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Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung

Marktausblick

#1 Markt & Makro

,Auf Sicht von zwolf Monaten Gberwiegen die positiven Aussichten”

In einigen Segmenten des Aktienmarktes »Bei den zuletzt so abgestraften Technologieunternehmen ist die
dirfte der Abbau der Bewertungstibertrei- Situation heute nicht mit dem Jahr 2000 zu vergleichen, als die
bungen noch nicht abgeschlossen sein, Dotcom-Blase platzte“, so Kreuzkamp. Denn anders als damals
erwartet Stefan Kreuzkamp, Chefanlage- hatten heute viele der groRen digitalen Plattformen starke
stratege der DWS. ,Vergleicht man die Geschaftsmodelle und seien in der Lage, nachhaltig hohe Margen
heutigen Bewertungen mit denen von vor zu erzielen. Insgesamt bleibe die Lage an den Markten angesichts
einem Jahr, sind wir aber schon deutlich der vielen Risiken allerdings labil. ,Es ist gut moglich, dass wir

SN EUH eI zuriickgekommen. Die Kurs-Gewinn-Verhdlt-nisse  auch in den ndchsten Monaten wilde Kursspriinge an den

sind in vielen Bereichen nicht mehr ganz so besorgnis-erregend wie Aktienmérkten sehen werden®, so Kreuzkamp. Auf Sicht von zwélf
in der Vergangenheit.” Dennoch sei der Abbau der Ubertreibungen  Monaten tiberwdgen aber die positiven Aussichten.
wahrscheinlich noch nicht abgeschlossen.

Themen, die die Kapitalmarkte bewegen

Konjunktur: Inflation, Konsum, Energieversorgung entscheidend
_ Wie lange stiitzen die Verbraucher noch die Konjunktur in dem AusmaR wie bisher angesichts der starken
' | . ' Preissteigerungen? Von der Beantwortung dieser Frage hangt viel ab.

_ Die DWS sieht das Rezessionsrisiko in den USA bis Ende des kommenden Jahres bei 40 Prozent. Ob Europa in eine
Rezession rutscht, wird malgeblich davon abhangen, ob es zu noch gréBeren Einschrdankungen bei den
Energielieferungen aus Russland kommen wird.

Eurozone: Hochste Inflationszahlen seit Einflihrung des Euro
_ Der Inflationsdruck ist nach wie vor hoch, der Hohepunkt diirfte aber in Sicht sein. Die Eurozone meldete im Mai mit
8,1 Prozent die hochsten Inflationszahlen seit Einfiihrung des Euro im Jahr 2002.

_ Fir die USA erwarten wir, dass die Inflation im zweiten Halbjahr allmahlich nachlassen wird. Im Jahr 2023 kdnnten
die Inflationszahlen mit 2,9 Prozent deutlich niedriger ausfallen als in diesem Jahr mit 4,7 Prozent.

Zinspolitik: Jetzt zieht auch die EZB die Zinszligel an

o _ Die Inflation mit Zinserhohungen einzuddmmen ohne die Konjunktur zu sehr zu belasten, ist ein Balanceakt fur die
0/ /o Notenbanken. Nach langem Zégern hat am 9. Juni jetzt auch die EZB die Zinswende eingeleitet. Das
0

Anleihekaufprogramm wird beendet und die Leitzinsen im Juli erstmals seit 2011 wieder erhéht.

_ Inden USA stehen die Zeichen auf einem deutlichen Anziehen der Geldpolitik. Fiir den Mai wurden mit 8,6 Prozent
die hochsten Inflationszahlen seit 1981 gemeldet.
Blickpunkt Nachhaltigkeit — warum die maritimen Okosysteme so wichtig sind

80 Prozent! 3 Milliarden Menschen?
‘ der biologischen Vielfalt weltweit befindet sich sind bei der Bestreitung ihres Lebensunter-

in den Ozeanen dieser Welt, die zudem 50 ! halts von der Nutzung der Meereswirtschaft
Q Prozent unseres Sauerstoffs produzieren. abhangig.

1 Quelle: National Geographics, https://media.nationalgeographic.org/assets/file/one-ocean-chapter-3.pdf; 2 OECD 2020, Weltbevélkerung: 7,8 Milliarden Menschen

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen kénnen.
Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 13.06.2022


https://media.nationalgeographic.org/assets/file/one-ocean-chapter-3.pdf

#2 Aktien

Aktienmarkte: Erholungsrally durchaus moglich

Bei den Konflikt- und Risikoherden, die derzeit die reale und die
Finanzwelt bewegen, gibt es wenig Anzeichen fir eine
kurzfristige Besserung. Die Aussichten fir die Aktienmarkte sind
auf Sicht von zwolf Monaten dennoch ganz passabel.
Gesamtrenditen im mittleren einstelligen Bereich scheinen

an den meisten Aktienmarkten moéglich. Woher kommt das
Kurspotenzial? Unserer Einschatzung nach diirften die Risiko-
pramien fiir Aktien in den nachsten Monaten sinken und somit
dafiir sorgen, dass die Bewertungen, also die Kurs-Gewinn-
Verhéltnisse, wieder steigen diirften. So erwarten die
Aktienstrategen der DWS, dass die Schwankungen fiir den S&P
500, gemessen am Volatilitdtsindex Vix, von 35 auf unter 20
zurlickgehen dirften. Das konnte an den globalen Aktien-markten
eine Erholungsrally ausldsen — ein Riickgang der Volatilitat um
zehn Punkte ging in der Vergangenheit mit hoher
Wabhrscheinlichkeit mit einem Kursanstieg von sechs Prozent
einher. Klar ist allerdings: Die Unternehmen werden mit einem
gebremsten Wirtschaftswachstum zurechtkommen miissen. Das
Gewinnwachstum je Aktie diirfte bei recht moderaten fiinf bis
acht Prozent liegen. Anders als noch vor wenigen Monaten sind
die Aussichten fir Schwellenlander nicht mehr besser als fur
Industriestaaten. Ein wesentlicher

Faktor: die ungewohnt schwachelnde chinesischen Wirt-schaft.
China setzt zwar auf Konjunkturmafnahmen, um der Wirtschaft
nach den starken Covid-19-Einschrankungen wieder mehr
Schubkraft zu verleihen. Zumindest kurzfristig gibt es aber noch
einige Fragezeichen, beispielsweise auf dem chinesischen
Immobilienmarkt. Dazu kommt Gegenwind aufgrund des deutlich
gestiegenen Zinsniveaus in den USA.

Bewertungen wieder deutlich moderater
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (Gewinnerwartungen fir die nachsten 12 Monate)
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Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: Juni 2022

_ US-Wachstumswerte sind nach wie vor bei Anlegern nicht sonderlich beliebt, angesichts steigender Realrenditen.

_ Wir erwarten, dass die Risikopramien schrumpfen, wenn die Inflations- und Rezessionsangste zurtickgehen. Dann

Aktien USA
Steigende Realrenditen halten Deckel auf Aktien
oy,
| Die Technologiebdrse Nasdaq hat seit Jahresbeginn etwa 29 Prozent nachgegeben
kurzfristig (Stand: 13. Juni), der marktbreitere S&P 500 etwa 20 Prozent.
langfristig sollte sich der S&P 500 etwas erholen kénnen.

Aktien Deutschland
Momentan wenig Kursfantasie fur deutsche Aktien

oy _ Die Inflation hat Deutschland fest im Griff. Im Mai meldeten die Statistiker eine Inflationsrate von

I 7,9 Prozent nach 7,4 Prozent im Vormonat.

kurzfristig _ Wir labil die Lage derzeit ist, zeigt sich am deutschen Leitindex Dax, der innerhalb weniger Tage seine Kursgewinne

|
langfristig

Sicht von zwolf Monaten begrenzt sein.

Aktien Eurozone

Attraktivere Bewertung — aussichtsreiche Dividenden-Strategien

der letzten Wochen wieder komplett abgegeben hat.
_ Angesichts der nach wie vor schwierigen geopolitischen Rahmenbedingungen diirfte das Aufwartspotenzial auf

_ Der Russland-Ukraine-Konflikt birgt neben den politischen nach wie vor auch hohe wirtschaftliche Risiken fiir die

_ Das Bewertungsniveau fiir europadische Aktien ist nach den Kursriickgdngen der vergangenen Wochen wieder

deutlich attraktiver geworden. Besonders aussichtsreich erscheinen angesichts des nach wie vor begrenzten

iy,
I Eurozone. Die Aktienmarkte dirften volatil bleiben.
kurzfristig
langfristig Kurspotenzials solide dividendenstarke Titel.

Aktien Schwellenlander
Trend bei asiatischen Aktien kdnnte bald ins Positive drehen

oy _ Aktien aus Asien sind im laufenden Jahr bislang duRerst schlecht gelaufen. Die hohen Unsicherheiten diirften

!

kurzfristig -

inzwischen weitgehend eingepreist und die Abwartsrisiken begrenzt sein.
Sollte es in China aufwarts gehen und die Restriktionen zur Bekampfung von Covid-19 weiter zurlick-gefahren

werden, dirfte sich das positiv auf die ganze Region auswirken.

langfristig

Unterstitzt werden kénnte diese Entwicklung durch staatliche Konjunkturimpulse in China.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen kdnnen. Wertentwicklungen in
der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftige Wertentwicklung. Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 13.06.2022



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-Verhiltnis (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 Gberschiissige
Reserven anlegen kdnnen.

Legende
Die strategische Sicht bis Juni 2023

Realzins

Zinssatz, der die Verzinsung bzw. Wertverdanderung eines
Vermogenswertes unter Beriicksichtigung der Preis-
veranderungsrate angibt.

Rendite
Verhaltnis der Aus- zu den Einzahlungen einer Investition.

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

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA.

Volatilitat

Statistisches Schwankungsmal3, welches, auf Indizes ange-wendet,
haufig herangezogen wird, um das in Kapital-markten inhdrente
oder angenommene Risiko zu beziffern.

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

Quelle: DWS Investment GmbH; CIO Office, Stand: 13.06.2022

iy,
. Gewinnchancen, aber auch ,
i’ Positives l Verlustrisiken sind eher - Negatives Ertragspotenzial
isti - kurzfristi -
kurzfristig Ertragspotenzial urzfristig bt kurzfristig g gsp:
- J
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 MeinungsduRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern
kann. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen 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, Veréffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht

gestattet.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen diirfen 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 fiir Rechnung von US-Personen oder an in den USA anséssige Personen sind untersagt.

DWS International GmbH. Stand: 13.06.2022 — CRC 090477 (06/2022)



#3 Multi-Asset/Anleihen

Risikostreuung mit Aktien — das kann funktionieren

Aktien sind aufgrund der zuletzt deutlich
gestiegen realen Renditen von Zinsanlagen
zwar nicht mehr alternativlos. Dennoch
erscheinen die meisten Anleihesegmente
derzeit wenig aussichtsreich. Das klingt im
ersten Moment paradox, lasst sich aber
einfach erklaren. , Angesichts der Inflations-
entwicklung und des zuvor historisch niedrigen
Zinsniveaus sind Staatsanleihen mit langer Laufzeit extrem riskant
und haben ihre Funktion als sicherer Hafen
in einem Multi-Asset-Portfolio verloren”, sagt Klaus Kaldemorgen,
Fondsmanager des DWS Concept Kaldemorgen. Bei vielen
Unternehmensanleihen wiederum seien die Renditen nicht hoch
genug, um Anleger fiir das deutlich gestiegene Ausfallrisiko
adaquat zu entlohnen. Positiv gestimmt ist Kaldemorgen
allerdings furr zweijahrige
US-Staatsanleihen, bei denen das Verhaltnis
von Rendite und Risiko stimme. Doch mit
kurzlaufenden US-Zinstiteln allein Idsst sich
/ ein Portfolio nicht hinreichend gut diversifi-
zieren. ,Aktien konnen hier einen wesent-
'h lichen Beitrag leisten, sagt Christoph
Schmidt, Co-Fondsmanager des DWS
Concept Kaldemorgen und Leiter des Multi-
Asset-Total-Return-Teams.
Schmidt teilt dazu Aktien in drei thematische Topfe ein:
»Wachstum®, ,Stabilitat” und ,Zyklik”. Bei einer geschickten, an
das jeweilige Marktumfeld angepassten flexiblen Aufteilung
zwischen den drei Tépfen lasse sich ein guter Risikoausgleich
darstellen, selbst in so unruhigen Zeiten wie den jetzigen.
Momentan liege der Schwerpunkt bei den Absolute-Return-
Strategien mit 50 Prozent auf dem Stabilitats-Topf, konkret auf
defensiven Papieren mit attraktiven Dividendenrenditen,
beispielsweise aus dem Pharma- und dem
Telekommunikationssektor.

Klaus Kaldemorgen

Christoph Schmidt

#4 Wahrungen
Euro/Dollar

Aufholpotenzial des Euro geschrumpft

Staatsanleihen USA (10 Jahre)
Leitzinserh6hungen wohl weitgehend eingepreist
¢y. _ Beil0-jahrigen US-Anleihen dirften in den
| Renditen die zu erwartenden Leitzins-
erhohungen weitgehend eingepreist sein.

kurzfristig
- _ Tendenziell sind kurzlaufende US-Anleihen
langfristig interessanter als Langlaufer.

Staatsanleihen Deutschland (10 Jahre)
Renditen so hoch wie vor acht Jahren

¢y. _ Die Renditen zehnjdhriger Bundesanleihen sind
| noch einmal deutlich auf 1,59 Prozent

kurzfristig gestiegen, so hoch wie seit 2014 nicht mehr.

_ Momentan ist noch keine Umkehr des Trends in
langfristig Sicht.
Staatsanleihen Schwellenlander
Lateinamerika mit Vorteilen

@y, _ Staatsanleihen aus Schwellendndern stehen
| weiter unter Druck. Der Ukraine-Konflikt, hohere
L Inflationszahlen und steigende Zinsen belasten.
kurzfristig
_ Lateinamerika ist weniger belastet von
langfristig geopolitischen Risiken. Zudem profitiert die

Region von den erhéhten Rohstoffpreisen.

Unternehmensanleihen

Investment Grade High Yield
USA Eurozone USA Eurozone
f 4 o~ o~
S s | |
kurzfristig kurzfristig kurzfristig kurzfristig
|
langfristig langfristig langfristig langfristig

\_/ _ Der Russland-Ukraine-Krieg, der Europa besonders trifft, die Besorgnis {iber eine stagnierende Wirtschaft bei hohen
| Inflationszahlen und die Renditedifferenz zwischen zweijdhrigen US- und européischen Staatsanleihen lasten auf
kurzfristig dem Euro.
= _ Eine weitere Schwachung des Euro gegeniiber dem US-Dollar sehen wir allerdings nicht. Eine Abkiihlung der US-
langfristig Wirtschaft diirfte einer weiteren Abwertung des Euro entgegenstehen.

#5 Alternative Anlagen
Ol/Gas

Kurzfristig weiter hohe Preise fiir fossile Brennstoffe erwartet — langfristig aber nicht haltbar

_ Die anhaltend hohe Nachfrage nach Ol und Gas, gekoppelt mit den geringen Investitionen in diesen Bereichen,

> koénnte dazu fiihren, dass die Preise kurzfristig noch weiter steigen.
kurzfristig _ Langfristig spricht der Trend allerdings ganz klar gegen fossile Brennstoffe. Die Nachfrage diirfte sinken und damit
| auch das Preisniveau.
langfristig

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen konnen. Wertentwicklungen in
der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 13.06.2022



