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Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung

Marktausblick

#1 Markt & Makro

Aktienmarkte mit Chancen — Renditen mussen hart erarbeitet werden

Das Feuerwerk blieb auch an den Aktien- Das neue Jahr durfte weit Uberdurchschnittliches Wachstum
markten zum Start des neuen Jahres aus. bringen, gerade auch in den Industriestaaten. Ob an den
Weiter steigende Inflationszahlen lieRen die jetzigen Erwartungen noch Abstriche gemacht werden
Renditen von zehnjahrigen Staatsanleihen miussen, hangt davon ab, was fur Auswirkungen die rasante
sprunghaft ansteigen. Insbesondere Techno-  Verbreitung der Omikron-Variante haben wird. ,Wir gehen
logiewerte kamen deshalb unter Druck. nicht davon aus, dass wir ahnlich hohe und marktbreite
LAuch wenn der Borsenstart ins neue Jahr Kursanstiege wie 2021 sehen werden. Vor uns liegt ein

Stefan Kreuzkamp  recht bescheiden ausfiel, sollten Aktien im herausforderndes Jahr mit wahrscheinlich deutlich hoheren

Jahr 2022 als Renditebringer nicht abgeschrieben werden”, Kursschwankungen, in dem aktives Management besonders

sagt Stefan Kreuzkamp, Chefanlagestratege der DWS. gefragt sein durfte”, so Kreuzkamp.

Themen, die die Kapitalmarkte bewegen

Geldpolitik: Schnellere Straffung in den USA, EZB spielt weiter auf Abwarten

_ Angesichts einer Inflationsrate von 7,0 Prozent im Dezember und einem zunehmend engeren US-Arbeits-
markt konnte die US-Notenbank Fed die geldpolitischen Zligel schneller anziehen als erwartet.

_ Die Europaische Zentralbank halt sich noch bedeckt. Zuletzt duf3erte Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel
allerdings, dass die hohen Energiepreise weitere Schritte gegen die Inflation notwendig machen konnten.

Inflation: Hohe Energiepreise befeuern weltweit die Preissteigerungen

_ Der starke Anstieg der Energiepreise in Kombination mit deutlichen Preisanstiegen fir Waren und
Dienstleistungen haben die Inflationszahlen auf ein lange nicht mehr gesehenes Niveau katapultiert.

_ Inzwischen dirften die Inflationsraten aber ihren Zenit erreicht haben und die Zahlen langsam zurlckgehen.
Doch das Niveau wird wohl deutlich Uber dem vor der Covid-19-Krise bleiben.

Covid-19: Risiko Omikron

_ Zur derzeit groBen Unsicherheit tragt die rasche Verbreitung der Omikron-Variante einen erheblichen Anteil
bei. Die Inzidenzen schiel3en weltweit in die Hohe.

_ Momentan sind die Auswirkungen dieses rasanten Anstiegs schwer abzuschatzen. Ein Hoffnungsschimmer:
Die Hospitalisierungs- und Sterberaten liegen bisher deutlich niedriger als zu Beginn der Pandemie.

_ Die schiere Zahl an Infektionen und damit einhergehende Quarantanemafnahmen konnten die wirtschaft-
liche Entwicklung dampfen. Gerade in Landern wie China, das eine strikte Null-Covid-Strategie verfolgt.

Blickpunkt Nachhaltigkeit = der schwere Kampf gegen Treibhausgase
/J( 6,2 Prozent plus’ w& Die 50 %ige Reduktion’

gegenuber 2020, lautet die US-Bilanz fur der Treibhausgase, so wie im Pariser
Treibhausgasemissionen im Jahr 2021. Klimaabkommen vereinbart, ist damit noch ein
& Hauptgrinde: ein hoherer Kohleverbrauch Stlck schwerer zu erreichen. 2021 lag die

und mehr StraBenverkehr. Reduktion nur bei 17,4 Prozent (2020: 22,2 %).
" Quelle: Rhodium Group, Reuters, U.S. greenhouse gas emissions jumped 6.2% in 2021-report 10.01.2022

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen konnen.
Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 14.01.2022



#2 Aktien

Dividenden konnten eine Renaissance als Renditebringer erleben

Die Podestplatze konnten an den Aktien-
markten im Jahr 2022 genau umgekehrt
belegt werden wie im vergangenen Jahr:
Asien vor der Eurozone und den USA konnte
die Platzierung nach den erwarteten Gesamt-
renditen lauten. Wobei die Unsicherheit
dieses Jahr sehr hoch ist. Auch scheint es
aullerst unwahrscheinlich, dass im Jahr 2022
Traumergebnisse wie im vergangenen Jahr - 26,9 Prozent fur
den US-Index S&P 500, 21 Prozent flir den EuroStoxx 50 -
erreichbar sein werden. Die Renditen durften eher im mittle-
ren einstelligen Bereich liegen. Das hangt einerseits damit
zusammen, dass die Unternehmensgewinne im laufenden
Jahr deutlich geringer steigen durften als 2021. Zudem sind
die Bewertungen sehr ambitioniert. So liegt das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis in den USA auf Basis der fur 2022 erwarteten
Gewinne mit 20,9 um mehr als funf Punkte GUber dem Durch-
schnitt der vergangenen 15 Jahre. Wenn die Gewinndynamik
nachlasst und das Kurspotenzial eher begrenzt ist, kommt
beinahe zwangslaufig den in den letzten Jahren eher
vernachlassigten Dividenden wieder eine grofRere Rolle als

Thomas SchiiBler

Aktien USA
Deutlich schwierigeres Umfeld als im vergangenen Jahr

- forderungen gegenuber.

Renditebringer zu. Thomas Schuf3ler, Global Co-Head fur
Aktien: ,Dividenden haben historisch gesehen bei den
meisten Indizes den Lowenanteil der Gesamtrenditen aus-
gemacht. Beim deutschen Leitindex DAX beispielsweise,
trugen reinvestierte Dividenden mehr als 50 Prozent zu den
Ertragen bei.” Es konnte sich 2022 also auszahlen, auf Unter-
nehmen mit nachhaltigen und tberdurchschnittlichen
Dividendenwachstumsraten zu setzen.

Leichter Vorteil fur Europa und die Schwellenlander
Erwartetes Gewinnwachstum der Unternehmen in den nachsten beiden Jahren
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Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2022

Nach einem extrem guten Aktienjahr 2021 sehen sich US-Aktien im laufenden Jahr groReren Heraus-

! _ Das Wirtschaftswachstum dirfte mit 4,0 (2021: 5,6 Prozent) zwar solide ausfallen. Gegenwind droht von

kurzfristig

langfristig - . ..
Versorger und Basiskonsumguter.

Aktien Deutschland

moglicherweise kraftiger als erwartet steigenden Zinsen und nachlassenden Fiskalimpulsen.
Aussichtsreich erscheinen ausgewahlte Titel aus den Sektoren Gesundheit, Finanzen, Kommunikation,

Zyklische Aktien dirften vom Wirtschaftsaufschwung profitieren

Unterbrechungen der Lieferketten fuhren dazu, dass die deutsche Wirtschaft weniger produzieren kann als

_ Die Aussichten fir deutsche Aktien bleiben moderat positiv. Allerdings ist mit hoheren Kursschwankungen

als in der Vergangenheit zu rechnen. Von der anziehenden Wirtschaft konnten zyklische Aktien besonders

iy, B
| es die Auftragslage hergibt.
kurzfristig
langfristig profitieren.

Aktien Eurozone

Leichte Vorteile beim Gewinnwachstum gegenuber US-Titeln

iy, -

Europa vor den USA. Beim erwarteten Gewinnwachstum fir das Jahr 2022 konnte es zu dieser ungewohn-

lichen Reihenfolge kommen - acht Prozent Gewinnwachstum flr europaische Unternehmen, sieben

|
kurzfristig

langfristig

Aktien Schwellenlander
Deutlich verbesserte Aussichten fiir das Jahr 2022

Prozent fur US-Unternehmen erwarten die DWS-Strategen.

Ob das dazu fuhrt, dass europaische Aktien auch eine bessere Wertentwicklung hinlegen werden, bleibt
abzuwarten und durfte davon abhangen, wie der deutlich technologielastigere US-Aktienmarkt mit dem zu
erwartenden Zinserhohungszyklus zurecht kommt.

Nach dem enttauschenden Abschneiden von Schwellenlander-Aktien im vergangenen Jahr haben sich die

China, das 2021 maRgeblich fur die schlechte Wertentwicklung verantwortlich war, konnte ab dem zweiten

\ _—_/ _
| Aussichten fir die Region in diesem Jahr verbessert.
kurzfristig - .
Quartal 2022 die Wende schaffen.
langfristig

_ Voraussetzung dafur ist allerdings, dass die Wirtschaft nicht durch weitere lange Shutdowns wegen der

Corona-Pandemie ausgebremst wird, und dass der Anstieg der Energiepreise sich nicht fortsetzt.

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 fir die zukinftige Wertentwicklung. Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 14.01.2022



#3 Anleihen

Hochverzinsliche Unternehmensanleihen noch am aussichtsreichsten

Wer im vergangenen Jahr positive Renditen mit Anleihen Staatsanleihen USA (10 Jahre)
erzielen wollte, musste in Hochzinsanleihen investieren. 5,8 Rasanter Anstieg der Renditen
Prozent lieBen sich mit US-Emittenten erzielen, die euro-

paischen Papiere brachten es immerhin noch auf 3,4 Prozent. ,
Alle anderen Anleihesegmente bescherten Anlegern negative A5

_ Die Renditen haben in den letzten Wochen
einen rasanten Anstieg hingelegt.

Renditen. Das Jahr 2022 dirften die Aussichten fiir kurzfristig _ Der Markt erwartet, dass die Fed die Zugel
Zinsanleger kaum besser werden. Am ehesten sind noch mit Ll deutlich anzieht und Omikron die Wirtschaft
Unternehmensanleihen positive Gesamtrenditen drin. Sowohl langfristig  njcht nachhaltig beeinflusst.

bei Hochzinsanleihen als auch bei Anleihen guter Bonitat sind
die Aussichten fur Euro-Anleihen etwas besser als fur ihre US-
Pendants. Fur europaische Hochzinsanleihen sprechen die

Staatsanleihen Deutschland (10 Jahre)
Positive Renditen in Reichweite

nach wie vor sehr niedrig erwarteten Insolvenzraten und eine oy, _ Die Renditen von zehnjahrigen Bundesan-
voraussichtlich anhaltend starke Nachfrage nach Rendite. Mit | leihen nahern sich der Null-Prozent-Marke.
Staatsanleihen durfte auch dieses Jahr wieder kein Stich zu kurzfristig  _ Die DWS erwartet per Ende 2022 eine
machen sein. Ausnahme: Staatsanleihen aus Schwellen- — Rendite von 0,20 Prozent. Anlegern drohen
landern. Damit gilt auch 2022: Anleihen dirften weniger als langfristig  somit weitere Kursverluste.

Renditebringer denn zur Risikostreuung im Depot taugen,

gerade flr die erwartet starker schwankenden Aktienmarkte. Staatsanleihen Schwellenlander

Deutlich positive Gesamtrenditen erwartet

Kraftiger, abrupter Renditeanstieg gy _ Staatsanleihen aus Schwellenlandern
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Vergleich rentierten 2021 mit minus 1,7 Prozent negativ.
2,00 1,00 kurfristig 2022 durften die hohen Rohstoffpreise,
1,75 0,75 Reformen und ein Erstarken der Wirtschaft
1,50 0,50 langfristig Lateinamerikas fur deutlich positive Renditen
1,25 0.25 sorgen. Funf Prozent scheinen maoglich.
1,00 0,00
0.75 025 Unternehmensanleihen
0,50 -0,50 Investment Grade High Yield
0,25 -0,75 USA Eurozone USA Eurozone
0,00 -1,00 oy, iy,
01721 03/21  05/21  07/21  09/21  1/21  01/22 | o | p

us UK DE (re. Skala) kurzfristig kurzfristig kurzfristig kurzfristig

Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 10. Januar 2022 langfristig langfristig langfristig langfristig

#4 Wahrungen

Euro/Dollar
Wachstumsdynamik spricht fur den Euro, Zinspolitik fir den Dollar

_ Die DWS erwartet fur 2022 einen starkeren Euro, da sich das Wachstumsgefalle gegentber den USA

, - verringern durfte.
kurzfristig _ Die Aufwertung des Euro durfte sich durch den erwarteten schnelleren und starkeren Zinsanstieg in den

USA allerdings in Grenzen halten. Prognose: Euro/Dollar: 1,20.
langfristig

#5 Alternative Anlagen

Gold
Renditepotenzial begrenzt, aber durchaus sinnvolles Diversifikationsinstrument
\_— / _ Eine Kombination aus einer strafferen Geldpolitik der US-Notenbank Fed und einem Anstieg der
I Nominalrenditen konnten den Goldpreis belasten, obwohl die realen Renditen negativ bleiben durften.
kurzfristig _ Sollten die Inflationserwartungen nicht deutlich zurtickgehen, konnte dies die Nachfrage nach Gold
allerdings beflugeln.
langfristig

_ Goldinvestments sollten weniger als Renditebringer denn als Anlagen gesehen werden, die in unsicheren
Zeiten etwas Risiko aus einem Depot nehmen konnen.

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 zukinftige Wertentwicklung. Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 14.01.2022



Glossar

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

ealzins
Investment Grade (IG) Zinssatz, der die Verzinsung bzw. Wertveranderung eines
Unternehmensanleihen, die von Ratingagenturen als wenig Vermogenswertes unter Bericksichtigung der Preis-
ausfallgefahrdet eingeschatzt werden (mindestens mittlere veranderungsrate angibt.
Bonitat). Rendite
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) Verhaltnis der Aus- zu den Einzahlungen einer Investition.
Aktienkurs dividiert durch den Gewinn pro Aktie; bei S&P 500

Aktienindizes: Marktkapitalisierung des Index dividiert durch

) : Marktkapitalisierungsgewichteter Aktienindex, der die 500
die Summe der Unternehmensgewinne.

fihrenden borsennotierten US-Firmen abbildet.

Leitzinsen - _ US Federal Reserve (Fed)
Die von Zentralbanken festgelegten Zinssatze, zu denen sich Zentralbank der USA.

Geschaftsbanken von diesen Geld leihen oder Uberschissige

Reserven anlegen konnen. Volatilitat

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

EM Sovereigns
Staatsanleihen aus Schwellenlandern

Legende

Die strategische Sicht bis Dezember 2022

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 : 14.01.2022

\___/
" Gewinnchancen, aber , .
vsig | Lositives - auch Verlustrisiken sind jistig | Negatives
kurzfristig  Ertragspotenzial kurzfristig cher bearenzt kurzfristig  Ertragspotenzial
- g -
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 MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern
kann. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige 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 kiinftige Wertentwicklung.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentgen 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 fir Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind untersagt.

DWS International GmbH. Stand: 14.01.2022 - CRC 087535 (01/2022)
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