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UNSERE MONATLICHE MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG 
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 _ Auf den letzten Metern haben die neue Virus-Variante und ein kecker Jerome 

Powell den Anlagemonat November ordentlich ins Minus gedreht.     

_ Ob man das als Chance zum Einstieg begreift hängt vor allem von der Ein-

schätzung von Omikron und der Inflation ab.  

_  Wir bleiben vorerst optimistisch für 2022 gestimmt, in dem nur leichte Zinsan-

stiege und weiteres Wirtschaftswachstum für Aktien sprechen.  

 

1 / Marktüberblick 

Bei dieser Ausgabe der Investmentampeln handelt es wieder um eine Quartalsausgabe, in der nicht die taktischen, sondern 

die strategischen Prognosen im Vordergrund stehen. In diesem Fall, der Jahresendausgabe, präsentieren wir die Ganzjahre-

sprognosen für 2022. Doch bevor es zum Ausblick geht, ein kurzer Blick zurück.  

Es brauchte bis zum letzten Handelstag im November, dass sich auch der S&P 500 dem Schicksal der meisten anderen 

Aktienindizes anschloss, und für den Monat doch noch ins Minus rutschte. Dazu trugen neben neuen Virus-Sorgen auch der 

Fed-Vorsitzende Jerome Powell bei, der bei einer Senatsanhörung verkündete, man wolle das Wörtchen „vorübergehen“ im 

Zusammenhang mit der der aktuellen Inflationsentwicklung vermeiden. Zudem könnte man, bei Bedarf, die Anleihekäufe 

schneller runterfahren, als bisher kommuniziert.    

Nach diesem Dämpfer lässt sich der November nun, je nach Gemütslage, aus Aktionärssicht auf zwei Arten lesen: Entweder 

nehmen die Märkte in Form eines Rücksetzers Luft für die liebgewonnene Jahresendrally. Oder sie wurden zu einer länger-

fristigen, vielleicht überfälligen Neubewertung bestehender Risiken gezwungen. Dabei hatte der November auch vorher schon 

nicht mit Überraschungen gegeizt, wie auch die höhere Volatilität der Märkte belegt: der S&P 500 ruckelte1 so stark wie seit 

März nicht mehr und der US-Anleihemarkt schwankte2 so stark wie zuletzt im März 2020. Anders als vor einem Jahr, als etwa 

nach einem hitzigen Wahlkampf ein neuer US-Präsident gewählt wurde, spielte Politik zumindest für die Märkte in diesem 

November nur eine untergeordnete Rolle. Der Koalitionsvertrag der künftigen deutschen Regierung wurde mit einem Schul-

terzucken zur Kenntnis genommen, während in Washington das Gezerre um die Schuldenobergrenze und die Fiskalpakete 

eher ermüden als begeistern. Zumindest scheinen aber höhere Unternehmenssteuern erstmal vom Tisch.  

Taktgeber waren im November, neben der recht guten Berichtssaison der Unternehmen, drei Faktoren: die schnell Fahrt 

aufnehmende neue Covid-Welle, sowie die Omikron-Variante, samt neuer Restriktionen in vielen Ländern; Inflationszahlen 

und die Reaktion der Zentralbanken. Deren Kommunikationstalent wurde im November stark beansprucht. Die Herausforde-

rung bestand darin, dem Publikum angesichts rekordhoher Inflationszahlen (30-Jahreshoch mit 6,2% in den USA und Höchst-

stand seit Euro-Einführung in der Eurozone mit 4,9%) einerseits klar zu machen, dass man diese hinreichend ernst nehme. 

 
1 Gemessen am Vix-Index. 
2 Gemessen am MOVE Index. 

Chief Investment Officer and Head 
of Investment Division 

Stefan Kreuzkamp 
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Andererseits musste aber dem Markt die Sorgen genommen werden, der Aufschwung könnte frühzeitig mit zu straffer Geld-

politik abgewürgt werden. Unterm Strich gelang es insgesamt nicht schlecht, aber es gab einige Ausrutscher, wie etwa die 

Bank of England.  

Die Bund- und Treasuryrenditen beendeten im November trotz anhaltender Inflationssorgen ihre Aufwärtsbewegung, da 

Staatsanleihen als sichere Häfen wieder gesucht waren. Die Risikoaufschläge für Unternehmens-, Peripherie und Schwellen-

länderanleihen hingegen weiteten sich aus. Mit einer negativen Performance von -1% schlossen US-Hochzinsanleihen so 

schlecht ab wie seit September 2020 nicht mehr. An den Börsen sorgte nicht zuletzt die durch Omikron ausgelöste Nervosität 

dafür, dass die Wachstumswerte sich wieder deutlich von den zyklischen Titeln absetzen konnten. Das erklärt letztlich auch, 

warum zumindest der Nasdaq den Monat im Plus beenden konnte. Am turbulentesten ging es jedoch einmal mehr bei den 

Rohstoffen zu, wo der Ölpreis (Brent; -16,4 Prozent) den größten Sturz seit März 2020 vollzog und Kohle fast um die Hälfte 

günstiger wurde. 

Die Jahresendrally dürfte dieses Jahr kein Selbstläufer werden, zu ihrer Vollendung bedarf es einiger unerschrockener Anle-

ger.  

2 / Ausblick und Änderungen 

Da es bei den einzelnen Anlageklassen im Folgenden um strategische Prognosen geht, die das Jahr 2022 abdecken und in 

der dritten Novemberwoche erstellt wurden, stellen sie keine taktischen Antworten auf die Covid-Variante Omikron oder auf 

die jüngste Aussage von Jerome Powell vor dem Senat dar, in der er sich dafür entschied, bei der Beschreibung des aktuellen 

Inflationsniveaus das Wort "vorübergehend" zu streichen. Aus pragmatischer Sicht könnten sich beide Ereignisse teilweise 

gegenseitig aufheben. Auch wenn die Datenlage noch nicht ausreicht, um eine gründliche Bewertung vorzunehmen, gehen 

wir davon aus, dass Omikron unsere Prognosen nicht wesentlich beeinträchtigen wird.  

2.1 Anleihen 

Aus übergeordneter Sicht wird 2022 zwar immer noch ein Niedrigzinsumfeld mit anhaltender monetärer Unterstützung herr-

schen, doch wird diese Unterstützung abnehmen. Wir rechnen daher im nächsten Jahr mit mehr Volatilität an den Zinsmärk-

ten. Kurz gesagt, wir bleiben bei unserer Ausrichtung auf kurze Laufzeiten und konzentrieren uns auf höher verzinsliche 

Kredite, die einen attraktiven Kupon und ein gewisses Spread-Einengungspotenzial bieten dürften. Die US-Treasury-Kurve 

dürfte sich allmählich abflachen. Wir erwarten höhere Risikoprämien der EU-Peripherie aufgrund geringerer EZB-Käufe.  

Was die kurzfristigen Zinssätze und die Zentralbankpolitik betrifft, so erwarten wir Zinserhöhungen durch die Fed und die 

BoE, aber keine Erhöhungen durch die Bank of Japan (BoJ) und die EZB. Das Tapering der Fed dürfte spätestens im Juli 

2022 abgeschlossen sein. Weitere, bis zu drei Zinserhöhungen folgen im Jahr 2023, wobei der längerfristige Gleichgewichts-

zinssatz von der Fed bei 2,5% gesehen wird. Wir sehen sie eher bei 2%. Für die Eurozone erwarten wir, dass das Pandemie-

Notkaufprogramm (PEPP) im Frühjahr ausläuft, aber teilweise durch ein aufgestocktes APP ersetzt wird. Dies dürfte dazu 

führen, dass die Anleihekäufe im Jahr 2022 die Hälfte des Niveaus von 2021 erreichen. Zinserhöhungen sind in den nächsten 

zwei Jahren nicht zu erwarten. Die Prognose für die 2-Jahres-Bundrendite in 12 Monaten wurde leicht auf den Einlagensatz 

angehoben (-0,50%). Für das Vereinigte Königreich erwarten wir die erste Zinserhöhung bereits im Jahr 2021 und zwei wei-

tere Schritte im nächsten Jahr.    

Bei den längerfristigen Renditen erwarten wir, dass die wirtschaftliche Erholung und der anhaltende Inflationsdruck die Ren-

dite 10-jähriger US-Staatsanleihen auf 2,0% treiben werden, bei höherer Volatilität, die auch durch Covid-Nachrichten und 

Geopolitik getrieben werden wird. Wir haben unser Ziel für 10-jährige Bundesanleihen von Null auf 0,2% angehoben. Für die 

EU-Peripherie erwarten wir leicht höhere Spreads angesichts des reduzierten EZB-Anleihekäufe im Jahr 2022.  
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UNTERNEHMENSANLEIHEN 

Während die Bewertungen von US- und Euro- Unternehmensanleihen (mit und ohne Investmentgrade Status) nicht als güns-

tig bezeichnet werden können, profitieren sie von soliden Fundamentaldaten, höherem Kupon, geringerem Angebot und an-

haltender Investorennachfrage, leichtem Spread-Einengungspotenzial und sinkenden Ausfallraten, was zu positiven 12-Mo-

nats-Renditeerwartungen führt.  

Für die Schwellenländer bleiben wir trotz der Abschwächung in China konstruktiv. Staatsanleihen dürften weiterhin von den 

hohen Rohstoffpreisen und der Tatsache profitieren, dass viele Länder nach wie vor über fiskalische und geldpolitische Fle-

xibilität verfügen. Von den rund 80 Ländern des EM-Universums sind nur wenige mit idiosynkratischen Risiken behaftet (z. B. 

Argentinien, Türkei, Spannungen zwischen den USA, China und Taiwan sowie Russland und der Ukraine). Wir haben unsere 

Spread-Prognose um 20 Basispunkte auf 320 Basispunkte angehoben, was jedoch ein attraktives absolutes Renditepotenzial 

auf Sicht von zwölf Monaten bietet. Der EM-Unternehmenssektor wurde durch die Schwäche des chinesischen Immobilien-

sektors und einen partiellen Ausverkauf bei den entsprechenden Hochzinsanleihen negativ beeinflusst. Andere Bereiche sind 

weniger beeinträchtigt. Wir bleiben konstruktiv und prognostizieren einen unveränderten Indexspread von 290 Basispunkten.  

Die EUR/USD-Prognose bleibt unverändert bei 1,20. Kurzfristig könnte die Marke unterschritten werden, aber mittelfristig 

dürfte das schrumpfende Wachstumsgefälle dem Euro zugutekommen. 

2.2 Aktien 

Das Jahr 2021 überraschte die Aktienanleger auf angenehme Weise, sie fuhren seit Jahresanfang in Dollar gerechnet über 

15% ein. Die Unternehmensgewinne innerhalb des MSCI World werden 2021 voraussichtlich um 45% steigen. Das ist doppelt 

so viel, wie zu Beginn des Jahres erwartet wurde. Wiedereröffnung, Konjunkturprogramme, steigende Rohstoffpreise und die 

digitale Transformation haben in den letzten drei Berichtssaisons zu diesen erstaunlichen Gewinnrevisionen geführt.  

Infolgedessen mussten die KGV-Bewertungsniveaus (basierend auf 2022er Gewinnen) nicht weiter ansteigen, um höhere 

Kurse zu ermöglichen. Stattdessen blieben sie stabil, aber auf jenen rekordverdächtigen Niveaus, auf die TINA3 und negative 

Realzinsen sie bereits 2020 getrieben hatten. Auch die beispiellos hohen Bewertungsstreuungen innerhalb des Aktienmarktes 

haben sich im Jahr 2021 nicht normalisiert. Ein Beispiel dafür ist der anhaltende Bewertungsabschlag von 50% zwischen 

Substanzaktien und dem beliebteren Segment der Wachstumsaktien.  

Die Aktienmärkte waren viele Jahre lang auf Steroiden, unterstützt durch massive geld- und fiskalpolitische Anreize. Dies wird 

sich ab 2022 ändern. Die Finanzmärkte werden eine finanzielle Entgiftung durchlaufen müssen - eine mehrjährige, schritt-

weise Abkehr von der ultralockeren Geld- und Finanzpolitik. Die Fed hat bisher sehr vorsichtig kommuniziert. Daher rechnen 

die Finanzmärkte bereits mit einem Abschluss des „Tapering“, also des Endes des Netto-Anleihekäufe, bis Mitte 2022 und 

ein oder zwei Zinserhöhungen bis Dezember 2022. Für 2022 und darüber hinaus erwarten wir nach wie vor negative Real-

zinsen und leicht rückläufige KGV-Multiplikatoren. TINA wird uns noch eine ganze Weile begleiten und der beste Freund der 

Aktien bleiben. 

Unsere Ziele für das Jahresende 2022 liegen bei 5.000 Punkten für den S&P500 und 17.000 Punkten für den DAX40. Wir 

halten an den deutlichen Bewertungsabschlägen der meisten Märkte gegenüber den USA fest. Das globale Gewinnwachstum 

dürfte sich von atemberaubenden 45% auf eher gemächliche 7% im Jahr 2022 abschwächen, wobei der größte Teil davon 

auf Preissteigerungen und eine zyklische Nachfrageerholung zurückzuführen sein dürfte. Im Gegensatz zu 2021 sehen wir 

angesichts des bereits erreichten hohen Rentabilitätsniveaus wenig Spielraum für eine zusätzliche Margenausweitung. Da 

die politische Debatte nach wie vor nicht abgeschlossen ist, gehen wir bei den Prognosen unserer S&P-Gewinne für 2022 

nicht mehr von einer Steuererhöhung aus.  

 

 

 

 

 
3 There is no alternative 



Investmentampeln | 3. Dezember 2021 

 
Alle Meinungsäußerungen geben die aktuelle Einschätzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankündigung ändern kann. 
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schät-
zungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können. Alternative Anlagen 
sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt für jeden Anleger geeignet und für jedes Portfolio verfügbar.  / 4 

REGIONEN 

Es wäre verlockend, angesichts der mehrjährigen Outperformance gegen den US-Markt zu wetten. Dennoch werden wir 2022 

keine regionalen Aktien bevorzugen, da die Konzentration auf den Shareholder Value, das Innovationsniveau und die Bereit-

schaft zum Rückkauf von Aktien in den USA unübertroffen sind. Um dennoch eine Diversifikation zu erreichen, haben wir vor 

kurzem US-Nebenwerte höhergestuft, da sie zyklische Werte, Rohstoffe und den Finanzsektor überrepräsentieren.   

Wir prognostizieren für Deutschland, Europa und Japan ein solides Gewinnwachstum im hohen einstelligen Bereich für 2022. 

Wir sehen vorerst jedoch wenige Faktoren, die die Anleger für diese Märkte dermaßen begeistern könnten, dass den S&P 

500 links liegen lassen würden. Für die Schwellenländer dürfte das Schlimmste überstanden sein, da in China und Japan 

eine geld- und fiskalpolitische Lockerung ansteht, die regulatorische Unsicherheit in China nachlässt, die Öffnung der Volks-

wirtschaften für den Tourismus in Asien erwartet wird und die Strukturreformen in Indien ihre positive Wirkung zu entfalten 

beginnen. 

SEKTOREN  

Wir halten an unserer sektoralen zweigleisigen Strategie fest: Einerseits gewichten wir Technologie über, da die globale digi-

tale Transformation noch nicht abgeschlossen ist; andererseits mögen wir weiterhin zyklische Teilsektoren (z. B. Automobil, 

chemische Grundstoffe, Energie), da die kommenden Quartale von nachlassenden Lieferkettenproblemen profitieren dürften. 

Die erwartete Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in Richtung "Potenzialwachstum" im Jahr 2023 könnte jedoch eine 

Neupositionierung in Richtung defensiverer Sektoren im zweiten Halbjahr 2022 erforderlich machen.  

Unternehmen mit günstigen ESG-Bewertungen oder solche, die zur Minderung der Risiken des Klimawandels beitragen, 

werden auch 2022 die Aufmerksamkeit der Anleger auf sich ziehen. Als neues Post-Covid-Wachstumsthema empfehlen wir, 

sich auf die "nächste Generation" von Verbrauchern zu konzentrieren, die qualitativ hochwertigere und nachhaltigere Waren 

kaufen und verstärkt online einkaufen.  

RISIKEN 

Auch wenn Aktien aus Renditegesichtspunkten „alternativlos“ bleiben, sind sie natürlich nicht ohne Risiken. Uns beschleicht 

sogar das Gefühl, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit für unser Basisszenario geringer als sonst ist, und starke Abweichun-

gen, ob nach oben oder nach unten, gut möglich sind.  

Es gilt weiterhin, Zinssätze und Inflation gut im Auge zu behalten. Die Inflation wirkt sich auf verschiedene Weise auf die 

Aktienrenditen aus. Die meisten Unternehmen, mit denen wir sprechen, betrachten steigende Kosten als gute Ausrede, sie 

an die Kunden weiterzugeben, was hoffentlich zu höheren Umsätzen und wahrscheinlich auch Gewinnen führt. Daher wird 

es im Jahr 2022 entscheidend sein, Aktien mit operativem Hebel und Preisgestaltungsmacht auszuwählen. Die Auswirkungen 

einer möglicherweise hartnäckigeren Inflation auf die KGV-Multiplikatoren sind jedoch weniger klar. Höhere Inflationserwar-

tungen bergen das Risiko volatiler und steigender Zinssätze, was zu einer ausgeprägten KGV-Kompression bestimmter Ak-

tiensegmente (Technologie, Kommunikation, Versorger, Infrastruktur)4 führen könnte.  

Darüber hinaus macht uns die Bewertung vieler Krypto-Werte und Hersteller elektrischer Autos stutzig. Herdentrieb gepaart 

mit der Sorge, etwas zu verpassen, könnten hier das Momentum noch eine ganze Weile aufrechterhalten. Die Gefahr, dass 

es hier eines Tages zu einem unkontrollierten Abverkauf kommen könnte, steigt täglich. Terminieren lässt sich das jedoch 

nicht.   

2.3 Alternative Anlagen 

Bei Ölpreisen erwarten wir einen Seitwärtshandel, da das Angebot flexibel der Nachfrage folgen wird. Fast alle Regionen 

können ihre Produktion steigern, das erwarten wir vor allem für die zweiten Hälfte des Jahres 2022. 

Während die realen Zinssätze wahrscheinlich negativ bleiben werden, erwarten wir, dass die Kombination aus steigenden 

nominalen Zinssätzen, einem sich verbessernden makroökonomischen Umfeld und der etwas strafferen Geldpolitik in den 

 
4 Sogenannte „high-duration“ Sektoren, die besonders stark auf Zinsänderungen reagieren.  
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nächsten 12 Monaten Gold für Finanzinvestoren unattraktiver macht. Wir erwarten einen Preis von 1750 US-Dollar pro Fein-

unze. 

Für andere alternative Anlagen ist das wirtschaftliche und monetäre Umfeld günstiger. Das Infrastruktur-Segment lockt die 

Anleger mit seiner guten Anpassungsfähigkeit an steigende Preise. Und auch im Immobilienbereich sehen wir weiterhin viele 

interessante Nischen. Dazu gehören neben dem Logistikbereich vor allem erschwingliche, nachhaltige Wohnungen in der 

Nähe von Großstädten.  

2.4 ESG Entwicklungen 

Ein Höhepunkt nicht nur für die Finanzmärkte in Sachen ESG war der Klimagipfel in Glasgow, COP26. Unserer Meinung nach 

übertraf das Ergebnis die Erwartungen, aber unterbot das Notwendige. Um nicht nur auf weitere staatliche Initiativen zu 

warten, muss auch der private Sektor handeln. In der Finanzbranche gibt es verschiedene Initiativen. Eine davon ist die beim 

COP26 beworbene Net Zero Asset Managers Initiative (NZAM), der die DWS im Dezember 2020 beigetreten ist. Der Initiative 

gehören inzwischen 220 Vermögensverwalter an, die ein verwaltetes Vermögen von über 57 Billionen Dollar repräsentieren. 

Dies ist kein abstraktes Projekt, sondern hat klare Auswirkungen. Von den gesamten von der DWS verwalteten Vermögens-

werten können etwa 35,4% im Sinne der NZAM verwaltet werden. Für diese Vermögenswerte strebt die DWS bis 2030 eine 

50% Reduzierung der gewichteten durchschnittlichen inflationsbereinigten finanziellen Kohlenstoffintensität (WACI adj.) in 

Bezug auf die Scope 1 + 2 Emissionen im Vergleich zum Basisjahr 2019 an. Die DWS nutzt das Rahmenwerk der Science 

Based Targets Initiative (SBTi)5, das als glaubwürdige und solide Grundlage gilt und klare Anhaltspunkte für die erwarteten 

Vermögenswerte im Geltungsbereich und die Zielvorgaben liefert. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
5 https://sciencebasedtargets.org/ 
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3 / Rückblick auf wichtige Anlageklassen 

GESAMTERTRAG SEIT JAHRESBEGINN UND IM VERGANGENEN MONAT 
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. 

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.12.2021 
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4 / Taktische und strategische Signale 

DIE FOLGENDE ÜBERSICHT VERANSCHAULICHT UNSERE KURZ- UND LANGFRISTIGE POSITIONIERUNG  

4.1 Anleihen 

Rates 
1 bis 3 
Monate 

bis Dec 
2022  Spreads 

1 bis 3 
Monate 

bis Dec 
2022 

US-Staatsanleihen (2 Jahre)  


Spanien (10 Jahre)1  

US-Staatsanleihen (10 Jahre)  



Italien (10 Jahre)1  

US-Staatsanleihen (30 Jahre)  



US-Investment-Grade- 
Anleihen 

 

Deutsche Bundesanleihen  
(2 Jahre) 

 



US-Hochzinsanleihen  

Deutsche Bundesanleihen  
(10 Jahre) 

 



EUR-Investment-Grade- 
Anleihen1 

 

Deutsche Bundesanleihen  
(30 Jahre) 

 



EUR-Hochzinsanleihen1  

UK-Staatsanleihen (10 Jahre)  



Asien- 
Unternehmensanleihen 

 

Japanische Staatsanleihen  
(2 Jahre) 

 



Schwellenländer- 
Unternehmensanleihen 

 

Japanische Staatsanleihen  
(10 Jahre) 

 



Schwellenländer- 
Staatsanleihen 

 

Besicherte und spezielle  
Bonds 

1 bis 3 
Monate 

bis Dec 
2022  Währungen 

1 bis 3 
Monate 

bis Dec 
2022 

Covered Bonds1  


EUR vs. USD  

US-Hochzinsanleihen-Kommu-
nalanleihen 

 


USD vs. JPY 

 

US-Mortgage-Backed-Securities  


EUR vs. JPY  

       EUR vs. GBP  

    GBP vs. USD  

    USD vs. CNY  

4.2 Aktien 

Regionen 
1 bis 3 

Monate2 
bis Dec 

2022  Sektoren 
1 bis 3 

Monate2 

USA3  


Basiskonsumgüter12 

Europa4  


Gesundheit13 

Eurozone5  



Kommunikations 
dienstleistungen14 



Deutschland6  


Versorger15 

Schweiz7  


Zyklische Konsumgüter16 

Vereinigtes Königreich (UK)8  


Energie17 

Schwellenländer9  


Finanzwerte18 

Asien ex Japan10  


Industrie19 

Japan11  


Informationstechnologie20 

Anlagestil 
1 bis 3 
Monate   

Grundstoffe21 

Nebenwerte USA23 

  Immobilien22 

Nebenwerte Europa24 

    
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4.3 Alternative Anlagen 

Alternative Anlagen 
1 bis 3 
Monate bis Dec 2022 

Rohstoffe25  



Öl (WTI)  


Gold  


Infrastruktur  


Immobilien (gelistet)  


Immobilien (nicht-gelistet) APAC26   



Immobilien (nicht-gelistet) Eu-
ropa26 

  



Immobilien (nicht-gelistet) USA26   



 
1 Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen, 2 Relativ zum MSCI AC World Index (nur für die taktischen Signale), 3 S&P 500, 4 Stoxx Europe 600, 5 Euro 

Stoxx 50, 6 Dax, 7 Swiss Market Index, 8 FTSE 100, 9 MSCI Emerging Markets Index, 10 MSCI AC Asia ex Japan Index, 11 MSCI Japan Index, 12 MSCI AC World 

Consumer Staples Index, 13 MSCI AC World Health Care Index, 14 MSCI AC World Communication Services Index, 15 MSCI AC World Utilities Index, 16 MSCI AC 

World Consumer Discretionary Index, 17 MSCI AC World Energy Index, 18 MSCI AC World Financials Index, 19 MSCI AC World Industrials Index, 20 MSCI AC 

World Information Technology Index, 21 MSCI AC World Materials Index, 22 MSCI AC World Real Estate Index, 23 Russell 2000 Index relativ zum S&P 500, 24 

Stoxx Europe Small 200 relativ zum Stoxx Europe 600, 25 Relativ zum Bloomberg Commodity Index, 26 Langfristige Investitionen 

4.4 Legende 

TAKTISCHE SICHT (1 BIS 3 MONATE)  

_ Die taktische Sicht basiert auf der Kursentwicklung der Anleihen.    

_ ⚫ Positiver Ausblick 

_ ⚫ Neutraler Ausblick 

_ ⚫ Negativer Ausblick  

STRATEGISCHE SICHT BIS DEZEMBER 2022  

_ Bei Staatsanleihen basiert die strategische Sicht auf der Kursentwicklung der Anleihen.  

_ Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenländer-Anleihen in US-Dollar beziehen sich 

die Signale auf einen optionsadjustierten Spread zu US-Staatsanleihen. Bei in Euro denominierten Anleihen handelt es sich 

um den Spread zu Bundesanleihen. Die Entwicklung des Spread sowie die Zinsentwicklung bei Staatsanleihen beeinflus-

sen den Anleihewert. Investoren, die rein von der Entwicklung des Spread profitieren wollen, müssen sich gegen das Zins-

änderungsrisiko absichern.  

_ Die Farben signalisieren das Ertragspotenzial für Long-Only-Investoren. 

_ ⚫ Positives Ertragspotenzial  

_ ⚫ Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt  

_ ⚫ Negatives Ertragspotenzial 
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GLOSSAR 

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. 
 
Bank of England (BoE) 
Zentralbank des Vereinigten Königreichs mit Sitz in London 
 
Bank of Japan (BoJ) 
Japans Zentralbank 
 
Basispunkt 
1/100 Prozent 
 
Brent 
Ist eine auf dem europäischen Markt dominierende Rohölsorte 
 
Bunds 
Häufig verwendete Bezeichnung für deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren 
 
Carry 
Im Zusammenhang mit Zinspapieren jener Teil des Ertrages, der nicht durch Kurssteigerung, sondern durch laufende Zahlungen (Kupons) 
erzielt wird 
 
CBOE Volatility Index (Vix) 
Index, der die erwartete Volatilität des S&P 500 anhand der implizierten Volatilitäten kurzlaufender Optionen auf den S&P 500 wiedergibt. 
 
Dax 
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 40 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im Gegensatz 
zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Performanceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet 
 
Dollar (USD) 
Währungseinheit der USA 
 
Emerging Markets 
Aufstrebende Märkte der Schwellenländer 
 
ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensführung) 
Englische Abkürzung für „Environment, Social, Governance“; Betrachtung ökologischer und sozial-gesellschaftlicher Kriterien sowie der Art 
der Unternehmensführung 
 
Euro (EUR) 
Währung der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion 
 
Euro Stoxx 50 
Index, welcher die Entwicklung von 50 Standardaktien in der Eurozone abbildet 
 
Europäische Zentralbank (EZB) 
Zentralbank der Eurozone 
 
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 
 
FTSE 100 
Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapitalisierung 100 größten Unternehmen an der London Stock Exchange abbildet 
 
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 (IG-Anleihen) 
Englischer Oberbegriff für jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig ausfallgefährdet eingeschätzt werden, und somit min-
destens eine mittlere Bonität genießen 
 
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 
Aktienkurs dividiert durch den Gewinn pro Aktie; bei Aktienindizes: Marktkapitalisierung des Index dividiert durch die Summe der Unterneh-
mensgewinne 
 
Merrill Option Volatility Expectations Index (MOVE) 
Index, der die Markterwartung zukünftiger Volatilität der US-Treasury-Renditen abbildet 
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MSCI AC Asia ex Japan Index 
Aktienindex, der große und mittelgroße börsennotierte Unternehmen in zwei Industrie- und acht Schwellenländern Asiens unter Ausschluss 
von Japan abbildet 
 
MSCI AC World Communication Services Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Kommunikationsdienstleistungs-Sektor (engl. "communication services") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Consumer Discretionary Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Zyklische-Konsumgüter-Sektor (engl. "consumer discretionary") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Consumer Staples Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Basiskonsumgüter-Sektor (engl. "consumer staples") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Energy Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Energie-Sektor (engl. "energy") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Financials Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Finanzwerte-Sektor (engl. "financials") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Health Care Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Gesundheits-Sektor (engl. "health care") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 24 Schwellenländern enthält 
 
MSCI AC World Industrials Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem  
Industrie-Sektor (engl. "industrials") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Information Technology Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Informationstechnologie-Sektor (engl. "information technology") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Materials Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Grundstoffe-Sektor (engl. "materials") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Real Estate Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Immobilien-Sektor (engl. "real estate") zugeordnet werden 
 
MSCI AC World Utilities Index 
Aktienindex, der Unternehmen mit großer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenländern enthält, welche dem 
Versorger-Sektor (engl. "utilities") zugeordnet werden 
 
MSCI Emerging Markets Index 
Aktienindex, der große und mittelgroße notierte Unternehmen aus 23 Schwellenländern abbildet 
 
MSCI Japan Index 
Aktienindex, der große und mittelgroße notierte Unternehmen Japans abbildet 
 
Nasdaq-100 
Aktienindex, in dem die 100 größten am Nasdaq Stock Market gelisteten Unternehmen enthalten sind. 
 
Nominal 
ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht inflationsbereinigte Größe. 
 
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) 
eine geldpolitische Maßnahme der Europäischen Zentralbank, mit dem Ziel, die Effektivität der Geldpolitik während der Coronakrise sicher-
zustellen 
 
Real 
Reale Werte sind inflationsbereinigt 
 
Risikoprämie / Risikoaufschlag 
Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofreiem Zins 
 
Russell 2000 Index 
US-amerikanischer Nebenwerteindex, der die 2.000 kleineren Werte des Russell-3000-Index abbildet 
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S&P 500 
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 führenden börsennotierten Unternehmen der USA abbildet 
 
Schwellenländer (Schwellenmärkte) 
Länder auf dem Weg zur Industrialisierung 
 
Spread 
Renditedifferenz als Indikator für das erhöhte Risiko eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonität 
 
Staatsanleihen 
Anleihen, die von einem Staat herausgegeben werden 
 
Stoxx Europe 600 
Aktienindex europäischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und Small-Cap-Segment 
 
Stoxx Europe Small 200 
Index, der 200 Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung aus 17 europäischen Nationen abbildet 
 
Swiss Market Index (SMI) 
Bedeutendster Aktienindex der Schweiz, umfasst die 20 liquidesten und größten Unternehmen aus den Large- und Mid-Cap-Segmenten 
 
Tapering 
Das Zurückfahren des Ankaufs von Wertpapieren durch die Notenbank. 
 
Unternehmensanleihe 
Anleihen, die von einem Unternehmen herausgegeben werden 
 
US Federal Reserve (Fed) 
Zentralbank der USA 
 
US Treasuries 
US-amerikanische Staatsanleihen 
 
Volatilität 
Statistisches Schwankungsmaß, welches, auf Indizes angewendet, häufig herangezogen wird, um das in Kapitalmärkten inhärente oder 
angenommene Risiko zu quantifizieren 
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WICHTIGE HINWEISE 

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. 
DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschäfte betreiben. Die jeweils verantwortlichen 
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Verträgen, Verkaufsunterlagen oder sons-
tigen 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 Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veröffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfäl-
tigung, Veröffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.    
DWS Investment GmbH 2020 Stand: 01.12.2021 
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten. 
Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer Landstraße 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland  

Stand: 01.12.2021; 082324_9 (12/2021) 


