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GangwechselBrief an die 
Investoren

Christian Nolting 
Globaler CIO

Die weltweite Konjunkturerholung erweist sich als etwas holprig. Der 
Umgang mit dem Coronavirus fällt je nach Land sehr unterschiedlich aus 
(von „null Toleranz“ bis zu einem „geimpften Nebeneinander“); deshalb 
gibt es auch große Unterschiede beim Tempo der Öffnungen und es 
kommt immer wieder zu vorübergehenden Lockdowns. Trotz allem wird 
sich das Wirtschaftswachstum durchsetzen.

Die Geldpolitik bleibt im Mittelpunkt: Die Notenbanken diskutieren zunehmend über den 
besten Zeitpunkt, um bei der geldpolitischen Unterstützung einen Gang zurückzuschalten, 
wenn der Bedarf für solche Maßnahmen abnimmt. Eine geldpolitische Verknappung wird 
hier aber weniger grundlegende Auswirkungen haben, als man vielleicht vermuten könnte. 
Selbst nach der versprochenen Reduzierung der Anleihekäufe (Tapering) und anschließend 
folgenden Zinsanhebungen wird die finanzielle Repression in Form einer negativen 
Realverzinsung (Nominalverzinsung abzüglich Inflation) bestehen bleiben. Die Renditen von 
Staatsanleihen werden deutlich unter dem Niveau bleiben, das normalerweise mit einem 
schnellen Wirtschaftswachstum in Verbindung gebracht wird. Es ist und bleibt eine untypische 
Konjunkturerholung.

Wer sich einzig und allein auf die Geldpolitik konzentriert, läuft aber Gefahr, andere wichtige 
wirtschaftliche und gesellschaftliche Entwicklungen zu verpassen. Die Weltwirtschaft wird 
in vielerlei Hinsicht den Gang wechseln, wenn Staaten, Unternehmen und Privatpersonen 
versuchen, sich an die neue Realität anzupassen. Dafür gibt es kurzfristig bereits reichlich 
Belege, zum Beispiel die Probleme in den globalen Lieferketten (die sich unter anderem in hohen 
Frachtraten und Lieferengpässen bei Halbleitern zeigen).

Dabei stehen weitere Anpassungen bevor. Unser Ausblick für dieses Jahr trug den Titel 
„Tektonische Verschiebungen“; darin haben wir darauf hingewiesen, dass viele strukturelle 
Schwierigkeiten in der Weltwirtschaft ihren Ursprung bereits vor der Corona-Pandemie hatten. 
Die Ungleichgewichte lassen sich unter anderem an den Arbeitsmarktzahlen und an der 
steigenden Staatsverschuldung ablesen, aber langfristig könnten die weniger quantifizierbaren 
Folgen wichtiger sein – zum Beispiel die Auswirkungen von europäischen Konjunkturhilfen auf die 
regionale Integration. Die Pandemiefolgen liefern auch einen Vorwand für bewusste Kurswechsel 
in sozialen Fragen; darunter fällt zum Beispiel die neue Entwicklung, dass China „Wohlstand für 
alle“ wieder über ein möglichst schnelles Wachstum stellt. Pekings neue Prioritäten, die sich in 
Regulierungsänderungen und Einschränkungen für einzelne Sektoren (darunter Technologie 
und Immobilien) niederschlagen, haben bereits weitreichende Implikationen für die Geldanlage. 
Die Notwendigkeit von härteren Umweltschutzmaßnahmen weltweit dürfte ebenfalls große 
Veränderungen mit sich bringen, und hier hat die Reise gerade erst begonnen.

„Die Weltwirtschaft schaltet in vielerlei Hinsicht 
in einen anderen Gang, und die Anpassung 
wird weitergehen. Deshalb bleibt das Umfeld 
für risikobehaftete Anlagen günstig, aber es ist 
entscheidend, nicht in Euphorie zu verfallen oder 
nachlässig zu werden.“

https://deutschewealth.com/de/our_perspective/cio-quarterly-outlook/cio-annual-outlook-2021-tectonic-shifts.html
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Kurz-Insights

Der Ausblick in Kürze

	o Wirtschaftswachstum nimmt weiter Fahrt auf, aber 
Volkswirtschaften und Politiker müssen sich in vielen Punkten an 
die neue Realität anpassen.

	o Das Investmentumfeld ist günstig, aber da vieles im Fluss ist, 
dürfen Investoren nicht in Euphorie verfallen oder nachlässig 
werden.

	o Investoren müssen zwischen vorübergehenden und strukturellen 
Veränderungen unterscheiden, neue Investmentansätze 
analysieren und sich auf das Risikomanagement konzentrieren.

Christian Nolting 
Globaler CIO 

Was bedeutet das für Investoren? Das Investmentumfeld ist komplizierter geworden, aber es 
lohnt sich, zwei Dinge im Hinterkopf zu behalten: Die meisten Volkswirtschaften verzeichnen ein 
hohes Wachstum, und sowohl die Fiskal- als auch die Geldpolitik werden weiterhin Unterstützung 
bieten. Obwohl wir in einigen Bereichen schon bald den Höhepunkt überschreiten werden (zum 
Beispiel bei den Wachstumsraten von Unternehmensgewinnen und Volkswirtschaften), dürften 
die Rahmenbedingungen für risikobehaftete Anlageklassen wie Aktien günstig bleiben – wenn 
auch vielleicht mit weniger exorbitanten Zuwächsen als in den vergangenen Monaten. In der 
Folge könnten alternative Investitionen in „Realvermögen“ an Bedeutung gewinnen, auch in 
illiquide Anlageklassen (z.B. über Private Equity oder Venture Capital).

In einer Phase, in der vieles im Fluss ist (gesellschaftlich, gesamtwirtschaftlich und in einzelnen 
Unternehmen), ist es wichtig, nicht in Euphorie zu verfallen oder nachlässig zu werden. 
Geldpolitische und andere Maßnahmen werden die Märkte beeinflussen, und die Geldpolitik 
kann nach wie vor für Spannungen sorgen. Geopolitische Risiken (zum Beispiel in Asien oder 
bei den Beziehungen zwischen den USA und China) machen sich ebenfalls bemerkbar. Wenn 
die Weltwirtschaft in vielerlei Hinsicht den Gang wechselt, wird es viele Chancen geben, 
das ändert aber nichts an den Anlageregeln: innovativ und offen für neue Ansätze bleiben, 
zwischen vorübergehenden und strukturellen Veränderungen unterscheiden und vor allem das 
Portfoliorisiko konsequent steuern.

https://deutschewealth.com/de.html
https://deutschewealth.com/de.html
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Wachstum: unterschiedlich schnelle Erholung

Das Wirtschaftswachstum wird 2021 trotz anhaltender Probleme mit dem Corona-Virus im 
Allgemeinen stark ausfallen. Daran dürfte sich auch 2022 nichts ändern, aber in Regionen wie 
den USA und in vielen Schwellenländern wird das Tempo etwas nachlassen. Der Verlauf der 
konjunkturellen Erholung wird von Land zu Land unterschiedlich ausfallen, was vor allem am 
Umgang mit der Pandemie liegt, sowohl in gesundheitlicher als auch in wirtschaftlicher Hinsicht.

Trotz hoher Corona-Infektionszahlen in manchen US-Bundesstaaten prognostizieren wir für 
die USA insgesamt ein BIP-Wachstum von 6,2% für 2021; das ist der höchste Wert seit 1984. 
Stärkste Triebfeder ist und bleibt der Konsum, wobei sich mit dem Ende des Lockdowns der 
Schwerpunkt jetzt von Waren auf Dienstleistungen verlagert. Unsere US-Wachstumsprognose 
für 2022 (4,7%) spiegelt die Erwartung höherer Infrastrukturausgaben, die je nach politischer 
Vereinbarung das amerikanische BIP nächstes Jahr um bis zu 80 Basispunkte erhöhen könnten 
und sich auch in den darauffolgenden Jahren noch erheblich bemerkbar machen dürften.

Die Politik wird auf diese Aussichten bald reagieren. Das Tapering, also die Reduzierung der 
monatlichen Nettoanleihekäufe durch die US-Notenbank Fed und damit eine Verlangsamung der 
Verlängerung der Zentralbankbilanz, könnte noch in diesem Jahr beginnen und bis September 
2022 abgeschlossen sein. (Der nächste Schritt wäre dann eine Verkürzung der Fed-Bilanz, was 
natürlich länger dauern wird.) Das Ende des Taperings und eine Reduzierung der Arbeitslosigkeit 
in den USA (bis Ende 2022 oder Anfang 2023 dürfte die Arbeitslosenquote bei 3,8% liegen) 
schafft die Voraussetzungen dafür, dass 2023 zwei oder drei Zinserhöhungen folgen. Auf dem 
Weg dahin ist aber einiges an Marktunsicherheit zu erwarten; so könnte der Markt zum Beispiel 
unterschätzen, in welchem Umfang die Fed ihre Käufe von Mortgage Backed Securities (MBS) 
und US-Staatsanleihen (Treasuries) gleich im ersten Schritt reduziert.

Volkswirtschaft und 
Anlageklassen – unser Ausblick

Abbildung 1: Schnelle aber noch nicht abgeschlossene Erholung am US-Arbeitsmarkt

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Stand: 10. September 2021.
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Europa wird den USA sowohl beim Wachstum als auch bei den politischen Reaktionen 
darauf hinterherhinken. Unserer Prognose zufolge erreicht die Eurozone bis zum vierten 
Quartal 2021 aber trotzdem mit einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 
4,5% das Vorkrisenniveau. Deutschland wird mit seinem BIP-Wachstum von 3,0% dieses 
Jahr unter dem Durchschnitt der Eurozone liegen; dies hat zum Teil mit Lieferengpässen bei 
Zwischenerzeugnissen zu tun, die das Produktionswachstum der Industrie drosselten. 2022 wird 
Deutschlands Wachstum aber wieder anziehen und dazu beitragen, das Gesamtwachstum der 
Eurozone in der Nähe des Niveaus von 2021 zu halten – auch wenn einzelne Länder (z.B. Spanien) 
unter dem Durchschnitt liegen werden. Dadurch wird der Wachstumsabstand zwischen den USA 
und der Eurozone kleiner werden. 

An Zinssteigerungen ist in der Eurozone allerdings noch lange nicht zu denken. Wir rechnen 
damit, dass das Pandemienotfallkaufprogramm (PEPP: Pandemic Emergency Purchase 
Programme) plangemäß am Ende des ersten Quartals 2022 auslaufen sollte. Für das vierte 
Quartal 2021 hat die Europäische Zentralbank (EZB) bereits eine leichte Verringerung der 
monatlichen Käufe angekündigt. Doch nach dem Ende des PEPP im nächsten Jahr könnten die 
Käufe im Rahmen des alten Kaufprogramms (APP: Asset Purchase Programme) aufgestockt 
werden. Unterdessen erhalten die Volkswirtschaften der Eurozone natürlich fiskalpolitische 
Unterstützung aus dem NGEU-Fonds (NGEU: Next Generation EU). Dies dürfte sowohl die 
Investitionen als auch das Wachstum ankurbeln (in manchen Ländern sogar in beträchtlichem 
Umfang, siehe Abbildung 2) – es könnte aber auch Schwächen in Volkswirtschaften der Eurozone 
kaschieren.

Japan und Großbritannien zeigen, wie unterschiedlich die Erholung von der Covid-19-
Pandemie verlaufen kann. In Japan sind in diesem und im nächsten Jahr relativ moderate BIP-
Wachstumsraten zu erwarten (nur knapp 2,5%). Größere Veränderungen der Inflationsrate sind 
unwahrscheinlich, und die Notenbank Bank of Japan dürfte den aktuellen geldpolitischen Kurs 
beibehalten. In Großbritannien ist hingegen eine (recht ungleichmäßige) Erholung zu beobachten. 
Auch wenn es in der britischen Wirtschaft noch einige andere Probleme gibt, die nichts mit 
Corona zu tun haben, rechnen wir damit, dass die britische Notenbank Bank of England (BoE) 
Ende 2022 die Zinsen erhöhen könnte – also noch vor der Fed in den USA.

Abbildung 2: Geplante NGEU-Zuwendungen (ohne Kredite) gemessen am BIP

Quelle: EU-Kommission, Deutsche Bank AG. Stand: 30. April 2021.
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Inflation: keine Rückkehr zu ultraniedrigen Werten

Die Hoffnung auf eine „Normalisierung“ des Wachstums geht mit der Erwartung einher, dass sich 
dann auch die Inflation „normalisieren“ wird – eine Annahme, die die Fed unterstützt, indem sie 
immer wieder betont, der gegenwärtige Inflationsanstieg sei "vorübergehend". Ähnlich wie das 
Wachstum sieht auch die Inflationsentwicklung je nach Land anders aus: In den USA könnte die 
Jahresinflation bereits ihren Höhepunkt erreichen, während dies in der Eurozone noch bis Anfang 
des nächsten Jahres auf sich warten lassen dürfte.

Doch auch wenn die durchschnittliche Jahresinflation 2022 vermutlich niedriger ausfällt 
als 2021, rechnen wir nicht damit, dass die Inflation auf das historisch niedrige Niveau von 
vor der Pandemie zurückkehrt. Die Angebotskurven der unterschiedlichen Länder werden 
sich früher oder später der Nachfrage annähern, deshalb ist nicht davon auszugehen, dass 
die jüngsten hohen Inflationsraten bei bestimmten Waren oder Löhnen in den USA (z.B. 
Gebrauchtwagenpreise und die Gehälter in der Reisebranche und im Gastgewerbe) von Dauer 
sind.

Manche Versorgungsengpässe (z.B. bei Halbleitern) könnten allerdings länger anhalten. Druck 
in den Lieferketten gab es bereits vor Corona (z.B. aufgrund der Zölle und Beschränkungen im 
Handel zwischen den USA und China oder aufgrund lokaler Ereignisse wie dem Brexit), aber die 
Pandemie könnte den Trend hin zu kürzeren, stärker lokalen Lieferketten beschleunigt haben, was 
wiederum für höhere Kosten sorgen könnte.

Die Grundsatzdebatte, unter welchen Umständen höhere Staatsausgaben die Inflation steigen 
lassen, geht weiter. In einem Bereich lassen sich aber direkte Auswirkungen der Politik auf die 
Preise feststellen: in der Umweltpolitik. CO2-neutral zu werden hat seinen Preis. Die Einführung 
eines neuen CO2-Preissystems könnte die Inflation in Deutschland dieses Jahr um 106 
Basispunkte (Bp) erhöhen. Der EU-Emissionshandel (Emissions Trading System, ETS) verursacht 
allein durch direkte Effekte 200 Basispunkte an zusätzlicher Inflation – wenngleich es etwas 
dauern könnte, bis sich diese Wirkung einstellt.

Bei Vermögenswerten, die mit dem Klimawandel zu tun haben, ist mit Volatilität zu rechnen. 
Etwa 130 Länder rund um den Globus wollen bis 2050 CO2-neutral werden, doch angesichts der 
aktuellen Prognosen zum Anstieg der Temperatur müsste die Politik offenbar noch konsequenter 
eingreifen, um dieses Ziel zu erreichen. 

Bei den Schwellenländern haben wir unsere Asien-Wachstumsprognose für 2021 nach unten 
korrigiert und unsere Lateinamerika-Prognose angehoben, denn Lateinamerika profitiert von 
höheren Rohstoffpreisen und einem starken Wachstum in den USA. Ab 2022 dürfte Asien 
hingegen wieder zu einem soliden Wachstum zurückkehren, während sich die Konjunktur in 
Lateinamerika abkühlt. In Brasilien wird die Erholung 2021 auf der Stelle treten und 2022 
nachlassen.

In China und Indien ist ein völlig unterschiedlicher Erholungsverlauf zu erwarten. In Indien haben 
2021 gravierende Corona-Ausbrüche das Wachstum belastet, die Wirtschaft hat die zweite und 
nachfolgende Wellen aber gut überstanden, und die Notenbank behält ihre expansive Geldpolitik 
trotz der lange anhaltenden Inflationssorgen bei. Das indische Wirtschaftswachstum könnte 
dieses Jahr über die Marke von 9% klettern, bevor es im nächsten Jahr wieder auf ein normaleres 
Niveau zurückgehen dürfte.

Im Gegensatz dazu haben in China die wiederholten Versuche, lokale Corona-Ausbrüche 
einzudämmen, die konjunkturelle Abkühlung verschärft. Die chinesische Regierung scheint bereit 
zu sein, ein geringeres Wirtschaftswachstum zu akzeptieren, um längerfristige gesellschaftliche 
Ziele zu erreichen, zumal es außerdem die Bestrebung gibt, finanzielle und andere Risikoquellen 
zu reduzieren. Dennoch wird die Abkühlung des chinesischen Wachstums nicht dramatisch 
ausfallen; viele Konjunkturtreiber bleiben, etwa der Konsum sowie fiskalpolitische und 
geldpolitische Unterstützung – eine weitere Absenkung der Mindestreservepflicht für Banken und 
andere Maßnahmen sind denkbar. Chinas jüngste Erfahrung erinnert uns daran, dass die Politik 
im Vordergrund steht – daran ändert selbst das Coronavirus nichts.
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Staatsanleihen: Finanzielle Repression geht weiter

Die finanzielle Repression bleibt uns erhalten. Die Renditen auf Staatsanleihen werden leicht 
steigen, aber die reale (d.h. inflationsbereinigte) Verzinsung wird weiter gering oder negativ 
ausfallen. Wie gesagt rechnen wir nicht vor 2023 mit einer Anhebung der Leitzinsen in den USA.

Während unsere 12-Monats-Prognosen keinen massiven Abverkauf am Rentenmarkt implizieren, 
dürften die Risiken aus Kapitalmarktsicht zunehmen. Aus Kapitalmarktsicht könnte das Risiko 
zunehmen. Die Investoren gehen davon aus, dass das Tapering (d.h. die Reduzierung der 
geldpolitischen Unterstützung) an den Märkten inzwischen weitgehend eingepreist ist, der 
eigentliche Zinserhöhungszyklus (der 2023 beginnen dürfte) ist aber vermutlich noch kaum 
in den Marktpreisen enthalten. Den Corona-Zyklus und den normalen Konjunkturzyklus 
auseinanderzuhalten ist weiterhin schwierig, und sowohl in der Politik als auch an den Märkten 
herrscht Unsicherheit im Hinblick auf die verzögerte Wirkung der bestehenden fiskal- und 
geldpolitischen Unterstützung und auf die Reaktion der Verbraucher auf höhere Preise.

Die Renditen auf Staatsanleihen dürften auf ein Niveau steigen, das eher einem starken 
Wachstum entspricht, aber dies wird vermutlich nicht überall der Fall sein und einige Zeit dauern. 
Unsere 12-Monats-Prognose (bis Ende September 2022) sieht die Rendite auf 10-jährige 
US-Staatsanleihen (Treasuries) bei 2,0% und die auf 10-jährige Bundesanleihen bei 0,0%, die 
Entwicklung bis dahin dürfte aber nicht reibungslos verlaufen. 

Je nach Laufzeitbereich wird die Renditekurve von Treasuries von unterschiedlichen Faktoren 
beeinflusst. Am kurzen Ende der Kurve (z.B. bei 2-jährigen Titeln) ist die Erwartung von 
Zinserhöhungen der wichtigste Treiber; am langen Ende (30-jährige Papiere) dürften die 
langfristigen Inflationserwartungen der wichtigste Faktor bleiben. Wie steil die Kurve verläuft, 
hängt von der Beziehung zwischen diesen beiden Faktoren ab.

Unternehmensanleihen: Eine ordentliche Rendite erfordert Risiko

In den nächsten 12 Monaten rechnen wir mit einem leichten Rückgang der Risikoprämien von 
Unternehmensanleihen, aber die reale Verzinsung dürfte in weiten Teilen dieser Anlageklasse 
negativ bleiben. Hier geht auch vom Tempo der Renditeentwicklung bei Treasuries ein Risiko aus: 
Verändern sich die Treasury-Renditen zu stark oder zu erratisch, könnte sich dies auch auf die 
Spreads von Unternehmensanleihen auswirken.

Deshalb bleiben wir bei Anleihen mit Investment-Grade-Rating trotz der guten Markt-
Fundamentaldaten vorsichtig. Bei Investment-Grade-Anleihen in USD fällt die Nachfrage 
überraschend hoch aus, zum Beispiel von Pensionsfonds, die Laufzeittitel suchen. Auch in Europa 
sind Investment-Grade-Anleihen aus regulatorischen Gründen gefragt, und die offiziellen Käufe 
gehen über das Anleihekaufprogramm der Europäischen Zentralbank (EZB) weiter – die EZB hält 
bereits 27% aller Unternehmensanleihen, die sie im Rahmen des Kaufprogramms erwerben darf. 
Aus fundamentaler Sicht besteht allerdings das Problem, dass die Bewertungen auf Basis der 
meisten Kennzahlen hoch und die potenziellen Renditen niedrig sind.

In der EU ist das System für CO2-Preise schon weit entwickelt, in anderen Regionen aber nicht. 
China startete im Juli einen nationalen CO2-Markt, und weitere bedeutende Veränderungen 
des internationalen CO2-Markts sind möglich, vielleicht mit einer Besteuerung von CO2 
beim Verbrauch statt bei der Produktion, einem internationalen CO2-Mindestpreis oder einer 
Vereinbarung über niedrigere CO2-Preise für Schwellenländer. All diese Optionen würden sich 
nicht nur auf das Preisniveau auswirken, sondern auch auf die Konjunktur und die Anlageklassen.
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Abbildung 3: Steigende US-Renditen haben langfristig nur begrenzte Auswirkungen auf Schwel-
lenmarkt-Spreads

Quelle: Bloomberg Finance L.P., JP Morgan. Stand: 10. September 2021.
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Außerhalb Asiens haben sich Unternehmensanleihen gut entwickelt; so profitieren zum Beispiel 
die größten Exporteure aus Lateinamerika in vielen Fällen von der Konjunkturerholung in den 
USA, und für auf den Binnenmarkt fokussierte Unternehmen bietet sich Aufholpotenzial. Auf 
globaler Ebene sehen wir ein gewisses Potenzial für eine Verknappung.

Staatsanleihen aus Schwellenländern beurteilen wir im Allgemeinen positiv. Es bestehen 
nach wie vor geopolitische und wachstumsbezogene Risiken, denen aber unterstützende 
Fundamentaldaten gegenüberstehen (z.B. Außenhandelsbilanzen und die Nutzung von Geldern 
des Internationalen Währungsfonds zur Aufstockung der Devisenreserven); der Fokus der 
Investoren lässt sich nach Bereichen wie der Fiskalpolitik differenzieren. Abbildung 3 deutet 
außerdem darauf hin, dass die steigenden Risikoprämien von US-Staatsanleihen langfristig nur 
begrenzten Einfluss auf die Risikoprämien von Schwellenmarktanleihen haben.

Auf USD lautende Hochzinsanleihen profitieren von der geringen Ausfallerwartung (aktuell 
1,5%) und dem wachsenden Marktanteil von sogenannten „Rising Stars“ (aufgehende Sterne 
oder Senkrechtstarter). Doch obwohl die Fundamentaldaten hier günstig sind, gibt es Risiken, 
insbesondere schnell steigende Zinsen, die Hochzinsanleihen schaden und Bankkrediten 
zugutekommen würden. Weder auf USD noch auf EUR lautende Hochzinstitel dürften von 
weiteren großen Spread-Veränderungen profitieren, aber sie stellen eine Carry-Quelle dar. EUR-
Hochzinsanleihen profitieren zudem von einer geringeren Streuung (Dispersion) und niedrigen 
Ausfallraten – wenngleich sich die Frage stellt, inwieweit die Unternehmen ihre aktuellen 
Gewinnmargen 2022 halten können.

Chinesische Anleihen überschatten Unternehmensanleihen aus Schwellenländern. Die Investoren 
zweifeln an der Bereitschaft von Zentralbank und Regierung, strauchelnden Unternehmen zu 
helfen, und steigen aus Sektoren, die als besonders problematisch gelten, aus (z.B. Immobilien). 
Die allgemeinen Spread-Prognosen verschleiern große Unterschiede zwischen Bereichen, die für 
Investoren interessant sind, und anderen, in denen massive Verkaufswellen drohen.



 CIO Insights
Gangwechsel

In Europa, im Nahen Osten, in Afrika sowie in der Region Asien-Pazifik werden diese Informationen als Marketingunterlagen eingestuft,
in den USA jedoch nicht. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht wird. Alle Prognosen 
basieren auf Annahmen, Schätzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als unzutreffend erweisen können. 
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Investitionen sind mit 
Risiken verbunden. Der Wert einer Investition kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten möglicherweise nicht jederzeit 
den ursprünglich investierten Betrag zurück Es besteht ein Kapitalverlustrisiko. Dieses Dokument wurde im Oktober 2021 erstellt. 9

Aktien: Tapering ist kein Gamechanger

Aktien verzeichneten dieses Jahr bislang eine gute Wertentwicklung, wenngleich es in 
den Schwellenländern (einschließlich China) und zumindest bis vor Kurzem auch in Japan 
Enttäuschungen gab. Wachstumsaktien entwickelten sich gut, aber zwischendurch konnten 
auch Value-Aktien mit kurzen Stärkephasen glänzen, weil die Erwartungen in Bezug auf die 
Entwicklung von festverzinslichen Anlagen schwankten.

Das Tapering, also die Reduzierung der Anleihekäufe durch die Zentralbanken, dürfte die Lage 
an den Aktienmärkten nicht groß verändern. Selbst nach dem Ende der quantitativen Lockerung 
und den darauffolgenden Zinserhöhungen bleibt die finanzielle Repression durch eine negative 
Realverzinsung bestehen, sodass sich am Reiz von Aktien nichts ändern. Mit anderen Worten: 
„TINA“ – There Is No Alternative/Es gibt keine Alternative (zu Aktien) – gilt weiterhin.

Wir rechnen in den nächsten 12 Monaten mit einer positiven Aktienentwicklung, wenngleich 
der Zuwachs kleiner sein dürfte als im vergangenen Jahr. Dank einer starken Dynamik bei den 
Unternehmensgewinnen können die Kurse anders als in den vergangenen Jahren steigen, ohne 
dass sich das KGV (Kurs-Gewinn-Verhältnis) erhöht (Abbildung 4). Früher oder später könnte 
allerdings eine dauerhafte Verlagerung von hoch bewerteten Wachstumsaktien auf Value-Aktien 
und zyklische Titel stattfinden.

In den USA lagen die Unternehmensgewinne für das zweite Quartal deutlich über den 
Erwartungen, insbesondere in den meisten Bereichen, die mit der Digitalisierung zu tun haben. 
Für die S&P-500-Unternehmen prognostizieren wir für 2021 auf Indexebene einen Gewinn von 
USD 200. Das Gewinnwachstum dürfte allerdings einen Gang zurückschalten. 2022 rechnen 
wir beim S&P 500 nur mit 5% Gewinnwachstum und nicht von 10-15%, die in einem Umfeld mit 
einem derart starken Wachstum eigentlich zu erwarten wären. Ein Grund zur Vorsicht ist die 
geplante Erhöhung der Unternehmenssteuern. Sie würde Akteure, die sich auf den Binnenmarkt 
konzentrieren, überdurchschnittlich hart treffen – wenngleich der aktuell vorgeschlagene 
Steuersatz im Lauf des Gesetzgebungsverfahrens vielleicht noch gesenkt wird. Außerdem stellt 
sich in einer Situation mit Halbleiterengpässen und anderen Lieferkettenproblemen die Frage, wer 
eigentlich wirklich die Preismacht hat. Und zu guter Letzt: Geht der Digitalrausch weiter? Bei den 
sozialen Medien sind Anzeichen einer Sättigung zu erkennen, aber Enterprise Software und Cloud 
Computing dürften Wachstumsbereiche bleiben.

In Europa wurden die Gewinne insgesamt sogar noch stärker nach oben korrigiert, weil zyklische 
Unternehmen (die in diesem Markt besonders wichtig sind) die Prognosen weit übertreffen 
konnten. Da ein Großteil Europas jetzt erst aus den Lockdowns herauskommt, könnte ein Teil 
der Nachfrage (z.B. nach Autos) auf 2022 verschoben werden, was sich positiv auf die Gewinne 
auswirken dürfte. Die Inflation könnte 2022 allmählich wieder etwas sinken, und weiterhin gute 
Einkaufsmanagerdaten könnten zu einer Anhebung der Gewinnprognosen führen. Dabei dürften 
die Gewinne stärker umsatzgetrieben sein, aber da Europas Aktienmarkt von zyklischen Titeln 
geprägt ist, erfordern allgemeine Zuwächse wohl noch eine weitere Verbesserung in diesem 
Bereich.

„Die finanzielle Repression bleibt bestehen, und eine 
negative Realverzinsung sorgt dafür, dass Aktien 
interessant bleiben – trotz der einen oder anderen 
Schwellenmarkt-Enttäuschung dieses Jahr.“
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S&P 500 (links) KGV (nächste 12 Monate, rechts)

Abbildung 4: Der Unternehmensgewinn und nicht mehr die Bewertungskennzahlen bestimmen 
jetzt die Märkte

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Stand: 10. September 2021.
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Japan verzeichnete den Großteil dieses Jahres trotz guter Unternehmensgewinne eine 
unterdurchschnittliche Entwicklung, wenngleich es aktuell Anzeichen für eine Erholung gibt. Trotz 
guter Fundamentaldaten ist das Interesse an diesem Markt im Allgemeinen aber immer noch 
gering. Ein Aufholen ist zwar theoretisch möglich, aber es dürfte schwierig sein, einen Auslöser 
dafür auszumachen. Starke saisonale Effekte reichen unter Umständen nicht aus. Die jüngsten 
Kursgewinne folgten auf die Entscheidung von Premierminister Suga (praktisch) zurückzutreten, 
und es ist denkbar, dass sein Nachfolger andere politische Prioritäten setzt.

Für Schwellenmarktaktien war 2021 ebenfalls schwierig. Der Jahresauftakt war gut, aber seit 
Mitte Februar verläuft die Entwicklung unterdurchschnittlich. Die Gründe dafür sind nicht schwer 
zu finden. Zunächst einmal verfolgt China inzwischen eine relativ restriktive Politik mit einer 
deutlichen Verschärfung der Regulierungsvorschriften; hinzu kommen Schwierigkeiten bei der 
Öffnung nach den Corona-Einschränkungen: Es kommt immer wieder zu regionalen Ausbrüchen 
des Coronavirus, was die „Null-Covid-Strategie“ der Regierung in Peking erschwert.

Dies alles hat dazu geführt, dass sich chinesische Aktien deutlich unterdurchschnittlich 
entwickelt haben, wobei technologielastige Indizes (z.B. MSCI China, Abbildung 5) besonders 
schlecht abschnitten. (A-Aktien zeigten sich widerstandsfähiger.) Aktuell lässt sich nur schwer 
vorhersagen, wie es weitergeht und welche politischen Absichten Peking in Bezug auf die 
Privatwirtschaft hat. Chancen gibt es weiterhin, aber bislang sind noch keine überzeugenden 
Auslöser auszumachen, die für eine Neubewertung des Markts sprechen. Das Ziel „Wohlstand 
für alle“ könnte längerfristig den Konsum ankurbeln, aber auf kurze Sicht wird es weiter für 
Unsicherheit sorgen.
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„New Economy“ Sonstiges „Old Economy“

Abbildung 5: Wie sich die Zusammensetzung des MSCI-China-Index verändert

Quelle: MSCI, Deutsche Bank AG. Stand: 10. September 2021.
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Venture Capital – Potenzial, aber nicht ohne Risiko

An Börsen gehandelte Aktien sind natürlich nicht die einzige Möglichkeit, in Unternehmen 
zu investieren. Private Equity bleibt für manche Investoren eine Alternative, und das 
Interesse an Wagniskapital (Venture Capital) ist ungebrochen. Diese Investitionen 
sind per Definition riskant, bieten aber auch jenseits der Illiquiditätsprämie – d.h. einer 
besseren Wertentwicklung als Entschädigung für ein relativ illiquides Investment – einige 
Vorteile. Venture Capital ist als Anlageklasse während der Pandemie weiter gewachsen; 
dazu beigetragen hat der hohe Technologieanteil, auch wenn dieser Sektor in Europa 
vergleichsweise schlecht entwickelt ist. Mit Wagniskapitalinvestitionen können Anleger 
ein Portfolio diversifizieren: Als Investitionsziele kommt eine breite Palette innovativer 
Unternehmen infrage, deren Entwicklung nur schwach mit anderen Anlageklassen 
korreliert. Solche Investitionen sind allerdings auch mit einem hohen Risiko verbunden, das 
Kapital muss in der Regel längerfristig bereitgestellt werden, und es kann notwendig sein, 
dass sich Topmanager selbst einbringen, um eine möglichst gute Performance zu erzielen.

Hinweise: New-Economy-Sektoren sind in diesem Kontext der zyklische Konsum, der nicht zyklische Konsum, Gesundheit, IT, 
Medien & Unterhaltung; Old-Economy-Sektoren sind Grundstoffe, Energie und Industrie; unter „Sonstiges“ fallen Immobilien, 
Versorger, Finanzen und Telekom.

Abgesehen von China scheinen die meisten anderen asiatischen Länder angemessen bewertet zu 
sein, und das Wachstum der Unternehmensgewinne wird wieder anziehen, aber auch hier gibt es 
noch keinen aktuellen Anlass für eine Neubewertung. Längerfristig bewerten wir Asien weiterhin 
positiv, aber in den nächsten sechs Monaten raten wir zur Vorsicht.
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Devisen: Wirtschaftsdaten geben wieder den Ton an

Nachdem die großen Währungspaare weitgehend von der Risikobereitschaft der Investoren 
getrieben wurden, reagieren sie jetzt wieder stärker auf Wirtschaftsdaten. Ablesen lässt sich 
das zum Beispiel daran, wie einzelne G10-Währungspaare auf die täglichen Veränderungen des 
S&P-500-Index reagieren. Immer mehr Währungspaare scheinen keine Korrelation mit diesem 
einfachen Risikostimmungsindikator mehr aufzuweisen. Es ist aber wichtig herauszufinden, 
welche Wirtschaftsdaten jetzt stattdessen die Richtung vorgeben. Einige Währungspaare bilden 
momentan nicht die kurzfristigen Zinsunterschiede ab und konzentrieren sich stattdessen 
auf 10-jährige Swaps. Mit anderen Worten: Die Märkte achten stärker auf die langfristigen 
Wachstumsaussichten.

Ende September 2022 sehen wir den EUR/USD-Kurs bei 1,20 – dies impliziert eine leichte 
Abwertung des USD von seinem aktuellen Niveau. Das Gefälle beim BIP-Wachstum zwischen 
den USA und der Eurozone dürfte nächstes Jahr kleiner werden, und in den USA könnte die 
Sorge wegen des Zwillingsdefizits (Haushalt und Leistungsbilanz) wieder aufkommen. Dann ließe 
sich jede zwischenzeitliche Aufwertung des USD nur schwer halten, es sei denn, es gäbe eine 
deutliche Verschlechterung der geopolitischen Lage oder der Corona-Pandemie.

Wie die Investoren auf den Zinszyklus in den USA reagieren, wird auch für die Bewertung anderer 
Währungspaare entscheidend sein. So dürften sich japanische Investoren (Abbildung 6) 2022 
bereits für den Beginn der Zinserhöhungen durch die Fed 2023 in Stellung bringen. 

Rohstoffe: Öl legt zu, Gold lässt nach

Die weltweite konjunkturelle Erholung geht bei einigen Rohstoffen mit drastischen 
Preissteigerungen einher. Der Bloomberg Commodity Price Index hat seit Jahresbeginn rund 50% 
zugelegt.

Die Ölpreise sind stark gestiegen, getrieben von der Erwartung, dass die weltweite Nachfrage 
weiter zunehmen und das weltweite Angebot begrenzt sein wird – entweder aus politischen 
Gründen (z.B. Produktionsvereinbarungen der OPEC+) oder aufgrund von wirtschaftlichen 
Faktoren (z.B. Investitionen in Produktionskapazitäten). Beide Faktoren könnten in den 
kommenden Monaten schwächer werden; so besteht zum Beispiel die Möglichkeit, dass der Iran 
wieder als Anbieter auf den Markt zurückkehrt.

Wir gehen aber davon aus, dass die Investitionen, auch wenn sie aktuell ihren Tiefstand erreichen 
und wieder steigen werden, weiterhin das Produktionswachstum begrenzen, und rechnen damit, 
dass die OPEC+ auch in Zukunft Geschlossenheit beweisen. Unsere 12-Monats-Prognose für 
Rohöl der Sorte WTI (WTI 12-Monats-Forward) liegt bei USD 68 pro Barrel. Mittelfristig könnte 
sich vorübergehend Steigerungspotenzial durch ESG-Entwicklungen ergeben, denn der Aufbau 
einer neuen alternativen Energieinfrastruktur wird energieintensiv sein.

Die Großhandelspreise für Energie sind in Europa drastisch gestiegen. Emissionszertifikate (für 
den CO2-Handel) sind in Europa seit Jahresbeginn um mehr als 80% teurer geworden. Außerdem 
gibt es Sorgen im Hinblick auf die Gasvorräte: Der Winter steht kurz bevor, und Europas Gaslager 
sind nur zu rund 70% gefüllt, während sie in den vergangenen fünf Jahren zu dieser Jahreszeit im 
Schnitt zu 86% gefüllt waren. Ein bedeutender Rückgang der Gaspreise ist auf kurze Sicht nicht 
zu erwarten. Natürlich wird sich die Lage irgendwann normalisieren, aber wie schnell das geht, 
hängt von unterschiedlichen Faktoren ab, unter anderem davon, wie lange der Winter in Europa 
dauert und wie kalt er wird.

Gold profitiert vom derzeitigen Umfeld hingegen nicht. Der Goldpreis ist 2021 gefallen, und 
wir rechnen nicht mit einer nachhaltigen Erholung. Negative Realzinsen stellen natürlich eine 
gewisse Unterstützung dar. Aber wir rechnen damit, dass sich eine Kombination aus steigenden 
Nominalzinsen, einem besser werdenden allgemeinen Konjunkturklima und dem Beginn des 
Taperings durch die Fed in den nächsten 12 Monaten negativ auf die Gold-Allokationen der 
Investoren auswirkt. Ende September 2022 sehen wir den Goldpreis bei USD 1.750 pro Unze.
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Japans Nettokäufe von ausländischen Anleihen, in Billionen JPY 4-Wochen-Durchschnitt

Abbildung 6: Japans Nettokäufe von ausländischen Anleihen (in Billionen JPY)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Stand: 10. September 2021.
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„Die großen Währungspaare reagieren wieder stärker 
auf Wirtschaftsdaten – entscheidend bleibt aber auch 
hier, die wichtigsten Treiber zu ermitteln.“

Es lohnt sich, den Renminbi im Auge zu behalten; er dient als Erinnerung daran, dass 
Schwellenmarktwährungen einer differenzierten Beurteilung bedürfen. Wir rechnen mit einer 
kontrollierten leichten Abwertung der Währung gegenüber dem USD, aber dieser Trend wird 
nicht ewig anhalten. Eine schwächere Währung könnte China über eine Phase mit geringerem 
Wachstum hinweghelfen, aber das übergeordnete Ziel der chinesischen Geldpolitiker (nämlich 
gleiche Voraussetzungen im Wettstreit mit den USA zu schaffen) bleibt bestehen; deshalb 
beurteilen wir den Renminbi langfristig positiv, denn es wird immer noch CNY-Allokationen geben 
müssen.

Da die Hedging-Kosten steigen dürften, könnten sie USD-Anleihen ohne Währungsabsicherung 
kaufen und ihre bestehenden Hedging-Positionen auflösen. Daher haben wir unsere 12-Monats-
Prognose für den USD/JPY-Kurs auf 108 geändert.
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Anlageklassen im Überblick
Kernländerstaatsanleihen: In den kommenden 12 Monaten ist mit einem Anstieg 
der Renditen zu rechnen, aber Rücksetzer sind möglich. In den USA dürfte das 
Tapering der Fed noch dieses Jahr beginnen und 2022 abgeschlossen sein; 2023 
dürfte die Fed mit Zinserhöhungen beginnen. Die reale Verzinsung von 10-jährigen 
US-Staatsanleihen bleibt negativ, die von 10-jährigen Bundesanleihen ohnehin. 
Die nominale Rendite auf japanische Staatsanleihen könnte leicht über Null 
bleiben. Übermäßig große Anleiheallokationen könnten das Portfoliorisiko erhöhen. 
Prognosen für Ende September 2022: 10-jährige US-Staatsanleihen 2,00%, 
10-jährige japanische Staatsanleihen 0,20%, 10-jährige Bundesanleihen 0,00%.

Investment-Grade-Anleihen: Die Nachfrage nach Investment-Grade-Anleihen in 
EUR und USD dürfte von unterschiedlicher Seite hoch bleiben, bei einem relativ 
begrenzten Angebot. Zudem ist sowohl bei USD- als auch bei EUR-Anleihen 
ein positiver Ratingtrend zu beobachten, der weiter anhalten dürfte. Allerdings 
sind die Bewertungen auf Basis der meisten Kennzahlen hoch, und die Spreads 
(Risikoprämien) sind niedrig und dürften nur geringfügig weiter sinken. Investment-
Grade-Anleihen in EUR dürften sowohl höheren Zinsen als auch dem Ende des 
Pandemienotfallkaufprogramms (PEPP) in Europa standhalten – dabei gehen wir 
davon aus, dass die Zinssteigerung nicht allzu drastisch ausfällt und die EZB nach 
dem Ende des PEPP möglicherweise mehr Anleihen über ihr Hauptkaufprogramm 
erwirbt. Wichtig ist, der begrenzten potenziellen Wertentwicklung das Risiko 
gegenüberzustellen. Prognosen für die Risikoprämien Ende März 2022: U.S. IG 
(BarCap U.S. Credit) 75Bp, EUR IG (iBoxx EUR Corp) 75Bp.

Hochzinsanleihen: Die Ausfallraten gehen sowohl in USD als auch in EUR deutlich 
unter den historischen Durchschnitt zurück, und die konjunkturelle Erholung sowie 
die guten Unternehmensgewinne dürften der Anleiheklasse Rückenwind geben. 
Auch die Ratingverbesserungen halten an. USD-Hochzinsanleihen werden in erster 
Linie zu Refinanzierungszwecken eingesetzt – das ist ein positiver Faktor – und EUR-
Hochzinstitel profitieren von der Unterstützung durch die EZB. In den USA könnte 
einer der Schwerpunkte auf Unternehmen mit Senkrechtstarter-Potenzial liegen. 
Bei EUR-Titeln raten wir zu Vorsicht bei längerfristigen Anleihen, die stark von der 
Zinsentwicklung abhängen. Prognosen für die Risikoprämien Ende September 
2022: U.S. HY (Barclays U.S. HY) 290Bp, EUR HY (ML EUR Non-Financials) 280Bp.

Schwellenländeranleihen in Hartwährungen: Die globalen Entwicklungen 
bleiben im Allgemeinen günstig für Schwellenländeranleihen. Die weltweite 
Konjunkturerholung, hohe Rohstoffpreise und starke Außenhandelsbilanzen 
sind für viele Titel positiv – ebenso wie die zusätzliche Unterstützung durch 
den Internationalen Währungsfonds. Die Märkte scheinen auch künftigen 
Zinserhöhungen in den USA entspannt entgegenzublicken. Es ist allerdings möglich, 
dass die Unterschiede bei der fiskalischen Entwicklung größer werden. Bei den 
Unternehmen hält die Unsicherheit im Hinblick auf China an, aber die globalen 
Fundamentaldaten sind gut, und es bleibt eine schnell wachsende Anlageklasse. 
Prognosen für die Risikoprämien Ende September 2022: Schwellenländer-
Staatsanleihen (EMBIG Div) 300Bp, Schwellenländer-Unternehmensanleihen 
(CEMBI Broad) 290Bp.

US-Aktien: Die Berichtssaison für das zweite Quartal hat die Erwartungen 
übertroffen, und negative Realzinsen dürften den S&P 500 steigen lassen – TINA 
(There Is No Alternative/Es gibt keine Alternative) – gilt nach wie vor. Unsere KGV-
Prognose (KGV: Kurs-Gewinn-Verhältnis) für 2022 bleibt unverändert bei 22,0. Das 
Tapering der Fed scheint bereits eingepreist zu sein, aber achten Sie auf Probleme 
im Zusammenhang mit großen Digitalunternehmen und auf den tatsächlichen 
Umfang der angekündigten Steuerreform. S&P-500-Prognose für Ende September 
2022: 4.600 Punkte.
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Europäische Aktien: Der Gewinnausblick ist nach einem starken zweiten Quartal 
nach wie vor positiv – trotz einiger Zweifel im Hinblick auf die Öffnung nach den 
Corona-bedingten Einschränkungen in Europa. Auch die geldpolitische und 
fiskalpolitische Unterstützung bleibt in der Eurozone noch bestehen, denn die EZB 
dürfte vorsichtig vorgehen. Wir gehen in unseren Prognosen weiterhin davon aus, 
dass der Stoxx Europe 600 beim KGV rund 25% unter dem S&P 500 bleibt. Dass 
sich der europäische Markt besser entwickelt als der amerikanische, erscheint 
unwahrscheinlich, es sei denn, es findet eine deutliche Verlagerung hin zu Value-
Aktien und zyklischen Titeln statt. Die Wahlen in einigen europäischen Ländern 
scheinen sich nur geringfügig auf die Aktienmärkte der Region auszuwirken. 
Prognose für den Euro Stoxx 50 Ende September 2022: 4.250; Prognose für den 
Stoxx Europe 600: 480.

Japanische Aktien: Die aktuell gute Entwicklung der Unternehmensgewinne hat sich 
noch nicht in steigenden Aktienkursen niedergeschlagen. Japanische Unternehmen 
haben gute Fundamentaldaten (z.B. Bilanzen), und die Notenbank Bank of Japan 
(BoJ) wird ihre Unterstützung aufrechterhalten, aber es ist schwer, einen Auslöser 
für eine Aufholrally Japans gegenüber anderen Industrieländern vorherzusagen. 
Eine Konjunkturerholung in China würde helfen, aber es bleiben Fragen im Hinblick 
auf die Auswirkungen des Coronavirus auf Japan. Die Marktdynamik aus Angebot 
und Nachfrage schreckt ausländische Käufer ab, die Bank of Japan spielt eine 
große Rolle und der staatliche Rentenfonds ist zu Verkäufen gezwungen, weil er 
die Obergrenze der Aktienallokation erreicht hat. MSCI-Japan-Prognose für Ende 
September 2022: 1.200 Punkte.

Schwellenländeraktien: Die Underperformance gegenüber Industrieländern 
dieses Jahr wurde durch die zunehmenden Sorgen im Hinblick auf die 
Regulierungsänderungen in China noch verschärft. Mittelfristig bleiben 
Schwellenmarktaktien weiterhin interessant, aber die politischen Unwägbarkeiten 
werden noch eine Zeit lang bestehen bleiben. Innerhalb Chinas empfehlen wir eine 
Konzentration auf A-Aktien und Sektoren, die von der Politik freundlicher beurteilt 
werden, z.B. Solarenergie, Halbleiter, Industrieautomatisierung. In den anderen 
asiatischen Ländern (außer China) könnten sich Kaufgelegenheiten ergeben, 
wenn die Region in den kommenden Monaten die Öffnung nach den Corona-
bedingten Schließungen vorantreibt. In den nicht asiatischen Schwellenländern 
könnten Unternehmen mit Rohstoffbezug oder solche, die von der Öffnung in den 
USA profitieren, interessant sein. MSCI-Emerging-Markets-Prognose für Ende 
September 2022: 1.310 Punkte.

Gold: Die Inflationssorgen haben dieses Jahr keine anhaltende Gold-Rally bewirkt; 
der Preis ist wieder auf rund USD 1.750/Unze gefallen. Das Interesse der Investoren 
(z.B. über ETFs) bleibt gering, und auch die Positionen der Spekulanten sind 
kleiner geworden. Schlechte Nachrichten zur Inflation, zum Coronavirus oder zu 
geopolitischen Entwicklungen könnten eine vorübergehende Rally auslösen, aber 
wir sehen keine anhaltende Steigerung. Der Beginn des Taperings der Fed dürfte 
sich ebenso negativ auswirken wie steigende Nominalzinsen (wenngleich die realen 
Zinsen deutlich im negativen Bereich bleiben werden). Goldpreisprognose für Ende 
September 2022: 1.750 USD/Unze.

Öl: Eine anhaltende, wenn auch ungleichmäßige Konjunkturerholung nach der  
Corona-Pandemie hat dazu beigetragen, dass die Preise von unter USD 50 pro 
Barrel (WTI) zu Beginn des Jahres auf rund USD 80 pro Barrel gestiegen sind. Die 
anhaltende Produktionsdisziplin der OPEC+ hat ebenso geholfen wie begrenzte 
Investitionen durch andere Produzenten (z.B. die USA). Die Investitionen könnten 
jetzt am Tiefpunkt sein und danach wieder steigen, aber wir rechnen nicht mit einer 
starken Steigerung der Produktionsmengen. Unterdessen wird die Nachfrage welt-
weit weiter steigen, insbesondere da in Asien weitere Öffnungen zu erwarten sind. 
WTI-Prognose für Ende September 2022 (12-Monats-Forward): 68 USD/Barrel.

Anlageklassen im Überblick
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Abbildung 7: Zentrale Anlagethemen – das TEDS-Dreieck

Quelle: Deutsche Bank AG. Stand: 10. September 2021.
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Wir arbeiten seit fünf Jahren an unseren zentralen Anlagethemen. Sie sind auf langfristige 
Relevanz ausgelegt und sollen zukunftsträchtige Investmentchancen aufzeigen. Die zehn 
bestehenden Themen lassen sich über ein Dreieck aus Technologie, Demografie und 
Nachhaltigkeit visualisieren (TEDS, Abbildung 7).

Zentrale Anlagethemen

Künstliche Intelligenz (KI)

Die Corona-Pandemie hat den Einsatz von KI im Gesundheitswesen verstärkt, 
zum Beispiel bei Vorsorgeuntersuchungen und Diagnostik. KI scheint darüber 
hinaus auch für das Verständnis des Klimawandels immer wichtiger zu werden 
und bei dessen Bekämpfung sofort einsetzbar zu sein, z.B. durch eine Steigerung 
der Energieeffizienz. Auch der Finanzsektor ist ein wichtiger Einsatzbereich. 
Leistungsstärkere Computer und mehr Speicherplatz werden die Verbreitung 
beschleunigen, aber KI ist auch mit einer Reihe von politischen Risiken 
verbunden.

Blue Economy

Die Gesundheit der Weltmeere ist entscheidend für die biologische Vielfalt, das 
natürliche Kapital, das unsere Ozeane bereitstellen, und den Schutz des sozio-
ökonomischen Systems. Die Blue Economy ist sowohl durch den Klimawandel 
als auch durch andere menschengemachte Probleme wie Überfischung bedroht, 
sie bietet aber auch neue Investmentchancen. Mehr Investitionen sind nötig und 
erfordern neue Finanzierungsmechanismen sowie gute Governance, um eine 
positive Wirkung entfalten zu können.



 CIO Insights
Gangwechsel

In Europa, im Nahen Osten, in Afrika sowie in der Region Asien-Pazifik werden diese Informationen als Marketingunterlagen eingestuft,
in den USA jedoch nicht. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht wird. Alle Prognosen 
basieren auf Annahmen, Schätzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als unzutreffend erweisen können. 
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Investitionen sind mit 
Risiken verbunden. Der Wert einer Investition kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten möglicherweise nicht jederzeit 
den ursprünglich investierten Betrag zurück Es besteht ein Kapitalverlustrisiko. Dieses Dokument wurde im Oktober 2021 erstellt. 17

Cybersicherheit

Wiederholte Angriffe auf Unternehmen und staatliche Einrichtungen zeigen, 
welche Bedeutung die Digitalisierung sowohl für die Wirtschaft als auch für 
kritische Infrastruktur hat. Der amerikanische Staat drängt Unternehmen, ihre 
Cybersicherheitsvorkehrungen zu intensivieren, aber manche Bereiche scheinen 
hier immer noch schlecht aufgestellt zu sein (z.B. Internet der Dinge), und 
führende Technologiekonzerne haben bereits versprochen, ihre Ausgaben zu 
erhöhen.

ESG

ESG (Environment, Social, Governance - Umwelt, Soziales und 
Unternehmensführung) bildet den Mittelpunkt unserer zentralen Anlagethemen. 
Die Corona-Pandemie hat gezeigt, wie wichtig Risikomanagement über 
ökologische, soziale oder Governance-bezogene Investitionen ist. Die 
Regierungen dürften weitere Maßnahmen zum Erreichen der ökologischen Ziele 
ergreifen, weil sie sich des Ausmaßes des Problems allmählich bewusst werden; 
dabei stehen Bereiche wie die biologische Vielfalt oder Biodiversität zunehmend 
im Fokus. Die Rolle von privatwirtschaftlichen Investitionen dürfte größer 
werden.

5G

5G und die zunehmenden Gespräche über 6G haben Auswirkungen auf viele 
Technologiesektoren und könnten auch KI unterstützen. Der Aufbau des 
5G-Netzes deckt ein breites Spektrum an wirtschaftlichen Aktivitäten ab – von 
der Nachfrage nach Halbleitern und Rohstoffen bis zur Bereitstellung von 
Infrastruktur in Form von Rechenzentren, Funkmasten und einer wirksamen 
Cybersicherheit. In letzter Zeit wird auch über politische Risiken gesprochen, 
weil sich einige Länder nicht unbedingt auf China als Anbieter von Technologie 
verlassen wollen.

Gesundheit

Die Pandemie hat die Bedeutung des Gesundheitssektors zusätzlich in den 
Fokus gerückt, aber langfristige Faktoren wie die alternde Bevölkerung und der 
zunehmende Wohlstand in Schwellenländern sorgen ebenfalls für eine steigende 
Nachfrage. Technologie befeuert weiterhin eine Transformation in den Bereichen 
Pflege, Medizintechnik, Pharmazeutika und Gesundheitsfinanzierung. Hier muss 
es um die Entwicklung hin zu einem lebenslangen Prozess des Steuerns und 
Erhaltens der individuellen Gesundheit gehen.

Infrastrukturinvestitionen

Sowohl Industrieländer als auch Schwellenmärkte haben einen enormen 
Infrastrukturbedarf. Dabei ist die traditionelle physische Infrastruktur nicht 
alles – auch Technologie- und andere Infrastruktur spielen eine wichtige Rolle. 
Das Zusammenspiel von öffentlichen und privaten Investitionen dürfte sich 
weiterentwickeln, bei der Freigabe von Projekten dürften ESG-Gesichtspunkte 
mehr Gewicht bekommen, und auf allen Ebenen dürfte Technologie kreativer 
eingesetzt werden.
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Ressourcenschonung

Die Ressourcenschonung konzentriert sich unter anderem (aber nicht 
ausschließlich) auf die Abfallwirtschaft, für die Technologie sowohl ein 
Problem (in Form von neuem elektronischem Abfall) als auch eine Quelle für 
neue Lösungen darstellt. Auch hier kommen bekannte Themen wie alternative 
Energien mit ins Spiel. Doch angesichts klammer Staatskassen muss das Thema 
Ressourcenschonung unter Umständen darum kämpfen, die nötigen finanziellen 
Zusagen zu bekommen: Die Ausgaben hängen hier in der Regel eng mit dem 
Konjunkturzyklus zusammen.

Intelligente Mobilität

Intelligente Mobilität wird progressive Änderungen im gesamten Transportsektor 
mit sich bringen. Aktuell konzentriert sich die Aufmerksamkeit vor allem auf den 
Automobilbereich und die vier Trends Elektrifizierung, Vernetzung, autonomes 
Fahren und On-Demand-Fahrzeuge oder Carsharing – wenngleich das Konzept 
breiter gefasst ist. Fortschritte bei diesen Themen bergen Investmentchancen 
in unterschiedlichen Sektoren – von der Stromversorgung bis hin zu 
Bodenschätzen.

Millennials

Millennials sind in vielen Volkswirtschaften sowohl wirtschaftlich als auch 
politisch eine immer wichtigere Gruppe. Investments können sich hier zum 
Beispiel auf die Konsumgewohnheiten von Millennials konzentrieren (z.B. 
Technologie und Unterhaltung). Entscheidend ist aber auch, die Schwierigkeiten 
zu verstehen, die das Arbeitsleben von Millennials prägen (z.B. Demografie und 
Schulden) und weitreichende Investmentauswirkungen haben werden.
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Gesamtwirtschaftliche PrognosenAnhang 1

Prognose für 2021 Prognose für 2022

BIP-Wachstum (%)

USA* 6,2 4,7

Eurozone (davon) 4,5 4,6

Deutschland 3,0 4,5

Frankreich 6,0 4,3

Italien 6,0 4,7

Spanien 6,0 5,7

Vereinigtes Königreich 6,8 5,3

Japan 2,7 2,6

China 8,2 5,6

Indien 9,3 6,5

Russland 3,8 2,5

Brasilien 5,3 2,0

Welt 5,8 4,5

Verbraucherpreisinflation (%)

USA** 3,0 2,5

Eurozone 2,1 1,6

Deutschland 3,1 2,6

Japan 0,1 0,6

China 1,2 2,4

*In den USA dürfte das BIP-Wachstum Q4/Q4 2021 6,2% und 2022 4,0% betragen.

**Bei der Verbraucherpreisinflation (VPI) ist die Kennzahl Kern-PCE Dez. bis Dez. – der Durchschnitt liegt 2021 bei 2,9%, 2022 

bei 2,5%; Headline PCE (Dez/Dez) liegt 2021 bei 3,1%, 2022 bei 2,3% – der Durchschnitt liegt 2021 bei 3,1% und 2022 bei 

2,4%. Prognosen vom 26. August 2021.
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Prognosen für die einzelnen 
Anlageklassen

Anhang 2

Prognosen für Anleiherenditen 
und Spreads für Ende September 
2022	
USA (2-jährige Treasuries) 0,80%

USA (10-jährige Treasuries) 2,00%

USA (30-jährige Treasuries) 2,50%

USD IG Corp (BarCap U.S. 
Credit)

75Bp

USD HY (Barclays U.S. HY) 290Bp

Deutschland (2-jährige 
Schatzanweisungen)

-0,60%

Deutschland (10-jährige 
Bundesanleihen)

0,00%

Deutschland (30-jährige 
Bundesanleihen)

0,60%

Vereinigtes Königreich 
(10-jährige Gilts)

1,00%

EUR IG Corp (iBox Eur Corp 
all)

75Bp

EUR HY (ML Eur Non-Fin HY 
Constr.)

280Bp

Japan (2-jährige JGB) 0,00%

Japan (10-jährige JGB) 0,20%

Asia Credit (JACI) 275Bp

EM Sovereign (EMBIG Div.) 300Bp

EM Credit (CEMBI Broad) 290Bp

Währungsprognosen für Ende 
September 2022

EUR vs. USD 1,20

USD vs. JPY 108

EUR vs. JPY 129

EUR vs. GBP 0,87

GBP vs. USD 1,37

USD vs. CNY 6,65

Aktienindexprognosen für Ende
September 2022

USA (S&P 500) 4.600

Deutschland (DAX) 16.700

Eurozone (Euro Stoxx 50) 4.250

Europa (Stoxx 600) 480

Japan (MSCI Japan) 1.200

Schweiz (SMI) 12.250

Vereinigtes Königreich 
(FTSE 100)

7.000

Schwellenländer (MSCI EM) 1.310

Asien ohne Japan (MSCI 
Asia ex Japan)

840

Australien (MSCI Australia) 1.450

Rohstoffprognosen für Ende 
September 2022

Gold (USD/oz) 1.750

Erdöl (WTI 12-Monats-
Forward, USD/b)

68

Prognosen vom 26. August 2021.
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Risiken verbunden. Der Wert einer Investition kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten möglicherweise nicht jederzeit 
den ursprünglich investierten Betrag zurück Es besteht ein Kapitalverlustrisiko. Dieses Dokument wurde im Oktober 2021 erstellt. 21

Bundesanleihen sind langfristige Staatsanleihen, die vom deutschen Staat emittiert werden.

Carry-Investments sollen höhere Renditen bringen und vielleicht (wie bei Devisen) über Kredite in 
einer Region mit niedrigeren Renditen realisiert werden.

CNY ist das Währungskürzel für den chinesischen Yuan.

Korrelation ist eine statistische Kennzahl, die anzeigt, wie sich zwei Wertpapiere (oder beliebige 
Variablen) im Verhältnis zueinander entwickeln.

Zyklische Aktien unterliegen dem Konjunkturzyklus; in der Regel gehören dazu Waren und 
Dienstleistungen, deren Kauf nicht absolut notwendig ist.

Der DAX 30 ist ein Bluechip-Aktienindex. Er enthält die 30 größten deutschen Unternehmen, die 
an der Frankfurter Wertpapierbörse notiert sind; andere Indizes aus der DAX-Familie sind breiter 
gefasst.

ESG-Investitionen verfolgen ökologische, soziale und Corporate-Governance-bezogene 
Zielsetzungen.

Der EuroStoxx 50 ist ein Index, der aus einer Auswahl führender Aktien in der Eurozone besteht und 
auch die Superschwergewichte des Sektors in Bezug auf die Marktkapitalisierung enthält.

Der Stoxx Europe 600 umfasst 600 Unternehmen aus 18 Ländern der Europäischen Union. 

Die Europäische Zentralbank (EZB) ist die Zentralbank der Eurozone.

Die Federal Reserve (Fed) ist die Zentralbank der USA. 

Der Offenmarktausschuss (FOMC) ist ein Ausschuss der US-Notenbank.

Der FTSE 100 Index bildet die Performance der 100 größten Unternehmen ab, die an der London 
Stock Exchange gehandelt werden.

Die globale Finanzkrise bezieht sich auf die Krise von 2007-2008.

Der Ausdruck High Yield (HY) bezeichnet Unternehmensanleihen mit einer höheren Rendite und 
einer niedrigeren Bonität als Investment-Grade-Unternehmensanleihen, Treasury-Staatsanleihen 
und Kommunalanleihen.

Millennials sind Menschen, die in den 1980er- und 1990er-Jahren geboren wurden, obwohl die 
Definition nicht immer gleich ist.

Mortgage-Backed Securities (MBS) sind hypothekarisch besicherte Finanzinstrumente.

Next Generation EU (NGEU) ist ein großes, aber zeitlich begrenztes Konjunkturprogramm, mit dem 
die Europäische Union die negativen Auswirkungen der Corona-Pandemie bekämpft.

Die Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) oder Organisation Erdöl 
exportierender Länder ist eine internationale Organisation mit dem Mandat, die Ölpreispolitik der 
zwölf Mitgliedsstaaten zu „koordinieren und zu vereinheitlichen“. Die sogenannte „OPEC+“ umfasst 
auch Russland und andere Produzenten.

Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) setzt den Aktienkurs ins Verhältnis zum Gewinn je Aktie. In diesem 
Kontext steht NTM für „Next Twelve Months“, also den Gewinn in den nächsten zwölf Monaten.
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In Europa, im Nahen Osten, in Afrika sowie in der Region Asien-Pazifik werden diese Informationen als Marketingunterlagen eingestuft,
in den USA jedoch nicht. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht wird. Alle Prognosen 
basieren auf Annahmen, Schätzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als unzutreffend erweisen können. 
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Investitionen sind mit 
Risiken verbunden. Der Wert einer Investition kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten möglicherweise nicht jederzeit 
den ursprünglich investierten Betrag zurück Es besteht ein Kapitalverlustrisiko. Dieses Dokument wurde im Oktober 2021 erstellt. 22

Einkaufsmanagerindizes (Purchasing Manager Indices, PMI) geben einen Anhaltspunkt 
zur wirtschaftlichen Gesundheit des Fertigungssektors und basieren in der Regel auf fünf 
großen Komponenten: Auftragseingang, Vorräte, Produktion, Lieferungen von Zulieferern und 
Beschäftigungsumfeld. Der Composite PMI umfasst sowohl den Fertigungssektor als auch das 
Dienstleistungsgewerbe. Veröffentlicht werden PMI von staatlichen oder privaten Einrichtungen (z.B. 
Markit, Caixin, Nikkei).

Der S&P 500 Index umfasst 500 führende US-Unternehmen, die etwa 80% der verfügbaren US-
Marktkapitalisierung ausmachen.

Tapering bezieht sich im finanziellen Kontext auf die allmähliche Reduzierung der Anleihekäufe von 
Zentralbanken.

Treasuries sind Anleihen, die von der US-Regierung ausgegeben werden.

West Texas Intermediate (WTI) ist eine Rohölsorte, die als Benchmark für Erdölpreise dient. 
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Allgemeines

Dieses Dokument darf nicht in Kanada oder Japan verteilt werden. Dieses Dokument richtet sich ausschließlich an Handels-

oder Geschäftskunden.

Dieses Dokument wird über die Deutsche Bank AG, ihre Zweigstellen (wie in den jeweiligen Rechtsgebieten zulässig), 

verbundene Unternehmen und leitende Angestellte und Mitarbeiter (gemeinsam „Deutsche Bank“) in gutem Glauben 

vorgelegt. Dieses Material dient ausschließlich zu Ihrer Information und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder 

Angebotseinholung zum Kauf oder Verkauf von Geldanlagen, Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder anderen Produkten, 

zum Abschluss einer Transaktion oder zur Bereitstellung einer Investmentdienstleistung oder Anlageberatung oder zur 

Erteilung von Ratschlägen zu Recherche, Anlagerecherche oder Anlageempfehlungen in einem beliebigen Rechtsgebiet dar. 

Der gesamte Inhalt dieser Mitteilung ist vollumfänglich zu prüfen.

Erklärt ein zuständiges Gericht eine Bestimmung dieses Haftungsausschlusses für nicht vollstreckbar, so bleiben die übrigen 

Bestimmungen hiervon unberührt. Dieses Dokument wurde als allgemeiner Marktkommentar erstellt; Anlagebedürfnisse, 

Zielsetzungen oder finanzielle Umstände einzelner Anleger wurden nicht berücksichtigt. Geldanlagen unterliegen 

allgemeinen Marktrisiken, die sich aus dem jeweiligen Instrument ableiten lassen oder konkret mit dem Instrument oder 

dem entsprechenden Ausgeber zusammenhängen. Falls solche Risiken eintreten, können Anlegern Verluste entstehen, 

einschließlich (ohne Beschränkung) des Gesamtverlusts des investierten Kapitals. Der Wert von Geldanlagen kann sowohl 

fallen als auch steigen, und Sie erhalten nicht zwangsläufig zu jedem Zeitpunkt den ursprünglich angelegten Betrag zurück. 

In diesem Dokument werden nicht alle Risiken (direkt oder indirekt) und sonstigen Überlegungen ausgeführt, die für einen 

Anleger bei der Geldanlageentscheidung wesentlich sein können.

Dieses Dokument und alle darin enthaltenen Informationen werden in der vorliegenden Form, soweit verfügbar, bereitgestellt, 

und die Deutsche Bank gibt keine Zusicherung oder Gewährleistung, sei es ausdrücklicher, stillschweigender oder 

gesetzlicher Art, in Bezug auf in diesem Dokument enthaltene oder damit in Zusammenhang stehende Aussagen oder 

Informationen ab. Alle Ansichten, Marktpreise, Schätzungen, zukunftsgerichteten Aussagen, hypothetischen Aussagen 

oder sonstigen Meinungen, die zu den hierin enthaltenen finanziellen Schlussfolgerungen führen, stellen die subjektive 

Einschätzung der Deutschen Bank am Tag der Erstellung dieses Berichts dar. Die Deutsche Bank übernimmt ohne 

Einschränkung keine Gewährleistung für die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollständigkeit, Zuverlässigkeit, Rechtzeitigkeit 

oder Verfügbarkeit dieser Mitteilung oder der in diesem Dokument enthaltenen Informationen und schließt ausdrücklich 

jede Haftung für Fehler oder Auslassungen in diesem Dokument aus. Zukunftsgerichtete Aussagen umfassen wesentliche 

Elemente von subjektiven Einschätzungen und Analysen, und die Änderungen derselben und/oder die Berücksichtigung 

anderer oder weiterer Faktoren können sich erheblich auf die angegebenen Ergebnisse auswirken. Daher können tatsächliche 

Ergebnisse unter Umständen erheblich von den hierin prognostizierten Ergebnissen abweichen.

Die Deutsche Bank übernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen 

oder zur Inkenntnissetzung der Anleger über verfügbare aktualisierte Informationen. Die in diesem Dokument enthaltenen 

Informationen können ohne Ankündigung und auf der Grundlage einer Reihe von Annahmen, die sich als nicht zutreffend 

erweisen, geändert werden und können von den Schlussfolgerungen abweichen, die andere Abteilungen innerhalb der 

Deutschen Bank gezogen haben. Wenngleich die in diesem Dokument enthaltenen Informationen von der Deutschen 

Bank sorgfältig zusammengestellt wurden und von Quellen stammen, die die Deutsche Bank als vertrauenswürdig und 

zuverlässig einstuft, kann und wird die Deutsche Bank keine Garantie bezüglich der Vollständigkeit, Angemessenheit oder 

Genauigkeit der Informationen abgeben, und Anleger sollten sich darauf auch nicht verlassen. Der Einfachheit halber kann 

dieses Dokument Verweise zu Websites und anderen externen Quellen enthalten. Die Deutsche Bank übernimmt keine 

Verantwortung für deren Inhalte, und deren Inhalte sind kein Bestandteil dieses Dokuments. Der Zugriff auf solche externen 

Quellen erfolgt auf Ihr eigenes Risiko.

Vor der Anlageentscheidung müssen Anleger mit oder ohne Unterstützung eines Anlageberaters entscheiden, ob die von 

der Deutschen Bank beschriebenen oder bereitgestellten Geldanlagen oder Strategien in Bezug auf ihre persönlichen 

Anlagebedürfnisse, Zielsetzungen, finanziellen Umstände und Instrumente geeignet sind. Potenzielle Anleger sollten sich 

bei der Entscheidung für eine Geldanlage nicht auf dieses Dokument, sondern vielmehr auf den Inhalt der endgültigen 

Angebotsunterlagen in Bezug auf die Geldanlage verlassen.

Als globaler Finanzdienstleister unterliegt die Deutsche Bank von Zeit zu Zeit tatsächlichen und potenziellen 

Interessenkonflikten. Die Deutsche Bank unternimmt grundsätzlich alle geeigneten Schritte, um effektive organisatorische 

und administrative Vorkehrungen zu treffen und beizubehalten, die der Erkennung und Beilegung solcher Konflikte dienen. 

Die Geschäftsführung der Deutschen Bank ist dafür verantwortlich sicherzustellen, dass die Systeme, Kontrollen und 

Verfahrensweisen der Deutschen Bank dazu geeignet sind, Interessenkonflikte zu erkennen und beizulegen.

Die Deutsche Bank gibt keine Steuer- oder Rechtsberatung, auch nicht in diesem Dokument, und der Inhalt dieses 

Dokuments ist nicht als Anlageberatung durch die Deutsche Bank zu verstehen. Anleger sollten sich von ihren eigenen 

Steuerberatern, Rechtsanwälten und Anlageberatern in Bezug auf die von der Deutschen Bank beschriebenen Geldanlagen 

und Strategien beraten lassen. Geldanlageinstrumente sind nicht durch eine Regierungsbehörde versichert, unterliegen 

keinen Einlagenschutzplänen und sind nicht garantiert, auch nicht durch die Deutsche Bank, es sei denn, es werden für einen 

Einzelfall anderslautende Angaben gemacht.
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Dieses Dokument darf ohne ausdrückliche schriftliche Genehmigung der Deutschen Bank nicht vervielfältigt oder in Umlauf 

gebracht werden. Die Deutsche Bank verbietet ausdrücklich die Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. Die 

Deutsche Bank übernimmt keinerlei Haftung in Bezug auf die Nutzung oder Verteilung dieses Materials oder auf durch den 

Anleger (zukünftig) ausgeführte Handlungen oder getroffene Entscheidungen im Zusammenhang mit in diesem Dokument 

erwähnten Geldanlagen.

Die Art der Verbreitung und Verteilung dieses Dokuments kann durch ein Gesetz oder eine Vorschrift in bestimmten Ländern, 

einschließlich, ohne Beschränkung, den USA, eingeschränkt werden. Dieses Dokument dient nicht der Verteilung an oder der 

Nutzung durch Personen oder Unternehmen mit Wohn- oder Standort in einem Ort, Bundesstaat, Land oder Rechtsgebiet, 

in dem die Verteilung, Veröffentlichung, Verfügbarkeit oder Nutzung gegen ein Gesetz oder eine Vorschrift verstoßen würde 

oder in dem die Deutsche Bank Registrierungs-oder Lizenzierungsanforderungen erfüllen müsste, die derzeit nicht erfüllt 

werden. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind aufgefordert, sich selbst über solche Einschränkungen 

zu informieren und diese einzuhalten. Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie für zukünftige Ergebnisse; der Inhalt 

dieses Dokuments stellt keine Zusicherung, Gewährleistung oder Prognose in Bezug auf zukünftige Ergebnisse dar. Weitere 

Informationen stehen auf Anfrage des Anlegers zur Verfügung.

Bahrain

Für Einwohner Bahrains: Dieses Dokument ist kein Angebot zum Kauf von oder zur Beteiligung an Wertpapieren, Derivaten 

oder Fonds, die in Bahrain, im Rahmen der Auslegung der Monetary Agency Regulations von Bahrain vermarktet werden. 

Alle Geldanlageanträge sind von außerhalb Bahrains zu stellen, und alle Zuteilungen haben außerhalb von Bahrain zu 

erfolgen. Dieses Dokument wurde zu privaten Informationszwecken für Anleger erstellt, bei denen es sich um Institutionen 

handelt. Es stellt keine Einladung an die Öffentlichkeit des Königreichs Bahrain dar und wird auch nicht für die Öffentlichkeit 

ausgegeben, an diese weitergegeben oder dieser zur Verfügung gestellt. Die Central Bank (CBB) hat dieses Dokument oder 

die Vermarktung solcher Wertpapiere, Derivate oder Fonds im Königreich Bahrain nicht geprüft oder genehmigt. Demzufolge 

dürfen die Wertpapiere, Derivate oder Fonds nach dem Gesetz Bahrains nicht in Bahrain oder den Einwohnern Bahrains 

angeboten oder verkauft werden. Die CBB ist nicht verantwortlich für die Entwicklung der Wertpapiere, Derivate oder Fonds.

Kuwait

Dieses Dokument wurde Ihnen auf Ihre Anfrage hin übersandt. Diese Präsentation dient nicht der allgemeinen Verteilung an 

die Öffentlichkeit von Kuwait. Die Wertpapiere wurden nicht von der Capital Markets Authority in Kuwait und auch von keiner 

anderen zuständigen Regierungsbehörde in Kuwait zum Angebot in Kuwait freigegeben. Das Angebot der Wertpapiere in Kuwait 

auf der Grundlage einer Privatplatzierung oder einer Börsennotierung ist daher in Übereinstimmung mit dem Decree Law No. 31 

von 1990 und den Implementierungsvorschriften (in der jeweils gültigen Form) und Law No. 7 von 2010 und den dazugehörigen 

Statuten (in der jeweils gültigen Form) nicht zulässig. Es erfolgt keine Privatplatzierung und keine Börsennotierung der 

Wertpapiere in Kuwait, und es wird keine Vereinbarung bezüglich des Verkaufs der Wertpapiere in Kuwait geschlossen. Es werden 

keine Marketing-, Werbe- oder Anreizaktivitäten zum Angebot oder zur Vermarktung der Wertpapiere in Kuwait unternommen.

Vereinigte Arabische Emirate

Die Deutsche Bank AG im Dubai International Financial Centre (Registernummer 00045) wird von der Dubai Financial 

Services Authority reguliert. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle DIFC, ist ausschließlich berechtigt, diejenigen 

Finanzdienstleistungsaktivitäten auszuführen, die unter die bestehende DFSA-Lizenz fallen. Hauptsitz im DIFC: Dubai 

International Financial Centre, The Gate Village, Building 5, PO Box 504902, Dubai, V.A.E. Diese Informationen wurden 

von der Deutsche Bank AG bereitgestellt. Damit verbundene Finanzprodukte oder -dienstleistungen stehen ausschließlich 

professionellen Kunden gemäß der Definition der Dubai Financial Services Authority zur Verfügung.

Katar

Die Deutsche Bank AG im Qatar Financial Centre (Registernummer 00032) wird von der Qatar Financial Centre 

Regulatory Authority reguliert. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle QFC, ist ausschließlich berechtigt, diejenigen 

Finanzdienstleistungsaktivitäten auszuführen, die unter die bestehende QFCRA-Lizenz fallen. Hauptsitz im QFC: Qatar 

Financial Centre, Tower, West Bay, Level 5, PO Box 14928, Doha, Katar. Diese Informationen wurden von der Deutsche Bank 

AG bereitgestellt. Damit verbundene Finanzprodukte oder -dienstleistungen stehen ausschließlich Geschäftskunden gemäß 

der Definition der Qatar Financial Centre Regulatory Authority zur Verfügung.

Belgien 

Diese Informationen wurden von der Deutsche Bank AG in Belgien über die Zweigstelle Brüssel bereitgestellt. Die Deutsche 

Bank AG ist eine Aktiengesellschaft, die nach deutschem Recht gegründet wurde und berechtigt ist, das Bankgeschäft zu 

betreiben und Finanzdienstleistungen anzubieten, und die der Aufsicht und Kontrolle der Europäischen Zentralbank (EZB) und 

der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle Brüssel, hat ihren 

Sitz in Marnixlaan 13-15, B-1000 Brüssel, unter der Umsatzsteueridentifikationsnummer BE 0418.371.094. Weitere Angaben 

sind auf Anfrage erhältlich oder können auf www.deutschebank.be nachgelesen werden.

Saudi-Arabien 

Die Deutsche Securities Saudi Arabia Company (Registernummer 07073-37) wird von der Capital Market Authority reguliert. 

Deutsche Securities Saudi Arabia ist ausschließlich berechtigt, diejenigen Finanzdienstleistungsaktivitäten auszuführen, die 

unter die bestehende CMA-Lizenz fallen. Hauptsitz in Saudi-Arabien: King Fahad Road, Al Olaya District, P.O. Box 301809, 

Faisaliah Tower, 17th Floor, 11372 Riyadh, Saudi-Arabien.
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Vereinigtes Königreich 

Im Vereinigten Königreich (UK) gilt diese Publikation als Finanzwerbung und wird von DB UK Bank Limited im Namen aller 

Unternehmen, die als Deutsche Bank Wealth Management im UK agieren, genehmigt. Deutsche Bank Wealth Management 

ist ein Handelsname von DB UK Bank Limited. Handelsrechtlich eingetragen in England und Wales (Nr. 00315841). 

Eingetragener Sitz: 23 Great Winchester Street, London EC2P 2AX. DB UK Bank Limited wird von der Prudential Financial 

Conduct Authority zugelassen und beaufsichtigt, und die entsprechende Registrierungsnummer lautet 140848. Die Deutsche 

Bank behält sich das Recht vor, diese Veröffentlichung über eine ihrer britischen Niederlassungen zu verteilen, und in 

einem solchen Fall gilt diese Publikation als Finanzwerbung und wird von der Niederlassung dort genehmigt, wo sie von der 

zuständigen britischen Regulierungsstelle zugelassen wird (wenn die entsprechende Niederlassung hierzu nicht berechtigt 

ist, wird diese Veröffentlichung von einem anderen britischen Mitglied der Deutsche Bank Wealth Management Group 

genehmigt, das über die entsprechende Erlaubnis verfügt).

Hongkong 

Dieses Dokument und sein Inhalt dienen ausschließlich Informationszwecken. Der Inhalt dieses Dokuments ist nicht als 

Angebot einer Geldanlage oder als Einladung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer Geldanlage zu betrachten und ist 

auch nicht als Angebot, Einladung oder Empfehlung auszulegen. 

In dem Umfang, in dem dieses Dokument Bezug auf konkrete Anlagemöglichkeiten nimmt, wurde sein Inhalt nicht geprüft. 

Der Inhalt dieses Dokuments wurde von keiner Regulierungsbehörde in Hongkong geprüft. Wir empfehlen Ihnen, in Bezug auf 

die hierin erwähnten Geldanlagen Vorsicht walten zu lassen. Falls Sie Zweifel bezüglich des Inhalts dieses Dokuments haben, 

sollten Sie unabhängigen Rat einholen. Dieses Dokument wurde von der Securities and Futures Commission in Hongkong 

nicht genehmigt, und es wurde auch keine Kopie dieses Dokuments beim Companies Registry in Hongkong registriert; 

demzufolge (a) dürfen die Geldanlagen (mit Ausnahme der Geldanlagen, bei denen es sich um „strukturierte Produkte“ gemäß 

Definition in der Verordnung über Wertpapiere und Termingeschäfte (Kapitel 571 des Gesetzes von Hongkong) („Securities 

and Futures Ordinance –SFO“) handelt) nicht durch dieses Dokument oder ein anderes Dokument angeboten oder verkauft 

werden, es sei denn, dies geschieht an „professionelle Anleger“ im Rahmen der Bedeutung dieses Begriffs in der SFO und 

der darunter erlassenen Regeln oder unter anderen Umständen, die das Dokument nicht zu einem „Prospekt“ gemäß der 

Definition des Begriffs in der Verordnung über Unternehmen (Auflösung und Sonstige Bestimmungen) (Kap. 32 der Gesetze 

von Hongkong) („Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance – CO“) machen, oder wenn es sich 

nicht um ein öffentliches Angebot gemäß CO handelt und (b) darf keine Person in Hongkong oder anderswo eine Anzeige, 

eine Einladung oder ein Dokument ausgeben oder zur Ausgabe besitzen, das sich auf die Geldanlagen bezieht und sich an 

die Öffentlichkeit Hongkongs richtet oder deren Inhalt wahrscheinlich der Öffentlichkeit Hongkongs zugänglich gemacht 

wird (es sei denn, dies ist im Rahmen der Wertpapiergesetze Hongkongs zulässig), es sei denn, es geht um die Geldanlagen, 

die ausschließlich an Personen außerhalb von Hongkong oder ausschließlich an „professionelle Anleger“ im Rahmen der 

Bedeutung des Begriffs gemäß SFO und den darunter erlassenen Regeln verkauft werden.

Singapur 

Der Inhalt dieses Dokuments wurde nicht von der Monetary Authority of Singapore („MAS“) geprüft. Die hierin erwähnten 

Geldanlagen dürfen der Öffentlichkeit von Singapur oder einzelnen Mitgliedern der Öffentlichkeit von Singapur nicht 

angeboten werden, mit Ausnahme von (i) institutionellen Anlegern gemäß §274 oder 304 des Gesetzes über Wertpapiere 

und Termingeschäfte (Kapitel 289) („SFA“) in der jeweils gültigen Form des SFA, (ii) relevanten Personen (darunter auch 

akkreditierte Anleger) gemäß §275 oder 305 und in Übereinstimmung mit sonstigen in §275 oder 305 SFA genannten 

Bedingungen in der jeweils gültigen Form des SFA, (iii) institutionellen Anlegern, akkreditierten Anlegern, Fachanlegern oder 

ausländischen Anlegern ( jeweils gemäß der Definition der Begriffe in den Finanzberatungsvorschriften) („FAR“) (in der jeweils 

gültigen Form der Definition) oder (iv) Vorgängen gemäß den Bedingungen einer geltenden Bestimmung des SFA oder der 

FAR (in der jeweils gültigen Form).

USA 

In den USA werden Maklerdienste über Deutsche Bank Securities Inc. angeboten, einen Broker-Dealer und registrierten 

Anlageberater, der Wertpapiergeschäfte in den USA abwickelt. Deutsche Bank Securities Inc. ist Mitglied von FINRA, 

NYSE und SIPC. Bank- und Kreditvergabedienstleistungen werden über Deutsche Bank Trust Company Americas, FDIC-

Mitglied, und andere Mitglieder der Deutsche Bank Group angeboten. In Bezug auf die USA siehe vorherige Aussagen 

in diesem Dokument. Die Deutsche Bank gibt keine Zusicherungen oder Gewährleistungen dazu ab, dass die hierin 

enthaltenen Informationen zur Nutzung in Ländern außerhalb der USA geeignet oder verfügbar sind oder dass die in diesem 

Dokument beschriebenen Dienstleistungen zum Verkauf oder zur Nutzung in allen Ländern oder durch alle Gegenparteien 

verfügbar oder geeignet sind. Wenn dies nicht registriert oder wie gemäß dem anwendbaren Gesetz zulässig lizenziert 

wurde, bieten weder die Deutsche Bank noch ihre verbundenen Unternehmen irgendwelche Dienstleistungen in den 

USA oder Dienstleistungen an, die dafür ausgelegt sind, US-Bürger anzuziehen (gemäß der Definition des Begriffs unter 

Vorschrift S des Wertpapiergesetzes der USA von 1933 („Securities Act“) in seiner jeweils gültigen Form).Der USA-

spezifische Haftungsausschluss unterliegt den Gesetzen des Bundesstaates Delaware und ist entsprechend auszulegen; 

die Kollisionsnormen, die die Anwendung des Gesetzes eines anderen Rechtsgebietes vorsehen würden, finden keine 

Anwendung.
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Deutschland 

Dieses Dokument wurde von Deutsche Bank Wealth Management über die Deutsche Bank AG erstellt und wurde der 

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht weder vorgelegt noch von ihr genehmigt. Für bestimmte der in diesem 

Dokument erwähnten Geldanlagen wurden Prospekte von den zuständigen Behörden genehmigt und veröffentlicht. Anleger 

sind aufgefordert, ihre Anlageentscheidung auf der Grundlage solcher genehmigten Prospekte zu treffen, einschließlich 

möglicher Anhänge. Darüber hinaus stellt dieses Dokument keine Finanzanalyse im Rahmen der Bedeutung des Begriffs im 

Wertpapierhandelsgesetz dar und muss daher nicht den gesetzlichen Anforderungen an die Finanzanalyse entsprechen. Die 

Deutsche Bank AG ist eine nach deutschem Recht gegründete Aktiengesellschaft mit Hauptsitz in Frankfurt am Main. Sie 

ist im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter der Nummer HRB 30 000 eingetragen und ist berechtigt, 

Bankgeschäfte zu führen und Finanzdienstleistungen anzubieten. Aufsichtsbehörden: Die Europäische Zentralbank („EZB“), 
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erwähnten Geldanlagen.
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wird und in deren offiziellen Registern unter der Nummer 019 eingetragen ist. Deutsche Bank, Sociedad Anónima Española, 

ist ausschließlich berechtigt, diejenigen Bank- und Finanzdienstleistungsaktivitäten auszuführen, die unter die bestehende 

Lizenz fallen. Der Hauptgeschäftssitz in Spanien ist in Paseo de la Castellana 18, 28046 Madrid. Diese Informationen wurden 

von Deutsche Bank, Sociedad Anónima Española, bereitgestellt. 
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Deutsche Bank AG, Zweigstelle Portugal, ist ein Kreditinstitut, das von der Banco de Portugal und von der portugiesischen 

Wertpapierkommission (CMVM) reguliert wird und in deren offiziellen Registern unter der Nummer 43 und 349 sowie 

im Handelsregister unter der Nummer 980459079 eingetragen ist. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle Portugal, ist 

ausschließlich berechtigt, diejenigen Finanzdienstleistungsaktivitäten auszuführen, die unter die bestehende Lizenz fallen. Der 

eingetragene Sitz ist in Rua Castilho, 20, 1250-069 Lissabon, Portugal. Diese Informationen wurden von der Deutsche Bank 

AG, Zweigstelle Portugal, bereitgestellt. 
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der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straße 108, 53117 Bonn, und Marie-Curie-

Straße 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland, beaufsichtigt, die Filiale Wien zusätzlich von der österreichischen 

Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien. Dieses Dokument wurde den vorstehend genannten 

Aufsichtsbehörden weder vorgelegt noch von diesen genehmigt. Für bestimmte der in diesem Dokument erwähnten 

Geldanlagen wurden unter Umständen Prospekte veröffentlicht. In einem solchen Fall sollten Anlageentscheidungen 

ausschließlich auf der Grundlage der veröffentlichten Prospekte, einschließlich möglicher Anhänge, getroffen werden. 
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