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19. November 2020

Uberraschend optimistisch fur 2021

2020 endet aus Anlegersicht versohnlich genug, um 2021 mit Optimismus zu begegnen.

Wesentliche Pramisse sind niedrige Zinsen.

66 Die Pandemie dirfte Menschen und Unternehmen auch
Uber den Jahreswechsel hinaus noch viele Probleme bereiten.
Wir denken jedoch, dass Anleger dartuber hinwegsehen, und
sich auf Gewinnwachstum bei gleichzeitig lockerer Geldpolitik
konzentrieren werden. 99

atte unser Jahresausblick fur 2021 anders ausgesehen,

wenn wir ihn bereits Mitte Oktober formuliert hatten?

Ja, aber nur zum Teil - dem Kapitalmarktteil. An unse-
ren Wirtschaftsprognosen hatte sich wenig verandert. Denn
einige Ereignisse der vergangenen Wochen flgten sich zwar
gut in unser makrookonomisches Bild, wurden vom Markt
aber noch eher skeptisch gesehen — und bewertet. Nach-
dem das Risikoszenario abgewendet war, ebbte im Markt die
Angst vor einer grofReren Kurskorrektur ab. Dieser Optimis-
mus durfte unseres Erachtens die Markte auch im neuen Jahr
noch tragen.

Zu den positiven Weichenstellungen der jungsten Zeit gehor-
ten: 1. Der Impfstoff, 2. Der Ausgang der US-Wahl, 3. Die
Quartalszahlen. Im Detail: 1. Die grofite Marktreaktion loste
aus gutem Grund die Nachricht aus Mainz zum Fortschritt bei
der Impfstoffentwicklung aus. Zwar waren medizinische Fort-
schritte im Umgang mit Covid-19 ohnehin Grundlage unseres
202%er Ausblicks. Doch wenn aus einer Annahme Gewissheit
wird, kann das eine enorme Dynamik auslosen. Zumal wenn
es sich um ein so vielversprechendes Medikament handelt,
das auch das Potenzial fur weitere Medikamente aufzeigt. Und
das so Verbrauchern und Firmen erstmals deutlich das Licht
am Ende der Tunnels aufzeigt. Wir rechnen damit, dass die
Pandemie Ende 2021 weitgehend unter Kontrolle gebracht

Stefan Kreuzkamp
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werden wird. 2. Trotz eines unerfreulichen Nachspiels ist die
US-Wahl insgesamt reibungslos verlaufen und lieferte ein
Ergebnis, mit dem sich die Anleger schnell anfreunden konn-
ten. Amerikas Handelspartner durften sich insbesondere eine
berechenbarere Handelspolitik unter einem Prasidenten Joe
Biden erhoffen. Amerikas Unternehmen wiederum durfte
in erster Linie freuen, dass ein — voraussichtlich — weiterhin
republikanisch geflhrter Senat keine umfassenden Steuerer-
hohungen billigen durfte. 3. Unterm Strich haben sowohl die
gesamtwirtschaftlichen Zahlen, als auch die Unternehmenser-
gebnisse im dritten Quartal leicht positiv Uberrascht. Es hat
sich gezeigt, dass viele Lander ihre Wirtschaft nach dem Lock-
down im Fruhjahr recht schnell wieder hochfahren konnten.

Zu diesen drei genannten Punkten gesellen sich, zeitlich
unspezifischer, die Fortschritte bei der Verabschiedung des
750-Mrd.-Euro Corona-Rettungspakets der EU, sowie die nun-
mehr auch explizit kommunizierte Bereitschaft der groRen
Zentralbanken, einer aufkeimenden Inflation nicht unmittelbar
mit einer Zinserhohung zu begegnen. Nicht zuletzt denken wir,
dass sich auch die Aussicht auf konstruktivere Verhandlungen
zwischen der EU und GroRbritannien verbessert haben durfte,
nachdem der Druck auf Boris Johnson auch innenpolitisch
immer grofRer geworden war.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
len konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen. DWS hat nicht die Absicht, bei den noch
ausstehenden Wahlen fir ein bestimmtes Ergebnis zu werben. DWS Investment GmbH; Stand: 16.11.2020
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Was das fur die einzelnen Anlageklassen bedeutet versteht
man nur, wenn man sich zunachst das Gesamtbild aus Anle-
gersicht vor Augen halt: Nur dank China konnte die Weltwirt-
schaft 2021 ihr Leistungsniveau von 2019 wieder erreichen.
Dennoch notieren die Weltborsen! Mitte November auf Hochst-
standen. Wie ist das zu erklaren? Unserer Meinung nach mit
dem starken erwarteten Wirtschaftswachstum, welches aber
vorerst aufgrund der unterausgelasteten Kapazitaten keine
Uberhitzungsgefahr und damit keinen Inflationsdruck in sich
birgt. Die Rezession, die man bis Ende 2019 noch fur die mit-
telbare Zukunft befurchtete, ist nun im besten Fall vom Tisch,
da sie bereits 2020 eintrat. Hinzu kommt die bereits erwahnte
zugesicherte Zuruckhaltung der Zentralbanken beziglich
Zinserhohungen. Daher rechnen wir auch uber den Prognose-
horizont hinaus mit niedrigen Zinsen.

Gewinnwachstum und Niedrigzinsumfeld bilden die Grund-
lage fir unseren optimistischen Blick auf Aktien, da sie uns
erlauben, die Risikopramie zu verringern, womit sich unser
Ziel-KGVs (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) erhoht. Daraus ergibt sich
ein weiteres Kurspotenzial im hoheren einstelligen Prozent-
bereich, und fur Asien sogar im zweistelligen Bereich. Asien
hat die Pandemie deutlich besser, und zudem ohne die starke
Ausweitung der Verschuldung, bewaltigt. AuBerdem verfugt
es Uber fihrende Unternehmen in unserem favorisierten Sek-
tor: Technologie und Internet. Letzteres gilt erst recht flr den
US-Markt, den wir trotz Gberdurchschnittlich hoher Bewer-
tung weiterhin mogen. Europas Markte sehen zwar auf den
ersten Blick gunstiger bewertet aus, doch denken wir, dass
ihr zyklisches, exportorientiertes Profil nur phasenweise die
Anleger begeistern wird. In dem ab 2022 wieder erwartbaren
Umfeld niedrigeren Wachstums bleiben die Wachstumswerte
strukturell im Vorteil. Ebenso attraktiv finden wir die von
unserem ESG-geleiteten Anlageansatz ohnehin favorisierten
Branchen mit positiver CO2-Bilanz. Sie durften einen weiteren
Schub durch den Fokus der europaischen, und bald auch ame-
rikanischen, Politik auf einen ,,Grinen Deal”2 erhalten.

Im Anleihesegment hat sich wenig verandert, auch hier pro-
fitieren die risikoreicheren Segmente vom Niedrigzinsumfeld.
Die durch die Marktpanik Anfang 2020 entstandenen hoheren
Renditen bei Unternehmensanleihen sind teils noch nicht auf
ihr Vorkrisenniveau zurlckgekehrt. Wir erwarten fir 2021 deut-

lich weniger Emissionen bei etwa gleichbleibender Nachfrage,
in der Eurozone weiterhin gestutzt durch die EZB. Auch in den
Schwellenlandern sehen wir weiter in ausgesuchten Regio-
nen und Sektoren gute Chancen, auch vor dem Hintergrund
stabilisierter Rohstoffpreise und eines insgesamt seitwarts
tendierenden Dollars. Zehnjahrige Staatsanleiherenditen der
USA sehen wir um die ein Prozent handeln, und auch bei Bun-
desanleihen erwarten wir tendenziell Seitwartsbewegungen
mit nur leichter Aufwartstendenz.

Fur Gold sehen wir, nicht zuletzt aufgrund der fortwahrenden
fiskalischen und monetaren Stutzungsmafinahmen, weiteres
Aufwartspotenzial auf bis zu 2100 US-Dollar die Unze. Beim
Ol erwarten wir einen geringeren Preisschub, als es die wirt-
schaftliche Erholung vermuten lieBe. Denn insbesondere
Saudi-Arabien und Russland sind jederzeit in der Lage, ihre
Produktion umgehend auszuweiten.

Die Immobilienmarkte haben sich 2020 sehr unterschiedlich
entwickelt. So stark Einzelhandels-, Hotel- und Freizeitimmo-
bilien gelitten haben, so vorsichtig bleiben wir in diesem Seg-
ment noch, und bevorzugen die Industrie- und Wohnimmobi-
lien und ausgesuchte Buroimmobilien.

Ein solch optimistischer Kapitalmarktausblick mag inmitten
einer Pandemie Uberraschen. Und naturlich kann man die
Risiken - allein die jetzt bereits absehbaren - nicht kleinreden.
Unfalle beim Brexit oder beim Nachgang der US-Wahl, sowie
Rickschlage bei der Pandemiebekampfung sind naturlich
nicht auszuschlieBen. Genauso wenig wie ein weiteres Jahr
voller Naturkatastrophen und geopolitischer Konflikte (was
2020 aufgrund der Pandemie beinah unterging). So bedau-
erlich und nachrichtenstark diese Themen aber auch sein
konnten, so sehr gehen wir davon aus, dass die Markte auch
weiterhin in erster Linie von Gewinnwachstum und niedrigen
Zinsen getrieben werden. Insofern sind wir fur 2021 durchaus
optimistisch gestimmt.

Unseren 12-Monats-Ausblick in Zahlen finden Sie in unseren
.Prognosen”.

1 Der MSCI AC World Index etwa notierte am 17. November fast flinf Prozent tber seinem historischen Hoch vom Februar 2020. Quelle: Bloomberg Finance L.P.
2 Begriff fir politische MaRnahmen, die darauf abzielen, den Ausstol3 von Treibhausgasen zu minimieren, um die Erderwarmung und damit die Auswirkungen des

Klimawandels zu minimieren.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
len konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen. DWS hat nicht die Absicht, bei den noch
ausstehenden Wahlen fir ein bestimmtes Ergebnis zu werben. DWS Investment GmbH; Stand: 16.11.2020
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Der Anfang vom Ende der Pandemie?

Wir werden immer zuversichtlicher, dass unser optimistisches Grundszenario aufgeht, aber viele

Fragezeichen bleiben.

_Im Umgang mit dem Virus gibt es Fortschritte, auch wenn
von vornherein klar war, dass es immer wieder auch zu Fehl-
griffen kommen wiirde.

_ Bislang sind kaum wirtschaftliche Dauerschaden zu erken-
nen, wie sie bei einer so starken Rezession eigentlich zu
erwarten waren.

_ Der Aufschwung der letzten Monate lasst auf deutlich
bessere Zeiten hoffen, sobald die Lockdown-MaRnahmen
vollstandig aufgehoben sind.
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ir werden immer zuversichtlicher, dass unser opti-

mistisches Grundszenario fur die Entwicklung der

Weltwirtschaft 2021 und daruber hinaus aufgeht.
Dies liegt zum Teil an den jungsten Konjunkturdaten. Die
Wirtschaft hat sich weltweit nach dem totalen Einbruch im
Fruhling auf eindrucksvolle Weise erholt. Zumindest bislang
sind kaum wirtschaftliche Dauerschaden zu sehen, wie sie
bei einer so starken Rezession eigentlich zu erwarten waren.
Mittlerweile zeichnen sich mehrere Wege ab, auf denen wir zu
einer Normalitat im Alltag zurickkehren konnten, wie sie vor
der Pandemie herrschte. Das ist mehr, als man noch vor drei
Monaten mit Zuversicht hatte sagen konnen.

Aufgrund der Erfahrungen mit anderen Coronaviren, die nor-
male Erkaltungen auslosen, war Skepsis angebracht, ob wirk-
same Impfstoffe der ersten Generation schnell entwickelt wer-
den konnten.1 Allerdings hatten wir aufgrund der enormen,
hierfur zur Verfigung gestellten Mittel eine gewisse Hoffnung
und daher auch eine leichte Aufwartsbewegung im Lauf des
Jahres 2021 in unseren Prognosen berlcksichtigt. Dagegen
stehen nun die erneuten, wenn auch etwas gezielteren Lock-
down-Mallnahmen wahrend der Wintermonate in vielen Lan-
dern der nordlichen Hemisphare. Es war klar, dass die Lern-
kurve im Umgang mit dem Virus kaum lehrbuchmaRig stetig
nach oben verlaufen wurde, aber es gibt Fortschritte. Alter-
native, schnellere Testmoglichkeiten sind inzwischen verfug-

1 https://www.nature.com/articles/d41586-020-02400-7
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Johannes Miiller
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Head of Macro Research

bar. Therapeutische Fortschritte erscheinen ermutigend. Bei
den Impfstoffen konnte es naturlich noch Ruckschlage geben,
nicht zuletzt dabei, wie schnell die politisch Verantwortlichen
in der Lage sein werden, sie gut einzusetzen.

Die Politik ist einer der Grinde, warum so viele Fragezeichen
bestehen bleiben. Die US-Wahlen sind zwar weitgehend abge-
schlossen und das wahrscheinliche Ergebnis einer Regierung
unter der Prasidentschaft von Joe Biden mit einer Mehrheit
der Republikaner im Senat hat unsere Prognosen nicht nen-
nenswert verandert. Allerdings besteht die Gefahr einer fis-
kalpolitischen Lahmung. Auch die Infektionszahlen steigen
weiter, das Abwartsrisiko fur die Wirtschaftsprognosen wird
teilweise durch die Dynamik der US-Wirtschaft in den ver-
gangenen Monaten entkraftet. In Europa sieht es etwas tru-
ber aus. Bei der zweiphasigen Erholung, die wir im Fruhling
vorhergesagt hatten, hatten wir die anfangliche Kraft der
wirtschaftlichen Erholung eher unterschatzt. Nun haben wir
eine Verlangsamung der Dynamik eingerechnet. Viele der zur
Eindammung des Virus ergriffenen MalRnahmen durften tber
Monate und nicht nur Wochen bestehen bleiben. Allerdings
rechnen wir nicht mit einer dritten oder vierten breiten Welle
landesweiter Lockdowns. Das unterstreicht die Aussichten
auf ein Jahr 2021 mit Wachstum tber Potential. Auch 2022
konnte das Wachstum ordentlich ausfallen. Aus unserer Sicht
durfte Inflation weder 2020 noch 2021 ein Thema sein.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
stellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen. DWS hat nicht die Absicht, bei den noch
ausstehenden Wahlen fir ein bestimmtes Ergebnis zu werben. DWS Investment GmbH; Stand: 13.11.2020
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Angesichts der sich derzeit Uberschlagenden negativen
Schlagzeilen zu Covid-Infektionen mag all dies zu gut klingen,
um wahr zu sein. Wir wollen die Auswirkungen von Pessi-
mismus oder Zuversicht auf die wirtschaftliche Entwicklung
keineswegs herunterspielen. Aber in drei Monaten konnten
Schlagzeilen schon wieder ganz anders klingen. In seinem
Buch ,Narrative Economics” beschreibt der US-Okonom
und Nobelpreistrager Robert Shiller, wie Vorstellungen und
Geschichten, die wir einander erzahlen, den Lauf der Wirt-
schaft beeinflussen konnen.? Einige seiner einpragsamsten
und aktuellsten Beispiele beziehen sich auf die ,Grippepande-
mie 1918, die haufig als Spanische Grippe bezeichnet wurde
und mehr Menschenleben forderte als der 1. Weltkrieg” (S.
108). Vor Covid-19 war die Zeit von 1920 bis 1921, die starkste
Depression (mit dem schnellsten Einbruch und Aufschwung)
in der US-Geschichte, seit es die moderne Statistik gibt”,
schreibt Shiller (S. 242). In deutlichem Gegensatz zur GroRen
Depression ein Jahrzehnt spater folgte auf diese ,Vergessene
Depression” ab 1921 ein steiler Aufschwung. Diese Zeit wurde,
so Shiller (S. 252), als ,eine Ubergangsphase zurlick zur Nor-
malitat nach einem Krieg und einer Grippeepidemie” betrach-
tet.

Was bringt uns dieser historische Vergleich? Am Anfang einer
Jahrhundertkrise ganz eindeutig nicht sehr viel. Was die Verei-
nigten Staaten betrifft, so entspricht die ,Vergessene Depres-
sion” von 1920 eine Stichprobengrofl3e von eins - nicht genug,
wie jeder Studienanfanger im Fach Statistik weif3, um aussa-
gekraftige Schlusse zu ziehen. Das Bild wird ziemlich duster,
sobald die Erfahrungen anderer Industrielander wahrend der
1920er Jahre mit dem Wirtschaftsboom in den USA verglichen
werden (die bald, wie von F. Scott Fitzgerald in ,Der groRe
Gatsby” beschrieben, als die ,Roaring 20s” bezeichnet wur-
den).

Vieles hat sich seitdem verandert - nicht aber die Anfallig-
keit von Wirtschaftskommentatoren, sich von den jingsten
Daten oder dem uberzeugendsten Narrativ des Augenblicks
in die Irre fuhren zu lassen. Der wirtschaftliche Aufschwung
der letzten Monate lasst auf eine strahlende Zukunft hoffen,
sobald die Lockdown-MaRnahmen vollstandig aufgehoben

sind - ,eine Ubergangsphase zuriick zur Normalitat”, um
Shillers Worte zu verwenden. Dennoch warnen wir unsere
Leser davor, allzu viel Vertrauen in eine einzige Nachricht zu
setzen, sei sie nun positiv oder negativ. Noch ist es viel zu frih
fur eine Aussage, in welchem Ausmaf einer der Impfstoffe der
ersten Generation tatsachlich eine effektive Immunitat bieten
wird - also nicht nur die meisten Geimpften vor Erkrankung
schutzt, sondern auch Ansteckungen verhindert.3 Schlimmer
noch, wie Nassim Taleb vor 15 Jahren anmerkte, sind Inves-
toren nicht die Einzigen, die haufig vom Zufall an der Nase
herumgeflihrt werden (,Fooled by Randomness”).4 Bei kom-
plizierten wissenschaftlichen Angelegenheiten wie klinischen
Studien in der Endphase der Impfstoffentwicklung konnen
Journalisten und besonders ihren Uberschriftenredakteuren
manchmal gravierende Fehler unterlaufen. Ein Dauerbrenner
ist die Verwechslung der Nicht-Existenz von Beweisen mit
dem Beweis der Nicht-Existenz.

Beitrage Uber die ersten Ergebnisse der ersten grof8 angeleg-
ten Testimpfungen waren meist sehr plakativ aufgemacht.
Dabei handelte es sich hier um Zwischen- und Teilergebnisse,
die von den Pharmaunternehmen per Pressemitteilung ver-
offentlicht wurden. Die ersten Daten wurden lediglich sieben
Tage nach Impfung der zweiten Dosis erhoben und verwiesen
auf 94 symptomatische Erkrankungen, von denen 86 offen-
sichtlich auf die Gruppe entfielen, die statt des Impfstoffs ein
Placebo erhalten hatte.® In der nachsten Pressemitteilung
hieB es dann, dass die Wirksamkeit sogar noch hoher als
urspringlich angenommen sein konnte - in etwa so hoch wie
die Wirksamkeit eines von einem Wettbewerber entwickelten
Impfstoffs.6 Anstatt sich auf die genauen Prozentzahlen und
kleinen Anderungen bei der Wirksamkeit in einer bestimmten
Kohorte zu konzentrieren, sollte uns dies lieber als Erinnerung
dienen, welche Rolle Stichprobenauswahl bzw. Zufalligkeit bei
klinischen Studien spielen kann. Pharmaunternehmen bauen
ihre Testreihen so auf, dass frihe Daten maglichst viele Infor-
mationen liefern. Dennoch dirfte es einiges an Zeit - und noch
sehr viel mehr Daten - erfordern, bis wir absehen konnen, ob
ein Impfstoff sowohl sicher als auch ,hoch wirksam” ist. Wir
sind leider noch weit davon entfernt, von einer grundlegenden
Trendwende im Kampf gegen Covid-19 sprechen zu konnen.”

2 Shiller, R. (2019) ,Narrative Economics: How Stories Go Viral and Drive Major Economic,” Princeton University Press

3 https://www.statnews.com/2020/08/25/four-scenarios-on-how-we-might-develop-immunity-to-covid-19/

4 Nassim Nicholas Taleb (2004), ,Fooled by Randomness: The Hidden Role of Chance in Life and in the Markets,” 2. Auflage, Thomson Texere (,Narren des
Zufalls: Die verborgene Rolle des Gliicks an den Finanzmarkten und im Rest des Lebens”, btb Verlag, Miinchen 2013)

5 https://www.pfizer.com/news/press-release/press-release-detail/pfizer-and-biontech-announce-vaccine-candidate-against

8 https://www.pfizer.com/news/press-release/press-release-detail/pfizer-and-biontech-conclude-phase-3-study-covid-19-vaccine and https://investors.modernatx.
com/news-releases/news-release-details/modernas-covid-19-vaccine-candidate-meets-its-primary-efficacy

7 Siehe zum Beispiel den Uberblick iiber die jingsten Impfstoffentwicklungen in: https://www.economist.com/briefing/2020/11/14/an-effective-covid-19-vaccine-

is-a-turning-point-in-the-pandemic

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
stellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fr zukinftige Wertentwicklungen. DWS hat nicht die Absicht, bei den noch
ausstehenden Wahlen fur ein bestimmtes Ergebnis zu werben. DWS Investment GmbH; Stand: 13.11.2020
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Sehr viel spricht weiterhin fur Anleihen

Vieles ist anders. Aber wer unsere Jahresausblicke aus den vergangenen Jahren kennt, dem

konnte vieles bekannt vorkommen.

VI/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I/[I

_ Auf dem Weg ins Jahr 2021 sehen wir bei Unternehmens-
und Schwellenléanderanleihen auBergewohnlich gute
Risiko-/Ertragsprofile.

_ Die Zinsen fiir Staatsanleihen sollten durch die Bemiihun-

gen der Zentralbanken, die Pandemieschaden einzudam-
men, noch lange niedrig bleiben.

_ Bei den Wahrungen dirfte es kaum groBe Veranderun-
gen geben. Noch ist es zu friih, den Dollar anzuzahlen.
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as fur ein Jahr! Die Volkswirtschaften sind Uberra-

schend gut mit dieser hoffentlich einmaligen Jahr-

hundertpandemie zurechtgekommen. Seit einigen
Wochen steigen die Infektionszahlen in den Vereinigten
Staaten und Europa erneut an, sodass die Wirtschaft zum
Teil wieder heruntergefahren wurde. Auch wenn dies zynisch
klingen mag: Fur die Anleihepreise scheinen das gute Nach-
richten zu sein, da die Zentralbanken so Uber lange Zeit zur
Fortsetzung ihrer Anleihekaufprogramme gezwungen wer-
den. Weitere Unterstitzung kommt aus drei Richtungen: 1.
Ermutigende (wenn auch vorlaufige) Daten der letzten kli-
nischen Studienphase mehrerer Impfstoffe. 2. Das voraus-
sichtliche Ergebnis der US-Prasidentschaftswahl - die Wahr-
scheinlichkeit, dass die neue US-Regierung unter Joe Biden
die Unternehmensbesteuerung einschneidend verandert,
ist geschwunden. 3. Der von der Europaischen Union (EU)
beschlossene Wiederaufbaufonds ebnet endlich den Weg fur
eine starkere fiskalpolitische Integration. .

Was bedeutet das alles? Um es mit den Worten des italieni-
schen Schriftstellers Giuseppe Tomasi di Lampedusa auszu-
drucken, so musste sich vieles andern, damit alles bleiben
konnte, wie es war - zumindest mit Blick auf die Auswirkun-

Jorn Wasmund

;|

Head of Fixed Income/Cash

gen fur festverzinsliche Wertpapiere. Wer unsere Jahresaus-
blicke aus vergangenen Jahren kennt, dem konnte vieles
bekannt vorkommen: Unternehmensanleihen stehen bei uns
weiterhin hoch im Kurs, vielleicht hoher als je zuvor. Dieses
Mal sind wir sogar noch starker davon Uberzeugt, dass Unter-
nehmensanleihen auf dem Weg ins Jahr 2021 ein aulerge-
wohnlich gutes Risiko-/Ertragsprofil bieten - hoffentlich
ohne die Achterbahnfahrt, die wir 2020 erlebten.

Da die Zentralbanken weiterhin Gas geben durften, rechnen
wir noch Uber einen langeren Zeitraum mit niedrigen Zinsen
bei Staatsanleihen. Unsere Zinsprognosen vom Sommer blei-
ben fur Europa, das Vereinigte Konigreich und Japan unver-
andert. Fur die USA rechnen wir am langen Ende (10 bis 30
Jahre) mit etwas steileren Zinskurven, da sich das sehr lange
Ende mit der angekundigten wirtschaftlichen Erholung wie-
der normalisieren sollte. Dennoch durften die Realzinsen fur
so ziemlich alle Staatsanleihen, die als ,risikofrei” angese-
hen werden, negativ bleiben. In Japan und vielen Landern
der Eurozone sind sogar die nominalen Zinsen seit langem
negativ und durften es auch bleiben. So hat beispielsweise
die Europaische Zentralbank (EZB) eindeutig signalisiert,
weiterhin wachsam zu bleiben und zusatzliche Lockerungs-

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
stellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen. DWS hat nicht die Absicht, bei den noch
ausstehenden Wahlen fur ein bestimmtes Ergebnis zu werben. DWS Investment GmbH; Stand: 17.11.2020
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maflnahmen (QE) zu ergreifen - es bleibt also kaum Spiel-
raum flr steigende Zinsen (,Aufwartspotential”) in der Euro-
zone. (Hier von ,Aufwartspotential” zu sprechen ist etwas
irrefUhrend. Wir sehen die Zinsen in einem Jahr bei -0,5 Pro-
zent fUr zehnjahrige Bundesanleihen und auch fur dreil8ig-
jahrige Anleihen noch bei -0,1 Prozent. ,Steigende Zinsen”
wirde bedeuten, dass die Zinsen nicht mehr ganz so negativ
waren, und neben den negativen Zinsen auch zu Kursverlus-
ten flhren wiirden.)

Bei derart wenig ansprechenden ,risikofreien” Alternativen
Uberrascht es kaum, dass die Jagd nach Rendite weiter geht.
Bei den Staatsanleihen in der Eurozone konzentrieren wir uns
besonders auf die EU-Peripherie. Da die grofen Ratingagen-
turen lItalien inzwischen bereits besser bewerten, bieten
diese Anleihen zwar inzwischen nur noch wenig Spielraum
fur geringere Zinsaufschlage gegenuber Bundesanleihen.
Aber auch beim aktuellen Zinsabstand bleiben sie aufgrund
von Roll-down- und Carry-Effekten interessant.

Der Mangel an Alternativen hat am Markt fur in Euro deno-
minierte Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-(1G-)
Rating zu einer bizarren Situation gefuhrt. Der Anteil der
Investment-Grade-Anleihen mit negativen nominalen Ren-
diten ist wieder auf sagenhafte 35 Prozent geklettert.1
Wir beobachten zunehmend in Kundenportfolios, dass IG-
Anleihen mit hoher Bonitatseinstufung als Ankeranlage-
klasse dienen. Bei hochverzinslichen Anleihen (high yield,
HY) war zu beobachten, dass sich auch schwer von der Pan-
demie angeschlagene Emittenten refinanzieren konnten,
sodass sich kiinftige Ausfalle in Grenzen halten durften. Die
Ausfallguoten durften in der Eurozone niedrig bleiben und
in den Vereinigten Staaten aufgrund fiskalischer Hilfspa-
kete und dem Umstand, dass fragwurdige Geschaftsmo-
delle bereits vom Markt verschwunden sind, zuruckgehen.
Die positiven Nachrichten uber erste Erfolge bei der Impf-
stoffentwicklung haben die Stimmung weiter aufgehellt;
sogar weit abgeschlagene Hochzinsanleihen aus durch die
Pandemie stark beeintrachtigten Branchen konnten auf
beiden Seiten des Atlantiks wieder Boden gut machen.

Inzwischen scheinen Asien im Allgemeinen und China im

Besonderen ihren Pfad der wirtschaftlichen Erholung weiter
zu beschreiten. Anleihen aus Schwellenldandern (EM) und

1 Bloomberg Finance L.P,; Stand: 1711.2020

asiatische Anleihen sind unsere bevorzugte Anlageklasse.
Die Wachstumslokomotive China und das asiatische Frei-
handelsabkommen durften ihnen starken Auftrieb geben,
ebenso wie stabile Olpreise und Wechselkurse gegeniber
dem Dollar. —. Wir erwarten, dass insbesondere hoher ver-
zinsliche Anleihen von den insgesamt besseren Aussichten
und der Jagd nach Rendite profitieren werden.

Konnte noch etwas schiefgehen? Leider ja. Die Markte wer-
ten die Nachrichten Uber den Stand der Impfstoffentwick-
lung gegen Covid-19 und die voraussichtlichen Ergebnisse
der US-Wahlen als Zeichen verringerter Extremrisiken fur
Anleihen. Wir Uberlassen es den Experten aus Medizin und
Gesundheitswesen, die Wahrscheinlichkeit negativer oder
vielleicht auch weiterer positiver Uberraschungen zu Impf-
stoffen, Therapien und den Auswirkungen einer flachen-
deckenden Anwendung von Covid-Schnelltests zu beurtei-
len. Zur Wirtschaftspolitik mogen uns aber einige warnende
Anmerkungen gestattet sein.

Die Stichwahlen um die beiden Senatssitze des US-Bundes-
staats Georgia am b. Januar 2021 konnten der Demokrati-
schen Partei neben Prasidentschaft und Mehrheit im Repra-
sentantenhaus noch zur Kontrolle im Senat verhelfen. Die
Anleger sollten jedenfalls vorsichtig sein, von Wahlergebnis-
sen unmittelbare Ruckschlisse auf die Wahrscheinlichkeit
fiskalpolitischer Entscheidungen zu ziehen. Politik ist bis-
weilen chaotisch und schwer vorhersehbar. Und in der ameri-
kanischen Wirtschaftsgeschichte war die schnelle und effek-
tive fiskalpolitische Reaktion auf die Konjunkturabschwa-
chung 2020 sehr ungewohnlich. ,Reaktionen der Legislative
auf Finanzkrisen und Konjunkturschwachen sind in der Regel
immer beschrankt und zeitlich verzogert”, schrieben drei fih-
rende Politologen in einem hervorragenden Buch, das nach
den Ereignissen 2008 veroffentlicht wurde.?

An der Schwelle zum Jahr 2021 ware eine politische Patt-
stellung in Washington nur dann eine gute Nachricht fur
die Markte, wenn keine Anderungen von Bundesgesetzen
notwendig sein sollten. Optimistische Markteinschatzun-
gen basieren auf der Vorstellung, dass Geld- und Fiskalpo-
litik eine Put-Option auf Anleihen ermadglicht haben und,
falls erforderlich, schnell rettend eingreifen werden. Diese
Vorstellung eines effektiven Put konnte in den nachsten

2 McCarty, N., Poole, KT. und Rosenthal, H., 2013. Political Bubbles: Financial Crises and the Failure of American Democracy. Princeton University Press. s. beson-

ders S. 1563-183.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
stellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fr zukinftige Wertentwicklungen. DWS hat nicht die Absicht, bei den noch
ausstehenden Wahlen fur ein bestimmtes Ergebnis zu werben. DWS Investment GmbH; Stand: 17.11.2020
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Monaten durchaus auf die Probe gestellt werden, wenn bei-
spielsweise mehr flachendeckende MaRnahmen zur Eindam-
mung des Virus Unternehmensanleihen erneut unter Druck
setzen sollten.

Wir wirden in derartigen Nervositatsschiben eine Kauf-
gelegenheit sehen. Insgesamt waren wir nie so Uberzeugt,
dass sich Unternehmensanleihen gut entwickeln werden,
wie flr 2021. Naturlich gibt es immer individuelle Eigenheiten

AKTUELLE ANLEIHESPREADS IM HISTORISCHEN VERGLEICH

zu berucksichtigen, allem voran die Bilanzstarke sowie lokale
geldpolitische Mallnahmen, zum Beispiel bei Anleihen, die
von Emittenten aus Schwellenlandern in Landeswahrung
begeben werden. Die grofRen Wahrungspaare durften sich
kaum verandern. Wir halten es fur zu frih, den Dollar jetzt
schon anzuzahlen. Besonnene politische Malinahmen auf
allen Seiten durften aber eher fur relative Ruhe sorgen als
fur groBe Ausschlage.

Fir die meisten festverzinslichen Anlageklassen bleiben die aktuellen Spreads hoher als am Ende des letzten Jahres, sodass sich
Anleihen jetzt am billigeren Ende der historischen Bewertungen der letzten flnf Jahre befinden.

% der Zeit, die der Spread in den vorangegangenen funf Jahren auf oder unter dem aktuellen Spread war

100
90 *
80 . 328
70 Py 378 404
457 * 468
60
*116 163
50 *
40 & 257
30 o119
20 ¢ 321 +308 ¢133
0 *104 296 *77
0 *91 ¢330 *66
\ \ \ \ \ \ \ \ \
Euro Euro us us EM EM Asia [talien Spanien
IG* HY* IG** HY** Unter- Staats- Unter- (10 Jahre)* (10 Jahre)*
nehmens-  anleihen**  nehmens-
anleihen** anleihen**

B Aktuelles Spread-Perzentil (1711.2020)

* Ziffern zeigen Spread zu Bundesanleihen
** Ziffern zeigen Spread zu US-Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg Finance L.P,, DWS Investment GmbH; Stand: 11/17/20

B Spread-Perzentil Ende 2019

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
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25. November 2020

Wir erwarten ein gutes Aktienjahr 2021

Gewinnwachstum und noch langer anhaltende Niedrigzinsphase rechtfertigen eine niedrigere
Risikopramie und hohere Bewertungen fuir Aktien.

VIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII/
In jlingster Zeit verloren einige marktbelastende Risiken
ihren Biss, was die Anlegerstimmung nachhaltig auf-
hellte.

Impfstoffe, der wirtschaftliche Aufschwung und ein
anhaltend niedriges Zinsumfeld bilden die Grundlage
flir unseren Optimismus.

Wir bevorzugen Asien und den Technologiesektor.
Wir glauben, dass zyklische Werte nur phasenweise
Wachstumswerte schlagen werden.
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ir erstellen unsere Aktienmarktprognosen fur das

Jahr 2021 vor dem Hintergrund einer ungebremst

witenden Jahrhundertpandemie, die unsere Gesell-
schaft sowie ganze Wirtschaftssektoren auf den Kopf stellt
und Verbraucher- wie Unternehmervertrauen stark belastet.
Trotzdem notieren die Aktienmarkte dank rekordhoher Bewer-
tungen auf Hochststanden. Das klingt nach idealen Voraus-
setzungen fur eine Marktkorrektur und Skepsis. Doch wir sind
nicht pessimistisch. Warum?

Wir denken, dass unter anderem die Covid-19-Impfstoffe
bis Ende 2021 eine weitgehende Ruckkehr zur Normalitat
ermoglichen werden. Dies wiederum sollte die wirtschaft-
liche Erholung unterstitzen, die zudem von Regierungen und
Zentralbanken gefordert wird. Wir prognostizieren daher ein
Gewinnwachstum im Schnitt von 25 bis 30 Prozent je Aktie
fur die meisten Markte. Auch rechnen wir mit langerfristig
niedrigeren Zinssatzen, bei 10-jahrigen US-Staatsanleihen bis
zum Jahresende 2021 etwa mit Renditen um ein Prozent. Dies
durfte die zwei bekannten Trends Tina (Alternativiosigkeit)
und FOMO (Angst, die Rally zu verpassen) weiter befligeln.
Unsere Kursziele bis Dezember 2021 sind 3.800 Punkte fur
den S&P 500 und 14.000 Punkte fir den Dax. Um dorthin zu
gelangen, werden die Anleger unserer Meinung nach noch
niedrigere Risikopramien fur Aktien und damit hohere KGVs
als bisher angenommen akzeptieren mussen.

ai A

Dr. Thomas SchuBler
Co-Head of Equities

{

Andre Kéttner
Co-Head of Equities

Anleger haben unserer Meinung nach gute Grunde, hohere
Bewertungsparameter zu akzeptieren und Aktien entspre-
chend in luftigere Hohen zu hieven. Das wahrscheinliche Patt
zwischen Demokraten und Republikanern im neu gewahl-
ten US-Kongress konnte sich zu einem sogenannten ,,Gol-
dilock”-Umfeld entwickeln - nicht zu heif3, nicht zu kalt. Das
heif3t, der Inflationsdruck dirfte begrenzt bleiben, da wir davon
ausgehen, dass die wahrscheinliche republikanische Senats-
mehrheit nur moderate fiskalische Stimulipakete akzeptieren
und eine durchgreifende Ricknahme der Steuerreformen ver-
hindern wird. Der Ausblick fur den Welthandel hat sich unseres
Erachtens mit den neuen politischen Rahmenbedingungen in
Washington verbessert. Wir erwarten jedoch, dass die Markte
aullerhalb der USA weiterhin mit hohen Bewertungsabschla-
gen gegenuber den USA handeln werden, vor allem aufgrund
ihres geringeren Anteils an Wachstumswerten. Dennoch rech-
nen wir fur europaische und japanische Aktien fur 2021 mit
einer Gesamtrendite im mittleren einstelligen Bereich.

Fir Aktien der Schwellenlander prognostizieren wir sogar
zweistellige Renditen und stufen sowohl Asien (ex Japan) als
auch die Schwellenlander insgesamt auf Gbergewichten hoch.
Asien ist unsere bevorzugte Region fir 2021. China hat die
Covid-Herausforderungen erfolgreich gemeistert, ohne die
Staatsverschuldung deutlich zu erhohen, was ein gutes Vor-
zeichen fur die langfristigen Wachstumsaussichten sein sollte.
Somit hat China nun bereits zum zweiten Mal (das erste Mal

1 TINA: T(here) I(s) N(o) A(iternative); FOMO: F(ear) o(f) M(issing) O(ut) - Furcht, etwas zu verpassen

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
stellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen. DWS hat nicht die Absicht, bei den noch
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nach der globalen Finanzkrise) der Weltwirtschaft aus einem
Konjunkturtal geholfen. Die Wiederbelebung der europaischen
und japanischen Exporte nach China ist ein aktueller Beleg
dafur. Der geopolitische Aufstieg Chinas durfte in den kom-
menden Jahren an Fahrt gewinnen. Zudem ist das Land auf
dem Weg, seine militarische und wirtschaftliche Supermacht-
position um eine technologische Fuhrungsrolle zu erweitern.
Wir gehen davon aus, dass der MSCI AC Asia ex Japan Index
sein das-Gewinnniveau, welches er vor Covid erreicht hatte,
bereits 2021 Ubertreffen wird, also deutlich vor Europa und
etwas vor den USA.

Im Jahr 2021 wird es unserer Meinung nach schwer werden,
durch einen Wechsel des Anlagestils Geld zu verdienen. Wir
erwarten mehrere kurzlebige Rallys von zyklischen Substanz-
werten, da vermutlich einige institutionelle Anleger das recht
Uberflllte ,,Wachstums”-Lager verlassen werden wollen, um
etwas vermeintlich Neues auszuprobieren. Das Zinsumfeld
und das Wirtschaftswachstum werden mittelfristig jedoch
wahrscheinlich zu niedrig bleiben, um diese Rallys nach-
haltig zu stutzen. Wir halten daher vorerst an einer leichten
Praferenz fur Wachstumswerte fest. Diese profitieren nach
wie vor vom weltweiten Vormarsch der Digitalisierung, der
durch Covid noch beschleunigt wurde. Dieser Sektor, dessen

prominenteste Mitglieder sich weitgehend auf die positiven
Netzwerkeffekte ihrer riesigen sozialen Plattformen verlas-
sen konnen, hat selbst im Jahr 2020 bewiesen, dass er hohe
MittelUberschusse fur seine Aktionare erzielen kann. Deshalb
halten wir an unserem Ubergewicht im [T-Sektor fest. Ein gro-
Res operationelles Risiko besteht in potenziellen staatlichen
(kartellrechtlichen) Eingriffen. China hat erst kirzlich seinen
Technologie-Giganten Zugel angelegt. Es bleibt abzuwarten,
ob die neue US-Regierung diesem Beispiel folgen wird, oder
ob sie ihren eigenen Tech-Giganten erlaubt, weiter zu wach-
sen - auch um die chinesische Konkurrenz in Schach zu hal-
ten. Was den Immobiliensektor betrifft, bleiben wir aufgrund
des hoheren Anteils von Heim- gegentber Blroarbeit, sowie
der Probleme des stationaren Einzelhandels vorsichtig.

Im Jahr 2021 durfte es weltweit mehrere neue ,Green-
Deal”%Initiativen geben, die in vielen Sektoren thematische
Investitionsmoglichkeiten im Bereich des Klimaschutzes
schaffen sollten. Wir haben daher beschlossen, Versorger von
untergewichten auf neutral hochzustufen und uns innerhalb
des Sektors auf erneuerbare Energien zu konzentrieren. Unser
ESG-Team vermeidet Sektoren mit hohen externen Umweltef-
fekten wie Ol, Rohstoffe und Fluggesellschaften.

DAS KURS-GEWINN-VERHALTNIS KORRELIERT SEIT EINIGEN JAHREN MIT DEN (INVERSEN) REALZINSEN.
Es sprechen zwar viele fundamentale Grinde fur ein gutes Aktienjahr. Doch ihre Bewertung hangt mehr denn je an niedrigen Zinsen.

Realzinsen (invers) in %
-1,0

KGV (nachste zwolf Monate)
24

-0,5

22

20
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16

14

B US-Realzinsen (US TIPS*, 20 Jahre)

* Inflationsindexierte Staatsanleihe
Quellen: FactSet Research Systems Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 12.11.2020

B S&P 500 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (rechte Achse)

2 Begriff fur politische MaBnahmen, die darauf abzielen, den AusstoR von Treibhausgasen zu minimieren, um die Erderwarmung und damit die Auswirkungen des

Klimawandels zu minimieren.
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Bewertungen im Uberblick

USA: NEUTRAL (NEUTRAL)*

Sollte die wirtschaftliche Erholung in den USA voranschrei-
ten, ohne durch die Pandemie erneut aus der Kurve geworfen
zu werden, rechnen wir bereits 2021 mit durchschnittlichen
Gewinnen je Aktie Uber denen von 2019. Wir bevorzugen wei-
terhin Wachstumswerte, vor allem Technologie, gegenuber

%

Substanzwerten. Viel durften sich die beiden Segmente aller-
dings 2021 nicht geben, auch weil wir mit kurzen Rallys der
zyklischen Werte rechnen. Negative Realzinsen sind vor allem
fur die US-Aktien ein wichtiger Treiber.

14
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B Relative Bewertung (KGV): S&P 500 vs. MSCI AC World Index
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M Relative Wertentwicklung: S&P 500 (in Dollar) vs. MSCI AC World Index (in lokaler Wahrung)

EUROPA: NEUTRAL (NEUTRAL)*

Europas Aktien durften aufgrund ihrer hoheren Gewichtung
von zyklischen Werten und ihres hohen Exportanteils weiterhin
von der Erholung Asiens und der USA profitieren. Sollte Euro-
pas Wirtschaft den Erholungskurs beschleunigen, konnten
Europas Aktien 2021 global sogar vorne liegen. In dem von

%

uns erwarteten Wachstumstempo fallt dieser Region jedoch
wieder der Mangel an groBen Wachstumswerten auf die FuRe.
Einzelnen Sektoren, etwa Profiteuren diverser ,,Green Deals”,
trauen wir mehr zu.
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M Relative Bewertung (KGV): Stoxx Europe 600 vs. MSCI AC World Index
M Relative Wertentwicklung: Stoxx Europe 600 (in Euro) vs. MSCI AC World Index (in lokaler Wahrung)

* Als Bezugspunkt unserer Einschatzung dient der MSCI AC World Index, die Einschatzung aus dem Vorquartal steht in Klammern.

Quellen: FactSet Research Systems Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 20.11.2020

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen
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JAPAN: NEUTRAL (NEUTRAL)*

Eigentlich sind Japans Aktien fur eine Wirtschaftserholung
aufgrund ihrer hohen Exportquote gut positioniert. Zudem ver-
fugen die Unternehmen Uber solide Bilanzen, verbessern ihre
Unternehmensfihrung und profitieren von einem verlasslichen
politischen Umfeld (der neue Premier gilt als wirtschaftsnah)

%

und einem guten Umgang mit der Pandemie. Dazu kommt
Japans geographische Nahe zu China und dem restlichen
asiatischen Festland, die gerade jetzt von besonderem Vorteil
ist.
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M Relative Bewertung (KGV): MSCI Japan Index vs. MSCI AC World Index
M Relative Wertentwicklung: MSCI Japan Index (in Yen) vs. MSCI AC World Index (in lokaler Wahrung)

SCHWELLENLANDER: NEUTRAL (UBERGEWICHTEN)*

Die Schwellenlander sind unser Favorit fur 2021, insbesondere
Asien. China, Std-Korea und Taiwan sind insgesamt gut durch
die Pandemie gekommen, ohne die staatliche Verschuldung
in die Hohe zu treiben. In Chinas neuem 5-Jahresplan durfte
das Bemuhen, sich von auslandischer Technologie und Absatz-

%

markten unabhangiger zu machen, im Vordergrund stehen. Wir
erwarten zudem, dass die Region von sich stabilisierenden
Rohstoffpreisen, niedrigen US-Zinsen und einem vermutlich
nicht weiter erstarkenden Dollar profitieren wird
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M Relative Bewertung (KGV): MSCI Emerging Markets Index vs. MSCI AC World Index
B Relative Wertentwicklung: MSCI Emerging Markets Index (in Dollar) vs. MSCI AC World Index (in lokaler Wahrung)

* Als Bezugspunkt unserer Einschatzung dient der MSCI AC World Index, die Einschatzung aus dem Vorquartal steht in Klammern.

Quellen: FactSet Research Systems Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 20.11.2020

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen
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08. Dezember 2020

Macht Washington endlich ernst?

Die US-Wahlen 2020 konnten fur die Infrastrukturausgaben einen entscheidenden Wendepunkt

markieren.

VI/IIIII/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/I/

Nach Jahrzehnten unzureichender Investitionen muss
jetzt mehr Geld in die US-Infrastruktur flieBen - das schafft
Gelegenheiten fiir Investoren.

_ Die knappen Mehrheitsverhaltnisse im Senat durften
parteilibergreifende Kompromisse erfordern.

_Angesichts der komplizierten Verflechtung wirtschaft-
licher und politischer Uberlegungen ist vorerst schwer
abzuschatzen wie diese Kompromisse aussehen werden.

QAN NN NN

och istvieles unklar, wenn es um die politische Zukunft

der Vereinigten Staaten geht. Ein Bereich, fur den die

Wahlen 2020 ein entscheidender Wendepunkt sein
konnten, sind die US-Infrastrukturausgaben. In den letzten
Jahren haben sich Hoffnungen auf eine Zusammenarbeit
von Demokraten und Republikanern im Infrastrukturbereich
immer wieder zerschlagen. Schon allein die Erwahnung der
Jnfrastructure Week” 1oste in den letzten Jahren bei Insidern
in Washington Gelachter aus.? Wir sind trotzdem vorsichtig
optimistisch, dass sich in den nachsten vier Jahren etwas
andern konnte.

Da ware zunachst einmal der Klimawandel, oder genauer
gesagt die Kohlendioxidreduzierung. Unter dem designierten
Prasidenten Joe Biden durfte die fuhrende Volkswirtschaft
der Welt dem Pariser Klimaschutzabkommen wieder beitre-
ten und die Energiewende vorantreiben. Erneuerbare Ener-
gien durften wieder starker gefordert werden. Wir rechnen
auflerdem mit verstarkten Investitionen in Netze und Batte-
riespeicherung und einer starkeren Forderung der Elektromo-
bilitat. Erste Versuche zur Reduzierung von Emissionen und
zur Unterstltzung einer kohlenstoffarmen Wirtschaft sind - in
Form von regulatorischen Manahmen - wohl schon Anfang
2021 zu erwarten. Viele MaBnahmen durften allerdings erst
auf mittlere Sicht zum Tragen kommen.

Hamish McKenzie

Head of
Infrastructure

Gianluca Minella
Head of Infrastructure
Research, Alternatives

Bereits jetzt wirken starke wirtschaftliche Krafte in Richtung
einer Dekarbonisierung: Erneuerbare Stromquellen haben
inzwischen Netzparitat erreicht. Unabhangig von politischen
Entscheidungen ist auch die Elektrifizierung von Transport
und Verkehr wahrend der Prasidentschaft Donald Trumps
vorangeschritten. Im ganzen Land wurden Ladestationen flr
Elektrofahrzeuge errichtet. Politischer Rickenwind auf natio-
naler Ebene durfte diese Trends verstarken.

Die in den letzten Wochen des Prasidentschaftswahlkampfs
erbittert gefihrten Auseinandersetzungen Uber die Erschlie-
Rung neuer Ol- und Erdgasfelder mogen als Erinnerung daran
dienen, dass die neue US-Regierung sehr vorsichtig wird vor-
gehen mussen. Fossile Brennstoffe im Allgemeinen und Schie-
ferol im Besonderen bleiben wichtige wirtschaftliche Trieb-
federn, nicht nur im Wahlkampf sondern fir die US-Wirtschaft
insgesamt. Die bestehende Infrastruktur wird in den kommen-
den Jahren eine entscheidende Rolle bei der Unterstitzung
der Energiewende spielen, besonders mit Blick auf das ver-
glichen mit anderen fossilen Brennstoffen weniger schadliche
Erdgas. Allerdings durfte das meiste neue Kapital allmahlich
in tatsachlich ,grine” und erneuerbare Energieinfrastruktur
flieBen.

1 Zu Deutsch,,Infrastruktur-Woche”, siehe auch https://www.nytimes.com/2019/05/22/us/politics/trump-infrastructure-week.html
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Ahnlich vielschichtig sieht die Situation in anderen Bereichen
aus. Hier zeigt sich die Verflechtung wirtschaftlicher und poli-
tischer Uberlegungen auf kommunaler, bundesstaatlicher
und nationaler Ebene. So fliel3t beispielsweise privates Kapital
bereits in Digitalisierungstrends - in Glasfaserkabel, Daten-
zentren und das 5G-Netz. Die Nachfrage nach Konnektivitat
und Datenvolumen beschleunigt sich weiterhin und verbes-
sert die Aussichten fur Investitionen in diesen Bereichen. Aber
der private Sektor kann nur dann aus eigenen Kraften agieren,
wenn sich die Glasfaserkabel oder Datenzentren auch rech-
nen. Das bedeutet bei Neuinvestitionen haufig, dass Geld in
relativ dicht besiedelte oder reichere Teile des Landes flief3t.
Daher avancierte die Breitbandversorgung landlicher Gebiete
zu einem Spitzenthema vieler Wahlkampfe um Mandate im
US-Senat und -Reprasentantenhaus. Die Regierung Biden
ware gut beraten, auf die Republikaner im Kongress und in
den US-Bundesstaaten zuzugehen, die den Ausbau des Breit-
bandnetzes in landlichen Gebieten im Wahlkampf zur Prioritat
erklart hatten.

Traditionellere Infrastruktur, besonders Verkehr, StraRen,
Bricken, Flughafen und Wassernetze, erhielten schon unter
der scheidenden Regierung mehr Aufmerksamkeit, nur die
Umsetzung gestaltete sich meist schwierig. Besonders dring-
lich waren hohere Ausgaben bei ,sozialer” Infrastruktur, also
Bau und Erhaltung von Einrichtungen, die allgemein als Ruck-
grat des lokalen Gemeinwesens bezeichnet werden: Kranken-
hauser, Bildungseinrichtungen von Schulen bis hin zu Univer-
sitaten und offentliche Einrichtungen wie Gemeindewohnun-
gen sowie Gefangnisse.

Viele dieser Gebaude mussen jetzt, nach Jahrzehnten zu gerin-
ger Investitionen, dringend saniert werden.?2 Nach Einschat-
zung der American Society of Civil Engineers (Berufsverband
der Bauingenieure in den USA) besteht in den nachsten zehn
Jahren im US-Transport- und Infrastrukturbereich eine Inves-
titionslicke von 2 Billionen Dollar; aufgrund niedriger staat-
licher Investitionen wurden anstehende Instandhaltungsar-
beiten verschoben, sodass der Zustand der US-Infrastruktur
.meistens unter Standard” liegt.3

Zum Vergleich: Bis Ende November 2020 wurden Infra-
struktur-Eigenkapitaldeals im Wert von etwa 53 Milliarden

Dollar abgeschlossen.4 Historisch entfallt der grofite Teil der
Kapitalflisse und Projekte auf den Energiesektor, wobei die
meisten Transaktionen in den Bereichen Midstream®, Flussi-
gerdgas (LNG), Strom, Versorger und erneuerbare Energien
abgeschlossen werden.

Durch den US-Kommunalanleihemarkt als wettbewerbsfahige
Finanzierungsquelle flieRt in US-Transport- und soziale Infra-
strukturprojekte nur beschrankt privates Kapital, im Gegensatz
zu den Markten anderer Industrienationen, beispielsweise in
Europa. Aber nach der Beseitigung von Barrieren fur privates
Kapital erleben Verkehrs- und soziale Infrastrukturprojekte all-
mahlich einen Aufschwung. In den letzten Jahren haben alle
US-Bundesstaaten regulatorische Rahmenbedingungen fur
offentlich-private Partnerschaften (PPPs) erstellt, bei denen
zwei oder mehrere offentliche und private Partner eine —in der
Regel langerfristige — Zusammenarbeit vereinbaren. Vor dem
Hintergrund der durch die Pandemie teils desolaten Kassen
der Kommunen und Bundesstaaten dirften in den nachsten
Jahren mehr PPPs eingegangen werden.

Insgesamt stehen die Chancen fur eine ausreichende par-
teilibergreifende Unterstutzung fur Infrastrukturausgaben
nicht schlecht, nicht zuletzt um Wirtschaft und Arbeitsmarkt
zu stutzen, ganz im Sinne von Joe Bidens Wiederaufbau-
planen. Aber Veranderungen sind nicht Uber Nacht zu erwar-
ten, und jede Gesetzesvorlage wird das Ergebnis von Kompro-
missen und Verhandlungen sein.

Das bringt uns zu einem weiteren grofRen Unsicherheitsfaktor.
Die Mehrheitsverhaltnisse im Senat werden erst bei den bei-
den Stichwahlen in Georgia am 5. Januar 2021 entschieden.
Wer auch immer diese Wahlen gewinnt, die Mehrheitim Senat
wird hauchdunn sein. Die Ergebnisse durften weniger ent-
scheidend fur die allgemeine politische Richtung sein, als bei
der detaillierten Ausarbeitung von Gesetzesvorlagen. Letzten
Endes geht es darum, welche Mallnahmen oder welcher Mix
aus Steueranreizen, staatlichem Kapital oder Burgschaften
ergriffen werden, um Infrastrukturinvestitionen anzukurbeln.
Aber genau diese Details sind entscheidend, ob ein Projekt
wirtschaftlich ist oder nicht - und genau das werden wir im
Auge behalten.

2 Nahere Einzelheiten in unserem Bericht vom Oktober 2018 ,Understanding U.S. Infrastructure Opportunities and Challenges for Private Investment Strategies”

3 ASCE, Infrastructure Report Card 2017

4 |nfrastructure Journal Datenbank; Stand: 01.12.2020, beriicksichtigt nur Eigenkapitaltransaktionen, ohne Projekte im Upstream- oder Downstream-Ol- und Gas-

sektor

5  Midstream” beschreibt eine der drei Hauptkomponenten der Erdol- und Gasindustrie und umfasst Verarbeitung, Lagerung, Transport und Vermarktung von O,

Erdgas und Flussigerdgas
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INFRASTRUKTURTRANSAKTIONEN IN DEN USA NACH SEKTOREN SEIT 2007
Traditionell entfiel der grofite Anteil an privaten Kapitalflissen und Projekten auf den Energiesektor. Verkehr und die soziale
Infrastruktur sind vergleichsweise unterentwickelt.
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03. Dezember 2020

2021 - Ruckkehr zu etwas mehr Normalitat

Turbulenter als 2020 kann 2021 kaum werden. Wirtschaftliche Erholung und Zentralbankhilfen

sollten als Sicherheitsnetz dienen.

_ Auch dank rascher Fortschritte bei den Impfstoffen sieht es
mit der wirtschaftlichen Erholung 2021 gut aus.

_ Gleichzeitig stehen die Zentralbanken immer noch hilfsbe-
reit parat — eine von den Markten sehr geschatzte Kombina-
tion.

_ Entsprechend sind Anleger wieder stark in den riskanteren
Marktsegmenten positioniert. Das spricht dafiir, gut diversi-
fiziert ins neue Jahr zu starten.

R

m Jahr 2020 bestand die Herausforderung darin, die richtige

Balance zwischen der Teilnahme an der Markterholung und

der Absicherung gegen mogliche Abschwiinge zu finden.
Angesichts der globalen Pandemie und der heill umkampften
Wahlen in den USA schienen die Markte jederzeit anfallig fur
Korrekturen zu sein. Auch 2021 muss man diesen Balanceakt
wieder meistern. Und es lauern weitere Herausforderungen.
Etwa zu beurteilen, welche der im Jahr 2020 vorherrschenden
Marktmuster und Korrelationen zwischen den Vermogensklas-
sen auch 2021 fortbestehen konnten — in einem Jahr, in dem
sich die Welt allmahlich dem Diktat des Virus entziehen durfte.
Der US-Dollar stand im Mittelpunkt eines dieser typischen
Pandemie-Marktmuster: Er reagierte 2020 Uberwiegend auf
Veranderungen in der Risikobereitschaft der Anleger. Das
konnte sich wieder andern. Eine weitere, mittlerweile schon
langer bekannte Herausforderung fir 2021 wird es sein, zu
beurteilen, wie Markt und Zentralbanken interagieren werden:
werden sich die Anleger damit begnugen, dass der Wahrungs-
huter ihre bereits angekindigten MaBnahmen stoisch durch-
ziehen, oder werden sie nervos auf jede wahrgenommene
Veranderungen im Umfang und Tempo der Unterstltzung (in
Form von Liquiditat) reagieren. Auch die Inflationserwartun-
gen und ihre Auswirkungen auf die verschiedenen Anlage-
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Bjorn Jesch
Global Head of Multi Asset
& Solutions, CIO EMEA

klassen mussen sorgfaltig beobachtet werden. Und nach der
starken Rallye, die wirim Jahr 2020 in fast allen Markten erlebt
haben, wagen wir aus einer Multi-Asset-Perspektive sorgfaltig
ab, bei welchen Vermogenswerten es immer noch sinnvoll ist,
den vermeintlich letzten Renditepunkten nachzujagen, und
wo es sinnvoller ist, Gewinne abzusichern.

Wir gehen davon aus, dass die Zentralbanken auch 2021 wie-
der alles tun werden, um die Markte bei Laune zu halten. Bis-
her sieht es aber so aus, als mussten sie 2021 nicht erneut in
groflem Stil intervenieren. Die Aussichten haben sich in den
vergangenen Wochen deutlich verbessert. Die Grundlage fur
unsere Anlagestrategie sind folgende Annahmen: Die wirt-
schaftlichen Risiken und die Risiken fur extreme Risikoszena-
rien an den Markten haben sich angesichts der Ergebnisse der
US-Wahlen und der jingsten Fortschritte bei gleich mehreren
hochwirksamen Covid-19-Impfstoffen verringert. Die aulRerge-
wohnlich hohe fiskalische Unterstitzung und die bereits sehr
akkommodierende Zentralbankpolitik bieten zu Beginn des
Jahres 2021 ein glinstiges wirtschaftspolitisches Umfeld. Dies
dirfte die meisten Segmente der Aktien- und Anleihemarkte
unterstutzen, auch wenn einige Risiken bestehen bleiben.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herauss-
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Bei Aktien glauben wir, dass die Schwellenlander (EM) ihre
starke relative Performance, die sie seit einiger Zeit aufweisen,
fortsetzen konnen. Besonders gefallen uns asiatische Aktien,
fur die sowohl kurz- wie langfristige Faktoren sprechen. Zu den
kurzfristigen positiven Faktoren gehort der Umstand, dass
sich viele asiatische Schwellenlander schnell von der Pande-
mie erholt haben. Zu den langerfristigen positiven Faktoren
zahlen die geringeren Verschuldungsstande sowie das hohe
Gewicht von international erfolgreichen Technologieunter-
nehmen in einigen asiatischen EM-Aktienindizes.

Auf globaler Ebene bevorzugen wir nach wie vor Wachs-
tumsaktien gegenuber zyklischen und Substanzaktien, obwohl
wir der Meinung sind, dass die derzeitige Marktrotation in
Substanzwerte noch nicht beendet ist. Wir bevorzugen daher
eine ausgewogenere Allokation in Bezug auf diese Anlage-
stile. Die Markte positionieren sich fur einen wirtschaftlichen
Aufschwung, aber die Zuversicht Uber das Ausmal des Wirt-
schaftswachstums konnte im Laufe des Jahres 2021 wieder
nachlassen. Das wurde den Fokus der Anleger wohl wieder
auf jene Unternehmen lenken, die auch 2020 unter schwie-
rigen Marktbedingungen Wachstum erzielen konnten. Wir
sind uns sehr wohl bewusst, dass wir mit unserer positiven
Meinung zu Aktien nicht allein stehen, und beobachten daher
genau, wie sich die Anlagestrome in die einzelnen Teilmarkte
entwickeln. Die meisten Investoren scheinen derzeit bereit,
uber die aktuelle Covid-Welle hinweg zu sehen. Aber sie konn-
ten die Nerven verlieren, wenn sich das Tempo der Erholung
aufgrund negativer pandemischer oder wirtschaftlicher Ent-
wicklungen wieder verlangsamt.

Staatsanleihen hingegen haben weiter an Attraktivitat ver-
loren, da ihre Renditen hochstwahrscheinlich sehr niedrig
oder sogar negativ bleiben werden, allerdings ohne von den
jetzigen Standen deutlich weiter zu sinken. Die Spreads von
Unternehmensanleihen haben sich seit dem ersten Covid-
Hohepunkt im Marz so stark eingeengt, dass die Aussichten
fur 2021 weniger vielversprechend sind. Wir glauben jedoch,

dass Unternehmensanleihen durch ein geringeres Angebot
und eine anhaltend hohe Nachfrage, nicht zuletzt seitens der
Zentralbanken, unterstitzt werden. Angesichts der dominie-
renden Rolle der Europaischen Zentralbank als preisunemp-
findlicher Kaufer bevorzugen wir weiterhin Euro-denominierte
Investment-Grade-Anleihen (IG) gegenuber entsprechenden
US-Dollar-Papieren. Unsere Praferenz fir Euro-Hochzinsan-
leihen (HY) ist nach wie vor ausgepragt, sowohl gegeniber
US-HY als auch gegenuber Euro-IG, da wir glauben, dass ihnen
noch weiteres Erholungspotenzial bleibt. Am interessantesten
finden wir jedoch die Anleihen aus den Schwellenlandern, ob
von Staaten oder Unternehmen, auch wenn sie von keiner
direkten Unterstitzung durch Zentralbankkaufe profitieren.
Dafur profitieren sie von guten Verschuldungsparametern,
den guten Nachrichten tUber Impfstoffe und einem US-Wahl-
ergebnis, das vermehrt internationale Anlegergelder in die
Region zurlckholen konnte. Bei Schwellenlandern bevorzu-
gen wir angesichts der Bewertungsniveaus hochverzinsliche
Emittenten gegentber Investment-Grade-Emittenten.

Obwohlwir nicht erwarten, dass die Verbraucherpreisinflation
im Jahr 2021 ein groBeres Problem darstellen wird, konnten
einige Industrierohstoffe weiter vom wirtschaftlichen Auf-
schwung profitieren. Dies gilt insbesondere angesichts der
geringeren Investitionen auf der Angebotsseite in diesem
Jahr. Unter den Edelmetallen konnte Gold in einem Umfeld mit
negativen Zinssatzen immer noch attraktiv sein, auch wenn
es aufgrund der sich insgesamt verbessernden Wirtschafts-
daten mit einem risikoaffinen Anlegerumfeld zu kampfen hat.
Bei den Wahrungen sind wir gegentber dem US-Dollar vor-
sichtiger geworden und bevorzugen den japanischen Yen. Seit
Marz 2020 wurden viele Wahrungen mehr durch Veranderun-
gen der Risikoeinstellung der Marktteilnehmer als durch wirt-
schaftliche oder politische Fundamentaldaten angetrieben.
Eine anhaltende risikoaffine Stimmung konnte den US-Dollar
in den nachsten Monaten vorubergehend schwachen, wah-
rend der negativ) und niedriger Inflationserwartungen sollten
Rohstoffe, aber auch Gold, im Portfolio nicht fehlen.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herauss-
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ERTRAGSERWARTUNG DER DWS FUR VERSCHIEDENE ANLAGEKLASSEN VERSUS HISTORISCHER VOLATILITAT
Ertragserwartungen basierend auf DWS Schatzungen fur 2021. Volatilitat gemessen an vergangenen zehn Jahren.
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Eine Direktinvestition in einen Index ist nicht maoglich.

1 MSCI AC Asia ex Japan Index

2 MSCI Emerging Markets Index

3 S&P 500

4 Dax

5 Stoxx Europe 600

6 MSCI Japan Index

7 FTSE 100

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 25.11.2020
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Multi Asset Allokation fur europaische Investoren

B Aktien 50%
Aktien USA 27%
Aktien Europa 8,5%
Aktien Schwellenlander 7%
Aktien Global Style 5%
Aktien Japan 2,5%

B Anleihen 43%
Euro Investment Grade 12%

Schwellenlanderanleihen (in Hartwahrung) 8%

Eurozone-Staatsanleihen 7%
US-Staatsanleihen 5%
Euro-Hochzinsanleihen 5%
US Investment Grade 4%
US-Hochzinsanleihen 2%
B Alternative Anlagen 6%
Rohstoffe 6%
W Liquiditat 1%

Die hier dargestellte Vermogensaufteilung entspricht einem ausgewogenen, in Euro denominierten Modellportfolio. Sie ist nicht unbedingt fir jeden Anleger
geeignet und kann jederzeit und ohne Vorankindigung geandert werden. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger
geeignet und fur jedes Portfolio verflgbar. Quelle: Multi Asset Group, DWS Investment GmbH; Stand: 2511.2020
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Sonnige Aussichten mit leichter Wolkenbildung

Gute Stimmung trotz unklarer Lage

as Dauerthema an den Markten im Jahr 2020 war, ist

und bleibt Covid-19. Temporar rickte im vierten Quar-

tal die US-Prasidentenwahl in den Fokus der Medien,
aber weniger in den Fokus der Kapitalmarkte. Diese waren
weiterhin vom Optimismus auf die baldige Bereitstellung
eines Impfstoffes (in genligender Menge) und der anschlie-
Renden V-formigen Erholung der Wirtschaft gepragt. Ansatze
einer sich abzeichnenden V-formigen Erholung spiegeln sich
seit einigen Monaten im DWS Makro-Indikator wider. Dieser
hat sich nach seinem Tief Anfang Juni zlgig in den deutlich
positiven Bereich bewegt, was auf ein stark verbessertes
makro-okonomisches Umfeld schlielen lasst.

Ahnlich sieht es beim DWS-Risiko-Indikator aus. Zunachst
hatte die Covid-19-Situation die Marktteilnehmer zutiefst ver-
unsichert. Entsprechend signalisierte auch der DWS-Risiko-
Indikator einen sehr hohen Grad an Risikoaversion der Markt-
teilnehmer. Seitdem nun auch noch die US-Prasidentenwabhl

Uberstanden ist, hat sich die Risikoneigung komplett gedreht.
Der Optimismus ist gemessen am DWS-Risiko-Indikator auf
dem hochsten Wert seit 2007.

Dass der vorherrschende Optimismus unter Umstanden ver-
friht sein konnte, signalisiert in Ansatzen der DWS Surprise-
Indikator. Die wieder anziehenden Neuinfektionen und die
damit verbundenen erneuten Lockdowns zeigen allmahlich
erste Bremsspuren. Die Erwartungen der Analysten wurden
zuletzt nicht mehr nur positiv Uberrascht.

Als Zeitpunktbetrachtung signalisieren alle drei DWS-Indika-
toren ein insgesamt sehr positives wirtschaftliches Umfeld.
Die wirtschaftlichen Auswirkungen der neuerlichen Lock-
down-Malinahmen konnen allerdings erst mit einer gewissen
zeitlichen Verzogerung im DWS-Makro- und Surprise-Indikator
beobachtet werden.

MAKRO-INDIKATOR / Kondensiert eine Vielzahl von konjunkturellen Daten

Die Verbesserung des DWS-Makro-Indikators halt seit Jahresmitte an. Anfang August ist der Indikator erstmals seit Mitte 2018
wieder ins Territorium oberhalb der 0,5 gelangt, im September hat er etwas an Schwung verloren. Die Auswirkungen der Ein-
schrankungen, die teilweise neu verhangt wurden, sind allerdings noch kaum ablesbar.
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Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 26.11.2020
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RISIKO-INDIKATOR 7/ Gradmesser fiir die aktuelle Risikoneigung an den Finanzmarkten

Nach Erreichen seines Hochs Mitte August hat sich der DWS-Risiko-Indikator kurzfristig etwas zurtickgebildet. Zuletzt profitierte
der Index dann aber wieder von dem Wegfall der Unsicherheiten im Zusammenhang mit der US-Wahl und den Nachrichten rund
um die Wirksamkeit verschiedener Impfstoffe gegen das Covid-19-Virus.
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SURPRISE-INDIKATOR / Misst die Abweichung der Konjunkturdaten von den Erwartungen

Der DWS-Surprise-Indikator korrigierte in den letzten Monaten von sehr hohem Niveau, bleibt aber positiv. In der ersten Jahreshalfte
divergierten die drei globalen Regionen noch sehr stark voneinander, bevor sie sich spater aneinander anglichen. Zuletzt ver-
zeichnete Europa schlechtere Werte als Asien und die USA, blieb jedoch auch noch im positiven Bereich.

Wirtschaftsdaten Gber Erwartungen Ao

00 \ \ \ \ \ \ \ %

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Aktuelle
Wirtschaftsdaten unter Erwartungen Wetterlage

Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 26.11.2020

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herauss-
tellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Alternative Anlagen sind mit diversen
Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfligbar. DWS Investment GmbH 25.11.2020
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Die etwas andere Liquiditat

Wasserrisiken spielen inzwischen in allen Branchen, Subsektoren und Unternehmen eine immer

wichtigere Rolle.

VI/I/II/IIIIIIIIIIIIIII/I/I/IIIIIIIIIIIIIIII/I/I/III/

_ Aus Branchenperspektive bergen Energie und Grund-
stoffe die hochsten wasserbezogenen Risiken.

_ Relativ gering scheinen Wasserrisiken in der Finanz-
branche, dem Gesundheitswesen und bei Kommunika-
tionsdiensten sowie einigen Industrieunternehmen.

_ Wir nutzen ESG-Kriterien, also Fragen der Umwelt- und
Sozialstrategie sowie der Art der Unternehmensfiihrung,
um Anlagechancen und -risiken zu erkennen.

A A AN,

RN NN NN NN NN NN

N

ieser Beitrag beschreibt, welche Bedeutung

Wasserrisiken bei den Anlagekriterien der DWS

spielen. Unser neues Wasserrisiko-Rating ist jetzt in
unsere  Klima-und-Ubergangsrisiko-Ratings  eingebunden.
Zuerst aber einige Anmerkungen zu Wasserrisiken allgemein
und wie und warum sie fur die Vermogensverwaltung eine
Rolle spielen.

Unsere Klienten vertrauen uns als Treuhander ihr Vermogen
an, damit wir es investieren und nachhaltige Ertrage anstre-
ben. Wasser ist wichtig. Bereits jetzt stammen 25 Prozent des
weltweiten Wirtschaftswachstums aus Landern, die unter
chronischem Wassermangel leiden. Dieser Anteil durfte in
den nachsten Jahrzehnten weiter steigen. Wasserressourcen,
besonders Trinkwasser, machen nur 2,5 Prozent der Wasser-
bestande der Welt aus. Knapp unter einem Prozent steht flr
die Aufrechterhaltung alles terrestrischen Lebens und der
Okosysteme zur Verfligung. Erschwerend kommt hinzu, dass
durch Umweltverschmutzung und Verlust natirlicher Feucht-
gebiete die Verfugbarkeit und Qualitat der Wasserressourcen
zusatzlichen Belastungen ausgesetzt sind. AulRerdem drohen
immer haufigere Durreperioden, ausgelost durch eine drasti-
sche Erderwarmung. Die ohnehin schon schlechte Situation

Petra Pflaum

ClO Responsible Investments

konnte sich durch steigende Bevolkerungszahlen, den Klima-
wandel und unsere Unfahigkeit, in der Vergangenheit verur-
sachte Schaden wieder gutzumachen, weiter verschlechtern.?

So erklaren zum Beispiel die Vereinten Nationen (UN) in ihrem
ausfuhrlichen Bericht ,Wasser und Klimawandel” in allen Ein-
zelheiten, wie Wasserhaushalt und Klimawandel einander
wechselseitig beeinflussen.?2 Die Wissenschaftler kommen
hier zu dem Schluss, dass der Klimawandel mehr Extrem-
wetterereignisse auslosen konnte wie heftigere Nieder-
schlage, extreme Hitze und anhaltende Durre. Hingegen
scheint es nahezu unmoglich, bei den jahrlichen Gesamt-
niederschlagsmengen und saisonalen Mustern eine eindeu-
tige Richtung zu erkennen.

Daher verwundert es nicht, dass verschiedene Organisa-
tionen wie die Weltbank und das Weltwirtschaftsforum im
Wasser das systemische Schlusselrisiko fir unseren Planeten
sehen.3 In den beiden letzten Jahrzehnten wurden Wasser-
risiken zwar umfangreich erforscht, um sie besser zu verste-
hen, aber Fortschritte bei ihrer Bekampfung sind kaum zu ver-
zeichnen. Dieses Versagen ist wohl hauptsachlich drei Dingen
zuzuschreiben: Erstens der Fragmentierung der Wasservor-

1 FAO Water: A finite resource (1995) http://www.fao.org/3/u8480e/U8480E0c.htm

2 https://www.unwater.org/publications/world-water-development-report-2020/
3 S. besonders Weltbank (August 2019). ,Quality Unknown - The Invisible Water Crisis’ https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/32245

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
len konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH; Stand: 24.11.2020
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schriften, zweitens den charakteristischen Eigenschaften von
Wasserinvestments und drittens dem Irrglauben vieler Ent-
scheidungstrager, dass Wasser in Hulle und Fulle und zudem
billig verflgbar ist.

Was bedeutet dies also fur die praktische Arbeit in der Ver-
mogensverwaltung? Ein besonderes Augenmerk richten wir
auf die bestehende Wasser-Infrastruktur. Erderwarmung und
steigende Meeresspiegel schaffen zusatzliche Risiken, lebt
doch ein Gutteil der Erdbevolkerung in Kustenregionen. Daher
durfte es immer dringender werden, sowohl von staatlicher
als auch privater Seite Gegenmallnahmen zu ergreifen. Sor-
gen bereiten nicht nur starkere Erosion und Kontaminierung
von Wasserlaufen, sondern auch die Entstehung von Pfutzen
und Teichen, in denen Moskitolarven gedeihen konnen, die
gefahrliche Krankheiten Ubertragen konnten. Neue Infrastruk-
tur wird auch benotigt, um Risiken durch extreme Wetter-
ereignisse zu reduzieren. Ohne jegliche GegenmalRnahmen
konnte Wasserstress infolge von Extremwetterereignissen
Industrieproduktion, Stromerzeugung und letztlich sogar die
Versorgung mit Nahrungsmitteln gefahrden.

Auf dieser Grundlage haben wir unterschiedliche Investment-
strategien herausgearbeitet. Dazu gehoren Strategien zur
Risikokontrolle, um die Positionen bei Unternehmen und Bran-
chen mit hohem Wasserrisiko zu minimieren, aber auch die
Betrachtung von Unternehmen, die Losungsansatze bieten.
Hierbei werden die Unternehmen ermittelt, die im Umgang
mit Wasserrisiko Innovationen vorantreiben oder andere
positive Veranderungen zur Verringerung von Wasserrisiken
anstoRen. In unserem traditionellen Anlageprozess nutzen wir
aullerdem unseren Einfluss auf Unternehmen als Investoren,
mit dem Ziel, dass diese das Management von und die Bericht-
erstattung zu Wasserrisiken verbessern, und so die Welt zum
Positiven verandern.

Die Umschichtung eines Portfolios weg von Unternehmen
mit hohen CO,-Emissionen oder hohem Wasserverbrauch
bzw. -verschmutzung kann mitunter das finanzielle Risiko ver-
ringern, da die Rentabilitat dieser Unternehmen in Zukunft
leiden konnte. Zu den Risiken dieser Unternehmen gehoren
regulatorische Anderungen, Preisbelastungen fur CO,-Emis-
sionen oder Wasserverbrauch, schnellere Verbreitung erneu-
erbarer Technologien oder sich andernde Markterwartungen.
Allerdings wirkt sich die Verauflerung von Beteiligungen
nicht unbedingt auf CO_-Emissionen oder Wasserverbrauch
bzw.-verschmutzung aus. Ebenso wenig erhoht sie die
Widerstandsfahigkeit der Welt gegen physische Klimaaus-
wirkungen. Im Prinzip mogen Renten- und Aktienanleger viel-

leicht unterschiedliche Prioritaten haben, aber beide halten
es in der Regel fur ahnlich wichtig, dass Unternehmen strate-
gisch und operativ starker auf Nachhaltigkeit setzen.

In unserer Analyse untersuchen wir die Auswirkungen von
Wasserrisiken auf die verschiedenen Subsektoren, um Was-
serrisiken und -chancen bei der Sektorenallokation und Port-
foliostruktur bertcksichtigen zu konnen. Bei jedem Invest-
ment stellen wir systematisch folgende Fragen: ,Droht diesem
Unternehmen ein grolReres Wasserrisiko? Wie gut kann es mit
diesem Risiko umgehen?” Zur Beantwortung dieser Fragen
hat DWS eine hauseigene Wasserrisiko-Methodik entwickelt.
Daflr erhalten wir regelmafRig Daten auf Unternehmensebene
von vier wichtigen ESG-Datenlieferanten, namlich Trucost,
MSCI, ISS-ESG und Arabesque, um das Wasserrisiko mog-
lichst zuverlassig und objektiv bewerten zu konnen.

Ziel unserer Uberlegungen und Berechnungen ist dabei immer
auch, wie sich das Wasserrisiko auf das Finanzergebnis eines
Unternehmens auswirken konnte. Unsere Analysen zeigen,
dass einige der Unternehmen mit hochstem bzw. aullerge-
wohnlich hohem Wasserrisiko in den Bereichen Energie, Bau-
stoffe, Nahrungsmittel und Getranke sowie bei unabhangigen
Energieerzeugern in der Versorgerindustrie zu finden sind.
Im Grundstoffsektor konnen zum Beispiel durch den hohen
Bedarf an Wasser und Strom im Bergbau aus physischen und
finanziellen Grunden nicht unbegrenzt neue Betriebsstatten
eingerichtet werden. Unternehmen mit geringem Wasser-
risiko gehoren in der Regel zu den Sektoren Finanzen, Gesund-
heitswesen und Kommunikationsdienstleistungen sowie zu
einigen Industriebereichen, zum Beispiel dem Verkehrs- und
Transportwesen.

Aber wir bestimmen nicht nur die Sektoren mit hohem Was-
serrisiko, wir konnen auch die Sektoren, Subsektoren und ein-
zelne Wertpapiere identifizieren, bei denen vom Thema Was-
ser die meisten Chancen ausgehen konnten - Industriegase,
Baumarkte, Baumaterialien, Spezialchemikalien und erneuer-
bare Energien.

Kurz und gut: Investoren stutzen sich bei ihren Anlageent-
scheidungen immer starker auf ESG-Kriterien. Dies konnte die
Performance verschiedener Sektoren und Subsektoren in den
ersten zehn Monaten 2020 unterstltzt haben - und zeigt vor
allem, wie nutzlich ein formaler Rahmen bei der Bewertung
von Emittenten anhand von festgelegten Kriterien ist, wenn es
darum geht, einen globalen Ausblick fur eine Sektorallokation
abzuleiten.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
len konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH; Stand: 24.11.2020
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Aufgrund des aktuell sehr dynamischen Marktumfeldes konnen diese Prognosen jederzeit angepasst werden.

MAKRO / Verhalten optimistisch

BIP-Wachstum (in % zum Vorjahr) Haushaltsdefizit (in % des BIP)

Region 2020P 2021P Region 2020P 2021P
USA -44 2 4,0  USA 180 N 15,0
Eurozone -8,6 2 55 Eurozone 9,7 N 6,0
Vereinigtes Konigreich -10,0 2 45 Vereinigtes Konigreich 18,0 N 8,0
Japan -55 2 3,0 Japan 14,0 3 6,0
China 2,2 2 8,2 China 1,9 3 18
Welt -43 2 5,2

Inflation (in % zum Vorjahr) Leistungsbilanz (in % des BIP)

Region 2020P 2021P Region 2020P 2021P
USA! 6 2 1,8 USA -25 > =25
Eurozone 0,3 2 1,0 Eurozone 3.4 3 3.0
Vereinigtes Konigreich 0,9 2 15 Vereinigtes Konigreich -2,8 3 -4,0
Japan 0,0 2 0,2 Japan 3.6 3 3,2
China 29 N 2,0 China 15 N 1,2
Leitzinsprognosen (in %) Rohstoffe (in Dollar)

Region Aktuell* Dez 2021P Aktuell* Dez 2021P
USA 0,00-0,256 = 0,00-0,25 Rohol (WTI12M Forward) A1 2 49
Eurozone -050 > -0,50 Gold 1.877 2 2100
Vereinigtes Kénigreich 010 > 010  Kupfer (LME) 6934 > 6.950
Japan 000 = 0,00

China 385 N 3,55

* Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand:12.11.2020

" Kernrate private Konsumausgaben (PCE), Dez/Dez in % (kein Durchschnitt wie bei den anderen Zahlen)
P = Prognose. Die Prognosen entsprechen der Einschatzung der DWS Investment GmbH per 12.11.2020
WTI = West Texas Intermediate

LME = London Metal Exchange

Legende gilt fur diese und die nachste Seite

_Makro-Daten, Wechselkurse und alternative Anlagen: Die Pfeile signalisieren, ob wir eine Aufwartsentwicklung @, eine Seitwartsentwicklung =» oder
eine Abwartsentwicklung W erwarten.

_Die Farbe der Signale zeigt das Ertragspotenzial fir Long-Only-Investoren: @ positives Ertragspotenzial, ® die Gewinnchancen, aber auch das Ver-
lustrisiko sind eher begrenzt, ® negatives Ertragspotenzial.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
stellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH; Stand: 12.11.2020
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AKTIEN / Niedrige Zinsen, hohe Bewertung

Aktuell* Dez 2021P
Prognose Total Return ' Erwartetes  Einfluss KGV- Dividenden-
9 (erwartet)! | Gewinnwachstum Veranderung rendite

USA (S&P 500) 3537 e 3.800 9,2% : 31% -23% 1,7%
Europa (Stoxx Europe 600) 385 e 400 6,7% I 26% -22% 2,9%
Eurozone (Euro Stoxx 50) 3428 e 3.500 4,9% E 25% -23% 2,8%
Deutschland (Dax)? 13.053 e 14.000 7,3% E 25% -20% 2,7%
Vereinigtes Konigreich (FTSE 100) 6.339 e 6.400 4,8% : 25% -24% 3,9%
Schweiz (Swiss Market Index) 10496 e 10.900 6,8% : 13% -9% 3,0%
Japan (MSCI Japan Index) 1050 e 1100 6,6% : 25% -20% 1,9%
MSCI Emerging Markets Index (USD) 1182 e 1.280 10,6% ' 28% -20% 2,3%
MSCI AC Asia ex Japan Index (USD) 778 e 850 1,5% : 24% -15% 2,2%
* Quellen: Bloomberg Finance L.P,, FactSet Research Systems Inc.; Stand: 12.11.2020 P = Prognose. Die Prognosen entsprechen der Einschatzung
" Erwarteter Total Return enthalt gegebenenfalls Zinsen, Dividenden und Kursgewinne der DWS Investment GmbH per 12.11.2020

2 Performance-Index (enthéalt Dividenden)

ANLEIHEN / Unternehmensanleihen werden weiter gestiitzt

USA Asien-Pazifik
Aktuell* Dez 2021P Aktuell* Dez 2021P
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 088% e 1,00% Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 0,03% ° 0,00%
US-Kommunalanleihen' 9%6% e 90%  Asiatische Unternehmensanleihen 31 bp ° 300 bp
US-Investment-Grade-
Unternehmensanleihen 103bp o 90 bp
. . Global
US-Hochzinsanleihen 435bp e 370 bp
Besicherte Anleihen: Mort Backed Aktuell* Dez 2021P
esicherte Anleihen: Mortgage Backe 45
Securities? 4bp ® bp Schwellenlander Staatsanleihen 380bp @ 350 bp
Schwellenlander Unternehmensanleihen 358 bp @ 320 bp
Europa
Aktuell* Dez 2021P -
Wahrungen
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) -0,54% o -0,50%
Aktuell* Dez 2021P
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 035% e 0,30%
EUR vs. USD 118 N 115
EUR Investment-Grade-
Unternehmensanleihen® 107bp @ 85bp USD vs. JPY 105 =2 105
EUR Hochzinsanleihen® HN4bp e 380 bp EUR vs. GBP 090 => 0,90
Besicherte Anleihen: Covered Bonds?® 34bp e 40 bp GBP vs. USD 131 N 1,27
[talienische Staatsanleihen (10 Jahre)? 122bp e 120 bp  USDvs. CNY 6,61 2> 6,80
* Quelle: Bloomberg Finance L.P,; Stand: 12.11.2020 P = Prognose. Die Prognosen entsprechen der Einschatzung der DWS
" Verhaltnis von 10-jahrigen AAA Kommunalanleiherenditen zu 10-jahrigen Investment GmbH per 12.11.2020
US-Staatsanleiherenditen bp = Basispunkte

? Bloomberg Barclays MBS Forward Index
3 Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
stellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH; Stand: 12.11.2020
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Akkommodierend - Ziel einer akkommodierenden Geldpolitik
ist es, die Wirtschaft mittels Geldexpansion zu unterstutzen

Bank of Japan (BOJ) - Japans Zentralbank

Brexit - Kunstwort bestehend aus ,Britain” und ,Exit" zur
Beschreibung des Ausscheidens Grof3britanniens aus der EU

Britisches Pfund (GBP) - Offizielle Wahrung des Vereinigten
Konigreichs, auch als Pfund Sterling bezeichnet
Bruttoinlandsprodukt (BIP) - Gesamtwert aller Waren
und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer
Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

Bunds - Haufig verwendete Bezeichnung fir deutsche Staats-
anleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren

Carry Trade - Investmentposition, die darauf abzielt, von Zins-
unterschieden zu profitieren

Cashflow - Mittelzu- und abflusse eines Unternehmens, die
durch dessen wirtschaftliche Tatigkeiten entstehen

Chinesischer Yuan (CNY) - Geldeinheit der chinesischen
Wahrung Renminbi (RMB)

Covered Bonds - Englischer Begriff fur gedeckte Schuld-
verschreibung, Anleihen also, die einen doppelten Ausfall-
schutz bieten. Fur eine gedeckte Schuldverschreibung haftet
zum einen das ausgebende Finanzinstitut (meist eine Bank),
zum anderen sind die Glaubiger durch einen Bestand an
Sicherheiten gegen Verluste geschutzt.

Dax - Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus
den 30 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands
zusammensetzt; im Gegensatz zu den meisten anderen Indizes
ist der Dax ein Performanceindex, der Dividendenzahlungen
beinhaltet

Demokraten - Eine der beiden grofRen politischen Parteien in
den Vereinigten Staaten, die politisch tendenziell links von der
Republikanischen Partei positioniert ist.

ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensfihrung) - Englische
Abkurzung  fur  ,Environment, Social, Governance”;
Betrachtung okologischer und sozial-gesellschaftlicher

28

Kriterien sowie der Art der Unternehmensfiuhrung

Euro (EUR) - Wahrung der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion

Euro Stoxx 50 - Index, welcher die Entwicklung von 50 Stan-
dardaktien in der Eurozone abbildet

Europaische Union (EU) - Politischer und wirtschaftlicher
Staatenverbund mit aktuell 28 Mitgliedsstaaten

Europaische Zentralbank (EZB) - Zentralbank der Eurozone

Euroraum (Eurozone) - Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen
derEuro gesetzliches Zahlungsmittelist: Belgien, Deutschland,
Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, [talien,
Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Slowakei, Slowenien

Fiskalpolitik - Alle wirtschaftspolitischen MaRnahmen, die
ein Staat ergreift, um seine volkswirtschaftlichen Ziele zu
verwirklichen

FTSE 100 - Aktienindex, der die Aktien der nach Markt-
kapitalisierung 100 grofiten Unternehmen an der London
Stock Exchange abbildet

Geldpolitik - Alle wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die eine
Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu verwirklichen

Gesamtrendite - oder auch genannt ,Total Return” ist eine
Renditekennzahl, die den Ertrag eines Investments Uber einen
bestimmten Zeitraum angibt

Goldilock-Szenario - Die Wirtschaft befindet sich in einem Stadi-
um, in dem das Wirtschaftswachstum weder zu schnell noch zu
langsam ist und dadurch weder die Gefahr einer ansteigenden
Inflation durch Uberhitzung noch einer Rezession besteht.

Hochzinsanleihen (High Yield) - Werden von Emittenten mit
schlechter Bonitat emittiert und bieten in der Regel eine

vergleichsweise hohe Verzinsung

Inflation = Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen) - Englischer Ober-
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begriff fur jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen
als wenig ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit
mindestens eine mittlere Bonitat genieRen

Japanischer Yen (JPY) - Japanische Wahrung

Kongress der Vereinigten Staaten — Das Gesetzgebungsorgan
der Vereinigten Staaten, das aus dem Senat und dem Repra-
sentantenhaus besteht

Korrektur - Ruckgang der Borsenkurse

Korrelation - Statistische Kennzahl, die die Abhangigkeit zweier
Zufallsvariablen misst

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) - Aktienkurs dividiert durch den
Gewinn pro Aktie; bei Aktienindizes: Marktkapitalisierung des
Index dividiert durch die Summe der Unternehmensgewinne

Liquiditat- MaRB fur die Moglichkeit, Vermogenswerte schnell
und in groBem Umfang ohne groRRere Preisreaktion im Markt
kaufen oder verkaufen zu konnen.

Mortgage-backed security (MBS) - Englischer Begriff fur
hypothekenbesicherte Wertpapiere

MSCI AC Asia ex Japan Index — Aktienindex, der groRe und
mittelgroe borsennotierte Unternehmen in zwei Industrie—
und acht Schwellenlandern Asiens unter Ausschluss von
Japan abbildet

MSCI AC World Index - Aktienindex, der Unternehmen mit
groBBer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie-
und 24 Schwellenlandern enthalt

MSCI Emerging Markets Index — Aktienindex, der groRe und
mittelgroRe notierte Unternehmen aus 23 Schwellenlandern

abbildet

MSCI Japan Index — Aktienindex, der grof3e und mittelgroRe
notierte Unternehmen Japans abbildet

Nasdag 100 Index - Aktienindex, in dem die 100 groRten an
der NASDAQ gelisteten Unternehmen enthalten sind.

Nominal - ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht infla-
tionsbereinigte GroRe

Pariser Abkommen - Abkommen, das im Anschluss an die
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UN-Klimakonferenz in Paris 2016 geschlossen wurde und das
Ziele flr den Abbau von Treibhausgasemissionen setzt

Peripherie — Lander der Eurozone, die in ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung den Landern Kerneuropas (wie Deutschland oder
die Niederlande) hinterherhinken. Neben Irland und Portugal
sind dies ans Mittelmeer grenzende Lander wie Griechenland,
[talien und Spanien

Put-Option - Wertpapier, das dem Besitzer das Recht (aber
nicht die Verpflichtung) gibt, einen zugrundeliegenden Basis-
wert zu einem festgelegten Preis und zu einer festgelegten
Zeit (Europaische Option) oder wahrend eines festgelegten
Zeitraums (Amerikanische Option) zu verkaufen.

Quantitative Easing/ LockerungsmalRnahmen (QE) - Locke-
rung der Geldpolitik durch den breiten Ankauf von Wertpapie-
ren, wodurch die Zentralbankbilanz ausgedehnt wird. Dabei
kann die Zentralbank sowohl Staatsanleihen als auch andere
Wertpapiere wie etwa Anleihen privater Emittenten aufkaufen

Rating-Standardisierte BeurteilungderBonitatdesEmittenten
und seiner Schuldtitel durch spezialisierte Agenturen; die drei
groBten Ratingagenturen sind Moody's (Ratings von Aaa tber
Baal bis zu C, das beste bis zum schlechtesten Rating), S&P
(AAA Uber BBB+ bis D) und Fitch (AAA Gber BBB+ bis D).

Realzins - Zinssatz, der die Verzinsung bzw. Wertveranderung
eines Vermogenswertes angibt unter Berlcksichtigung der
Preisveranderungsrate

Reprasentantenhaus — US-Parlamentskammer, der 435 Abge-
ordnete sowie nicht stimmberechtigte Vertreter fur Washing-
ton, D.C. und die US-Territorien angehoren

Republikanische Partei (Republikaner) — Eine der beiden gro-
Ben politischen Parteien in den Vereinigten Staaten, die poli-
tisch tendenziell rechts von der Demokratischen Partei posi-
tioniert ist

Rezession - Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale
hintereinander im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst
oder zuruckgeht

Risikopramie / Risikoaufschlag - Erwartete Rendite einer Anlage
minus risikofreiem Zins

Roll-down-Effekt — Kann signifikanter Bestandteil der Rendite
eines festverzinslichen Wertpapieres sein und tritt dann ein,
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wenn langfristige Anleihen eine hohere Rendite bieten als
kurzfristige desselben Emittenten. Mit solch einer Zinskurve
sinkt die Rendite der Anleihe je naher sie dem Laufzeitende
zugeht und der Wert steigt (wahrend sie die Zinskurve ,her-
unter rollt”).

Schwellenlander (Schwellenmarkte) - Lander auf dem Weg
zur Industrialisierung

Senat - Parlamentskammer, der 100 Senatoren angehoren
S&P 500 - Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der
die 500 fUhrenden borsennotierten Unternehmen der USA
abbildet

Spread - vom Staat ausgestellte Schuldverschreibungen

Staatsanleihen — Staatsanleihen sind Anleihen die von einem
Staat herausgegeben werden.

Stoxx Europe 600 - Aktienindex europaischer Unternehmen
aus dem Large-, Mid- und Small-Cap-Segment

Substanzaktien - Substanzaktien sind Aktien von Unternehmen,
die zu Preisen gehandelt werden, die nahe ihrem Buchwert
liegen und daher billiger sind als der Marktdurchschnitt far
diese Kennzahl.

Substanzwerte — Aktien von Unternehmen, die nah an ihrem
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Buchwert notieren

Swiss Market Index (SMI) - Bedeutendster Aktienindex der
Schweiz, umfasstdie 20 liquidesten und groten Unternehmen
aus den Large- und Mid-Cap-Segmenten

Unternehmensanleihe - Ist eine Anleihe eines emissions-
fahigen Unternehmens. Diese Schuldverschreibungen sind
eine Alternative zur herkommlichen Kreditaufnahme bei
Banken und stellen den Zugang zu Liquiditat sicher

US Treasuries — US-amerikanische Staatsanleihen

US-Dollar (USD) - Offizielle Wahrungseinheit der Vereinigten
Staaten.

Wachstumsaktien - Wachstumsaktien sind Aktien von Unter-
nehmen, die voraussichtlich fir einen bestimmten Zeitraum
deutlich starker als der Marktdurchschnitt wachsen werden

West Texas Intermediate (WTI) - Eine Rohol-Sorte, die als
Benchmark fiir den Olpreis herangezogen wird

Zyklische Sektoren - Zyklische Sektoren sind solche, die von
einem Aufschwung im wirtschaftlichen Zyklus besonders
profitieren.

Zyklische Konsumwerte - Konsumwerte, deren Nachfrage stark
am Wirtschaftszyklus hangt
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WERTENTWICKLUNGEN / Uberblick

Wertentwicklung der vergangenen 12-Monats-Perioden (in %)

10/15 - 10/16 - 10/17 - 10/18 - 10/19 -

10/16 10/17 10/18 10/19 10/20

Asiatische Unternehmensanleihen 78% 3,4% -2,5% 12,6% 50%
Besicherte EUR-Anleihen: Covered Bonds 2.7% -01% -0,2% 3,8% 1,3%
Besicherte US-Anleihen: Mortgage Backed Securities 3,3% 0,5% -1,5% 8,9% 3.9%
Dax -1,7% 24,0% -13,5% 12,4% -10,2%
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 3,8% -0,3% 0,8% 6,2% 1,6%
EUR Hochzinsanleihen 71% 78% -1,3% 5,2% -0,2%
EUR Investment-Grade-Unternehmensanleihen 51% 2,3% -1,2% 6,1% 1,2%
Euro Stoxx 50 -8,0% 23,3% -10,6% 15,9% -16,2%
FTSE 100 13,8% 12,1% -0,9% 6,4% -20,4%
Italienische Staatsanleihen (10 Jahre) 1,9% 1,9% -8,3% 22,3% 3.9%
Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 3,0% -0,8% 0,0% 2,5% -1,3%
MSCI AC Asia ex Japan Index 6,6% 30,4% -13,6% 13,2% 15,9%
MSCI AC World Index -0,1% 20,8% -2,4% 10,3% 31%
MSCI Emerging Market Index 9,3% 26,5% -12,5% 11,9% 8,3%
MSCI Japan Index 3,2% 178% -3,6% 9.2% 0,3%
S&P 500 4,5% 23,6% 73% 14,3% 9,7%
Schwellenlander Staatsanleihen 1,6% 5,9% -5,3% 13.7% 2,0%
Schwellenlander Unternehmensanleihen 9,9% 6,5% -1,9% 13,0% 4,9%
Stoxx Europe 600 -6,2% 20,6% -52% 14,0% -11,4%
Swiss Market Index -9,2% 22,0% 1,0% 171% -3,0%
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 72% 11% 1,2% 79% 3,2%
US-Hochzinsanleihen 101% 8,9% 1,0% 8,4% 3,5%
US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen 6,9% 3,2% -2,8% 14,9% 6,7%
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 4.6% -1,8% -3,2% 14,6% 8,5%

Quelle: Bloomberg Finance L.P,; Stand: 31.10.2020

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
len kénnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH; Stand: 12.11.2020
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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 Vertra-
gen, 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 zukunftige 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 kunftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenom-
menheit 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 in ihm enthaltenen Informationen dirfen nur in solchen 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 ansassige Personen sind untersagt.

DWS Investment GmbH 2020
Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer Landstrale 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

CRC 079729 (11/2020), CRC 079820 (11/2020), CRC 079807 (11/2020), CRC 079851 (11/2020), CRC 080161 (12/2020), CRC 079994 (11/2020),
CRC 080056 (11/2020), CRC 080095 (12/2020), CRC 079739 (11/2020)
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