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Marktausblick

#1 Markt & Makro

Sind die Markte notorisch optimistisch,
realistisch oder gar auf einem Auge

blind, was die Risiken betrifft? Eine
eindeutige Antwort auf diese Frage gibt es
nicht. ,Klar ist, dass wir uns in einem
Umfeld deutlich erhohter Unsicherheit
bewegen”, sagt Chefanlagestratege
Vincenzo Vedda. ,Wir denken, dass der mittelfristige
Ausblick fur die Kapitalmarkte durchaus positiv ist.
Andererseits sind die kurzfristigen Risiken fir extreme
Marktreaktionen nicht zu unterschatzen.” Ein Indiz fur diese
in beide Richtungen fragile Situation: Die drastischen
Kurseinbriche bei Gold und Silber Ende Januar. Ein
weiteres: Der rasante Kursanstieg des stdkoreanischen
Aktienindex Kospi, der seit dem ersten von US-Prasident
Trump ausgelosten Zollschock am 2. April 2025 um
schwindelerregende 130 Prozent gestiegen ist. Alles
scheint moglich, im Positiven wie im Negativen. Realismus
ist gefragt beim Blick auf das Thema Kinstliche Intelligenz
(KI) und Technologie im Allgemeinen. Sie sind langst

Vincenzo Vedda

Themen, die die Kapitalmarkte bewegen

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung

Optimismus ja, Euphorie nein — Risiken an den Markten nicht ausblenden

mehr die alleinigen Katalysatoren fur die Aktienkurse. ,Wir
sehen, dass der Kursaufschwung an den Aktienmarkten eine
breitere Basis bekommt”, so Vedda. Auch mit Substanzwerten
lie sich an den Aktienmarkten richtig Geld verdienen und
sogar die glorreichen Sieben US-Technologieriesen schlagen.
So brachten es europaische Banken Uber die vergangenen funf
Jahre auf ein Kursplus von mehr als 400 Prozent.

Kunstliche Intelligenz bleibt dennoch das wahrscheinlich
heieste Thema mit enormen Disruptionspotenzial. Doch das
Label sollte nicht das Auswahlkriterium sein. ,Das Thema Kl
wird auch kinftig viele interessante Anlagemaoglichkeiten
bieten. Allerdings sind wir der Meinung, dass es sinnvoll ist,
sich auf die Segmente zu konzentrieren, in denen es vermutlich
Engpasse geben wird”, sagt Vedda. Eine Portion Vorsicht sei in
der jetzigen Situation zu empfehlen. ,Wir halten an unserer
Auffassung fest, dass ein breit diversifiziertes Portfolio -
geografisch und nach Sektoren - Anlegern in einer Welt, in der
US-Technologieunternehmen sowohl die hochsten
Wachstumsraten als auch die hochsten Bewertungen
aufweisen, voraussichtlich am besten dienen wird.

Konjunktur: USA mit gemischten Signalen, Stimmungsaufhellung in Deutschland

i

— Negative Uberraschung beim Konsumentenvertrauen, das in den USA im Januar so niedrig ausgefallen ist,
wie seit mehr als zehn Jahren nicht mehr. Hauptgrinde: steigender Pessimismus in Sachen wirtschaftliche
Entwicklung und der Arbeitsmarkt. Positiv fiel dagegen der Stimmungsindex der Universitat Michigan aus,
der auf den hochsten Wert seit finf Monaten stieg.

— Fur Deutschland signalisierte der jlingste ifo-Geschaftsklimaindex eine Stimmungsaufhellung in der

Industrie.

gesunken.

Inflation: Energiepreise treiben Inflationsrate in Deutschland

— In Deutschland ist die Inflationsrate im Januar entgegen den Markterwartungen auf 2,1 % (Dezember: 1,8 %)
gestiegen. Energie wurde im Vergleich zum Vorjahr zwar um 1,7 Prozent gunstiger, doch im Monatsvergleich
erhohten sich die Energiepreise, vor allem wegen der Anhebung der CO2-Preise von 55 auf 65 Euro pro
Tonne. Auch die Nahrungsmittelpreise stiegen wieder.

— In der Eurozone ist die Inflationsrate dank sinkender Energiepreise im Januar auf 1,7 % (Dezember: 2,0 %)

Notenbanken: US-Zentralbank senkt Zinsen erstmal nicht weiter

bei einer Zinsspanne von 3,5 bis 3,75 Prozent gelassen. Notenbankchef Powell begrindete diese

0/ % — Die US-Notenbank hat nach drei Zinssenkungen in Folge den Leitzins auf ihrer Januar-Sitzung unverandert

/o Entscheidung damit, dass die Inflation immer noch etwas erhoht sei, die Arbeitslosenquote sich dagegen zu

stabilisieren scheine.

— Angesichts der moderaten Inflationsrate in der Eurozone rechnen wir nicht damit, dass die Europaische
Zentralbank die Leitzinsen in diesem Jahr weiter senken wird.

Risiken: Unsichere geopolitische Lage und politische Instabilitaten

— In Europa sehen wir Risiken durch politische Instabilitat, wieder aufflammende Handelskonflikte sowie
mogliche Auswirkungen geopolitischer Unsicherheiten

— Hohe Bewertungen und hohe Konzentrationen bei Kiinstlicher Intelligenz und Technologietiteln insgesamt
flhren dazu, dass der US-Aktienmarkt anfallig fur Korrekturen ist.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen konnen.

Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 05.02.2026



#2 Aktien

Europaische Aktien: Vermehrt Chancen bei Dividendentiteln

Die Offensive gewinnt das Spiel, die Defensive
. die Meisterschaft, heillt es im Sport. ,Am
Aktienmarkt gibt es durchaus gewisse
Parallelen”, sagt Fondsmanagerin Madeleine
Ronner. In Phasen fallender Zinsen und hoher
Liquiditat gewannen auf kurzere Sicht haufig
offensive Anlagestile wie Wachstum und High
Beta - eine Strategie, bei der gezielt in
Wertpapiere investiert wird, die starker schwanken als der
Gesamtmarkt. Fur den langfristigen Vermogensaufbau, also ,die
Meisterschaft”, sei es wichtig, dass ein Portfolio verschiedene
Zyklen durchhalte. Entscheidend hierflr sind aus unserer Sicht
angemessene Bewertungen des Gewinnwachstums, eine gute

Madeleine Ronner

Ein groBer Teil der Wertentwicklung sei auf eine Ausweitung
der Bewertung zurlckzufthren. In den USA hingegen sei die
Steigerung der Unternehmensgewinne der Kurstreiber
gewesen. ,Damit sich europaische Aktien gut entwickeln,
sollten wir ein starkeres Gewinnwachstum sehen”, so Ronner.
Der Zyklus der Kunstlichen Intelligenz sei inzwischen riskanter
geworden - Stichwort sehr hohe Investitionen, die sich erst
einmal materialisieren mussten. Daher konne es sich wieder
lohnen, mehr in Marktbereiche zu schauen, die im Einklang
mit ihrer langfristigen Historie oder sogar glinstiger bewertet
seien. Dass Titel aus den Sektoren Energie, Rohstoffe,
Industrie und Konsum im Januar vorne lagen, wahrend
Technologiewerte schwacher waren, passe zu diesem Bild.

Bilanzqualitat und gute Geschaftsmodelle. Hier konnten
langfristig tendenziell defensive Strategien punkten,
beispielsweise Dividendenstrategien. Die konnten fur das
vielzitierte Thema Diversifikation innerhalb der Anlageklasse

Aktienmarkte: gunstig bewertet ist derzeit keiner

Kurs-Gewinn-Verhaltnis basierend auf den erwarteten Gewinnen der
nachsten zwolf Monate

Aktien eine wichtige Rolle spielen. Ausgewahlte 30

Dividendenaktien boten die Chance auf regelmaBige 25

Ausschuttungen und Dividendenwachstum. ,Das kann reale

Ertrage gegen Inflations- und Zinsunsicherheit stutzen”, so 20 | ' '
Ronner. Gerade beim Blick auf die Anlageregion Europa sieht ' . ' ' & | | ' '
Ronner vermehrt Chancen bei Dividendentiteln. Nachdem 15 " § " n .
europaische Aktien auch teurer geworden seien, sei die 10 || -

Dividende fast der einzige Ubriggebliebene Faktor, der noch
vergleichsweise glinstig bewertet sei. Ronner: 5
.Dividendeninvestments sind momentan ein erwagenswerter

Weg, wirkliche Diversifikation ins Depot zu bringen, und das auch 0

noch zu einer relativ glinstigen Bewertung.” Generell gelte fur die Q o QS ) 8 N o
Aussichten europaischer Aktien im Vergleich zu US-Titeln: Europa S 3 OPL% *}‘OQ \g\y VQD( %%\Q c’“\ \;}'z’-\) (}@\ \\@Q(b
hat bereits eine kleine Renaissance erlebt. Zwar handelten < &o%\ ® © © & ® &Q
europaische Aktien immer noch mit einem Abschlag gegentber <& N

US-Titeln, allerdings hatten sie schon einiges aufgeholt. ® Bandbreite (12m)  Aktuell = Durchschnitt 10J

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: 31.01.2026

Aktien USA: Technologieaktien — nach wie vor starkes Gewinnwachstum

— Die Gewinnentwicklung der zehn grofRten US-Technologieunternehmen des S&P 500 bleibt imposant: 24
| Prozent plus im vierten Quartal 2025. Die restlichen 490 Unternehmen brachten es auf ein
Gewinnwachstum von funf Prozent. Dennoch entwickelten sich die zehn Technologiewerte
unterdurchschnittlich.

— Unsere Favoriten kommen derzeit aus den Sektoren Finanzen, Gesundheit, Versorger und
Kommunikationsdienstleister.

kurzfristig
langfristig

Aktien Deutschland: Bevorzugter Markt innerhalb Europas

— Der deutsche Leitindex Dax konnte sein Momentum vom Jahresbeginn nicht halten. Deutschland bleibt
dennoch unser bevorzugter Aktienmarkt innerhalb Europas.

cd
kurzfristig — Die staatlichen Investitionen schlagen sich allmahlich bei den Unternehmen in Auftragseingangen nieder.
Aulerdem erwarten wir, dass der Gegenwind fur die Automobilindustrie abflauen durfte.
langfristig

Aktien Eurozone: Sinnvolle Diversifikation gegenuber US-Technologieaktien

— Die Rahmenbedingungen fur europaische Aktien scheinen unterstitzend: ,Die Konjunkturdaten sind etwas
| besser ausgefallen als erwartet, zwischenzeitliche Drohungen zusatzlicher Zolle durch Donald Trump haben
sich erst einmal wieder verfllichtigt, und Frankreich hat sein Budget fiir 2026 verabschiedet.

— Wir sehen europaische Aktien auch als ein Diversifikationsinstrument.

kurzfristig

langfristig

Schwellenlander: Chancen in Lateinamerika und in Asien — schwacher Dollar unterstutzt

— Wir sehen in den Schwellenlandern diverse interessante Anlagechancen. Lateinamerika profitiert vom
| Rohstoffboom und politischen Veranderungen, Asien vom zunehmenden regionalen Handel und seiner Rolle
als wichtiger Akteur in der Lieferkette des KI-Booms.

kurzfristig . S " . . ] .
Ein schwacherer Dollar beglnstigt die Region aus unserer Sicht ebenfalls.

|
langfristig

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen kannen.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fiir die zukUnftige Wertentwicklung. Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 05.02.2026
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#3 Multi-Asset/Anleihen

Diversifizieren bleibt wichtig, gerade, weil die Markte so optimistisch scheinen

Gold und Silber gehoren nach wie vor zu den Top-
Anlageklassen, auch wenn die Preise Ende Januar
kurzfristig massiv nachgaben. Seit Jahresbeginn liegt

”“5‘!‘

=7 Gold mit 15 und Silber sogar mit 23 Prozent im Plus.
~, .DerDollar oder der Schweizer Franken - die
klassischerweise ebenfalls als sichere Hafen
ﬂ‘ ad angesehen werden, erfullen diese Funktion nicht.
Vera Fehling Ahnliches gilt fur Staatsanleihen”, sagt Vera Fehling,

Chefanlagestrategin Westeuropa. Die Renditen
langlaufender Staatsanleihen seien gestiegen oder hatten im besten
Falle stagniert, das heift, die Kurse sind tendenziell gefallen.
Eigentlich gabe es einige Grunde fur eine gewisse Nervositat an den
Markten - hohe Bewertungen bei Aktien, auBerst niedrige
Risikoaufschlage bei Unternehmensanleihen. Das scheine die
Anleihemarkte aber derzeit nicht zu irritieren. Der Schwankungsindex
MOVE fur Anleihemarkte ist seit langerer Zeit rtcklaufig. Und auch
bei den Unternehmensanleihen deute derzeit kaum etwas darauf hin,
dass die Risikoaufschlage auf breiter Front stiegen. Was heif3t das fir
die Ausrichtung eines Portfolios? ,Wir setzen nach wie vor auf eine
ausgewogene Mischung”, so Fehling. Fur die Aussichten von Aktien
sei die Gewinnsaison entscheidend. Solange die Gewinnentwicklung
der Unternehmen stimme, sollte dies die Kurse stutzen.
Unternehmensanleihen blieben ebenfalls ein sinnvolles
Diversifikationsinstrument. Und Gold? ,Wir denken, dass die
fundamentalen Grinde fur Goldkaufe weiter vorhanden sind, zumal
die groRen Zentralbanken nach wie vor die Absicht haben, ihre
Bestande zu erhohen”, so Fehling. Nach den starken Preisanstiegen
der vergangenen Monate seien Rucksetzer, so wie Ende Januar, aber
nicht Uberraschend und eigentlich auch eine gesunde Reaktion.

Derzeitige Gold-Rallye nicht beispiellos

Massive Anstiege des Goldpreises in der Vergangenheit, auf 100 indexiert
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Quellen: Bloomberg DWS Investment GmbH, DWS Investment GmbH, Stand: 31.01.2026

== Aktuelle Rallye

#4 Wahrungen
Euro/Dollar: Politische Kapriolen durften den Euro eher starken

Staatsanleihen USA (10 Jahre)
Gute Aussichten

— Fur die Kursentwicklung von US-
> Staatsanleihen bleiben wir
optimistisch.
— Wir rechnen mit einem leichten
Ruckgang der Renditen.

kurzfristig

langfristig

Staatsanleihen Deutschland (10 Jahre)
Renditen durften etwas sinken

— Bundesanleihen konnten bei den
jungsten Marktturbulenzen nicht ihre

7 Funktion als sicherer Hafen erfillen.
kurzfristig .
— Per Dezember 2026 erwarten wir
langfristig einem leichten Rickgang der

Renditen.

Staatsanleihen Schwellenlander
Hohere Renditechancen bei hoheren Risiken

— An unserer Einschatzung fur
Anleihen aus Schwellenlandern hat
sich zuletzt nichts geandert.

— Das Renditeniveau ist attraktiv, bei
entsprechend hoheren Risiken.

|
kurzfristig

langfristig

Unternehmensanleihen

Investment Grade High Yield
USA Eurozone USA

| l ! |
kurzfristig kurzfristig kurzfristig
langfristig langfristig langfristig

— Ende Januar sind wir zu einer Ubergewichtung des Euro gegeniiber dem US-Dollar (bergegangen, nicht

zuletzt ausgelost durch den Streit um Gronland. Das flhrte dazu, dass europaische Investoren ihre globale

cd
kurzfristi Asset-Allokation und ihre Positionen in Dollar und den USA (berdachten.
— — Prasident Trumps Drohung, europaische Investoren zu bestrafen, die US-Assets verkaufen, verstarkte die
langfristig ,Sell-America”-Bewegung.

#5 Alternative Anlagen

Gold: Nachfrage durfte hoch bleiben, Preisdynamik aber abflachen

— Die Goldrallye zu Beginn des Jahres war unserer Einschatzung nach nicht durch fundamentale Daten

7
kurzfristig

|
langfristig

als fur Silber.

abgefedert. Der zwischenzeitliche drastische Preisriickgang Ende Januar ein Zeichen zur Vorsicht.
— Die Ruckschlaggefahr ist unserer Ansicht nach noch nicht gebannt, wobei wir fir Gold optimistischer sind

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 zuklnftige Wertentwicklung. DWS Investment GmbH, Stand: 05.02.2026

Eurozone

kurzfristig

langfristig



Glossar

Basispunkt
Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozentpunkt.

Bloomberg Aggregate Total Return Index

Breit gefasster Anleiheindex, der die Wertentwicklung des
gesamten US-Investment-Grade-Anleihemarktes misst. Wird haufig
genutzt, um die Performance von Rentenfonds oder
Anleihestrategien zu vergleichen

Bonitat von Anleihen

Beschreibt die Kreditwurdigkeit des Emittenten - also wie
wahrscheinlich es ist, dass Zinsen und Ruckzahlung punktlich und
vollstandig erfolgen.

Dax

Marktkapitalisierungsgewichteter Index, mit den 40 wichtigsten
notierten Unternehmen Deutschlands. Performanceindex, der
Dividendenzahlungen beinhaltet.

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).

Legende
Die strategische Sicht bis Dezember 2026

MOVE-Index

Misst die erwartete Volatilitat von US-Staatsanleihen. Ein hoher Wert
bedeutet, dass starke Bewegungen bei den Zinsen erwartet werden.
Bei einem niedrigen Wert erwartet der Markt stabile Zinsen

MSCI ACWI

Globaler Aktienindex, der die Entwicklung der weltweiten
Aktienmarkte abbildet. Umfasst mehr als 2.800 Aktien aus 23
Industrie- und 24 Schwellenlandern.

MSCI Emerging Markets
Index, der Aktien mit hoher und mittelhoher Marktkapitalisierung aus
23 Schwellenlandern abbildet.

Rendite
Verhaltnis der Aus- zu den Einzahlungen einer Investition.

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

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

Volatilitat
Statistische Kennzahl, die angibt, wie stark die Kurse oder die
Renditen um ihren Mittelwert schwanken. Angabe in Prozent.

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

Quelle: DWS Investment GmbH; CIO Office, Stand: 05.02.2026

o Positi Gewinnchancen, aber , q Negat
ositives . ; egatives
kurzfristig . kurzfristig auch Verlustrisiken sind kurzfristi ‘
Ertragspotenzial eher begrenzt Ertragspotenzial
|
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 Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Unterlagen
ausgewiesen. DWS, durch die DWS Group GmbH & Co. KGaA, ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre leitenden Angestellten und
Mitarbeiter (zusammen "DWS") teilen dieses Dokument in gutem Glauben und auf den nachfolgenden Grundlagen. Dieses Dokument dient
ausschlieBlich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss eines
Geschafts dar und darf nicht als Anlageberatung betrachtet werden. Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung und
nicht um eine Finanzanalyse. Dementsprechend erfullt es moglicherweise nicht die rechtlichen Verpflichtungen, die die Unparteilichkeit von
Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der Verdffentlichung einer Finanzanalyse verbieten.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle wieder, die ohne vorherige Ankindigung geandert werden kann.

Dieses Dokument enthalt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftigen Wertentwicklungen. Prognosen

beinhalten, jedoch nicht begrenzt auf, Annahmen, Schatzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht korrekt herausstellen konnen. DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu erganzen oder den
Empfanger anderweitig zu benachrichtigen, sofern sich eine hierin enthaltene Aussage oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion,
Vorhersage oder Schatzung andert oder nachtraglich unzutreffend wird.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus fur zuverlassig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind
Eigentum des jeweiligen Anbieters und von diesem urheberrechtlich geschutzt. Investitionen unterliegen Risiken. Detaillierte Informationen zu
den Risiken sind in dem jeweiligen Verkaufsprospekt enthalten. DWS erbringt weder eine Rechts- noch eine Steuerberatung.

Dieses Dokument darf ohne schriftliche Bestatigung der DWS nicht vervielfacht oder weiterverbreitet werden.

Dieses Dokument richtet sich nicht an naturliche oder juristische Personen, die Staatsbirger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates,
Landes oder einer anderen Gerichtsbarkeit, einschlieBlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansassig sind oder sich dort befinden, wenn
eine solche Verbreitung, Veroffentlichung, Verfligbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften verstoRen wirde oder die DWS einer
Registrierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen wirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht erfillt ist.
Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich Uber solche Beschrankungen zu informieren und diese zu
beachten.
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