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1. Bestandsaufnahme
2011 ïdas Jahr der großen Sorgen

2011 ïBefürchtungen, die  n i c h t   eintraten

Â Große Inflation

Â Konjunktureinbruch in China

Â Fukujima führt zur globalen Atomkatastrophe

Â Arabische Rebellion verknappt das Öl

Â US-Schuldenkrise: keine Lösung bei

Schuldengrenze

Â Euro-Schuldenkrise: Länder verlassen Euro, 

Serie von Staats- und Bankenpleiten
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Quelle: DWS Product Specialists, Berenberg Bank

Stand: September 2011



2011 ïdas Jahr der großen Sorgen

2011 ïBefürchtungen, die eintraten

= Belastungsfaktoren für Aktienmarkt

Â US-Konjunktur hat enttäuscht, globale

Wachstumssorgen

Â Vertrauensschaden I bei Anlegern: Teil-

Umschuldung Griechenlands traf spanische

und italienische Anleihen hart

Â Vertrauensschaden II bei Anlegern: Lärm um 

Euro- und US-Schuldenkrisen hat Anleger, 

Haushalte und Unternehmen verunsichert

Â Einbruch der Märkte schafft Fakten

3

Gefahr, dass Finanz- und Realwirtschaft sich gegenseitig in 

Negativspirale ziehen
Quelle: DWS Product Specialists, Berenberg Bank

Stand: September 2011



Volatiles Umfeld ïaktuelle Krisenbarometer
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Quelle: DWS, The Economist

Stand: 1. September 2011



Konjunkturelle Frühindikatoren signalisieren Verlangsamung
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Rohstoffe: Spekulative ñBlasenbildungò?!

Quelle: St. Louis Fed, Barclays, Bloomberg

September 2011

Investitionen in Rohstoffindexfonds
(in Mrd US-Dollar)

Rohstoffindexfonds
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Gewinne (I): Gewinnerwartungen weiterhin zu ambitioniert

Quelle: Morgan Stanley, Bloomberg

September 20117

Gewinnerwartungen für 2012 werden gesenkt* Gewinnerwartungen für 2012 immer noch hoch
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Warum spielt der Aktienmarkt verrückt?
Dax am stärksten getroffen
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31.12.2010 = 100 Punkte; Total Return in Euro

Quelle: Thomson Datastream

Stand: 5. Oktober2011

ÁWachstumsprognosen 

werden reduziert

ÁUnternehmensgewinne 

werden revidiert

ÁStaatsschuldenkrise

ÁRolle der Finanz- und 

Geldpolitik

ÁLeerverkaufsverbote

Veränderung globale Aktienmärkte seit Jahresanfang

in %
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Korrektur in Emerging Markets-Aktien fällt weniger stark 
als beim DAX aus
(Wertentwicklung seit Beginn der Rally im Februar 2009)
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Quelle: Bloomberg

Stand:  5. Oktober 2011

Periode: 27.02.2009 ï05.10.2011
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Krise 2011: Vergleich mit 2008 ï
was ist diesmal genauso, anders?

2011

Â Anhaltende Konjunktur- und Schuldensorgen

Â Extremer Pessimismus: jede schlechte Nachricht oder 

Spekulation schlägt sich sofort in den Kursen nieder

Â Aufwärtstrends entpuppen sich nur als kurzes 

Zwischenhoch

Â Niedrigerer Kredithebel in der Volkswirtschaft

Â Liquiditätsversorgung durch Zentralbanken, 

Rettungsfonds gewährleistet

Â Banken gut kapitalisiert

Â Keine Immobilienblase, keine Blase bei Öl

Â Chinas Konjunktur jetzt noch stärker vom Westen

abgekoppelt

11

Quelle: DWS Product Specialists

Stand: September 2011



2011 / 2012 ïWichtige Erkenntnisse und Fragen

Â Märkte übertreiben in beide Richtungen. 

Manchmal wird die Lage zu schlecht 

beurteilt

Â Viele Aktien sind jetzt sehr günstig 

bewertet

Â Kommt es nach dem Crash zu einer 

Rezession oder nur zu einer 

Wachstumspause?

Â Nach Rezessionen, die auf einer 

Vertrauenskrise beruhen, können sich 

Märkte und Wirtschaft vergleichsweise 

schnell erholen
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ĂWertorientierte Investoren finden
derzeit g¿nstige Einstiegsgelegenheitenñ

Quelle: DWS Product Specialists

Stand: September 2011

Kurs-Buchwert-Verhältnisse 

verschiedener Indizes



Dr. Andreas Gummich

Schloss Berlepsch, 9. September 2011
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Auswirkungen auf die Aktienmärkte: Themen & Trends

Quelle: DWS

Stand: August 2011

Aktienmarkt bleibt weiter von Unsicherheit geprªgt: Die Schwankungen sind Ăsentimentalñ und 

Ăfundamentalñ kaum zu erklªren ïAnleger mit Ălangem Atemñ sollten sich jetzt positionieren 

Aktienmarkt

Energieaktien  
lukrativ ςGold 

als 
Krisenhedge

Lösung der 
europäischen  

Schuldenkrise?

Attraktiver 
Wirtschafts-

Standort 
Deutschland

Dividendentite
l als stabiles 
Fundament

US-Dollar 
verliert seinen 
αsafe-havenά 

Status

Emerging 
Marketsmit  

hohem 
Potential

https://www.dws-media.com/global/marko.get_data.php?id=2280&data_type=preview&m=4ea9fa917a1e7d5e3aa58a0fc8d0cd29&


Griechenland ïeine endlose Geschichte?

Entwicklung Renditeabstände 5-jähriger Staatsanleihen der Peripheriestaaten

14

Stand: 5. Oktober 2011; Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Zur Sache: Auswege f¿r die ĂPeripherieñ
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And we have more to offer:ĂStaatspleiteñ: Raus aus dem Euro

ÁWiedereinführung der lokalen Währung

ÁAbwertung führt zur Wettbewerbsverbesserung

ÁZeitweise Ausschluss von den Kapitalmärkten

ÁDramatische ĂAnpassungsrezessionñ als Folge 

ñHair Cutò: Teilweiser Gläubigerverzicht

ÁKreditereignis führt zu Downgrade

ÁNeue Kreditaufnahme massiv erschwert

ÁWertberichtigungen im Finanzbereich 

ÁRisiko einer weiteren Finanzkrise als Folge

ĂDurchfinanzierenñ: Weitere Hilfsprogramme

ÁLuft verschaffen bis die Sparmaßnahmen wirken

ÁGenaue Höhe des Finanzbedarfs aktuell nicht bekannt (Griechenland)

ÁĂFass ohne Bodenñ als Folge?

ÁEWU wird endg¿ltig zur Transferunion Ÿ  Eurobonds

Quelle: DWS

Daten: August 2011
Weitere Hilfe plus flankierende Maßnahmen (Eurobonds)
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Staatsverschuldung
Griechenland ist überall.
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Hoher 

Überschuß

Hohes 

Defizit

Hohe Staatsverschuldung im Vergleich zum BSP

Source: Pimco

Griechenland ist überall
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Griechenland ist ¿berallé
außer in den Emerging Markets

China

Russland

Brasilien

Mexiko

Chile

Indien

Quelle der EM Haushaltskennzahlen für 2010: BofA Merrill Lynch Global Research

Quelle: PIMCO
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Verschiedene Beispiele 

Beispiele für erfolgreiche Schuldenreduktion

Quelle: Barclays

Stand: Januar 2010 
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Hauptszenario ñDie Welt geht nicht unterò

Quelle: DWS

Stand: August 2011

Weiterhin 
lockere 

Geldpolitik

Anhaltend 
positives 

Wirtschafts-
wachstum

Attraktive 
Aktien-

bewertung

Unternehmen 
sind die 
besseren 
Staaten

Inflation spielt 
auf kurze Sicht 

keine Rolle

Die Kapitalmarkt-Welt von heute dreht sich nicht schneller, aber sie verändert sich starker.

Kapitalmarktumfeld
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https://www.dws-media.com/global/marko.get_data.php?id=2396&data_type=preview&m=f5da908fbc3cd2839c36fcb74aa08edb&
https://www.dws-media.com/global/marko.get_data.php?id=2095&data_type=preview&m=a4dc38fb10b54a99a13c83e14f74c81e&
https://www.dws-media.com/global/marko.get_data.php?id=1885&data_type=preview&m=83f3f546da990124a62a6cf7ed7bdf02&
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1. Globales Wachstum schwächt sich zwar leicht ab, 
bleibt aber robust dank Emerging Markets

22

BIP Wachstum 

(yoy, in %)



Langfristig sollte die Weltwirtschaft weiter wachsen
Schwellenländer sind wichtige Wachstumstreiber
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2. Inflation: Wachstumspause lässt sie sinken
Inflation ïinsbes. in den EM, aber China bekommt sie jetzt in den Griff

2424

Gesamt- und Lebensmittelinflation in Asien

(in %)

Quelle: Deutsche Bank Global Markets, Morgan Stanley 

Stand: März 2011

Globale Inflationsraten

(ggü. Vorjahr in %)



Inflation ï(auch) eine Frage des Warenkorbes

25

Quelle: Deutsche Bank GIS, 2011 

Stand: September 2011



3. Weiterhin lockere globale Geldpolitik
Keine Anzeichen einer geldpolitischen Änderung, außer in Europa

Quelle: Bloomberg, Webseiten der Zentralbanken, Barclays

Stand: April 2011

Leitzinsen der Notenbanken 
(in %)

Zentralbank-Bilanzsummen 

(100=Januar 2007)

Eurozone Japan US UK
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αIǀƘŜǊŜ !ƪǘƛŜƴƪǳǊǎŜ ǿŜǊŘŜƴ ŘŜƴ ²ƻƘƭǎǘŀƴŘ ŘŜǊ ±ŜǊōǊŀǳŎƘŜǊ ŦǀǊŘŜǊƴ ǳƴŘ ŘŀōŜƛ ƘŜƭŦŜƴΣ Řŀǎ 
Vertrauen zu steigern, was ebenfalls die Ausgaben beflügeln kann. Mehr Ausgaben werden zu 
höheren Einkommen und Gewinnen führen, die in einem positiven Kreislauf erneut die 
ǾƻƭƪǎǿƛǊǘǎŎƘŀŦǘƭƛŎƘŜ 9ȄǇŀƴǎƛƻƴ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦά

ĂDen Helikopter weiter fliegen lassen éñ
Ultra-lockere Geldpolitik, besonders aus den USA, wird wahrscheinlich 
weitergehen, da die FED scheinbar nichts zu verlieren hat

27

* Exklusive Lebensmittel und Energie

Quelle: investletters.com
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Inflationserwartungen der Konsumenten EZB Leitzins, rechte Skala

ăDie Inflationserwartungen im Euroraum m¿ssen fest auf 

einem Niveau verankert bleiben, das mit dem Ziel im Einklang steht, 

die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2% zu halten .ó *

* EZB, Editorial Monatsbericht, Mai 2011

Quelle: Bloomberg, Europäische Kommission, EZB, September 2011

Der Zinserhöhungszyklus hat(te) begonnen, folgen weitere Schritte?

Das Dilemma der EZB

28

Aktuell 2,5% 

in Eurozone



4. Attraktive Aktienbewertung
Aktien sind günstig verglichen mit Anleihen (ñFed-Modellò)
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Niedrige Bewertungen: Zeit für (Wieder)-Einstieg?

Â Bewertungen
Attraktive Bewertungen dürften langfristig 

orientierte Investoren anziehen und damit eine 

Bodenbildung des Marktes begünstigen

Â Wachstum
Das globale Wachstum wird tatsächlich etwas 

niedriger ausfallen, aber immer noch positiv sein 

(dank der Emerging Markets), dabei besteht ein 

gewisses Rezessionsrisiko für Industrieländer

Â Gewinne
Die Gewinne stellen sich nach wie vor positiv dar

Â Dividenden
Gesunde Unternehmensbilanzen

Â Emerging Markets
Finanzielle Stabilität, Handelsbilanzüberschuss, 

niedrige Arbeitskosten (insbes. auch 

Lohnstückkosten)

Â Sentiment (Marktstimmung)
Die Stimmung könnte sich - dramatisch ïwandeln, 

vorausgesetzt, es erfolgt der richtige Stimulus

Rollierendes 

12-Monats-KGV des 

DAX ist auf 

20- Jahrestief

Quelle: DWS

Stand: August 2011
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Quelle: Morgan Stanley Research, SNL Financial, Bloomberg,

Unternehmensdaten von 170 nichtfinanziellen Unternehmen und 25 meist gehandelten europäischen Banken)

Stand: Dezember 2010

Unternehmen: Steigende Qualität der Bilanzen

Schuldenabbau bei Unternehmen und steigendes Eigenkapital bei Banken: 

Positiv  für Unternehmensanleihen
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Â Fundamentaldaten drehen

Â Quantitative Lockerung (QE III) in den USA

Â EZB kauft massiv Staatsanleihen

Â Eurobonds als ultimative Option für den 

Euroraum

Â Rohstoffpreise fallen kurzfristig, langfristig aber 

Knappheit

Â China setzt Zinserhöhungen aus

Â Risikoeinschätzung der Aktienmärkte dreht

Chancen für eine Stabilisierung an den Aktienmärkten

Was sollte der Anleger tun? Tee trinken und an die Grundsätze der Geldanlage 

denken: Kapital streuen, Kosten minimieren, Schwankungen hinnehmen
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ïAktienfonds Auf Dividendenzahler, Deutschland und Asien ist Verlass:

DWS Top Dividende, DWS Deutschland, DWS Top 50 Asien

ïMischfonds Wahre werte Zählen wieder:

DWS Sachwerte
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Kapitalanlage in der ĂKrisenñ-Ära

Quelle: Deutsche Bank Global Investment Solutions

%

Na klar, unsere Anlagen sind 
diversifiziert:

нл҈ αŀǳǎ ŘŜƳ CŜƴǎǘŜǊάΣ 
ср҈ αŘŜƴ .ŀŎƘ ǊǳƴǘŜǊά ǳƴŘ
мр҈ αǾƻƳ ²ƛƴŘŜ ǾŜǊǿŜƘǘά

Zuletzt Wandel im 

Anlegerverhalten:
ƴGestiegenes Bedürfnis nach 

Vermögenserhalt, planbaren 

Erträgen

ƴWirtschaftswachstum und 

Inflationssorgen haben 

Nachfrage nach Aktienfonds 

wieder ansteigen lassen

ƴ Emerging Markets nehmen 

immer stärkeren Platz als 

Basisinvestment in Portfolios ein.
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Schwarzer Schwan: Ăalteñ versus Ăneue Normalitªtñ

α.ǳȅ ŀƴŘ ƘƻƭŘάΚDiversifikation? Risikomodelle?

Quelle: DWS

Stand: März 2011

Aktienmarktkrisen in der 

jüngeren Vergangenheit.

Rollierende Rendite auf 

Allzeit-Tief. 

Korrelation ist (leider) 

nicht stabil.

Strukturbrüche und 

Staatsinterventionen.

Märkte haben doch ein 

Gedächtnis.

Extremrisiken werden 

systematisch unterschätzt.


