Rechtlich bindender Vertrag zwischen einem Stromabnehmer und einem Stromerzeuger

Volatile Renditen bei der Energieinfrastruktur
Herausforderungen im Elektrizitätsbereich: Der wachsende Anteil erneuerbarer 
Energiequellen setzt in Europa konventionelle Stromerzeugung unter Druck.

Quellen: DWS Investment GmbH, MSCI Inc.; Stand 09/2018, unter Verwendung des MSCI Global Infra-
structure Asset Index in Landeswährung
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen können. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt für jeden Anle-
ger geeignet und für jedes Portfolio verfügbar. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige 
Wertentwicklungen. Es kann keine Gewähr übernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfüllt werden.  
DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018
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_ Die Wirtschaft läuft weiterhin 
auf Hochtouren, was die Märk-
te auch goutieren, allen voran in 
den USA.

_ Die Angst, dass die Anleger 
es sich zu bequem gemacht 
hätten, halten wir nur teilweise 
für berechtigt.

_ Wir rechnen mit einem weite-
ren Anstieg einiger Risikopa-
rameter und sehen darin auch 
Chancen.

IN KÜRZE

Weiter Musik an den Märkten

Im vergangenen Quartal hat einmal 
mehr der gewohnte Dreiklang aus 
guten Wirtschaftszahlen, politi-

schen Enttäuschungen und relativ 
geduldigen Anlegern die Musik an 
den Märkten gemacht. Wir denken, 
dass dies auch die Hintergrundmu-
sik für das Schlussquartal des lau-
fenden Jahres sein wird. Auch wenn 
es im Sommer in einigen Schwel-
lenländern etwas gestockt hat, fährt 
die Weltwirtschaft insgesamt weiter 
auf gutem Kurs. Und auch wenn die 
USA im Juni 2019 den längsten Auf-
schwung ihrer Nachkriegsgeschichte 
erreichen könnten, tun wir uns 
schwer, belastbare Indikatoren für ein 
baldiges Ende des Zyklus zu finden. 
Zumindest, wenn wir in den bewähr-
ten Modellen nach ihnen suchen.

Womit wir beim zweiten Ton des 
Dreiklangs wären: Wie bewährt sind 
die Verhaltensmuster der Zentral-
banken und der Politik derzeit über-
haupt? Bei letzterer schlägt das Pen-
del zuverlässig zur negativen Seite 
aus. In Europa haben sich Brexit und 
globalisierungskritischer Populismus 
bereits als Dauerbelastungen etab-
liert. Angesichts der jüngsten Signale 
aus Rom Richtung Brüssel könnte 
sich Italien als längerfristige Baustelle 
dazugesellen. Einige Schwellenländer 
überraschen derweil mit schwellen-
ländertypischen Nachrichten. Die 
USA mit ihrer neuen, unorthodoxen 
Außen- und Handelspolitik hat zwar 
an Vorhersehbarkeit eingebüßt, bleibt 
aber weiterhin im Gespräch. Was 
die Zentralbanken angeht, so geben 
sie sich zwar alle Mühe, die Märkte 
zu lenken und ihnen Gutes zu tun, 

doch mit dem Rückbau ihrer Bilanzen 
machen sie nun Ernst.

Womit wir beim dritten Ton wären, 
den starken Nerven der Anleger. 
Diese sind nicht zuletzt der expansi-
ven Geldpolitik geschuldet. Ein zwei-
ter Grund für den Anlegergroßmut 
dürfte der Umstand sein, dass es 
bisher keiner der politischen Unru-
heherde geschafft hat, das Welt-
wirtschaftswachstum aus dem Tritt 
zu bringen. Bisher konnte also noch 
jeder Marktrücksetzer zum erfolgrei-
chen Einstieg genutzt werden. Hinge-
gen haben all jene, die angesichts der 
oben nur angeschnittenen Unwäg-
barkeiten die riskanteren und höher-
rentierlichen Anlageklassen gemie-
den haben, an Boden eingebüßt. So 
ein Umfeld kann zu einer gewissen 
Bequemlichkeit und einem entspann-
teren Verhältnis zu Risiken führen. 
Als Beleg dafür werden gerne die im 
historischen Kontext fortgeschritte-
nen Bewertungen sowie die geringe 
Volatilität herangezogen. Diese hat 
zwar die Minusrekorde vom letzten 
Jahr nicht mehr erreicht, doch von 
den Eruptionen am Jahresanfang 
abgesehen, bewegen wir uns wieder 
in sehr ruhigen Fahrwassern. Aller-
dings nur, wenn man den geläufigs-
ten Schwankungsindikator, die in den 
Terminkontrakten implizierte Volatili-
tät, anschaut.

Zieht man alternative Kennzahlen 
heran, zeigt sich ein anderes Bild. 
Beispiel VVIX, der die Volatilität der 
Volatilität wiedergibt, die sich aus 
den Terminkontrakten auf den S&P 
500 ergibt. Er hat im bisherigen Jah-

 Multi Asset 

 Wir glauben weiter an den Fortbestand des Aufschwungs von Wirtschaft und Märkten, 
doch schauen uns die Risiken genauer an. 

Christian Hille

Head of Multi Asset
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resverlauf einen Durchschnittswert 
erreicht, der über allen bisherigen 
Jahresdurchschnitten der bis 2007 
zurückreichenden Indexhistorie liegt. 
Zweites Beispiel: Kurtosis, eine Maß-
zahl zur Beschreibung der Form einer 
Wahrscheinlichkeitsverteilung, die 
im Kapitalmarktkontext herangezo-
gen wird, um zu zeigen, inwieweit 
die Kursschwankungen normalver-
teilt sind oder sich durch extremere 
Ausprägungen auszeichnen. Bei einer 
Normalverteilung liegt der Kurtosis-
wert bei 3. Wie die Grafik zeigt, wird 
dieser Wert für die Tagesschwankun-
gen des S&P 500 öfters überboten, 
aber so hoch wie dieses Jahr lag er 
noch nie.

Warum die Marktreaktionen der-
zeit öfter außerhalb der „normalen“ 
Erwartungsspanne liegen, wollen 
wir hier mal außen vorlassen – mög-
lich wäre die Häufung politischer 
Ereignisse mit völlig ungewissem 
Ausgang, aber großer Wirkung auf 
die Kapitalmärkte. Jedenfalls wer-
den sich diese Ausschläge unseres 
Erachtens eher verschärfen als beru-
higen. Das klingt erstmal schlecht, 
da Anleger Unsicherheit meiden, 
doch wir sehen auch Chancen. Es 
bedeutet nämlich, dass man Position 
beziehen muss, dass man sorgfältig 
analysieren, aber auch eine klare Vor-
stellung davon haben muss, welchen 
seiner Analysen man wie weit traut. 
Denn daraus leitet sich ab, welches 
Risiko man in Bezug auf bestimmte 
Ereignisse eingehen möchte. Dieses 
Risikomanagement ist letztlich eine 
der Kernaufgaben des Multi-Asset-
Managements. Und eine der Quellen, 
aus denen Mehrwert geschöpft wer-
den kann.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen können. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt für jeden Anle-
ger geeignet und für jedes Portfolio verfügbar. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige 
Wertentwicklungen. Es kann keine Gewähr übernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfüllt werden.  
DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018

 Multi Asset 

Quelle: Thomsons Reuters Datastream; Stand: 05.10.2018

Die nervöse Volatilität der S&P-500-Volatilität
Die Volatilität des S&P 500 mag zwar auf historisch niedrigem Niveau sein – und 
doch steckt mehr Unruhe in dem Index als vermutet, wie der CBOE VVIX zeigt.

Was man dem Kurschart des S&P 500 selbst nicht ansieht, zeigt die Kurtosis – 
ungewöhnliche Zeiten.

 CBOE VVIX Index
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*		Kurtosis beschreibt die Form einer Wahrscheinlichkeitsverteilung. Je höher sie ist, um so mehr Ereig-
nisse liegen an den äußeren Rändern der Kurve.

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 09/2018

AUch der Kurtosis-wert des S&P 500 zeigt Nervosität
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nahezu unveränderter kurs

Die Wirtschaft befindet sich 
in der fortgeschrittenen 
Phase des Zyklus, was unse-

res Erachtens trotz zunehmender  
Volatilität nach wie vor für höher-
rentierliche Anlageklassen spricht. 
Konkret heißt dies, dass wir Aktien 

suchte Schwellenländeranleihen mit 
soliden Fundamentaldaten aufgrund 
hoher Renditen die bevorzugte Wahl. 
Rohstoffe dürften nach den Ölpreis-
anstiegen eher Konsolidierungsten-
denzen zeigen. Bei Währungen sind 
wir derzeit weitgehend neutral posi-
tioniert.

weiter favorisieren, etwa gegenüber 
Unternehmensanleihen. Europa und 
Japan sollten nicht nur aufgrund 
saisonaler Faktoren Aufholpotenzial 
haben, während Schwellenländer 
noch anfällig bleiben könnten. Bei 
Renten hingegen bleiben ausge-

Quelle: Multi Asset Group, DWS Investment GmbH; Stand: 25.09.2018

Die hier dargestellte Vermögensaufteilung entspricht einem ausgewogenen, in Euro denominierten Modellportfolio. Sie ist nicht unbedingt 
für jeden Anleger geeignet und kann jederzeit und ohne Vorankündigung geändert werden. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken 
behaftet, nicht unbedingt für jeden Anleger geeignet und für jedes Portfolio verfügbar. 

 Aktienquote erhöht, Renten reduziert, keine Präferenz bei Währungen 

 Multi Asset | Allokation 

Aktien 46%

Aktien USA 17%

Aktien Europa 10%

Aktien Schwellenländer 8%

Aktien Japan 6%

Aktien Global Style 5%

Anleihen 40%

Euro Investment Grade 18%

Schwellenländeranleihen 9%
(in Hartwährung)

Eurozone-Staatsanleihen 5%

US-Staatsanleihen 3%

Euro-Hochzinsanleihen 3%

US-Hochzinsanleihen 2%

Alternative Anlagen 12%

Wandelanleihen (Euro-abgesichert) 5%

Alternative Anlagestrategien 4%
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Liquidität 2%
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Herbst mit sonnigen Abschnitten

Auch im dritten Quartal konn-
ten die Indikatoren das Auf 
und Ab der Märkte und die 

Gefühlsschwankungen der Investo-
ren gut darstellen. So zeigte sich der 
Risiko-Indikator wie bereits im ersten 
Halbjahr sehr schwankungsintensiv. 
Nach einer Erholung im Juli führten 
globale Unsicherheiten vor allem 
Anfang August und September zu 
einer erhöhten Risikoaversion. Insbe-
sondere durch eine Stabilisierung in 
den Schwellenländern signalisiert der 
Risiko-Indikator seit Mitte September 
wieder ein freundliches Umfeld.

Von der fundamentalen Seite her 
waren die Signale und Veränderun-
gen weniger stark. Nachdem sich 
der Makro-Indikator von einem sehr 
hohen Niveau im ersten Halbjahr ste-
tig verschlechtert hatte, ist nun eine 
Stabilisierung im neutralen Umfeld 
zu sehen. Es wird aktuell weder ein 
Wachstumsschub noch eine dro-
hende Rezession angezeigt. Auch 
die Überraschungen waren weniger 
stark. Von Mitte August bis Mitte 
September haben die Datenveröf-
fentlichungen global betrachtet eher 
enttäuscht. Davon abgesehen konn-
ten die Daten die Erwartungen der 
Analysten jedoch überwiegend erfül-
len, häufig sogar positiv überraschen, 
vor allem im September in den USA 
und jüngst auch in Europa.

Insgesamt signalisieren unsere drei 
Indikatoren demnach ein optimisti-
sches Spätsommerbild, stehen aber 
bereit, drohende Herbststürme anzu-
zeigen.

Makro-Indikator

Risiko-Indikator

Surprise-Indikator

Kondensiert eine Vielzahl von konjunkturellen Daten

Gradmesser für die aktuelle Risikoneigung an den Finanzmärkten

Misst die Abweichung der Konjunkturdaten von den Erwartungen

Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 04.10.2018

 Die Indikatoren signalisieren weiter ein neutrales bis positives Umfeld. 

 Multi Asset | Indikatoren 
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen können. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt für jeden Anle-
ger geeignet und für jedes Portfolio verfügbar. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige 
Wertentwicklungen. Es kann keine Gewähr übernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfüllt werden.  
DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018
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Klimatische Veränderungen

Deutlich bevor Hurrikan Flo-
rence die Küste der US-Bun-
desstaaten North und South 

Carolina erreichte, hatte die New 
York Times 2018 „als das Jahr, in 
dem die globale Erderwärmung ihre 
Drohung wahr macht“, bezeichnet.1  
Die Hitzewellen, Waldbrände und 
Überschwemmungen sollten also 
eigentlich niemanden überraschen. 
Das Potsdam-Institut für Klimafol-
genforschung formulierte es kürzlich 
so: „Immer mehr Menschen sind von 
immer häufiger auftretenden und oft 
in diesem Ausmaß nicht gekannten 
Extremwetterereignissen betroffen, 
die nicht nur Menschenleben fordern, 
sondern auch finanzielle Schäden 
verursachen.“2

Wie sollen Anleger und Vermögens-
verwalter reagieren? Der Klimawan-
del bedeutet für langfristig orientierte 
Anleger nicht nur Risiken, sondern 
auch Chancen. Der Übergang zu einer 
Wirtschaft mit wesentlich niedrigeren 
CO2-Emissionen wird nicht nur durch 
die zunehmend sichtbaren realen 
Effekte des Klimawandels geprägt, 
sondern auch durch veränderte poli-
tische Maßnahmen, technologische 
Entwicklungen, Verbrauchervorlie-
ben und Marktstandards. So können 
höhere Steuern auf CO2-Emissionen 
und Rechtskosten die Betriebskosten 
von Unternehmen nach oben treiben 
oder die Nachfrage nach ihren Pro-
dukten und Dienstleistungen verän-
dern. Technologische Entwicklungen 
können etablierte Unternehmen aus 
dem Markt drängen. Maßnahmen zur 
Dämpfung klimabezogener Risiken 
sind natürlich nicht für jedes Land 
oder jede Branche gleichermaßen 

geeignet.3  Durch den Klimawandel 
bedingte Risiken und Chancen kön-
nen von Anlegern durchaus falsch 
bewertet und eingepreist werden. 
Daher sollte dieses Thema unvorein-
genommen angegangen werden. Das 
ist seit über zehn Jahren der Ansatz 
der DWS.

So baten wir vor kurzem unsere Anla-
geexperten auf der gesamten Platt-
form um eine Einschätzung, ob, wie 
und in welchem Ausmaß ihr Teilbe-
reich innerhalb eines und innerhalb 
von fünf Jahren positiv oder negativ 
beeinflusst werden würde. Dank die-
ser Einschätzungen unserer Sektor-
analysten in den Bereichen Unterneh-
mensanleihen, Hochzinsanleihen und 
Aktien konnten wir ein Diagramm 
über die Wechselwirkungen des Kli-
mawandels innerhalb und über die 
Grenzen verschiedener Teilberei-
che der globalen Wirtschaft hinweg 
erstellen. Mit Hilfe dieses Prozesses 
konnten wir bereits die wichtigsten 
Themen für die künftige Performance 
vieler Teilbereiche identifizieren. Diese 
reichen von strukturellen Veränderun-
gen bei der Energieerzeugung bis zur 
Neubewertung des Wachstumspo-
tenzials in der Automobilindustrie 
oder die Fähigkeit von Versorgern, 
Margen zu halten oder zu vergrößern 
– und ganz allgemein bis zu den Aus-
wirkungen auf Investitionsausgaben 
und Innovation innerhalb und über die 
Grenzen von Teilbereichen hinweg.

Die wirklich großen Überraschungen 
liegen allerdings im Detail. So ist bei 
den Versorgern als positiv zu verbu-
chen, dass die steigende Nachfrage 
nach erneuerbaren Energiequellen 

 ESG 

 Wie wir auf immer häufigere und heftigere Wetterextreme reagieren. 

Petra Pflaum

CIO for Responsible Investments

_	Der Klimawandel birgt neben 
Risiken auch Chancen.

_	Anleger müssen die möglichen 
finanziellen Auswirkungen auf 
einzelne Unternehmen und 
Gesamtportfolios verstehen.

_	In den letzten zwölf Jahren 
haben wir daher unseren 
Anlageprozess kontinuierlich 
angepasst und verbessert.

IN KÜRZE
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 ESG 

und dezentraler Energieinfrastruktur 
ungebrochen scheint, seit sich immer 
mehr Branchen ihres ökologischen 
Fußabdrucks bewusst werden. Das 
klingt verheißungsvoll für Stromver-
sorger, die ihre Investitionen in Wind- 
und Solarparks auf dem Festland und 
Offshore vorantreiben können. Die 
Notwendigkeit, diese Parks in das 
Energiesystem einzubinden, dürfte 
die auf Übertragungs- und Vertei-
lungsnetze spezialisierten Unterneh-
men stärker in den Fokus rücken. Da 
es beim Klimawandel nicht nur um 
Emissionen geht, dürften die Auswir-
kungen auch in anderen Bereichen 
der Versorgerbranche zu spüren sein. 
Bei den Wasserversorgern wird die 
immer größere Wasserknappheit in 
verschiedenen Regionen mehr und 
mehr Unternehmen dazu bringen, in 
Entsalzungsanlagen zu investieren 
und zusätzliche Wasserdienstleis-
tungen anzubieten. Es wird Gewin-
ner, aber auch Verlierer, zum Bei-
spiel in der Wärmekrafterzeugung, 
geben. Aufgrund der zunehmenden 
Häufigkeit und Intensität von Ex-
tremwetterereignissen wie Über-
schwemmungen, Hitzewellen und 
Dürre dürften sich gesetzliche und 
technologische Veränderungen, um 
dem Klimawandel Einhalt zu gebie-
ten, weiter beschleunigen – schneller 
vielleicht als die Märkte erwarten. Bei 
der DWS sind wir hierfür gut gerüstet

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder 
nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018

1 	The New York Times, 10. August 2018, https://www.nytimes.com/2018/08/09/climate/summer-heat-global-warming.html
2 	Potsdam-Institut für Klimafolgenforschung: Stefan Rahmstorf und Anders Levermann, Vorwort zu Mission 2020, April 2017. https://www.mission2020.glo-

bal/climate-turning-point/
3 	Laut Climate Action Tracker nähert sich bisher kein einziges der großen Länder den 2015 im Pariser Klimaschutzabkommen vereinbarten Ziele weit genug. 

https://www.nytimes.com/interactive/2017/11/06/climate/world-emissions-goals-far-off-course.html

 
Klimabezogene Risiken, Chancen und finanzielle Auswir-
kungen

Quellen: Schlussbericht der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (Juni 2017) / Empfeh-
lungen der Task Force zur Offenlegung von Finanzdaten zum Klimawandel. Seite 16: https://www.fsb-
tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf, DWS Investment GmbH
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Rohstoffe (in Dollar)
Aktuell* Sep 2019P

Rohöl (WTI) 73,3 65

Gold 1.191  1.275

Kupfer (LME) 6.258  6.400

BIP-Wachstum (in % zum Vorjahr)
Region 2018P 2019P

USA 2,9   2,4

Eurozone 2,0  1,8

Vereinigtes Königreich 1,4  1,6

Japan 1,1   1,0

China 6,5  6,0

Welt 3,8  3,8

Inflation (in % zum Vorjahr)
Region 2018P 2019P

USA1 2,0    2,1

Eurozone 1,7 1,7

Vereinigtes Königreich 2,5  2,0

Japan 1,0  1,4

China 2,0  2,2

Haushaltsdefizit (in % des BIP)
Region 2018P 2019P

USA 4,0  4,6

Eurozone 0,9   0,8

Vereinigtes Königreich 2,5 2,7

Japan 4,0  3,3

China 3,5  3,2

Leistungsbilanz (in % des BIP)
Region 2018P 2019P

USA –2,7  –3,0

Eurozone 3,0 2,9

Vereinigtes Königreich –3,8 –4,0

Japan 3,8  3,8

China 0,8   0,6

MAKRO | Beschleunigtes Wachstum in den USA

Leitzinsprognosen (in %)
Region Aktuell* Sep 2019P

USA 2,00–2,25  2,75–3,00

Eurozone 0,00  0,00

Vereinigtes Königreich 0,75  1,00

Japan 0,00 0,00

China 4,35 4,35

*		Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 28.09.2018
1		 Kernrate private Konsumausgaben (PCE), Dez/Dez in % (kein Durchschnitt wie bei den anderen Zahlen)
P = Prognose. Die Prognosen entsprechen unserer Einschätzung per 18.09.2018
WTI = West Texas Intermediate 
LME = London Metal Exchange

Legende gilt für diese und die nächste Seite
_ Aktienindizes, Wechselkurse und alternative Anlagen: Die Pfeile signalisieren, ob wir eine Aufwärtsentwicklung , eine Seitwärtsentwicklung  oder
	  eine Abwärtsentwicklung  erwarten.
_ Anleihen: Bei Staatsanleihen signalisiert der Pfeil die Erwartung eines  Aufwärtstrends,  Seitwärtstrends,  Abwärtstrends.
	  Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenländer-Anleihen beziehen sich die Pfeile auf einen optionsadjustierte
   Spread zu US-Staatsanleihen:  steigender Spread,  Seitwärtsbewegung,  fallender Spread.
_ Die Farbe der Pfeile signalisiert das Ertragspotenzial für Long-Only-Investoren:   positives Ertragspotenzial,  die Gewinnchancen, aber auch das Ver-
   lustrisiko sind eher begrenzt,   negatives Ertragspotenzial.

 Prognosen 

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder 
nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018
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 Prognosen 

Aktuell* Sep 2019P

Prognose Total Return 
(erwartet)1

Erwartetes  
Gewinnwachstum

Einfluss KGV-
Veränderung 

Dividenden- 
rendite

USA (S&P 500) 2.914  3.000 5,0% 10% –6% 2,0%

Europa (Stoxx Europe 600) 383  390 5,4% 7% –6% 3,6%

Eurozone (Euro Stoxx 50) 3.399 3.410 4,2% 7% –6% 3,9%

Deutschland (Dax)2 12.247 12.800 4,5% 6% –4% 3,2%

Vereinigtes Königreich (FTSE 100) 7.510 7.400 3,1% 6% –6% 4,5%

Schweiz (Swiss Market Index) 9.088 9.100 3,6% 13% –11% 3,5%

Japan (MSCI Japan Index) 1.082 1.090 3,0% 7% –6% 2,2%

MSCI Emerging Markets Index (USD) 1.048 1.070 4,8% 11% –8% 2,7%

MSCI AC Asia ex Japan Index (USD) 655 680 6,5% 10% –6% 2,8%

MSCI EM Latin America Index (USD) 2.577 2.500 0,5% 10% –12% 3,4%

ANLEIHEN | Prognosen nahezu unverändert

AKTIEN | Etwas Luft nach oben

Währungen
Aktuell* Sep 2019P

EUR vs. USD 1,16   1,15

USD vs. JPY 113,7   111

EUR vs. GBP 0,89  0,9

GBP vs. USD 1,3 1,28

USD vs. CNY 6,87 7

USA
Aktuell* Sep 2019P

US-Staatsanleihen (10 Jahre) 3,06%  3,25%

US-Kommunalanleihen 85% 85%

US-Investment-Grade-
Unternehmensanleihen 100 bp 95 bp

US-Hochzinsanleihen 316 bp 370 bp

Besicherte Anleihen: Mortgage Backed 
Securities1 78 bp  90 bp

Asien-Pazifik
Aktuell* Sep 2019P

Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 0,13%   0,20%

Asiatische Unternehmensanleihen 253 bp  255 bp 

Global
Aktuell* Sep 2019P

Schwellenländer Staatsanleihen 343 bp  350 bp 

Schwellenländer Unternehmensanleihen 321 bp  350 bp

Europa

Aktuell* Sep 2019P

Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 0,47%  0,80%

UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 1,57%  1,75%

EUR Investment-Grade-
Unternehmensanleihen2 128 bp 100 bp 

EUR Hochzinsanleihen2 356 bp 325 bp 

Besicherte Anleihen: Covered Bonds2 53 bp 40 bp

Italienische Staatsanleihen (10 Jahre)2 267 bp 250 bp 

*		Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 28.09.2018
1   Spread Current Coupon vs. 7-jährige US-Staatsanleihen
2   Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen

P = Prognose. Die Prognosen entsprechen unserer Einschätzung per 18.09.2018
bp = Basispunkte

*		Quellen: Bloomberg Finance L.P., FactSet Research Systems Inc.; Stand: 28.09.2018
1  Erwarteter Total Return enthält gegebenenfalls Zinsen, Dividenden und Kursgewinne
2  Performance-Index (enthält Dividenden)
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WERTENTWICKLUNGEN | Überblick

 WERTENTWICKLUNGEN 

Wertentwicklung der vergangenen 12–Monats–Perioden (in %)

09/13 – 09/14 09/14 – 09/15 09/15 – 09/16 09/16 – 09/17 09/17 – 09/18

Dax 10,2% 2,0% 8,8% 22,1% –4,5%

Euro Stoxx 50 11,5% –3,9% –3,2% 19,7% –5,4%

FTSE 100 2,5% –8,5% 13,8% 6,9% 1,9%

ICE BofA Merrill Lynch Global High Yield Index 6,2% –5,3% 12,8% 9,8% 1,2%

ICE BofA Merrill Lynch US High Yield Index 7,2% –3,6% 12,8% 9,0% 2,9%

J.P. Morgan EMBI Global Diversified High Yield Index 12,2% –1,8% 18,6% 7,1% –3,2%

MSCI AC Asia ex Japan Index 5,8% –14,4% 14,0% 20,0% –0,9%

MSCI AC Asia ex Japan Information Technology Index 15,0% –12,5% 30,5% 39,1% –2,3%

MSCI AC World Index 10,0% –6,9% 9,1% 15,9% 9,2%

MSCI EM Latin America Index –4,0% –40,2% 25,7% 22,5% –11,7%

MSCI Emerging Markets Index 1,8% –21,2% 14,1% 19,7% –3,1%

MSCI Europe Information Technology Index 7,6% 5,9% 17,1% 16,2% 10,4%

MSCI Japan Index 10,5% 5,0% –7,0% 24,6% 9,1%

MSCI Japan Information Technology Index 26,0% 0,9% –2,7% 44,9% 1,8%

MSCI USA Information Technology Index 26,2% 0,4% 20,2% 26,5% 30,9%

S&P 500 17,3% –2,6% 12,9% 16,2% 15,7%

Stoxx Europe 600 10,5% 1,4% –1,4% 13,2% –1,3%

Swiss Market Index 10,1% –3,6% –4,4% 12,5% –0,8%

09/13 – 09/14 09/14 – 09/15 09/15 – 09/16 09/16 – 09/17 09/17 – 09/18

Asiatische Unternehmensanleihen 8,5% 2,8% 10,5% 2,2% –1,0%

Schwellenländer Unternehmensanleihen 8,4% –2,0% 13,3% 5,9% –1,2%

Schwellenländer Staatsanleihen 9,7% –0,6% 16,2% 4,6% –1,9%

EUR Hochzinsanleihen 8,6% –0,4% 9,7% 7,5% 0,8%

EUR Investment-Grade-Unternehmensanleihen 7,7% –0,5% 7,4% 0,5% 0,0%

Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 9,0% 3,9% 6,7% –3,2% 0,8%

Italienische Staatsanleihen (10 Jahre) 20,7% 5,8% 6,8% –3,3% –4,5%

Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 2,7% 2,4% 3,7% –1,2% –0,2%

Besicherte Anleihen: Covered Bonds 7,8% 1,6% 3,7% –1,3% 0,1%

Besicherte Anleihen: Mortgage Backed Securities 3,8% 3,4% 3,6% 0,3% –0,9%

US-Hochzinsanleihen 7,2% –3,4% 12,7% 8,9% 3,0%

US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen 6,6% 1,5% 8,3% 2,0% –1,1%

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

UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 4,5% 7,4% 9,9% –2,7% 0,2%

Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 30.09.2018

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder 
nicht korrekt herausstellen können. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. DWS Investment GmbH; Stand: 09.10.2018
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I
	 eröffnet mit ihrem Produkt- und Lösungsangebot einen 
flexiblen Zugang zu einem großen Spektrum an Invest-
mentmöglichkeiten – von Fondslösungen bis hin zu 
maßgeschneiderten Kundenportfolios.

¹		DWS, vormals Deutsche Asset Management bzw. Deutsche AM, ist der Markenname für den Geschäftsbereich Asset Management 
der DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihrer Tochtergesellschaften. Die jeweils  verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden 
Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Verträgen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen  
Produktinformationen benannt.

 Über uns 

Die DWS1

Das Chief  

Investment Office

I führt die Expertise der globalen Investmentplattform  
der DWS zu einer konsistenten Konjunktur- und  
Markteinschätzung zusammen.

I agiert als Schnittstelle zwischen dem 
Portfolio Management, den Research- 
Teams sowie dem Vertrieb.

I entwickelt den globalen  
Investment-Ausblick –  
den CIO View.

I
unter der Leitung von Stefan Kreuzkamp, 
Chief Investment Officer (CIO) der DWS,  
ist zentraler Bestandteil des Investment-  	

 prozesses der DWS.

I
	 gehört mit einem verwalteten Vermögen 
von rund 687 Milliarden Euro zur Gruppe 
der weltweit führenden Vermögensver-
walter (Stand: 30. Juni 2018).

I	bietet Privatanlegern und Institutionen eine  
breite Palette an traditionellen und alternativen  
Investmentlösungen über alle Anlageklassen.

I   notiert seit März 2018 
an der Frankfurter Börse.
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 Glossar 

GLOSSAR

Breakeven-Inflationsraten – Aus den 
aktuellen Zinsen auf inflationsindexier-
te Staatsanleihen abgeleitete Inflati-
onserwartungen.

Brexit – Kunstwort bestehend aus „Bri-
tain“ und „Exit“ zur Beschreibung des 
Ausscheidens Großbritanniens aus der 
EU.

Britisches Pfund (GBP) – Offizielle 
Währung des Vereinigten Königreichs, 
auch als Pfund Sterling bezeichnet.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) – Gesamt-
wert aller Waren und Dienstleistun-
gen, die innerhalb eines Jahres in einer 
Volkswirtschaft erwirtschaftet werden.

CBOE VVIX Index – Misst die Volatilität 
des CBOE Volatility Index (VIX), wel-
cher die erwartete Volatilität des S&P 
500 anhand der implizierten Volatili-
täten kurzlaufender Optionen auf den 
S&P 500 wiedergibt.

Chinesischer Yuan (CNY) – Geldeinheit 
der chinesischen Währung Renminbi 
(RMB).

Covered Bonds – Englischer Begriff für 
gedeckte Schuldverschreibung, Anlei-
hen also, die einen doppelten Aus-
fallschutz bieten. Für eine gedeckte 
Schuldverschreibung haftet zum einen 
das ausgebende Finanzinstitut (meist 
eine Bank), zum anderen sind die Gläu-
biger durch einen Bestand an Sicher-
heiten gegen Verluste geschützt.

Dax – Marktkapitalisierungsgewichte-
ter Index, der sich aus den 30 wichtigs-
ten notierten Unternehmen Deutsch-
lands zusammensetzt; im Gegensatz 
zu den meisten anderen Indizes ist der 

Dax ein Performanceindex, der Divi-
dendenzahlungen beinhaltet.

Dollar (USD) – Währungseinheit der 
USA.

Duration – In Jahren ausgedrückte 
Kennzahl für festverzinsliche Wert-
papiere, welche die Zeitpunkte aller 
Zahlungseingänge zeitlich gewichtet 
aufaddiert. Mit ihr wird die Sensitivität 
des Anleihepreises gegenüber einer 
Zinsänderung berechnet.

Eigenkapitalrendite – Nachsteuerge-
winn im Verhältnis zum Eigenkapital.

Emerging Markets – Aufstrebende 
Märkte der Schwellenländer.

Euro (EUR) – Währung der Europäi-
schen Wirtschafts- und Währungs-
union.

Euro Stoxx 50 – Index, welcher die Ent-
wicklung von 50 Standardaktien in der 
Eurozone abbildet.

Europäische Zentralbank (EZB) – Zen-
tralbank der Eurozone.

Euroraum (Eurozone) – Umfasst die 
19 Staaten der EU, in denen der Euro 
gesetzliches Zahlungsmittel ist: Bel-
gien, Deutschland, Estland, Finnland, 
Frankreich, Griechenland, Irland, Ita-
lien, Lettland, Litauen, Luxemburg, 
Malta, Niederlande, Österreich, Por-
tugal, Slowakei, Slowenien, Spanien 
und Zypern.

Fed Funds Rate – US-Leitzins, zu dem 
sich die Geschäftsbanken bei der 
Notenbank über Nacht Geld leihen 
können.

Fiskalpolitik – Alle wirtschaftspoli-
tischen Maßnahmen, die ein Staat 
ergreift, um seine volkswirtschaftli-
chen Ziele zu verwirklichen.

FTSE 100 – Aktienindex, der die Akti-
en der nach Marktkapitalisierung 100 
größten Unternehmen an der London 
Stock Exchange abbildet.

Geldpolitik – Alle wirtschaftspoliti-
schen Maßnahmen, die eine Zentral-
bank ergreift, um ihre Ziele zu verwirk-
lichen.

Hochzinsanleihen (High Yield) – Wer-
den von Emittenten mit schlechter 
Bonität emittiert und bieten in der 
Regel eine vergleichsweise hohe Ver-
zinsung.

ICE BofA Merrill Lynch Global High 
Yield Index – Index, der die Wertent-
wicklung von US-Dollar-, Euro-, Bri-
tische Pfund- oder Kanadische Dol-
lar-denominierten Hochzinsanleihen 
abbildet, die öffentlich an den wich-
tigsten Inlands- oder Eurobondmärk-
ten emittiert werden.

ICE BofA Merrill Lynch US High Yield 
Index – US-Hochzinsanleihenindex, 
der auch Nullkuponanleihen und Anlei-
hen mit Recht auf Zahlungen in Sach-
leistung (PIK-Note) beinhaltet.

Inflation – Nachhaltiger Anstieg des 
gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus.

Internationaler Währungsfonds (IWF) 
– Sonderorganisation der Verein-
ten Nationen, die die internationale 
Zusammenarbeit in der Währungspo-
litik und stabile Wechselkurse fördert.

 Hier erklären wir zentrale Begriffe aus dem CIO | VIEW 
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 Glossar 

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anlei-
hen) – Englischer Oberbegriff für jene 
Anleihen, die von Kredit-Ratingagen-
turen als wenig ausfallgefährdet einge-
schätzt werden, und somit mindestens 
eine mittlere Bonität genießen.

J.P. Morgan EMBI Global Diversified 
High Yield Index – Ein marktkapitalisie-
rungsgewichteter Total-Return-Index, 
der Dollar-denominierte Anleihen, 
Eurobonds, handelbare Kredite sowie 
Schuldtitel lokaler Märkte abbildet, 
die von staatlichen und quasi-staat-
lichen Schwellenländer-Emittenten 
mit schlechter Bonität ausgegeben 
werden.

Japanischer Yen (JPY) – Japanische 
Währung.

Leistungsbilanzdefizite – In der Summe 
negativer Saldo der Handelsbilanz, 
Dienstleistungsbilanz, Bilanz der 
Erwerbs- und Vermögenseinkommen 
und der Übertragungsbilanz.

Mortgage-backed security (MBS) – 
Englischer Begriff für hypothekenbe-
sicherte Wertpapiere.

MSCI AC Asia ex Japan Index – Akti-
enindex, der große und mittelgroße 
börsennotierte Unternehmen in zwei 
Industrie- und acht Schwellenländern 
Asiens unter Ausschluss von Japan 
abbildet.

MSCI AC Asia ex Japan Information 
Technology Index – Aktienindex, der 
Large- und Mid-Cap-Technologiewerte 
in zwei von drei Industrieländern (ohne 
Japan) und neun Schwellenländern 
Asiens abbildet, die gemäß dem Glo-
bal Industry Classification Standard 
(GICS®) im Sektor „Information Tech-
nology“ klassifiziert sind.

MSCI AC World Index – Aktienindex, 
der Unternehmen mit großer und mitt-
lerer Marktkapitalisierung aus 23 Indus-
trie- und 24 Schwellenländern enthält

MSCI Emerging Markets (EM) Latin 
America Index – Aktienindex, der 
große und mittelgroße notierte Unter-
nehmen in fünf Staaten Lateinameri-
kas abbildet.

MSCI Emerging Markets Index – Akti-
enindex, der große und mittelgroße 
notierte Unternehmen aus 23 Schwel-
lenländern abbildet.

MSCI Europe Information Technolo-
gy Index – Aktienindex, der Large- 
und Mid-Cap-Technologiewerte in 15 
Industrieländern Europas abbildet, die 
gemäß dem Global Industry Classifica-
tion Standard (GICS®) im Sektor „Infor-
mation Technology“ klassifiziert sind.

MSCI Global Infrastructure Asset Index 
– Aktienindex, der die Wertentwick-
lung von Infrastrukturanlagen weltweit 
abbildet, wobei Währungseffekte aus-
geschlossen sind.

MSCI Information Technology Index – 
Aktienindex, der Large- und Mid-Cap-
Technologiewerte unterschiedlicher 
Industrieländern abbildet, die gemäß 
dem Global Industry Classification 
Standard (GICS®) im Sektor „Informa-
tion Technology“klassifiziert sind.

MSCI Japan Index – Aktienindex, der 
große und mittelgroße notierte Unter-
nehmen Japans abbildet.

MSCI Japan Information Technology 
Index – Aktienindex, der japanische 
Large- und Mid-Cap-Technologiewerte 
abbildet, die gemäß dem Global Indus-
try Classification Standard (GICS®) im 
Sektor „Information Technology“ klas-
sifiziert sind.

MSCI USA Information Technology 
Index – Aktienindex, der Large- und 
Mid-Cap-US-Technologiewerte abbil-
det, die gemäß dem Global Industry 
Classification Standard (GICS®) im 
Sektor „Information Technology“ klas-
sifiziert sind.

Rezession – Phase, in der die Wirt-
schaftsleistung zwei Quartale hinter-
einander im Vergleich zu den Vorquar-
talen nicht wächst oder zurückgeht.

S&P 500 – Marktkapitalisierungsge-
wichteter Index, der die 500 führen-
den börsennotierten Unternehmen der 
USA abbildet.

Schwellenländer (Schwellenmärkte) 
– Länder auf dem Weg zur Industri-
alisierung.

Spread – Renditedifferenz als Indika-
tor für das erhöhte Risiko eines Invest-
ments im Vergleich zu Anlagen bester 
Bonität.

Stoxx Europe 600 – Aktienindex 
europäischer Unternehmen aus dem 
Large-, Mid- und Small-Cap-Segment.

Swiss Market Index (SMI) – Bedeu-
tendster Aktienindex der Schweiz, 
umfasst die 20 liquidesten und größ-
ten Unternehmen aus den Large- und 
Mid-Cap-Segmenten.

Terminmarkt – Ein ökonomischer Ort, 
an dem Angebot und Nachfrage für 
zukünftige Geschäfte aufeinander 
treffen.

US Federal Reserve Board (Fed) – Zen-
tralbank der USA.

US Treasuries – US-amerikanische 
Staatsanleihen.

Volatilität – Statistisches Schwan-
kungsmaß, welches, auf Indizes ange-
wendet, häufig herangezogen wird, 
um das in Kapitalmärkten inhärente 
oder angenommene Risiko zu quan-
tifizieren.

VVIX – Kennzahl für die Volatilität des 
VIX.
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Risikohinweise

Investitionen können Anlagerisiken unterliegen, die u.a. Marktfluktuationen, Regulationsänderungen, möglichen Verzug von 
Zahlungen und Verlust von investiertem Einkommen und Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann sowohl steigen als 
auch fallen. Es ist zudem möglich, dass Sie den ursprünglich investierten Betrag zu keinem Zeitpunkt zurück erhalten.

Anlagen im Ausland – Die Länder, in denen diese Anlagen platziert sind, könnten sich als politisch und/oder wirtschaftlich 
instabil herausstellen. Zudem wird der Wert von Anlagen in ausländische Wertpapiere oder andere Vermögenswerte durch 
etwaige Schwankungen in den Wechselkursen beeinflusst und jegliche Restriktion, die zur Verhinderung von Kapitalflucht 
erlassen wird, könnte es schwieriger oder gar unmöglich machen, ausländische Währung zu wechseln oder zurückzuführen. 
Wechselkurs/Ausländische Währung – Solche Transaktionen umfassen eine weite Bandbreite an Risiken, welche u.a. Wäh-
rungs- und Abwicklungsrisiken enthalten. Wirtschaftliche oder finanzielle Instabilität, das Fehlen von fristgerechten und/
oder zuverlässigen Auskünften über die finanzielle Situation sowie nachteilig verlaufende Entwicklungen politischer oder 
rechtlicher Natur könnten die Konditionen, Bedingungen, Marktfähigkeit und/oder den Preis einer ausländischen Währung 
substantiell und nachhaltig verändern. Verluste und Gewinne in ausländische Währung betreffenden Transaktionen werden 
auch von Währungsschwankungen betroffen sein, wann immer die Notwendigkeit eines Transfers des Produktwertes in eine 
andere Währung besteht. Zeitzonenunterschiede könnten dazu führen, dass mehrere Stunden zwischen einer Zahlung in 
einer Währung und der kompensierenden Zahlung in einer anderen Währung verstreichen. Relevante Bewegungen in den 
Wechselkursen während der Abwicklungsperiode könnten eine ernsthafte Aufzehrung potenzieller Gewinne und/oder eine 
signifikante Erhöhung der Verluste zur Folge haben.

Hochverzinsliche festverzinsbare Wertpapiere – Das Anlegen in hochverzinslichen Anlagen, welche zu einer höheren Vola-
tilität tendieren als festverzinsliche Wertpapiere einer guten Anlagebonität, ist spekulativ. Diese und hochverzinsliche Wert-
papiere, welche durch Zinssatzänderungen und der Kreditwürdigkeit der Aussteller beeinflusst werden, beinhalten sowohl 
zusätzliches Kredit- als auch Ausfallsrisiko.

Hedge Fonds – Eine Anlage in Hedge Fonds ist spekulativ und beinhaltet ein hohes Maß an Risiko. Solche Anlagen sind nur 
für professionelle Kunden (MiFID Direktive 2004/39/EC Anhang II) geeignet. Es kann keine Garantie gegeben werden, dass 
das Anlageziel eines Hede Fonds erreicht wird und/oder, dass Anleger ein Teil oder den Gesamtbetrag ihres Anlagevermö-
gens zurückerhalten.

Rohstoffe – Das Verlustrisiko beim Handeln mit Rohstoffen (z.B. Industrierohstoffe wie Gold, Kupfer und Alumi-
nium) kann von substantieller Natur sein. Der Rohstoffpreis kann substantiellen Schwankungen in kurzen Zeit-
intervallen unterliegen und durch unvorhersehbare weltweite Politikmaßnahmen (einschließlich Geldpolitik) be-
einflusst werden. Des Weiteren könnten die Bewertungen von Rohstoffen anfällig gegenüber solch nachteiliger 
globaler Entwicklungen in Wirtschaft, Politik und/oder Regulation sein. Vorausschauende Anleger müssen unabhängig 
die Eignung einer Anlage in Rohstoffen unter Berücksichtigung ihrer eigenen finanziellen Bedingungen und Ziele prüfen.  
Nicht alle Konzernfirmen oder Tochtergesellschaften der Deutschen Bank Gruppe offerieren Rohstoffe und/oder rohstoffbe-
zogene Produkte und Dienstleistungen.

Anlagen in außerbörslichen Unternehmen sind spekulativ und umfassen signifikante Risiken, u.a. Illiquidität, höheres Ver-
lustpotenzial und fehlende Transparenz. Das Umfeld für Anlagen in außerbörslichen Unternehmen ist zunehmend volatil und 
kompetitiv. Anleger sollten nur in den Fonds investieren, wenn der Anleger einem Verlust des Gesamtanlagebetrags standhal-
ten kann. Angesichts der Restriktionen bezüglich Zurückziehungen, Transfers und Rückkäufe und unter Berücksichtigung der 
Tatsache, dass die Fonds in keiner Rechtsprechung unter die Gerichtsbarkeit der Wertpapiergesetze fallen, gilt eine Anlage in 
den Fonds als illiquide. Anleger sollten darauf vorbereitet sein, die finanziellen Risiken ihrer Anlagen über einen unbegrenzten 
Zeitraum zu tragen.

Anlagen in Immobilien könnten aufgrund einer Vielzahl an Faktoren nach der Akquirierung keine Wertentwicklung erzielen.
Anlagen in Immobilien, die keine Wertentwicklung erzielen, könnten substantielle Ausarbeitungsverhandlungen und/oder 
Restrukturierung erfordern.
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Die Umwelt betreffende Verpflichtungen könnten insofern ein Risiko darstellen, als dass der Besitzer oder der Betreiber des 
Grundbesitzes haftpflichtig gemacht werden könnte für die Kosten, die bei der Entfernung oder der Sanierung von bestimm-
ten gefährlichen Substanzen auf, unter, in oder um den Besitz herum auftreten. Zudem könnten sich die Länder, sofern 
Anlagen in Grund- und Hausbesitz im Ausland getätigt werden, als politisch und/oder wirtschaftlich instabil herausstellen. 
Schlussendlich könnte auch die Aussetzung gegenüber Schwankungen in Wechselkursen den Wert des Grund- und Haus-
besitzes beeinflussen.

Strukturierte Lösungen sind aufgrund ihrer potentiellen Illiquidität, ihrer Optionalität, ihrer Frist zur Zurückzahlung und dem 
Auszahlungsprofil der Strategie nicht für alle Anleger geeignet. Wir, unsere Konzernunternehmen oder uns oder solchen Kon-
zernunternehmen angeschlossenen Personen könnten: eine Long- oder eine Short-Position in einem Wertpapier, zu dem hier 
Stellung genommen wurde, bzw. in zugehörigen Futures oder Options unterhalten, Wertpapiere kaufen oder verkaufen, eine 
Position nehmen, um ein Nachfrager und Anbieter von Wertpapieren zu vermitteln oder sich an anderen etwaigen Transak-
tionen beteiligen, die solche Wertpapiere betreffen und Provision oder eine andere Kompensation verdienen. Berechnungen 
von Erträgen auf Instrumente könnten möglicherweise an einen Index oder einen Zinssatz gekoppelt sein. In solchen Fällen 
könnten die Anlagen möglicherweise nicht für Personen geeignet sein, denen solche Indices oder Zinssätze unbekannt sind 
und/oder, die nicht in der Lage oder nicht Willens sind, die mit den Transaktionen verbundenen Risiken zu tragen. Produkte, 
welche in einer Währung gezeichnet sind, die nicht des Anlegers eigene Währung ist, unterliegen Änderungen in Wechsel-
kursen, welche einen negativen Effekt auf den Wert, den Preis oder die Rendite der Produkte haben können. Diese Produkte 
sind möglicherweise nicht schnell realisierbare Anlagen und werden auf keinem regulierten Markt gehandelt.

Zusätzliche Risiken die beachtet werden müssen, umfassen Zinssatz-, Währungs-, Kredit-, politische, Liquiditäts-, Zeitwerts-, 
Rohstoff- und Marktrisiken. Bitte wägen Sie jegliche Risiken vorsichtig ab, bevor Sie eine Anlage tätigen.

Alle Markenrechte liegen bei ihren jeweiligen rechtlichen Inhabern.

Wichtige Hinweise
 
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

Deutsche Asset Management ist der Markenname für den Geschäftsbereich Asset Management der Deutsche Bank 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 Verträgen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar. Alle Meinungsäußerungen geben die aktu-
elle 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, Schät-
zungen, 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 Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des 
Handels vor der Veröffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfältigung, Veröffentlichung sowie die Weitergabe des 
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dürfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veröffentlicht 
werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulässig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb 
dieses Dokuments in den USA sowie dessen Übermittlung an oder für Rechnung von US-Personen oder an in den USA 
ansässige Personen sind untersagt.

DWS Investment GmbH. Stand: 09.10.2018
CRC 061781 (10/2018)
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