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Neun Positionen
Unsere wichtigsten Prognosen

*Deutsche AWM-Prognose vom 12.03.2015

6,8%*

Der Exporteinbruch Chinas deutet 
auf schwächeres Wachstum hin. 

7,5

*Deutsche AWM-Prognose vom 12.03.2015

%*

Indien dürfte in diesem Jahr China 
beim Wachstum überholen.

2015: 3,4%

2016: 3,7%*

*Deutsche AWM-Prognose vom 12.03.2015

Die Weltwirtschaft bleibt auf 
Wachstumskurs. 

*Geschätzte Wahrscheinlichkeit für eine 
  Einleitung des Austritts aus der Eurozone; 
  Deutsche AWM-Prognose vom 15.04.2015

%*40 - 50

Geringer Reformwille in Athen 
könnte zu Euro-Austritt führen.

Die Europäische Zentralbank (EZB) 
beruhigt die Finanzmärkte.

%

 

Quantitative Easing (QE) der EZB 
und Bank of Japan sorgen für 
niedrige Zinsen.

*Chapter 11 ist das in den USA gängige 
  Restrukturierungsverfahren eines insolvenzge-
  fährdeten Unternehmens.

Chapter

11*

Hochzinsanleihen profitieren von 
geringem Ausfallrisiko.

Taktisch sehen wir derzeit nur wenig 
Kurspotential bei Aktien.
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Alternative Anlagen

Anleihen

Vermögensaufteilung unseres 
ausgewogenen Portfolios:

Wichtige Begriffe erläutern wir in unserem Glossar.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewähr 
übernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfüllt werden. Prognosen sind kein verlässlicher Indikator 
für zukünftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie dafür übernommen, dass Prognosen und Ziele tatsächlich eintreffen. Prog-
nosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstel-
len können. Quelle: Deutsche Asset & Wealth Management Investment GmbH, Stand: 22.04.2015
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Auch im April dominierten die Zentralbanken 
die Märkte. Die Zinswende in den USA scheint 
vor dem Sommer unwahrscheinlich, während 
die EZB für Negativren-
diten selbst bei zehn-
jährigen Staatsanleihen 
sorgt. Neben diesen 
Themen widmen wir 
uns in dieser Ausgabe 
Asien. China hat beim 
Thema Kapitalismus 
keine Nachhilfe mehr 
nötig. Die dortigen Bör-
sen folgen routiniert der 
westlichen Logik: Gute Wirtschaftszahlen sind 
gut, schlechte Zahlen sind auch gut, da sie eine 
fürsorgliche Zentralbank versprechen.

Chinas Wirtschaft ist im ersten Quartal so lang-
sam wie zuletzt 2008 gewachsen, mit 7 Pro-
zent. Selbst diese Zahl lässt sich nur schwer 
den Quartalszahlen chinesischer Firmen ent-
nehmen. Doch wer sich chinesischen Börsen 
mit fundamentaler Analyse nähert, hat ohnehin 
schon verloren. Und das Terrain jenen einhei-
mischen Privatanlegern überlassen, die allein 
im März über vier Millionen neue Wertpapier-
depots eröffnet haben und deren Wertpapier-
käufe auf Kredit bereits 1,8 Prozent vom BIP 
ausmachen.1 Ihre Kaufeuphorie hat Shanghais 
A-Aktien in neun Monaten verdoppeln lassen 
und sich zuletzt auch auf die etablierte Hong-
konger Börse übertragen. Das mag man als 
Aufholprozess deuten, da Chinas Aktien Mitte 
2014 noch mit einem KGV von 102 bewertet 
waren. Jetzt sind es 20, im Einklang mit dem 
Schnitt der Schwellenländer. Allerdings ver-
schleiert dieser aggregierte Blick, dass 36 Pro-
zent des Index auf Finanztitel entfallen, denen 

selbst die forschen Chinesen nur ein KGV von 
12 zubilligen, was wiederum ein 36er KGV für 
den Industriesektor bedeutet. Vor allem die 

Hoffnung auf mone-
täre und fiskalische 
Impulse im zweiten 
Halbjahr lässt die Anle-
ger trotz flauer Makro-
zahlen auf diese Aktien 
stürzen. 

Auch die Börse Indi-
ens profitiert von Vor-
schusslorbeeren. Von 

dem seit Mai 2014 amtierenden Ministerprä-
sidenten Narendra Modi wird erwartet, das 
ewige Hoffnungsland strukturell voran zu brin-
gen. Über Reformen des Arbeitsmarkts, des 
Landrechts, des Steuersystems. Und über die 
Verbesserung der Infrastruktur, die Indien bis-
her daran hindert, China als Werkbank Paroli 
zu bieten. Während beide Länder vom billigen 
Öl und geldpolitischem Spielraum profitieren, 
hat Indien seinem Rivalen einiges voraus: eine 
deutlich jüngere Bevölkerungsstruktur, eine 
bessere Schuldenlage3 und eine geringere 
Abhängigkeit von der Weltwirtschaft (Export-
quote 15 Prozent, China 22,4 Prozent). 2015 
wird es erstmals schneller wachsen als China. 
Alles Gründe, aus denen wir indische Aktien 
derzeit noch mehr bevorzugen als chinesische. 

 Indien wächst 
2015 schneller als 
China. Das könnte die 
Trendwende sein. 

Letter to investors

Indien lässt China alt aussehen
Die Aktienmärkte von Indien und China haben noch Potenzial. So unterschiedlich 
die Investitionsgründe sind, jene für Indien überzeugen derzeit mehr. 

Asoka Wöhrmann, 
Chief Investment 
Officer und Mitglied 
des Deutsche AWM 
Executive Committee 

1 Quelle: Bloomberg Finance L.P., eigene 
Berechnungen, Stand: 20.04.2015
2 Quelle: Bloomberg Finance L.P., KGV 
basierend auf Gewinnen der abgelaufenen 
12 Monate, Stand: 16.04.2015
3 Quelle und genaue Zahlen: siehe Fokus-
Artikel in dieser Ausgabe 

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertent-
wicklungen. Es kann keine Gewähr übernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragser-
wartungen erfüllt werden. Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. Es wird keine Garantie dafür übernommen, dass Prognosen und Ziele tatsächlich eintreffen. 
Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder 
Analysen, die sich als falsch herausstellen können.
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Fokus

Wettstreit der Giganten
In Asien beeindruckte vor allem China durch hohes Wachstum. Doch nun 
macht Indien auf sich aufmerksam und geht auf Aufholjagd.

China und Indien – beide Länder verfügen über eine Bevölkerung 
von mehr als einer Milliarde Menschen und wollen sowohl in-
dustriell als auch technologisch gegenüber den Industrieländern 
aufholen. Die Ziele stimmen überein, doch die Entwicklungs-
modelle, die beide Länder dabei verfolgen, unterscheiden sich 
enorm. Die Gründe dafür finden sich in der Historie.

China erlebte vor dem 2. Weltkrieg Anarchie und danach einen 
Bürgerkrieg, aus dem die Kommunistische Partei 1949 siegreich 
hervorging und die Planwirtschaft einführte. Der alles dominie-
rende Staat setzte auf eine staatlich verordnete Industrialisie-
rung. Auch die Hinwendung zur Marktwirtschaft im Jahr 1978 
führte nicht dazu, dass die Kommunistische Partei ihre Macht-
stellung aufgeben musste. Private Unternehmen sind zwar 
seither zugelassen. Doch der staatlich dominierte Bankensektor 
sichert der Kommunistischen Partei einen großen Einfluss auf 
die Privatunternehmen. Große Staatsunternehmen bestimmen 
zudem wichtige Sektoren wie Telekom, Transport und Energie.

In Indien bestand dagegen nach der Unabhängigkeit 1947 die 
Demokratie fort. Parteienvielfalt und politische Machtwechsel 
begrenzen die Macht der Regierung. Für das Ziel der Industria-
lisierung setzte das Land zunächst auf die Planwirtschaft. Der 
politische Sieg von P.V. Narasimha Rao im Jahr 1991 brachte den 
Umschwung. Er erklärte die Planwirtschaft für gescheitert und 
leitete die Hinwendung zur Marktwirtschaft ein. Außerhalb des 
Finanzsektors dominieren in Indien heute private Unternehmen.

Blick auf die Entwicklung

Chinas Wirtschaft wuchs von 1999 bis 2014 im Mittel um rund 
9,5 Prozent pro Jahr. Indiens Wirtschaft wuchs dagegen im 
Durchschnitt um 6,9 Prozent. Bisher galt unter Ökonomen daher 
das vom Staat dominierte Wachstumsmodell im Reich der Mitte 
als erfolgsversprechender. Das Pro-Kopf-Einkommen ist basie-
rend auf der Kaufkraftparität in China um das 2,3fache höher als 
in Indien.1 Und bei der Alphabetisierungsquote liegt China mit 
rund 95 Prozent um rund 32 Prozentpunkte höher als Indien.2

Es sollte bei dem Vergleich jedoch nicht übersehen werden, dass 
China im Durchschnitt 43,5 Prozent, Indien dagegen nur 31,9 
Prozent gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) investierte. 
China wuchs schneller, Indien setzte dafür die Investitionsmit-
tel effizient und vorsichtig ein. Da Investitionen teilweise auch 
kreditfinanziert sind, gibt es bei den Verschuldungsquoten in 
beiden Ländern große Unterschiede. Eine effiziente Verwendung 
der Kreditmittel führte in Indien dazu, dass die Schulden und die 
Wirtschaftsleistung seit 2000 fast im Gleichklang stiegen. Die 
Verschuldungsquote änderte sich damit kaum. Werden Kredite 
dagegen weniger effizient investiert, erhöht sich die Verschul-
dungsquote. In China ist diese Entwicklung seit 2008 zu beob-
achten. 

Die Regierung von Xi Jinping hat entsprechend bei ihrem Antritt 
im November 2012 erkannt, dass das bisherige Wachstums-
modell aus hohen Investitionen und steigenden Schulden nicht 
nachhaltig ist. Chinas Regierung hat daher marktwirtschaftliche 
Reformen wie die Zulassung von mehr Privatunternehmen, die 
Auflösung von Monopolen und eine größere Unabhängigkeit der 
Staatsunternehmen beschlossen. Zudem soll der Finanzsektor 
für private und ausländische Finanzdienstleister weiter geöffnet 
werden.

Staat, Unternehmen und private Haushalte sind in Indien in Re-
lation zum BIP weit geringer verschuldet. Das gibt der Regierung 
von Narendra Modi, die seit Mai 2014 im Amt ist, Spielraum für 
dringend notwendige Investitionen in die marode Infrastruktur, 
die ein Wachstumshemmnis darstellt. Zudem will die Regierung 
das Steuersystem, die Bürokratie und das Finanzwesen reformie-
ren. Die Kombination aus höheren Investitionen und marktwirt-
schaftlichen Reformen dürfte dazu führen, dass Indien in diesem 
und dem kommenden Jahr China beim Wachstum überrundet.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher 
Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es kann keine 
Gewähr übernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder 
Ertragserwartungen erfüllt werden. Prognosen sind kein verläss-
licher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es wird keine 
Garantie dafür übernommen, dass Prognosen und Ziele tatsäch-
lich eintreffen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzun-
gen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, 
die sich als falsch herausstellen können.

1 Quelle: IWF: World Economic Outlook Database; Stand: 
10/2014
2 Quelle: Weltbank: Alphabetisierungsquote bei Einwohnern mit 
einem Alter ab 15 Jahren; Stand: 04/2015
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Wirtschaftswachstum und Investitionsquote
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Quellen: IWF, Weltbank, DB Research, Deutsche 
Asset & Wealth Management Investment GmbH; 
Stand: 04/2015

Entwicklung der Schulden in China und Indien

Quellen:
McKinsey & Company: Debt and (not much) deleveraging; Stand: 02/2015;
McKinsey & Company: Debt and deleveraging: The global credit bubble and its 
economic consequences; Stand: 01/2010
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Marktwirtschaftliche Reformen und die Moder-
nisierung der Infrastruktur sprechen für eine 
Wachstumsbeschleunigung.

7,5 %    (2015*) 

*Deutsche AWM-Prognose vom 12.03.2015

China (BIP-Wachstum in %)

Der Wandel von einem zentralistischen zu einem 
mehr marktwirtschaftlichen Modell wirkt zunächst 
wachstumshemmend.

6,8 %    (2015*) 
 

*Deutsche AWM-Prognose vom 12.03.2015

Narendra Modi,  Premierminister von Indien; 

Rede am 12. April zur Eröffnung der Cebit in Hannover

      Wir wollen ein höheres Wirt-
schaftswachstum und mehr Jobs 
für unsere Jugend. Wir wollen eine 
Industrie und Infrastruktur von 
Weltrang.

Effizienter Kapitaleinsatz

Von 2000 bis 2014 lag China beim 
Wachstum vor Indien. Eine hohe 
Investitionsquote, also ein schneller 
Aufbau des Kapitalstocks, ermög-
lichte diesen Erfolg. Da die indischen 
Unternehmen die für Investitionen 
genutzten Kredite jedoch effizienter 
als ihre chinesischen Pendants ein-
gesetzt haben, übertraf das chine-
sische Wirtschaftswachstum das 
indische nicht in dem Maße, wie es 
die höhere Investitionsquote nahele-
gen würde. 

Höherer Kreditspielraum

Die Kreditfinanzierung von Investitionen mit geringerem 
Wachstumspotential führte in China zu einem Anstieg der 
Schuldenquote. Aufgrund des effizienteren Einsatzes von 
kreditfinanzierten Investitionen ist Indien dagegen in Relation 
zum BIP gering verschuldet. Das gibt dem Land Spielraum 
für Investitionen und damit für mehr Wachstum.

Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wert-
entwicklungen. Es wird keine Garantie dafür übernommen, dass 
Prognosen und Ziele tatsächlich eintreffen. Prognosen basieren 
auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen 
Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen können.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher 
Indikator für zukünftige Wertentwicklungen.
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Herr Wöhrmann, Nikkei, S&P 500, DAX, 
Sensex und Shanghais A-Shares haben 
im April neue Rekorde erreicht oder sich 
alten angenähert. Gemäß der alten Faust-
regel, dass die Börse der wirtschaftlichen 
Entwicklung rund neun Monate voraus-
eilt, kann das nur heißen: Zum Jahresen-
de läuft die Weltwirtschaft so rund wie 
eine Christbaumkugel? 
So würde ich das nicht deuten. Zwar rech-
nen wir für das Gesamtjahr 2015 mit einer 
Beschleunigung des globalen Wachstums 
auf 3,4%. Das ist im historischen Ver-
gleich bescheiden, aber immerhin. Die 
Erholung gewinnt an Schwung, verläuft 
aber so gemäßigt, dass keine Überhit-
zung und damit kein Gegenwind durch 
Zinsschocks droht. Diese an sich günstige 
Konstellation entschuldigt sicherlich einen 
Teil der Anlegereuphorie. Aber dass nicht 
nur Aktienbörsen am Tropf der Zentral-
banken hängen, ist offensichtlich. 

Die Fed gilt als erste große Zentralbank, 
die die Infusion drosseln möchte. Man 
spricht daher gern vom divergierenden 
Zinsumfeld. Aber ein Blick auf den Verlauf 
der zehnjährigen Staatsanleihen zeigt, 
dass bisher von diesen noch keine aus 
ihrem langjährigen Abwärtstrend ausge-
brochen ist. Die Kluft stammt lediglich 
von den in der Eurozone noch schneller 
fallenden Zinsen. Glauben Sie immer noch 
an die Zinswende in den USA? 

Interview

Das große Bild
So belebend die Niedrigzinsen kurzfristig wirken, 
so lähmend können sie langfristig sein

Die jüngsten Aussagen der Fed sowie die 
amerikanischen Makrodaten lassen uns 
an unserer Prognose festhalten: Zinsan-
hebung im September. Das Risiko besteht 
zeitlich eher nach hinten als nach vorne. 
Wir gehen von einem sehr zurückhalten-
den Zinszyklus aus, dessen Amplitude 
unter historischen Ständen bleibt. 

Wird die Zinswende, auch angesichts der 
austrocknenden Liquidität an den Anlei-
hemärkten, die Märkte durchschütteln, 
wie etwa der Internationale Währungs-
fonds (IWF)1 warnte?
Davon gehe ich nicht aus. Natürlich wird 
die Zinswende zu Verschiebungen in den 
Anlageklassen führen. Aber es gibt wohl 
kaum ein kapitalmarktrelevantes Ereignis, 
das intensiver diskutiert und breiter antizi-
piert wurde als dieser Zinsschritt. Zudem 
sorgen die Europäische und die japani-
sche Zentralbank für weitere Liquidität.

Ist es denn nicht ein Jammer, dass diese 
für Kapitalmärkte so gedeihliche Niedrig-
zinsphase ein Ende finden könnte?
Die Freude über den Niedrigzins ist eine 
gezügelte. Beim Negativzins endet sie 
fast gänzlich. Zwar sind die steigenden 
Aktien- und Anleihepreise und die güns-
tigen Refinanzierungsbedingungen in 
der Peripherie erbauend, aber die Liste 
der Nebenwirkungen niedriger Zinsen ist 
lang. Den Firmen fliegen ihre Pensionslas-

 Das Phänomen 
Inflation sollte man 
noch lange nicht 
abschreiben. 

Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es wird 
keine Garantie dafür übernommen, dass Prognosen und Ziele tatsächlich eintreffen. 
Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen 
Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen können. 

1 Quelle: Financial Times, 15.04.2015: 
“„Super taper tantrum“ ahead, warns 
IMF”
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ten um die Ohren, die Lebensversicherer 
können bald für nichts mehr garantieren 
und darüber hinaus verkümmert das Er-
sparte jener Millionen Altersvorsorger, die 
vom Sparbuch nicht lassen wollen. Mit 
Blick auf die Preisanstiege bei Aktien und 
Immobilien kommt man da schnell zum 
Schluss, dass sich die Früchte der Zent-
ralbanken sehr ungleich verteilen. Dazu 
tragen indirekt auch die Konzerne bei. 
Ihnen sitzt das Geld dank Rekordgewin-
nen und großzügiger Geldpolitik locker 
in der Tasche. Doch sie geben es weder 
für Kapazitätserweiterungen noch höhere 
Forschungsausgaben aus, was wiederum 
Arbeitsplätze schaffen würde. Sondern 
für Dividenden, Aktienrückkäufe und 
Übernahmen – letztere schaffen kurzfris-
tig selten neue Stellen. Das freut natürlich 
viele Aktionäre. Aber nur kurzfristig, denn 
nachhaltig ist diese Mittelverwendung 
nicht. Zudem steigert sie die Angebots-
konzentration, welche sich mittelfristig 
dann in Preissteigerungen niederschlägt. 
Auch darunter leiden die einkommens-
schwachen Schichten überproportional. 

Ist Inflation überhaupt noch ein aktuelles 
Thema?
Ich glaube, wer Inflation für ein Problem 
der Vergangenheit hält, unterschätzt 
entweder die Komplexität dieses Phä-
nomens oder überschätzt die Weisheit 
und Wirkungsmacht der Zentralbanken. 
Natürlich ist Inflation strukturellen Ver-
änderungen unterworfen, ich nenne nur 
Chinas lohndämpfende Wirkung, Globa-
lisierung, Liberalisierung oder Überalte-
rung. Doch jetzt ihr Ende auszurufen, ist 
leider verfrüht und verkennt die anhalten-
de Störung des monetären Transmissions-
mechanismus. Ihr Ende zu fassen, wäre 
ohnehin schwer: Sie ist schwer greifbar, 
eine eindeutige Definition fehlt. Inflations-

zahlen werden regelmäßig bewusst oder 
unbewusst verzerrt. Um nur einige Pro-
blemfelder bei der Messung zu nennen: 
Warenkorbzusammenstellung, Anpas-
sung an geändertes Konsumverhalten 
(etwa die höhere Dienstleistungsnachfra-
ge in alternden Gesellschaften), kalkulato-
rische Mieten (sie machen ein Viertel des 
US-Warenkorbes aus), sowie der Umgang 
mit Häusern, Uhren oder Autos, die tech-
nisch, wenn auch nicht ästhetisch, immer 
anspruchsvoller werden. Kurzum: Das 
Thema Inflation wird uns insbesondere im 
Fiat-Geld-System noch länger begleiten.

Von der Euphorie der Börsen haben wir 
uns jetzt aber weit entfernt. 
Wir sind konstruktiv für dieses Jahr, 
auch aufgrund der niedrigen Zinsen. 
Die Folgen der Niedrigzins-induzier-
ten Kapitalfehlallokation werden 
uns allerdings noch über Jahre 
begleiten und die Perspektiven 
langfristig eintrüben.

Asoka Wöhrmann

Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es wird 
keine Garantie dafür übernommen, dass Prognosen und Ziele tatsächlich eintreffen. 
Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen 
Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen können. Investitionen kön-
nen 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. 

Mit den Zentralbanken ins 
Ungewisse
Die globalen Aktienmärkte haben in Form 
des MSCI World im April neue Rekorde 
erklommen. Ein Grund dafür ist die Be-
schleunigung des Wachstums im laufen-
den Jahr. Der wichtigere Grund ist jedoch 
das Niedrigzinsumfeld. Aufgrund der 
übergeordneten Bedeutung der Zinsen 
für die Bewertung aller anderen Anlage-
klassen ist die derzeitige Freude über ihre 
stimulierende Wirkung nicht ungetrübt. 
Die Marktverzerrungen werden uns noch 
länger beschäftigen.  
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Investment-Ampeln
Unsere taktische und strategische Sicht

 US-Staatsanleihen (30 Jahre)

Wir stufen die 30-Jährigen hoch auf Übergewichten. Das lange 
Ende der US-Zinskurve scheint uns derzeit das attraktivere 
Segment zu sein, nachdem aufgrund schwacher Makro-Daten 
eine Zinswende noch im Juni unwahrscheinlich wirkt. Unser 
Kernszenario bleibt der September. 

 EUR-Hochzinsanleihen 

Wir behalten die Hochzinsanleihen aus der Eurozone auf 
Übergewichten. Diese Vermögensklasse hat von dem sich 
stabilisierenden Ölpreis, der Geldpolitik, guten Kreditprofilen, 
geringem Refinanzierungsbedarf 2015 sowie hoher Nachfrage 
profitiert. Kurzfristige technische Sorgen durch den Beginn des 
QE-Programms wurden überwunden.

 US Mortgage Backed Securities 

Wir erhöhen bei US Mortgage Backed Securities aus techni-
schen Gründen auf Übergewichten, da das Umfeld im zweiten 
Quartal unterstützend wirkt. Die Fed, Banken und Geldmarkt-
fonds haben ihre Nachfrage nach diesen hoch-liquiden Papieren 
erhöht, welche gegenüber US-Treasuries immer noch Prämien 
bieten.

 Eurozone (Aktien)

Aktien aus der Eurozone haben von den niedrigen Zinsen und 
dem schwachen Euro besonders profitiert, was sich in der 
Marktrally seit Jahresbeginn widerspiegelt. Angesichts hoher 
Erwartungen, hoher Bewertungen und verbleibender Risiken 
(z.B. Ukraine, Griechenland) reduzieren wir taktisch das Risiko.

 Versorger (Aktien)

Wir stufen Versorger auf Untergewichten runter. Nicht-
regulierte Stromproduzenten leiden immer noch unter gerin-
gen Kohle- und Gaspreisen, welche die Grenzpreise in vielen 
Gegenden determinieren. Zudem dämpfen die immer noch 
schleppende Konjunktur sowie Energiesparmaßnahmen die 
Nachfrage.

 Energie (Aktien)

Wir heben den Sektor aus taktischer Sicht auf Neutral. Die 
negativen Gewinnrevisionen sowie der Ölpreis scheinen ihren 
Boden gefunden zu haben. Für letzteres sprechen die jüngsten 
Daten von den US-Öllagern sowie die rapide sinkende Anzahl 
von US-Ölbohrtürmen. 

 Industrie (Aktien)

Wir belassen Industriewerte trotz unseres positiven Ausblicks 
für die Weltkonjunktur auf Neutral. Da viele Staaten ihre 
Sparanstrengungen fortsetzen und notierte Firmen ihr Geld 
eher in Dividenden, Aktienrückkäufe und Übernahmen statt in 
Investitionen stecken, bleibt dieser Investitionszyklus verhalten.

 US-Staatsanleihen (2 Jahre)

Nachdem vom US-Arbeitsmarkt lange Zeit nur positive Nach-
richten kamen, drehte sich dies Ende März / Anfang April, 
weshalb wir die zweijährigen US-Staatsanleihen auf Unterge-
wichten runterstufen. Ihre Renditen liegen nun am unteren 
Rand eines moderaten Aufwärtskanals.
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*Stand: 17.04.2015

Es wird keine Garantie dafür übernommen, dass Prognosen und 
Ziele tatsächlich eintreffen. Wertentwicklungen und Prognosen in 
der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige 
Wertentwicklungen. Es kann keine Gewähr übernommen werden, 
dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfüllt werden.
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Es wird keine Garantie dafür übernommen, dass Prognosen und 
Ziele tatsächlich eintreffen. Wertentwicklungen und Prognosen in 
der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige 
Wertentwicklungen. Es kann keine Gewähr übernommen werden, 
dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfüllt werden.

Anleihen**

Staatsanleihen

US-Staatsanleihen (2 Jahre)   

US-Staatsanleihen (10 Jahre)   

US-Staatsanleihen (30 Jahre)   

UK-Staatsanleihen (10 Jahre)   

Eurozone-Peripherie   

Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre)   

Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre)   

Japanische Staatsanleihen (2 Jahre)   

Japanische Staatsanleihen (10 Jahre)   

Unternehmensanleihen

US Investment Grade   

US-Hochzinsanleihen   

EUR Investment Grade   

EUR-Hochzinsanleihen   

Asien-Unternehmensanleihen   

Schwellenländer-Unternehmensanleihen   

Besicherte und spezielle Bonds

Pfandbriefe   

US-Kommunalanleihen   

US Mortgage Backed Securities   

Währungen

EUR vs. USD   

USD vs. JPY   

EUR vs. GBP   

EUR vs. JPY   

GBP vs. USD   

Schwellenländer

Schwellenländer-Staatsanleihen   
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 USD vs. JPY

Aus taktischer Sicht stufen wir den US-Dollar gegenüber dem 
japanischen Yen runter. Die japanische Regierung hat signali-
siert, dass sie an einer weiteren Abwertung des Yen kein Inter-
esse hat. Die Währung hat seit 2012 gegenüber dem Dollar um 
ein Drittel nachgegeben, so dass sie heute gemessen an der 
Kaufkraftparität als unterbewertet gilt.

Alternative Anlagen**

Infrastruktur   

Rohstoffe   

Immobilien (gelistet)   

Immobilien (nicht gelistet)   

Hedge Fonds   

02/2014 04/2015

02/2014 04/2015

Die taktische Sicht (1 bis 3 Monate)
Aktienindizes:
 Positiver Ausblick
 Neutraler Ausblick
 Negativer Ausblick

Anleihen und Wechselkurs:
 Die Anleiheart oder der Wechselkurs dürften sich  
positiv entwickeln.
 Wir erwarten einen Seitwärtstrend.
 Wir erwarten einen Kursrückgang in dem jeweiligen  
Anleihesegment oder beim Wechselkurs.

Die Entwicklung der Ampelsignale ist in den kleinen Graphiken 
abgebildet.

 Ein umkreistes Ampellicht indiziert, dass diese Einschätzung 
nachfolgend kommentiert ist.

Die strategische Sicht bis März 2016
Aktienindizes, Wechselkurse und alternative Anlagen:
Der Steigungswinkel signalisiert, ob wir bei einem Aktienindex 
oder einem Wechselkurs eine Aufwärtsentwicklung ( ), eine 
Seitwärtsentwicklung ( ) oder eine Abwärtsentwicklung ( ) 
erwarten.
Anleihen: Bei Staatsanleihen signalisiert  Aufwärtstrend erwar-
tet,  Seitwärtstrend erwartet und  Abwärtstrend erwartet. 
Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds 
sowie Schwellenländer- Anleihen beziehen sich die Pfeile auf 

einen optionsadjustierten Spread zu Staatsanleihen des 
jeweiligen Landes.  steht für eine erwartete Ausweitung des 

Spread,  steht für einen Seitwärtstrend beim Spread und  
steht für eine Reduktion des Spread.

Die Farbe der Pfeile signalisiert die Kurschancen für  
Long-Only-Investoren.

  Für Long-Only-Investoren besteht hier ein positives  
Ertragspotenzial

 Die Gewinnchance, aber auch das Verlustrisiko sind hier  
eher begrenzt
  Für Long-Only-Investoren besteht hier ein höheres  
Verlustrisiko

Weitere Erklärungen im Glossar.**Stand: 23.04.2015

Quelle: Deutsche Asset & Wealth Management Investment 
GmbH

 Infrastruktur

Infrastruktur wird auf Übergewichten hochgestuft. Die Bewer-
tungsparameter in einigen Regionen sind aufgrund der andau-
ernden wirtschaftlichen Erholung, welche in der Regel höhere 
Einnahmen nach sich zieht, attraktiver geworden. Das Zinsum-
feld wirkt ebenso weiter unterstützend für diese Anlageklasse, 
in der sowohl die regionale als auch die sektorale Selektion 
wichtig bleiben.
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Aktien

Rohstoffe

USA 16,0 %

Industrieländer 32,0 %

Schwellenländer   8,0 %

Europa 12,0 %

Japan 4,0 %

Asien ex Japan 7,0 %

Lateinamerika 1,0 %

Anleihen

Unternehmensanleihen 14,5 %

Staatsanleihen   21,5 %

Anleihen Schwellenländer 8,5 %

Liquidität

Rohstoffe

2,5 %

3,0 %

Alternatives

Alternative Anlagen 10,0 %

vorgeschlagene Gewichtung

10,0%

47,0%

40,0% Aktien

Anleihen

Rohstoffe Alternative Anlagen
3,0 %

21,5 %

16,0 %

 12,0 %

14,5 %

7,0 %

8,5 %

2,5 %

 4,0 %

1,0 %

Portfolio
Unsere Gewichtung der Anlageklassen in 
einem ausgewogenen Portfolio

 Aktien
Die Rally der US-Aktien könnte schon bald zur drittlängsten in 
der Geschichte werden. Dadurch sind US-Aktien inzwischen 
sehr hoch bewertet. Insbesondere angesichts der Ungewissheit 
bezüglich des Gewinnwachstums ist eine selektive Branchen-
auswahl gefordert. Einige andere entwickelte Märkte scheinen 
vergleichsweise attraktiver bewertet. In Japan werden die 
Gewinnschätzungen nach oben korrigiert, und europäische 
Aktien sind nach ihrer Rally nicht nur historisch teuer, sondern 
haben auch großteils ihren Bewertungsabschlag gegenüber 
US-Aktien abgebaut. Unter den Schwellenmärkten sehen wir 
Asien weiter vor Lateinamerika und EMEA (Europa, Naher Osten 
und Afrika). Wir empfehlen Märkte mit soliden wirtschaftlichen 
Fundamentaldaten. 

 Anleihen
Die Renditedivergenz zwischen US-Staatsanleihen und deut-
schen Bundesanleihen dürfte fortbestehen. Im Verhältnis zum 
BIP ist das QE-Programm der EZB kleiner als das der Fed, im 
Verhältnis zu den Nettoanleiheemissionen aber deutlich grö-
ßer. Das spiegelt sich in negativen Renditen am kürzeren Ende 
der Zinskurve in mehreren Ländern der Eurozone – nicht nur 
Deutschland – wider. Gewöhnlich kommt es an den Kreditmärk-
ten nach Einleitung eines Fed-Zinserhöhungszyklus zu einer 
Spreadverengung bei Hochzinsanleihen. Außerdem werden sich 
Chancen bei Emerging-Market-Anleihen ergeben, wobei diese 
zwischen Hart- und Lokalwährung sowie in Abhängigkeit von 
der Heimatwährung des Anlegers variieren werden.

 Rohstoffe
Wir sind etwas optimistischer bei Rohstoffen, da wir mit einer 
Stabilisierung der Preise etwa auf dem derzeitigen Niveau 
rechnen. In Zeiten steigender Inflation und/oder Zinsen laufen 
Rohstoffe gewöhnlich zwar überdurchschnittlich. Aktuell stehen 
aber sowohl Öl als auch Gold weiter unter Druck. Beim Öl ist das 
Hauptproblem der Angebotsüberhang. Die geringere Zahl akti-
ver Bohrtürme in den USA hat nicht zu Produktionsrückgängen 
geführt, und die US-Ölvorräte sind weiter gestiegen. Dadurch 
dürfte sich Öl höchstens leicht verteuern. Gold wird das nächste 
Quartal vermutlich in einer engen Spanne notieren, könnte aber 
im weiteren Jahresverlauf von Anzeichen profitieren, dass der 
starke US-Dollar sich negativ auf das US-Wachstum auswirkt. 

Traditionelle Anlageklassen
Mit dem überwiegenden Teil unseres ausgewogenen 
Portfolios decken wir traditionelle liquide Anlageklas-
sen wie Aktien, Anleihen und Rohstoffe ab. Die Grafik 
veranschaulicht den aktuellen Aufbau eines ausge-
wogenen Beispielportfolios. Dieses beinhaltet auch 
alternative Anlageklassen.1

Mögliche Allokation für US-Dollar-basierte Investoren. 
Sie ist nicht unbedingt für jeden Anleger geeignet und 
kann jederzeit und ohne Vorankündigung geändert 
werden.

Quelle: Regional Investment Committee (RIC), Deutsche 
Asset & Wealth Management Investment GmbH,  
Deutsche Bank (Suisse) SA, Stand: 20.04.2015. 

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein 
verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklun-
gen. Es kann keine Gewähr übernommen werden, dass 
Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfüllt 
werden. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzun-
gen, Ansichten und hypothetischen Modellen, die sich 
als falsch herausstellen können.

1 Investitionen in Alternative Anlagen werden im fol-
genden Kapitel behandelt.

Europa, Mittlerer Osten & Afrika
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Gibt es an den europäischen und japanischen Aktienmärkten noch 
Luft nach oben?
LONG   Die Kurse sind weiter gestiegen, und die positiven langfris-
tigen Faktoren sind weiterhin intakt. Europäische Aktien könnten 
weiter von den niedrigen Zinsen, dem stärkeren Wachstum in 
der Eurozone, dem schwächeren Euro und der Trendwende bei 
den Unternehmensgewinnen profitieren. Am kräftigsten wird 
wohl die Erholung der Banken ausfallen. Aufgrund der bereits 
starken Performance seit Jahresanfang und der immer noch 
nicht gelösten Griechenland-Problematik sind wir kurzfristig vor-
sichtiger. Für japanische Aktien spricht die neue Fokussierung 
auf Grundsätze der Unternehmensführung (Corporate Gover-
nance), die zu vermehrten Aktienrückkäufen führt.

Lohnt sich eine Anlage in Schwellenländeranleihen?
LONG   Die Rentenmärkte der Schwellenländer werden von der 
Aussicht auf eine US-Zinserhöhung im weiteren Jahresverlauf 
überschattet. Bei Hartwährungsanleihen sehen wir aber weiter-
hin selektive Anlagechancen mit einem längerfristig attraktiven 
Risiko-Ertrags-Profil sowie kurzfristig attraktiven Spreads. Einige 
lokale Anleihemärkte könnten für Investoren aus der Eurozone 
interessant sein.

Wird der Ölpreis stark steigen?
SHORT   In unserem Basisszenario gehen wir von einer allmähli-
chen globalen Wachstumserholung aus. Diese sollte den Ölpreis 
stützen. Der Markt ist aber weiter von einem hohen Angebots-
überhang geprägt, da sowohl die USA als auch Saudi-Arabien 
mit Hochdruck produzieren. Die Korrektur dieses Ungleichge-
wichts wird etwas dauern, wodurch wir bis auf weiteres nur mit 
einem mäßigen Preisanstieg rechnen.

Wird die Fed die Zinswende vorsichtig einleiten?
LONG   Wir gehen immer noch davon aus, dass die Fed die Zinsen 
erstmals im September 2015 anheben wird. Da die Inflations-
entwicklung unproblematisch ist, wird sie sich am Beschäfti-
gungswachstum orientieren. Der Aufwärtstrend wird vermutlich 
moderat sein. Wir rechnen bis Ende 2015 mit einer Anhebung 
der Zielspanne für die Federal Funds Rate von aktuell 0 bis 0,25% 
auf 0,5 bis 0,75% und bis Ende 2016 mit einer Erhöhung auf 1,75 
bis 2%.1

Kann die EZB ihr QE-Programm voll umsetzen?  
LONG   Als die EZB ihr Programm startete, äußerten einige Beob-
achter die Sorge, dass die Bank nicht in der Lage sein würde, in 
erforderlichem Umfang Anleihen zu kaufen. Bislang erscheinen 
diese Sorgen unbegründet, und wir meinen, dass das Programm 
bei Bedarf komplett durchgeführt werden kann. Würde das 
Wachstum in der Eurozone dagegen schneller Fahrt aufnehmen 
als erwartet, wäre – vielleicht ab Ende 2015 oder Anfang 2016 – 
eine vorzeitige Beendigung des Programms denkbar.

Sehen Sie konsumnahe Aktien aus den USA immer noch positiv?
LONG   Neben den positiven Auswirkungen des niedrigeren 
Ölpreises profitieren die Verbraucher in den USA vom anhalten-
den Beschäftigungswachstum. Das spiegelt sich auch in der 
kontinuierlichen Aufhellung des Konsumklimas wider. Wir sehen 
bereits Hinweise auf höhere Ausgaben für Reisen und Freizeit-
aktivitäten. Als nächstes dürften auch die Einzelhandelsumsätze 
insgesamt anziehen.

„Long oder short”, Stéphane Junod?
Sechs Markteinschätzungen von unserem Chief Investment Officer für Wealth Management in 
Europa, dem Mittleren Osten und Afrika

LONG   steht für eine positive Antwort 

SHORT   steht für eine negative Antwort

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verläss-
licher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es kann 
keine Gewähr übernommen werden, dass Anlageziele erreicht 
oder Ertragserwartungen erfüllt werden. Prognosen basieren 
auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen 
Modellen, die sich als falsch herausstellen können.1 Deutsche AWM-Prognose; Stand: 16.04.2015
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30,0%
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Event Driven/ 
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Credit

Liquide Alternative Anlagen

Portfolio
Unsere Einschätzung zu alternativen 
Anlageklassen

Liquide Alternative Anlagen

 Aktien Long/Short
Die US-Zinsen werden in diesem Jahr voraussichtlich steigen. 
Daher dürften Aktienrückkäufe und Dividenden die wichtigsten 
Kurstreiber bleiben. Chancen für Stock-Picker werden sich durch 
die nur kleinen Bewertungsunterschiede zwischen US-Sektoren 
ergeben.

 Macro/Commodity Trading Advisors
Die geldpolitischen Divergenzen zwischen der Eurozone und den 
USA dürften die Volatilität erhöhen. Chancen sehen wir kurz-
fristig an den Devisenmärkten, kurz- und mittelfristig im Anlei-
henbereich und über alle Zeiträume für Makromanager, die auf 
Bewertungsunterschiede setzen.

 Credit
Angesichts der niedrigen absoluten Renditen und des geringen 
Carry in den meisten Segmenten der Kreditmärkte favorisieren 
wir Relative-Value-Ansätze, die jetzt stärker auf Kapitalstruktur-
Arbitrage als auf traditionelle Long/Short-Ansätze fokussiert 
sind.

 Event Driven/Relative Value
Wir rechnen weiter mit einer überdurchschnittlich hohen Zahl 
von – freundlichen und feindlichen – Unternehmenstransakti-
onen. Dadurch werden sich Chancen eröffnen. Aufgrund des 
schnellen Kapitalumschlags bleiben die Spreads für Risikoarbit-
rage-Spezialisten aber eng.

Alternative Anlagen
Hier betrachten wir liquide und illiquide Anlagestrate-
gien.1 Aufgrund ihrer unterschiedlichen Charakteristi-
ka stellen wir diese getrennt dar. Illiquide Alternative Anlagen2

 Private Equity
Die europäischen Private-Equity-Märkte haben sich sehr gut ent-
wickelt, in den USA erscheint das Bewertungsniveau inzwischen 
aber relativ hoch. Starke Kapitalzuflüsse dürften für robuste 
Anlageaktivität in Asien sorgen.

 Immobilien
Die Erholung am deutschen Immobilienmarkt schreitet fort, und 
auch im südlichen Europa zeigt der Trend nach oben. Die Aus-
sichten für US-Immobilien sind weiter günstig, da das Beschäf-
tigungswachstum und die begrenzten Neubauaktivitäten die 
Nettobetriebseinnahmen stärken.

 Infrastruktur
Portfolios sollten auf Unternehmen setzen, die von freundliche-
ren Wirtschaftsdaten und organischen Wachstumschancen 
profitieren. Nordamerikanische Eisenbahnunternehmen erschei-
nen gut aufgestellt. In vielen Peripherieländern der Eurozone 
gibt es politische Risiken. Kurzfristig sind die Aussichten für viele 
Emerging Markets durchwachsen.

 Illiquide Hedge Funds
Für längerfristig ausgerichtete Strategien gibt es weiter interes-
sante Anlagechancen, vor allem in den Bereichen Aktivismus, 
bestimmte strukturierte Kreditprodukte, Insurance-Linked 
Assets, Secondaries und Direktkredite.

20,0%

20,0%

30,0%

30,0%
Private
Equity

Immobilien

Illiquide
Hedge
Funds

Infra-
struktur

Illiquide Alternative Anlagen

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher 
Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es kann keine 
Gewähr übernommen werden, dass Anlageziele erreicht 
oder Ertragserwartungen erfüllt werden. Prognosen basieren 
auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen 
Modellen, die sich als falsch herausstellen können.

Quelle: Deutsche Asset & Wealth Management Investment 
GmbH, Deutsche Bank AG Filiale London, Stand: 17.04.2015.
Die hier dargestellte Vermögensaufteilung entspricht einem 
ausgewogenen Modellportfolio für deutsche Investoren. Sie ist 
nicht unbedingt für jeden Anleger geeignet und kann jederzeit 
und ohne Vorankündigung geändert werden.
1 Alternative Anlagen sind nicht unbedingt für jeden Anleger 
geeignet.
2 Nicht verfügbar für diskretionäre Portfolios. Hedge Funds und 
andere Alternative Investments sind möglicherweise nicht 
für Privatanleger geeignet. Der Handel illiquider Anlagen kann 
eingeschränkt sein. Das Produkt kann möglicherweise nur in 
eingeschränktem Maß auf Marktänderungen reagieren, und bei 
Liquidationen können negative Preisbewegungen auftreten.
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Sehen Sie noch Wachstumspotenzial am deutschen Private-
Equity-Markt?
LONG   Der deutsche Markt ist im letzten Jahr stark gewachsen, 
aber ich rechne mittelfristig mit einer weiteren Expansion. Die 
Nachfolgeproblematik im Mittelstand – wo viele Eigentümer-
familien den Chefposten nicht mehr aus den eigenen Reihen 
besetzen können – wird viele Chancen eröffnen. Außerdem 
etabliert sich Private Equity in der deutschen Unternehmens-
landschaft und kommt zunehmend bei Ausgliederungen von 
Unternehmensbereichen zum Einsatz.

Sind kleine und mittelgroße Private-Equity-Firmen im Vorteil?
LONG   Durch ihre Expertise in einem bestimmten Bereich und 
ihren Zugang zu lokalen Firmennetzwerken – zum Beispiel durch 
persönliche Beziehungen zu den Eigentümern mittelständischer 
Unternehmen – können sich diese Firmen einige sehr attraktive 
Deals sichern. Aber große Private-Equity-Firmen können bei grö-
ßeren Transaktionen im Vorteil sein, vor allem, wenn der Verkauf 
von Tochtergesellschaften eine Transaktion komplexer macht.

Hat Berlin Potenzial als Venture-Capital-Hotspot?
LONG   Obwohl es in Europa – und vor allem in Deutschland 
– noch viel Nachholbedarf im Venture-Capital-Bereich gibt, 
entwickelt sich Berlins „Silicon Allee“ zu einem der großen euro-
päischen Venture-Capital-Zentren. Die relativ geringen Lebens-
haltungskosten im Vergleich zu London oder Paris, der Kreativ-
sektor und die qualifizierten Fachkräfte vor Ort ziehen etablierte 
deutsche und internationale Fonds an.

„Long oder short”, Andreas Schmidt?
Unser Global Head of Primary Private Equity spricht diesen Monat über Anlagechancen in Deutschland

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher 
Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es kann keine 
Gewähr übernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder 
Ertragserwartungen erfüllt werden. Prognosen sind kein verläss-
licher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Es wird keine 
Garantie dafür übernommen, dass Prognosen und Ziele tatsäch-
lich eintreffen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzun-
gen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die 
sich als falsch herausstellen können.

Interessieren sich deutsche institutionelle Investoren für 
Co-Investments?
LONG   Deutsche institutionelle Investoren zeigen deutlich mehr 
Interesse an Co-Investment-Möglichkeiten – vor allem bei Invest-
ments in mittelständische Unternehmen. Die Investoren kennen 
die Vorteile von Co-Investments (z.B. eine höhere Kapitaleffizi-
enz). Als tendenziell risikoscheue Anleger investieren sie zudem 
gerne in heimische Unternehmen, die als solide gelten.

Messen Sie Fondsmanager einfach an ihrem letzten Deal?
SHORT   Nein, ganz im Gegenteil: Wir halten Ausschau nach Ma-
nagern mit umfangreicher Anlageerfahrung, die sie am besten 
durch die Verwaltung mehrerer Fondsgenerationen gesammelt 
haben. Unsere Erfahrung zeigt: Manager, die schon mit frühe-
ren Fonds attraktive Renditen erzielt haben, tun das tendenziell 
auch mit ihren neuen Fonds. Natürlich schränkt man dadurch 
den Pool an infrage kommenden spezialisierten Managern ein – 
unserer Ansicht nach ist das aber ein Preis, den es sich lohnt zu 
zahlen.

LONG   steht für eine positive Antwort 

SHORT   steht für eine negative Antwort
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Anlageideen
Hier stellen wir unseren Kunden im Wealth Management weitere 
ausgewählte Anlageideen als Depotergänzung vor

Freizeit und 
Unterhaltung USA

Wohnimmobilien 
Deutschland

Hochzinsanleihen

Idee vom

1. Mai 2015
Idee vom

1. April 2015
Idee vom

1. April 2015
Idee vom

24. Februar 2015

Wir meinen, dass indische 
Aktien ihren guten Lauf 
mittel- bis langfristig fort-
setzen könnten. Das BIP-
Wachstum scheint nicht 
an Fahrt zu verlieren und 
könnte 2015 von weiteren 
Zinssenkungen profitie-
ren, sofern die negativen 
Auswirkungen der zuletzt 
heftigen Niederschläge 
auf die Ernteerträge kein 
erhöhtes Inflationsrisiko 
darstellen. Längerfristig 
dürften die geplanten 
Reformen – darunter die 
lange erwartete Einfüh-
rung einer Steuer auf Gü-
ter und Dienstleistungen 
– das Wachstum stützen. 
Im Vergleich zu anderen 
Schwellenländerwährun-
gen hat die indische Rupie 
der Erstarkung des US-
Dollars zudem erfolgreich 
standgehalten.

Das anhaltende Beschäfti-
gungswachstum, die mo-
derate Beschleunigung des 
Lohnwachstums und die 
niedrigen Benzinpreise stärken 
den Konsum in den USA. Für 
Restaurantbesuche wurde zu-
letzt viel Geld ausgegeben und 
die Zahl der internationalen 
Fluggäste ist so hoch wie seit 
vielen Jahren nicht mehr. Trotz 
höherer Konsenserwartungen 
für die Ertragsentwicklung im 
Freizeit- und Unterhaltungs-
sektor läuft dieser dem S&P 
500 Index weiter hinterher. 
Dadurch bietet diese Idee, mit 
der wir auf branchenspezifi-
sche Bewertungsunterschie-
de setzen, Potenzial für eine 
überdurchschnittliche Wert-
entwicklung.

Die Geldpolitik in der Eurozone 
muss expansiv sein, um den 
regionalen Erholungspro-
zess zu unterstützen, ist aber 
zu expansiv für die bereits 
robuste deutsche Wirtschaft. 
Dies fördert eine Erholung der 
Immobilienpreise nach zwei 
oder mehr Jahrzehnten der 
Stagnation. Die Bauaktivität 
und die Hypothekenschulden 
in Deutschland nehmen aber 
nur moderat zu. Diese zwei 
Indikatoren signalisieren, 
dass der jüngste Anstieg der 
Wohnimmobilienpreise in 
Deutschland nicht zu einer 
Immobilienblase führt. 

Unserer Ansicht nach könnten 
sich sowohl US- als auch Euro-
Hochzinsanleihen 2015 weiter 
überdurchschnittlich entwi-
ckeln. Dafür spricht etwa, 
dass die Ausfallraten weiter-
hin sehr gering sind und der 
Ölpreis leicht gestiegen ist. Die 
Renditesuche der Anleger hält 
an und in den USA zieht das 
Emissionsgeschäft wieder an. 
In Europa führen hohe Mittel-
zuflüsse in Anleihefonds sowie 
ein schwächeres Emissionsge-
schäft zu hoher Nachfrage im 
Sekundärmarkt.

Referenzmaß ReferenzmaßReferenzmaß Referenzmaß

Entwicklung seit Aufnahme

n/a

PowerShares Dynamic 
Leisure and Entertainment 
Portfolio im Vergleich zum 
S&P 500 Index**

Entwicklung seit Aufnahme

n/a (Index wird vierteljährlich 
veröffentlicht.) 

Durchschnitt von Barclays 
U.S. High Yield und Barclays 
Euro High Yield Indizes, 
marktwertgewichtet, in 
US-Dollar, im Vergleich zu 
Liquidität*

CNX Nifty Index im Vergleich 
zu Liquidität*

Anlagehorizont
3 - 12+ Monate

Dallas Fed International 
House Price Index Database 
für Deutschland im Vergleich 
zu Liquidität*

Anlagehorizont
24+ Monate

Anlagehorizont
3 - 12 Monate

Entwicklung seit Aufnahme

 

Anlagehorizont
3 - 12 Monate

Entwicklung seit Aufnahme

 

Indische Aktien

Neu

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ermöglicht keine 
Prognose für künftige Erträge. Es wird keine Garantie dafür über-
nommen, dass Prognosen, Ziele und/oder erwartete Renditen 
tatsächlich eintreffen.
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Europäische 
Banken

Steigende Volatilität 
bei GBP/USD

Zyklische 
Konsumgüterwerte 
USA

Idee vom

24. Februar 2015
Idee vom

24. Februar 2015
Idee vom

19. September 2014

Gestützt durch die beginnende 
Erholung der europäischen 
Wirtschaft kommt Europas 
Bankensektor wieder auf die 
Beine. Die Stärkung der Tier-
1-Eigenkapitalquoten ermög-
licht wieder Ausschüttungen, 
insbesondere in Form von 
Dividenden. Die Eigenkapital-
renditen steigen, wenngleich 
langsam, und die Bewertun-
gen erscheinen recht attraktiv. 
Die Banken könnten ihre Wett-
bewerber aus anderen Regio-
nen beim Gewinnwachstum 
abhängen. Dabei helfen Euro-
pas Wirtschaftsaufschwung, 
steigende Kreditvolumina und 
die sinkende Risikovorsorge.

In Großbritannien wird am 7. 
Mai gewählt. Der Wahlaus-
gang ist extrem ungewiss 
– im Hinblick auf die Zusam-
mensetzung der künftigen 
Regierung und das Potenzial 
für abrupte politische Kurs-
wechsel stellen sich große 
Fragezeichen. Die Nervosität 
der Anleger bezüglich der wei-
teren politischen Entwicklung 
hat bereits zu einer höheren 
Volatilität des britischen 
Pfunds geführt. Diese Sorgen 
dürften auch direkt nach der 
Wahl noch anhalten, vor allem, 
falls es zu langwierigen Koali-
tionsverhandlungen kommen 
sollte.

Wir sehen mehrere Faktoren, 
die für eine Outperformance 
der zyklischen Konsumwer-
te sprechen, auf die wir mit 
dieser Absolute-Return-Idee 
setzen. Der Ölpreis hat sich 
gegenüber seinem letzten 
Höchststand mehr als halbiert 
und gemeinhin gilt, dass ein 
Rückgang der Benzinpreise 
um 0,01 US-Dollar die Kauf-
kraft der Konsumenten pro 
Jahr um 1 Milliarde US-Dollar 
stärkt. Wie bereits erwähnt, 
sind das Beschäftigungs-
wachstum und das Verbrau-
chervertrauen solide.

Legende
 indiziert positive 
Entwicklung
 indiziert negative 
Entwicklung

ReferenzmaßReferenzmaß Referenzmaß

MSCI Europe Banks Index 
im Vergleich zum MSCI 
AC World Financials 
Index**

CBOE/CME FX British Pound 
Volatility Index im Vergleich 
zu Liquidität*

S&P 500 Consumer 
Discretionary Index im 
Vergleich zu Liquidität*

* Gesamtertrag gemessen 
als Gewinn/Verlust des Refe-
renzmaßes in US-Dollar. Die 
gezeigte Performance bezieht 
sich auf den Zeitraum seit 
Beginn der Anlageidee bis 
zum 13.04.2015.

Quelle: Deutsche Asset & 
Wealth Management Invest-
ment GmbH, Deutsche Bank 
(Suisse) SA, Stand: 13.04.2015.

Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ermöglicht 
keine Prognose für künftige 
Erträge. Es wird keine Garan-
tie dafür übernommen, dass 
Prognosen, Ziele und/oder 
erwartete Renditen tatsächlich 
eintreffen.

Anlagehorizont
3+ Monate

Entwicklung seit Aufnahme

 

Anlagehorizont
3 - 12 Monate

Entwicklung seit Aufnahme

 

Anlagehorizont
3 - 12+ Monate

Entwicklung seit Aufnahme

 

** Relative Ertragsidee, basie-
rend auf der relativen Entwick-
lung der beiden genannten 
Referenzmaße in US-Dollar. 
Die gezeigte Performance 
bezieht sich auf den Zeitraum 
seit Beginn der Anlageidee 
bis zum 13.04.2015.
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Glossar
Hier erklären wir zentrale Begriffe aus dem CIO View

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

Aktienrückkauf – Kauf eigener Aktien eines Unternehmens

Aktivismus – Unterstrategie der Event Driven- bzw. ereignis-
orientierten Strategien, bei denen der Investor eine größere 
Beteiligung mit dem Ziel erwirbt, auf die Unternehmensstrategie 
Einfluss zu nehmen

Barclays U.S. High Yield Index – Index, der die Wertentwicklung 
eines representativen Korbs von hochverzinslichen US-Unter-
nehmensanleihen abbildet

Barclays Euro High Yield Index – Index, der die Wertentwicklung 
eines representativen Korbs von hochverzinslichen Euro-Unter-
nehmensanleihen abbildet

Basispunkt – Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozent

BofA Merrill Lynch Emerging Markets Corporate Plus Index 
– Index, der Euro- und US-Dollar-denominierte Anleihen von 
Unternehmen abbildet, deren Tätigkeitsschwerpunkt Emerging 
Markets sind 

BofA Merrill Lynch European High-Yield Bond Index – Index, der 
in Euro oder in Britischen Pfund denominierte Hochzinsanleihen 
abbildet 

BofA Merrill Lynch US High Yield Master II Index – US-Hochzins-
anleihenindex, der auch Nullkuponanleihen und Anleihen mit 
Recht auf Zahlungen in Sachleistung (PIK-Note) beinhaltet 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) – Gesamtwert aller 
Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer 
Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

BSE Sensex – Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 
30 wichtigsten notierten Unternehmen Indiens abbildet

Carry – Im Zusammenhang mit Zinspapieren jener Teil des Er-
trages, der nicht durch Kurssteigerung, sondern durch laufende 
Zahlungen (Kupons) erzielt wird

CBOE/CME FX British Pound Volatility Index  – Index, der die 
vom Markt erwartete 30-Tages-Volatilität des Britischen Pfund 
gegenüber anderen Währungen misst

Cloud-Computing – Technologien und Geschäftsmodelle, die die 
dynamische Nutzung der IT-Infrastruktur eines Dritten ermögli-
chen

CNX Nifty Index – Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der 
die 50 wichtigsten notierten indischen Unternehmen abbildet

CTAs – Commodity Trading Advisors, auch bekannt als „Mana-
ged-Futures-Fonds“, sind hauptsächlich computergetriebene, 
systematische, verschiedenen Trends folgende Hedgefonds-
Vehikel. Deren Manager verfolgen unterschiedliche Strategien 
unter Benutzung von Futureskontrakten, Optionen auf Futures-
kontrakte und Währungs-Termingeschäften

Dallas Fed International House Price Index Database for Germa-
ny  – Preisindex für Wohnimmobilien aus Deutschland, der von 
der Dallas Fed erstellt wird

DAX – Marktkapitalisierunggewichteter Index, der sich aus den 
30 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusam-
mensetzt. Im Gegensatz zu den meisten anderen Indizes ist der 
DAX ein Performanceindex, er beinhaltetet also Dividendenzah-
lungen 

Direktkredite – Kreditvergabe ohne Einschaltung von Intermediä-
ren, also unmittelbar vom Gläubiger an den Kreditnehmer

Eigenkapitalrendite – Nachsteuergewinn im Verhältnis zum 
Eigenkapital

Emerging Markets (EM) – Aufstrebende Märkte der Schwellen-
länder

EMEA – Abkürzung für den Wirtschaftsraum bestehend aus 
Europa, dem Nahen Osten und Afrika

Euro Stoxx 50 Index  – Der Euro Stoxx 50 Index bildet die Ent-
wicklung von 50 Standardaktien in der Eurozone ab
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Eurozone (Euroraum) – 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, Spanien und Zypern

(Eurozonen-)Peripherie – Länder der Eurozone, die in ihrer 
wirtschaftlichen Entwicklung den Ländern Kerneuropas (wie 
Deutschland oder die Niederlande) hinterherhinken. Neben 
Irland sind dies ans Mittelmeer grenzende Länder wie Griechen-
land, Italien, Spanien und Portugal

Europäische Zentralbank (EZB) – Zentralbank der Eurozone

U.S. Federal Reserve Board (Fed) – Zentralbanksystem der USA, 
welches allgemein auch US-Notenbank genannt wird 

Finanzielle Repression – Zustand, in dem durch staatliche Ein-
wirkung, insbesondere über die Zentralbank, eine schleichende 
Umverteilung vom Sparer hin zum Staat stattfindet

Fiatgeld – Währungssystem, in welchem das Zahlungsmittel 
keinen inneren Wert hat und nicht durch andere Güter oder 
Rohstoffe gedeckt ist 

GBP/USD – Wechselkurs von einem britischen Pfund zum US-
Dollar

Graccident – Ein Begriff (Greece + accident), der sich zur Be-
schreibung eines Austritts von Griechenland aus der Eurozone 
"aus Versehen", etwa aus rein technischen Gründen, etabliert 
hat

Hartwährungsanleihen – Anleihen, die in einer harten Währung 
wie etwa US-Dollar, Euro oder Schweizer Franken denominiert 
sind

Hochzinsanleihen – Hochverzinsliche Anleihen (nicht Investment 
Grade)

Hypothek – Zur Finanzierung einer Immobilie aufgenommener 
Kredit

Insurance Linked-Anlagen – Anlagen, die (Rück-)Versicherungs-
risiken referenzieren, z.B. Naturkatastrophen oder Langlebig-
keitsrisiken

Internationaler Währungsfonds (IWF) – Sonderorganisation der 
Vereinten Nationen, die die internationale Zusammenarbeit in 
der Währungspolitik und stabile Wechselkurse fördert 

Investitionsquote – Investitionen in einem Land in Relation zu 
dessen Bruttoinlandsprodukt 

Kapitalstruktur-Arbitrage – Anleihehandelsstrategie, die das 
unterschiedliche Verbindlichkeitsprofil verschiedener Emittenten 
ausnutzt

Kapitalfehlallokation – Durch Marktverzerrungen oder -störun-
gen bedingte ineffiziente Verteilung von Investitionskapital

Kaufkraftparität – Wechselkurs, bei dem die Kaufkraft zweier 
Währungen gleich ist

Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) – Aktienkurs dividiert durch den 
Gewinn pro Aktie; bei Aktienindizes: Marktkapitalisierung des 
Index dividiert durch die Summe der Unternehmensgewinne

Liquide Anlageklassen – Anlagen, die sich aufgrund großer 
Marktbreite und -tiefe schnell kaufen und verkaufen lassen

Monetärer Transmissionsprozess – Wirkungsmechanismus der 
Zentralbankpolitik auf die Volkswirtschaft

MSCI AC World Financials Index – Index, der  große und mittel-
große Finanzunternehmen aus 45 Entwicklungs- und Industrie-
ländern abbildet

MSCI Europe Banks Index – Index, der große und mittelgroße 
notierte Banken aus 13 europäischen Ländern abbildet

MSCI World Index – Index für 23 entwickelte Industrienationen, 
der über 1.600 große und mittelgroße notierte Unternehmen 
beinhaltet

Nettobetriebseinnahmen – Erlöse aus Immobilien abzüglich 
direkter Kosten

Nikkei 225 – Preisgewichteter Index, der die 225 wichtigsten 
notierten Unternehmen Japans abbildet

Peripherieländer – siehe Eurozonen-Peripherie

PowerShares Dynamic Leisure and Entertainment Portfolio – 
Exchange-traded Fund, der sich auf den amerikanischen Frei-
zeit-, Reise- und Unterhaltungssektor fokussiert

Private Equity – Bereitstellung von Eigenkapital zur Beteiligung 
an (ursprünglich) außerbörslich gehandelten Unternehmen
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Investment-Ampeln (Seite 8 – 9):  
Erklärungen zu unserer taktischen und strategischen Sicht

Taktische Sicht:

 —Hier steht bei Anleihen die Kursentwicklung und nicht die 
Rendite im Vordergrund.

Strategische Sicht:

 —Bei Staatsanleihen steht hier die Rendite und nicht die 
Kursentwicklung im Vordergrund.

 —Die Pfeile beziehen sich bei Unternehmensanleihen und besi-
cherten und speziellen Bonds (inklusive Pfandbriefen) auf den 
jeweiligen optionsadjustierten Spread.

 —Bei nicht in Euro denominierten Anleihen handelt es sich 
um den Zinsaufschlag (Spread) zu US-Treasuries. Bei in Euro 
denominierten Anleihen handelt es sich um den Spread zu 
Bundesanleihen.

 —Bei Schwellenländer-Staatsanleihen handelt es sich um den 
Spread zu US-Treasuries.

 —Die Entwicklung des Spread sowie die Zinsentwicklung beein-
flussen den Anleihewert. Investoren, die rein von der Entwick-
lung des Spread profitieren wollen, müssen sich gegen das 
Zinsänderungsrisiko absichern.

Quantitative Easing (QE) – Lockerung der Geldpolitik durch Aus-
dehnung der Zentralbankbilanz, etwa den breiten Ankauf von 
Anleihen. Dabei kann die Bank sowohl Staatsanleihen („public 
QE“) als auch Pfandbriefe („private QE“) aufkaufen. In der öffent-
lichen Diskussion bezieht sich der Begriff Quantitative Easing 
meist auf „public QE“

Relative Value – Vertreter von Relative Value- bzw. Arbitrage-
Strategien generieren ihre Profite, indem sie Preisunterschiede 
zwischen sehr ähnlichen Wertpapieren ausnutzen

Risikoarbitrage – Mögliche Event-driven-Strategie, bei der in 
einem Übernahmeprozess die Titel des zu übernehmenden Un-
ternehmens gekauft werden

Risikoprämie – Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofrei-
em Zins

Risikovorsorge – Anteil der Erträge, den Banken für gefährdete 
Kredite bilanziell zurückstellen

S&P 500 Index – Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 
500 führenden notierten Unternehmen der USA abbildet

S&P 500 Consumer Discretionary Index – Branchenindex, der die 
zyklischen Konsumwerte des S&P 500 abbildet

Schwellenländer-Anleihen – Von Schwellenländern begebene 
Anleihen

Secondaries – Kauf eines Unternehmens durch eine Beteili-
gungsfirma direkt von einer anderen Beteiligungsfirma

Shanghai A-Aktien – Größter und liquidester Markt für chinesi-
sche Aktien, welche in Renminbi notieren und nur für Inländer 
handelbar sind

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

Spreadverengung – Zusammenlaufen zweier verschiedener 
Zinsen 

Stock Picker – Investor, der sich in seiner Anlagestrategie auf das 
Rendite-Risiko-Profil einzelner Unternehmen konzentriert 

Strukturierte Kreditprodukte – Strukturierte Kreditprodukte

Tier-1-Eigenkapitalquote – Verhältnis des bereinigten Eigenkapi-
tals zu den risikogewichteten Aktiva einer Bank

Venture Capital – Außerbörsliches Beteiligungskapital im Wachs-
tums- und Wagnisbereich

Verschuldungsquote – Schulden der Wirtschaftssubjekte eines 
Landes in Relation zum Bruttoinlandsprodukt dieses Landes

Zahlungsbilanz – Summe aus Leistungsbilanz und Kapitalbilanz

Zinskurve – Die Zinskurve trägt grafisch die aufs Jahr gerechnete 
Verzinsung von Rentenpapieren verschiedener Laufzeiten ab
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Deutsche Asset & Wealth Management ist der Markenname für den Asset-Management- & Wealth-Management-Geschäftsbereich der 
Deutsche Bank AG und deren Tochtergesellschaften. 
 
Deutsche Asset & Wealth Management bietet weltweit vermögenden Privatpersonen und ihren Familien sowie ausgewählten institutio-
nellen Kunden Lösungen im Bereich Vermögensverwaltung an. Deutsche Asset & Wealth Management, durch die Deutsche Bank AG, ihre 
Konzerngesellschaften und leitenden Angestellten sowie Mitarbeiter (zusammen die „Deutsche Bank“) hat dieses Dokument in gutem 
Glauben veröffentlicht.
 
Bei der Erstellung dieses Dokuments wurden die Anlagebedürfnisse, -ziele oder Finanzlage einzelner Anleger nicht berücksichtigt. Bevor 
sie eine Anlageentscheidung treffen, müssen Anleger ggf. mithilfe eines Anlageberaters entscheiden, ob die von der Deutschen Bank 
beschriebenen oder angebotenen Investitionen und Strategien unter Berücksichtigung ihrer Anlagebedürfnisse, -ziele und Finanzlage für 
sie geeignet sind. Des Weiteren dient dieses Dokument nur zu Informationszwecken/als Diskussionsgrundlage, stellt kein Angebot, keine 
Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion dar und ist nicht als Anlageberatung zu verstehen. 
Die Deutsche Bank erbringt keine steuerrechtliche oder juristische Beratung. Anleger sollten ihren Steuer- und Rechtsberater konsultieren, 
wenn sie die von der Deutschen Bank vorgeschlagenen Anlagen und Strategien in Betracht ziehen. Sofern nicht anders festgelegt, gibt 
es keine Garantie für Anlagen bei der Deutschen Bank. Anlageinstrumente sind, sofern nicht ausdrücklich anders vermerkt, nicht von der 
Federal Deposit Insurance Corporation („FDIC“) oder einer anderen Regierungsbehörde versichert und werden weder von der Deutschen 
Bank oder ihren Konzerngesellschaften garantiert noch stellen sie Verpflichtungen der Deutschen Bank oder ihrer Konzerngesellschaften 
dar.
 
Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Informationen aus Quellen stammen, die als zuverlässig gelten, übernehmen wir keine Ga-
rantie für die Richtigkeit, Vollständigkeit oder Zuverlässigkeit dieser Informationen, und eine Anlageentscheidung sollte sich nicht allein auf 
diese Informationen stützen. Alle Meinungen und Schätzungen in diesem Dokument, einschließlich Renditeprognosen, spiegeln unsere 
Beurteilung bei Redaktionsschluss wider, können ohne vorherige Ankündigung geändert werden und beruhen auf Annahmen, die sich 
möglicherweise nicht als zutreffend erweisen.
 
Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis von Finanzanalyse/Research. Die „Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanz-
analyse“ der Schweizerischen Bankiervereinigung finden auf die vorstehenden Darstellungen daher keine Anwendung. 
 
Investitionen unterliegen verschiedenen Risiken, einschließlich Marktschwankungen, Kontrahentenrisio, regulatorischen Änderungen, 
möglichen Verzögerungen bei der Rückzahlung sowie dem Verlust von Erträgen und der investierten Kapitalsumme. Der Wert von Anla-
gen kann steigen oder fallen und Anleger können möglicherweise nicht jederzeit den investierten Betrag zurückerhalten. Des Weiteren 
sind erhebliche Schwankungen des Werts der Anlage auch innerhalb kurzer Zeiträume möglich. Obwohl es nicht möglich ist, direkt in 
einen Index zu investieren, stellen wir Performancevergleiche zu einem Index oder mehreren Indizes als Orientierungshilfe zur Verfügung.
 
Diese Publikation enthält zukunftsgerichtete Elemente. Diese zukunftsgerichteten Elemente schließen u.a., jedoch nicht ausschließlich, 
Schätzungen, Projizierungen, Ansichten, Modelle und hypothetische Leistungsanalysen ein. Die hier dargelegten zukunftsgerichteten 
Erklärungen stellen die Beurteilung des Autors zum Datum dieses Materials dar. Zukunftsgerichtete Erklärungen beinhalten wesentliche 
Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veränderungen und/oder die Berücksichtigung verschiedener, zusätzlicher 
Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben könnten. Tatsächliche Ergebnisse können daher mögli-
cherweise wesentlich von den hier enthaltenen Ergebnissen abweichen. Die Deutsche Bank gibt keine Stellungnahme ab und leistet keine 
Gewähr hinsichtlich der Angemessenheit oder Vollständigkeit dieser zukunftsgerichteten Erklärungen oder anderer, hier enthaltener, 
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