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Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung

Marktausblick

#1 Markt & Makro

Markte durften ruppig bleiben — dennoch positives Basisszenario

Die Bank of England hat es bereits zum
zweiten Mal getan, die US-Notenbank hat es
angekundigt: Die lang diskutierten Leitzins-
il erhohungen werden allmahlich Realitat.

< Entscheidend fir Aktienanleger ist die Frage,
‘;‘ womit sie rechnen mussen, wenn ein

: Zinserhohungszyklus beginnt. ,Es wird
Stefan Kreuzkamp  sjcherlich etwas ungemutlicher werden an
den Markten, so wie es die ersten Wochen des Jahres schon

fur Aktien auf Sicht von zwolf Monaten fest”, sagt Chefan-
lagestratege Stefan Kreuzkamp. Der Markt durfte mit einem
begrenzten Renditeanstieg auf zwei Prozent fur zehnjahrige
US-Staatsanleihen gut zurecht kommen. ,Wir gehen in
unserem Basis-Szenario fur globale Aktien von einem soliden
Wirtschaftswachstum aus und einem Wachstum der
Unternehmensgewinne pro Aktie in einem hohen einstelligen
Bereich.” Auf dieser Grundlage sollten unsere fur das
Jahresende aufgestellten Kursziele erreichbar sein - 5.000

gezeigt haben. Wir halten aber an der positiven Einschatzung  Punkte fur den S&P 500 und 17.000 Punkte fir den Dax.

Themen, die die Kapitalmarkte bewegen

Wirtschaftswachstum: Hohepunkt des zyklischen Wachstums konnte bereits Uberschritten sein

_ Der globale Aufschwung ist intakt, die hohen Wachstumsraten, die zuletzt zu sehen waren, durften jedoch
so schnell nicht mehr zu erreichen sein.

_ Eine Gefahr liegt darin, dass die sich abzeichnenden Zinserhohungen zu einem Zeitpunkt kommen, zu dem
der Zenit des zyklischen Wachstums bereits Uberschritten ist.

Inflation: Der starke Preisauftrieb setzt sich fort

_ Inden USA ist die Inflationsrate im Dezember auf sieben Prozent gestiegen, den hochsten Stand seit
40 Jahren. Fur den Januar wird eine ahnlich hohe Preissteigerung erwartet.

_ Auch in der Eurozone setzt sich der starke Preisauftrieb fort. Mit 5,1 Prozent ist die Inflationsrate im Januar
noch hoher ausgefallen als im Dezember (5,0).

Zinspolitik: Offensive US-Notenbank erwartet, EZB weiter vorsichtig

Der Markt preist derzeit bereits funf Zinserhohungen durch die US-Notenbank Fed ein. Auch bei der
Reduzierung der Bilanzsumme durfte die Fed aufs Gaspedal driicken. Die Bekampfung der Inflation hat

o inzwischen oberste Prioritat.
%

9, _ Die Europaische Zentralbank gibt sich in Sachen Zinserhéhungen nach wie vor sehr zurlckhaltend.
Prasidentin Lagarde wies allerdings bei der letzten EZB-Sitzung am 3. Februar auf die Datenabhangigkeit hin
und dass auf der nachsten Sitzung im Marz neue Projektionen anstinden.

Eine Zinserhdhung der EZB im Jahr 2022 scheint nach diesen AuRerungen nicht mehr ausgeschlossen.

Blickpunkt Nachhaltigkeit = China setzt verstarkt auf nichtfossile Brennstoffe
Zielmarke konnte China, der grof3te nichtfossilen Brennstoffen (Wind, Solar,
Emittent von Treibhausgasen und Nuklearenergie und Wasserkraft) sollen dies

&5& 50 Prozent! 180 Gigawatt'
& Kohleverbraucher, im Jahr 2022 erreichen. ermoglichen.

nicht fossile Energiequellen. Diese an neuen Stromerzeugungskapazitaten aus
T Quellen: Reuters, Meldung vom 28.01.2022, China Electricity Council

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen konnen.
Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 08.02.2022



#2 Aktien

.In Asien konnte im zweiten Halbjahr die Trendwende kommen”

Die Entwicklung an den Aktienmarkten war
zuletzt nichts fur schwache Nerven. Hauptver-
antwortlich dafur waren starke Kursschwan-
kungen bei einzelnen Technologieaktien
sowie der allgemeine Negativtrend bei
Wachstumsaktien. Der VIX, der die erwartete
Schwankungsbreite des S&P 500 angibt,
stand Ende Januar zwischenzeitlich auf 38,
einem Wert, der im gesamten Jahr 2021 nicht erreicht wurde.
Angesichts steigender Anleiherenditen ist der Druck, unter
dem Wachstumswerte stehen, keine Uberraschung. Die

dn

Sean Taylor

das Gewinnwachstum der Unternehmen wieder an Fahrt
aufnimmt, so Sean Taylor, Chefanlagestratege Asien-Pazifik.
Chinesische Aktien, die ein schweres Jahr 2021 hinter sich
haben, konnten ab dem 2. Quartal ebenfalls Aufholpotenzial
haben. Positive Gewinnrevisionen, die erfolgreiche
Umsetzung der neuen Regulatorik und eine Erholung des
Konsums konnten die Kurse anschieben, so Taylor.

Zinserhohungen nicht zwangslaufig negativ fur Aktien
Kursentwicklung des S&P 500 zwolf Monate vor und nach dem Beginn eines
Zinserhohungszyklus

Rotation hin zu Substanzwerten, die schon Mitte letzten 120

Jahres begonnen hat, durfte weitergehen. Insgesamt ist der 10

Beginn eines Zinserhohungszyklus, so wie wir ihn jetzt sehen, 100

fur Aktienmarkte nicht unbedingt nachteilig. So entwickelte

sich der S&P 500 kurz vor und in den zwolf Monaten nach 90

dem Start der Erhohung dank einer robusten Konjunktur und 80

steigender Unternehmensgewinne meist positiv (siehe 70

Chart). Eine grofRe Ausnahme war der Aktiencrash am 19. 12 10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12

S&P 500 41987

Oktober 1987. Mit das hochste Potenzial fur Aktien sieht die
DWS mittelfristig in Asien. ,Im zweiten Halbjahr konnte in
Asien der Trend ins Positive drehen. Vorausgesetzt, dass

+/-1Standardabweichung

Durchschnittliche Entwicklung rund um die Zinserhohungen 1983, 1994, 2004
und 2015; Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2022

Aktien USA
Defensiver Gesundheitssektor mit Potenzial

X/ _ Die starken Schwankungen beim recht technologielastigen S&P 500 durften anhalten.
| _ Solange die Realrenditen im negativen Bereich liegen, sollte der Gegenwind fur US-Aktien aber nicht zu
kurzfristig stark werden. Wirtschaftswachstum und Unternehmensgewinne stitzen.
_Aktien, die negativ auf hohere Zinsen reagieren, hat die DWS auf neutral heruntergestuft, den
langfristig defensiveren Gesundheitssektor dafiir hochgestuft.

Aktien Deutschland
Erwartete Zinssteigerungen belasten den deutschen Leitindex Dax

oy, _ Die deutschen Industrieunternehmen starten mit vollen Auftragsbuichern ins neue Jahr. Ein wesentlicher
I Grund durfte der coronabedingte Nachholbedarf sein.
kurzfristig _ Inden Aktienkursen spiegelte sich dies zuletzt nicht. Die Erwartung hoherer Zinsen setzte die Kurse zuletzt
deutlich unter Druck.
langfristig _ Die DWS halt dennoch am Dax-Kursziel von 17.000 Punkten per Jahresende fest.

Aktien Eurozone
Unternehmen sollten vom anhaltenden Wirtschaftsaufschwung profitieren

\ —/ _ Die Wachstumsaussichten fur die Eurozone sind gut, allerdings durfte die Dynamik ihren Hohepunkt
I erreicht haben.
kurzfristig _ Die Entwicklung der Unternehmensgewinne stimmt positiv: Zwei Drittel der Unternehmen haben ihre
Gewinnprognosen Ubertroffen.
langfristig _ Aktien der Eurozone sollten von dem anhaltenden Wirtschaftsaufschwung profitieren konnen.

Aktien Schwellenlander
Aufholpotenzial fir asiatische Aktien

\ _—/ _ Die Schwachephase der Schwellenlander aus dem Jahr 2021 wird sich so wohl nicht fortsetzen.
] _ Chinesische Titel, die letztes Jahr besonders schwach abgeschnitten haben, konnten sich ab dem zweiten
kurzfristig Quartal wieder besser entwickeln, sofern sich die Unternehmensgewinne positiv entwickeln.
_ Sollten die coronabedingten Einschrankungen zuriickgehen und die Energiepreise ihre Hochs verlassen,
langfristig konnten insbesondere Aktien aus asiatischen Landern wie Indien und Indonesien profitieren.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen konnen
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 08.02.2022



#3 Anleihen

Steigende Renditen setzen Kurse unter Druck

Das Wort ,vorlibergehend” hat Fed-Chef Jerome Powell
schon vor einigen Wochen aus seinem Wortschatz zum
Thema Inflation gestrichen. Ein Blick auf die aktuellen Zahlen
untermauert diese Einschatzung. Die Preise in den USA sind
auch im Dezember wieder kraftig gestiegen. Am starksten
Brennstoffe (48,9 Prozent), gefolgt von Gebrauchtwagen
(37,3 Prozent) und Energie (29,3 Prozent). Ahnlich ist das Bild
in der Eurozone. Energie verteuerte sich um 40 Prozent, es
gab keine Guter, deren Preise gesunken sind. Nachdem klar
ist, dass die US-Geldpolitik mit einer Anhebung der Zinsen
reagieren wird, konnte sogar die EZB dieses Jahr noch an der
Zinsschraube drehen, wenn auch behutsamer. Staatsanleihen
sind in einem derartigen Umfeld keine Renditebringer.
Unternehmensanleihen guter Bonitat aus der Eurozone stufen
wir kurzfristig auf neutral zurlck. Die Zinsaufschlage gegen-
Uber Staatsanleihen durften in absehbarer Zeit nicht zu den
Tiefststanden des vergangenen Jahres zurtickkehren. Am
aussichtsreisten schatzt die DWS bei Zinstiteln derzeit Euro-
Hochzinsanleihen ein.

Kurzfristige US-Anleihen: Kraftiger Renditeanstieg
Entwicklung zwei- und zehnjahriger US-Staatsanleihen
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Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 4. Februar 2022

#4 Wahrungen

Euro/Dollar
Nach langerer Schwachephase starkerer Euro erwartet

Staatsanleihen USA (10 Jahre)
Renditeabstand zu kurzlaufenden Anleihen sinkt

, Q zuletzt wesentlich langsamer gestiegen als
kurzfristig die am kurzen Ende.
= _ 2 bis 2,25 Prozent im Jahr 2023 scheinen
langfristig derzeit realistisch.

_ Die Renditen langlaufender Anleihen sind

Staatsanleihen Deutschland (10 Jahre)
Seit langem erstmals wieder positive Renditen

_ Erstmals seit 2019 haben die Renditen die

, « Null-Prozent-Marke nach oben durchbrochen.
kurzfristig  — Nach der letzten EZB-Sitzung Anfang Februar

— wurden sogar die 0,2 Prozent Uberschritten.
langfristig

Staatsanleihen Schwellenlander
Bestes Renditepotenzial

_ Der Ausblick hat sich verbessert.

iy,
| _ Die hohen Rohstoffpreise, Reforminitiativen
kurzfristig und Fjie zulgtzt gL.J-te Entwicklung in
Lateinamerika stutzen.
langfristig _ Bestes Renditepotenzial fur Staatsanleihen.

Unternehmensanleihen

Investment Grade High Yield
USA Eurozone USA Eurozone
, \ ___/ \_—_/
% | ! 7
kurzfristig kurzfristig kurzfristig kurzfristig
L |
langfristig langfristig langfristig langfristig

_ Nach einer langeren Schwachephase konnte der Euro zuletzt gegentber dem Dollar etwas zulegen.

- _ Diese Tendenz durfte sich fortsetzen. Fur einen starkeren Euro sprechen die gute wirtschaftliche

kurzfristig

Entwicklung im Euroraum sowie die zuletzt aufgeflammten Spekulationen, dass die Europaische

Zentralbank doch noch in diesem Jahr die Zinsen erhohen konnte.

langfristig

#5 Alternative Anlagen
Olpreise

Preisriickgang erwartet — Unsicherheitsfaktor geopolitische Spannungen

\_—/ _ Sollten die geopolitischen Spannungen im Ukraine-Konflikt eskalieren, konnte der Olpreis noch weiter
| steigen.
kurzfristig _ Ansonsten geht die DWS aber davon aus, dass die Preise im Jahresverlauf zuriickgehen durften, da das
= Angebot schneller wachsen durfte als die Nachfrage.
langfristig

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen konnen.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator flr die zuklnftige Wertentwicklung. Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 08.02.2022



Glossar

High Yield (HY)
Hochzinsanleihen von Emittenten schlechter Bonitat, die in
der Regel vergleichsweise hohe Verzinsungen bieten.

Investment Grade (IG)

Unternehmensanleihen, die von Ratingagenturen als wenig
ausfallgefahrdet eingeschatzt werden (mindestens mittlere
Bonitat).

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Aktienkurs dividiert durch den Gewinn pro Aktie; bei
Aktienindizes: Marktkapitalisierung des Index dividiert durch
die Summe der Unternehmensgewinne.

Leitzinsen

Die von Zentralbanken festgelegten Zinssatze, zu denen sich
Geschaftsbanken von diesen Geld leihen oder Uberschissige
Reserven anlegen konnen.

EM Sovereigns
Staatsanleihen aus Schwellenlandern

Legende
Die strategische Sicht bis Dezember 2022

Asia Credit
Asiatische Unternehmensanleihen

Realzins

Zinssatz, der die Verzinsung bzw. Wertveranderung eines
Vermogenswertes unter Berucksichtigung der Preis-
veranderungsrate angibt.

Rendite
Verhaltnis der Aus- zu den Einzahlungen einer Investition.

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Aktienindex, der die 500
fuhrenden borsennotierten US-Firmen abbildet.

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA.

Volatilitat

Statistisches SchwankungsmaR, welches, auf Indizes
angewendet, haufig herangezogen wird, um das in
Kapitalmarkten inharente oder angenommene Risiko zu
quantifizieren.

Die Anzeigen signalisieren, ob wir eine Aufwartsentwicklung, eine Seitwartsentwicklung oder eine Abwartsentwicklung der
betreffenden Anlageklassen erwarten. Sie geben das kurzfristige und langfristige Ertragspotenzial fur Investoren an.

Quelle: DWS Investment GmbH; CIO Office, Stand: 08.02.2022

\ _—/
. Gewinnchancen, aber , )
- Positives l- ig auch Verlustrisiken sind e Negatives
kurzfristig Ertragspotenzial kurzfristig hor b : kurzfristig Ertragspotenzial
= ener negrenz =
langfristig langfristig langfristig

Wichtige Hinweise

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname, unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden
Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine

Anlageberatung dar.

Alle Meinungsauflerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern
kann. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zuklnftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.
Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genugen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der
Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht

gestattet.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen dirfen nur in Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies
nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen
Ubermittlung an oder fur Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind untersagt.

DWS International GmbH. Stand: 08.02.2022 - CRC 087 988 (02/2022)
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