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Marktausblick

#1 Markt & Makro

Die vergangenen Wochen waren gepragt
von enormen Kursausschlagen im
Technologiebereich, und da insbesondere
bei Chip-Werten. So hat sich der
stdkoreanische Aktienmarkt, der von
Halbleitertiteln dominiert wird, innerhalb
von finf Wochen in etwa halbiert und liegt
dennoch im laufenden Jahr mit etwa 50 Prozent im Plus.
Auch US-Technologie-Schwergewichte wiesen zum Teil
Tagesschwankungen im zweistelligen Prozentbereich auf.
.Die Markte dirften noch etwas Zeit bendtigen, um zu
entscheiden, ob die Korrektur bei einigen
Technologiewerten fur eine ausreichende Bereinigung
gesorgt hat”, sagt Chefanlagestratege Vincenzo Vedda.
Wir nutzen die Riucksetzer im Halbleiterbereich, um das
Segment wieder hochzustufen.” Zwar werde die
Ertragsentwicklung von Speicherchip-Herstellern zyklisch
und die derzeitigen Nettomargen von 60 Prozent auf Sicht
mehrerer Jahre nicht haltbar sein werden. Das Angebot an

Vincenzo Vedda

Themen, die die Kapitalmarkte bewegen

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung

Selektive Chancen bei Technologie- und Softwaretiteln

Speicherchips werde allerdings nur langsam wachsen und
dirfte einer Nachfrage gegenuberstehen, die noch zumindest
flr mehrere Quartale zunehmen werde. ,Kurseinbriche von
zum Teil 60 Prozent, die unter anderem durch gehebelte
Zwangsverkaufe befeuert wurden, sind unserer Ansicht nach
Anzeichen fir eine Uberreaktion”, so Vedda. Warnsignale gibt
es naturlich dennoch. Das Risiko, dass die Investitionen in
Rechenzentren spatestens im Jahr 2028 ihren Hohepunkt
erreicht haben, sei nicht von der Hand zu weisen. Steigende
Anleiherenditen und sich rasch ausweitende Kosten fur die
Absicherung eines Schuldnerausfalls bei Neocloud-Anbietern,
die leistungsstarke, kosteneffiziente Kl-Infrastrukturen
anbieten, sind ein Warnsignal. Uberreaktionen sieht Vedda
teilweise auch im stark unter Druck gekommenen globalen
Software- und Dienstleistungssektor. Die Bewertungen sind
inzwischen deutlich zurtickgegangen - im September 2025 lag
das Kurs-Gewinn-Verhaltnis noch bei 28, inzwischen bei 18.
.Wir sehen hier selektiv wieder durchaus Chancen und haben
den Sektor deshalb auf ,neutral” hochgestuft”, so Vedda.

Konjunktur: Leichte Aufhellung in Deutschland

i

— Leicht optimistischer bezlglich der kiinftigen Geschaftserwartungen - das ist das Ergebnis des jlingsten ifo-
Index, der im Juli zum dritten Mal in Folge gestiegen ist. Mit dem Status Quo zeigten sich die befragten
Unternehmen dagegen weniger zufrieden.

— In den USA ist der Konsumklimaindex des US-Conference Board gesunken. Griinde: Bedenken bezlglich der

Entwicklung der US-Wirtschaft und des Arbeitsmarktes.

]

Inflation: Preisanstieg in Eurozone und in Deutschland deutlich Uber Zielwert von 2,0 Prozent
— Die Inflation bleibt in der Eurozone deutlich Uber dem Zielwert von 2,0 Prozent. Im Juli wurde ein leichter
Anstieg auf 2,9 Prozent (Juni: 2,8 Prozent) ermittelt. Hauptverantwortlich: steigende Energiepreise.
— Das Auslaufen des Tankrabatts hat auch in Deutschland dazu gefiihrt, dass die Energiepreise und mit ihnen
(0- die Inflation wieder gestiegen sind. Im Juli lag die Teuerungsrate bei 2,8 Prozent (Juni: 2,3 Prozent).
-

Notenbanken: Unsicherheit bezlglich US-Zinspolitik gestiegen
o % — Die US-Notenbank Fed hat, ebenso wie die Europaische Zentralbank, die Leitzinsen unverandert gelassen.
o % ~ Fur die Markte wird es zusehends schwieriger, die weitere Richtung der US-Leitzinsen einzuschatzen. Der
neue Notenbankchef Warsh will die Markte weniger lenken und vertraut darauf, dass diese die
Wirtschaftslage schon selbst richtig interpretieren.

Risiken: Krieg in Nahost und Auswirkungen auf Olpreis und Inflation
— Der anhaltende Krieg in der Golfregion hat das Potenzial, die Olpreise und die Inflationssorgen nach oben zu

treiben.

— Fehlende Orientierungshilfen der US-Notenbank Fed konnten zu einem Risikofaktor werden. Insbesondere
dann, wenn die Markte ernsthaft an der Bereitschaft der Fed zweifeln wirden, sie mit ausreichend Liquiditat
zu versorgen, falls sich die Lage eintriben sollte.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen konnen.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung. Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: 07.08.2026



#2 Aktien

Gesundheitsaktien — unterschatzte Substanzwerte mit Kl-Perspektiven

Der Gesundheitssektor eine Alternative zu
Technologie-Aktien? In den vergangenen
Jahren ware das keine gute Idee

gewesen. Das war einmal anders. ,Die
Divergenz zwischen Ertragen und Bewertung
beider Sektoren ist im Wesentlichen erst in den
vergangenen zwei bis drei Jahren entstanden
und wurde vor allem durch die Euphorie rund um
das Thema Kiinstliche Intelligenz (KI) getrieben”, sagt
Anlagestratege Dirk Schliter, der fir die Bewertung von Aktien
auf den eigens entwickelten CROCI-Ansatz zurtickgreift, mit
dessen Hilfe die Werthaltigkeit von Aktien besser vergleichbar

a1

Dirk Schliter

etwas zurlck. Die Unternehmen fanden aber letztlich Ersatz in
ihrer Produkt-Pipeline. ,Heute werden sogar Unternehmen
ohne verscharfte Patent-Problematik vom Markt sehr niedrig
bewertet”, so Schllter. Besonders fragwurdig sei die
pessimistische Markteinschatzung, weil es plausibel
erscheine, dass in der nachsten Phase der KI-Revolution,
wenn die Gewinne in erster Linie von Anwendern von Kl
abgeschopft werden, die Pharma-Branche zu den Gewinnern
zahlen konnte. ,Es gibt bereits heute die ersten Meldungen
von medizinischen Forschungserfolgen, die dank des
Einsatzes von Kl in einer schnelleren und erfolgreicheren
Medikamenten-Entwicklung munden konnten”, so Schldter.

gemacht werden soll. CROCI steht fur Cash Return On Capital

Invested, also Rendite auf das eingesetzte Kapital.

Wie rasant die divergierende Entwicklung in den vergangenen

zehn Jahren war, zeigt die Entwicklung der Marktkapitalisierung.

Vor zehn Jahren war die Marktkapitalisierung des US-Techsektors

noch vergleichbar mit der des Gesundheitssektors. Inzwischen ist

sie mehr als dreimal so hoch. Auffallig sei insbesondere die 100 P
E

Gesundheitsaktien fur immer abgehangt?
Vergleich der okonomischen Gewinne der IT- und des Gesundheitssektors
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Besonders schlecht schnitten Unternehmen ab, bei denen mehr
als die Halfte ihres 2024er Umsatzes von bis 2030 ablaufenden
Patenten betroffen ist. ,Der Markt preist derzeit ein, dass ca. 40
Prozent der okonomischen Ertrage dieser Unternehmen
dauerhaft verschwinden. Er geht also faktisch von dem ,Worst 2
Case” aus, dass bei diesen Unternehmen weder organisch noch
durch Akquisitionen ein Ersatz in der Produktpipeline
nachkommt”, so Schllter.

Eine ahnliche Situation habe es auch zu Beginn der 2000er Jahre
gegeben. Damals erwiesen sich Pharma-Unternehmen letztlich
als groBe Investmentchance. Die Ertrage gingen zwar kurzfristig
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pessimistische Markteinschatzung fur Pharma-Unternehmen, die w00
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Quelle: DWS, CROCI, Stand: 01. Juli 2026

Aktien USA: Sprudelnde Unternehmensgewinne sollten Kurse stutzen
— Die Kurse von US-Aktien sollten von den starken Unternehmensgewinnen unterstutzt bleiben.

| — Positiv: Auch wenn die Konzentration im S&P 500 nach wie vor hoch ist, ist das Gewinnwachstum

urzfristig inzwischen auch in Branchen jenseits der Technologiebranche recht Uberzeugend.

langfristig
Aktien Deutschland: Hoffnung auf geopolitische Entspannung sorgt fur neue Hochststande

— Neue Hochststande beim deutschen Leitindex Dax, dessen Jahresplus aber dennoch im internationalen
Vergleich bislang eher moderat ausfallt.

— Grund zu vorsichtigem Optimismus: Die Auftragseingange in der Industrie sind seit September 2025
deutlich gestiegen und bereiten damit die Basis fur bessere Produktionszahlen.

|
kurzfristig

langfristig

Aktien Europa: Unternehmensgewinne zeigen sich resilient

— Rekordkurse beim europaischen Aktienindex Stoxx 600. Auch im europaischen Pendant zum S&P 500
waren Unternehmen, die mit Halbleitern zu tun haben, besonders erfolgreich. Aber auch Bankaktien haben
zur guten Entwicklung des Index beigetragen.

— Die Gewinnentwicklung der Unternehmen ist seit Ausbruch des US-Iran-Konflikts weiter positiv und sollte
die Kurse stutzen.

|
kurzfristig

langfristig
Japan: Weiter aussichtsreich — Risiken durch auBerst schwachen Yen

— Die politische Agenda von Premierministerin Takaichi durfte die wirtschaftliche Entwicklung Japans weiter
stutzen. Insbesondere der Verteidigungssektor und japanische IT-Unternehmen scheinen gut positioniert.

kurzf?stig — Die ausgepragte Yen-Schwache ist zwar gut fir den Export, birgt aber Gefahren fur eine weiter steigende
Inflation. Mittelfristig bleiben wir fir japanische Aktien positiv gestimmt.
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: 07.08.2026
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#3 Multi-Asset/Anleihen

Breite Streuung in volatilen Markten wichtiger denn je

m Die Nervositat an den Markten hat in den vergangenen
P | Wochen zugenommen - Stichwort Chip- und

- ! Technologiewerte. Ist das eher eine Maoglichkeit zum
‘<) Einstieg oder ein Weckruf, die Aktienquote zu
'y . . :

reduzieren und mehr in Anleihen und andere

ﬂ‘ : A& Anlageklassen zu investieren? ,Grundsatzlich haben

Vera Fehling wir momentan gegenuber der Anlageklasse Aktien
eine neutrale Position”, sagt Vera Fehling, Chefanlagestrategin
Westeuropa. ,Zu den aussichtsreichsten Regionen zahlen wir derzeit
die Schwellenlander und Japan.” Die verstarkten Kursschwankungen
in den Schwellenlandern sieht die Kapitalmarktstrategin eher als
Einstiegsgelegenheit, denn als Grund zur Besorgnis. Die
Bewertungen seien jetzt glnstiger, der Gewinnwachstumstrend
intakt.
.Bei Anleihen sind wir derzeit ebenfalls neutral positioniert,
allerdings mit einem leicht positiven Grundton. Generell sind wir der
Auffassung, dass Anleihen auf langere Sicht wieder deutlich
konkurrenzfahiger zu Aktien werden durften”, so Fehling. Aber auch
dort ergebe sich ein differenziertes Bild. Die enorme
Emissionstatigkeit der groBen US-Hyperscaler wie Alphabet,
Amazon, Meta und Microsoft sorge weiterhin fir Aufmerksamkeit.
Allerdings seien auch hier die USA mittlerweile das grofte
Emittentenland.
.Bislang sehen wir den steigenden US-Anteil bei Euro-
Unternehmensanleihen hoher Bonitat vor allem als willkommene
Diversifizierungsmoglichkeit, werden dies jedoch in den Herbst
hinein genau beobachten”, sagt Fehling. ,Vorsichtig, das heif3t
untergewichtet, sind wir derzeit bei den risikoreicheren
Hochzinsanleihen mit niedrigerer Bonitat. Hier sind unserer Ansicht
nach die Zinsaufschlage gegenuber Staatsanleihen momentan zu
niedrig”, so Fehling. Sie spiegelten die bestehenden Risiken nicht
adaquat wider.
Auch die Wahrungsmarkte verdienten erhohte Aufmerksamkeit. Die
jungsten Interventionen zugunsten des japanischen Yen deuteten
darauf hin, dass ein zu schwacher Yen zunehmend als globales Risiko
wahrgenommen werde. ,, Angesichts der zahlreichen
marktbewegenden Themen scheint uns ein ausgewogenes Portfolio,
das Chancen nutzt, ohne die Risiken aus dem Auge zu verlieren,
besonders wichtig”, so Fehlings Fazit.

#4 Wahrungen

Euro/Dollar: Euro durfte mittelfristig wieder etwas starker werden

Staatsanleihen USA (10 Jahre)
Attraktives Renditeniveau

— Die Renditen 10-jahriger US-Anleihen
sind so hoch wie seit 20 Jahren nicht

cd
kurzfristig mehr.
— Das macht US-Staatsanleihen zu einer
langfristig interessanten Anlageoption.

Staatsanleihen Deutschland (10 Jahre)
Leicht sinkende Renditen erwartet

— Zehnjahrige Bundesanleihen
| rentieren mit 3,12 Prozent (6.8.) so
hoch wie seit 2011 nicht mehr.
— Per Juli 2027 erwarten wir leicht
sinkende Renditen.

kurzfristig
langfristig

Staatsanleihen Schwellenlander
Riskant und renditestark

— Staatsanleihen aus Schwellenlandern
haben seit Jahresbeginn leicht an
Wert verloren.

— Das Renditeniveau bleibt interessant,
die Risiken erhoht sind.

|
kurzfristig

langfristig

Unternehmensanleihen

Investment Grade High Yield
USA Eurozone USA

| - | !
kurzfristig kurzfristig kurzfristig

. langfrist
langfristig ginstig langfristig

— Die grolRere Wachstumsdynamik spricht fur die momentane Starke des Dollars gegentber dem Euro.

! — Strukturelle Faktoren wie die fiskalischen Belastungen der USA, geopolitische Risiken sowie eine potenziell
kurzfristig nachlassende Glaubwurdigkeit der Wirtschaftspolitik durften mittelfristig aber dafir sorgen, dass der Euro
wieder etwas an Starke gegenuber der US-Wahrung gewinnen wird.
langfristig

#5 Alternative Anlagen

Gold: Begrenztes Aufwartspotenzial

— Wir erwarten, dass sich der Goldpreis in einer Handelsspanne bewegen wird wie in den vergangenen

I Wochen.

kurzfristig

langfristig

— Die Unsicherheit Uber die Entwicklung der Inflation und den kunftigen geldpolitischen Kurs der US-
Notenbank dirfte das Aufwartspotenzial begrenzen.

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: 07.08.2026

Eurozone

kurzfristig

langfristig



Glossar

Basispunkt Investment Grade (IG)

Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozentpunkt. Unternehmensanleihen, die von Ratingagenturen als wenig
ausfallgefahrdet eingeschatzt werden (mindestens mittlere Bonitat).

Dax o , , o Rendite

Marktkapitalisierungsgewichteter Index, mit den 40 wichtigsten Verhaltnis der Aus- zu den Einzahlungen einer Investition.

notierten Unternehmen Deutschlands. Performanceindex, der

Dividendenzahlungen beinhaltet. S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Aktienindex, der die 500

High Yield (HY) fuhrenden borsennotierten US-Firmen abbildet.

Hochzinsanleihen von Emittenten schlechter Bonitat, die in der

; ) : . St 600
Regel vergleichsweise hohe Verzinsungen bieten. oxx

Aktienindex europaischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und

Hyperscaler Small-Cap-Segment.

Anbieter von Cloud-Diensten, die enorme Rechen-, Speicher- und
Netzwerkressourcen-Infrastruktur betreibt und diese global und in
groBRer Skalierbarkeit bereitstellten.

Legende
Die strategische Sicht bis Juli 2027

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: 07.08.2026

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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