10 Themen fur das kommende Jahr

CIO'View Spezial: TT:I:TTT

Werbemitteilung

Wenn's 11x anders lauft und 11x doch anders endet

Beim letzten unserer ,, 10 Themen fiir das kommende Jahr"” lassen wir den Gedanken freien Lauf.
Wir schauen uns Ereignisse an, die aulRerhalb unseres Kernszenarios liegen. Vor allem die

Marktreaktionen kdnnten Uberraschen.

Nach dem Ausbruch von Covid dirfte es Risikomanagern von
Vermogensverwaltern deutlich leichter gefallen sein, ihre An-
lageexperten nach extremen, aber wenig beleuchteten Risi-
ken auszufragen. Doch hatte das epidemiologisch vollstan-
dige Wissen tiber den Pandemieverlauf im Jahre 2020 zu bes-
seren Anlageergebnissen gefuhrt? Nur dann, wenn man
gleichzeitig das resolute Einschreiten von Regierungen und
Zentralbanken gegen den Markt- und Wirtschaftskollaps anti-
zipiert hatte. Der MSCI World Index schloss das Jahr 2020 mit
14 Prozent im Plus. Die Pandemie zeigte, wie unberechenbar
die Welt und die Mérkte sein kdnnen.

Im Folgenden schauen wir uns Szenarien auRerhalb unseres
Kernweltbilds an und U(berlegen, wie die Kapitalmérkte
darauf reagieren konnten. Diese Gedankenspiele sollen
Anleger ermuntern, ihre Annahmen zu hinterfragen.

1) Trumps Winsche werden alle erfiillt

Bei allen Nachteilen auch fir die eigenen Verbraucher bringt
Donald Trumps Zollpolitik Direktinvestitionen auslandischer
Unternehmen ins Land, die somit den Zo6llen entkommen und
dariiber hinaus, wie die bereits anséssigen Unternehmen,
von Deregulierung und Steuerkirzungen profitieren. Das
Wirtschaftswachstum kdénnte iberraschend hoch ausfallen,
da Unternehmen investieren und Konsumenten konsumie-
ren.

Folge: Mit dem Wirtschaftswachstum entfacht sich ein
Kampf um die Arbeitskréfte, aber auch um sonstige Produk-
tionsressourcen. Die Inflation steigt deutlich tber 4 Prozent,
da der Druck dem Kessel nicht entweichen kann: die Arbeits-
migration soll nicht ausgeweitet werden, und die Produkti-
onsauslagerung ins Ausland sieht die Trump’sche Politik
ebenfalls nicht gern. Die Fed muss intervenieren und die Zin-
sen steigen.

Kapitalmarktreaktion: Zunachst lauft die bereits Mitte 2024
begonnene Aktienrally weiter, was die Fallhhe erweitert.
Doch dann brechen die Anleihemarkte ein und der Aktien-
markt folgt. Neben den fir die Bewertung ungilnstigen

héheren Anleiherenditen belastet auch der Margendruck, da
die Firmen die Inflation nicht erneut so groRzuigig an ihre Kun-
den weitergeben kénnen wie wahrend der Pandemie. Dem
Immobilienmarkt bekommt das neue Hochzinsumfeld eben-
falls nicht.

2) Europa unter Zugzwang — und Europa zieht

Die US-amerikanische AuRenpolitik entwickelt sich so isolati-
onistisch wie beflirchtet, auch China wendet sich weiter von
Europa ab. Der Ukrainekrieg dauert an und gleichzeitig ge-
winnen sogenannte populistische Kréfte in Europa weiter an
Zulauf.

Folge: Europas Staatschefs entscheiden sich fir die Flucht
nach vorne: Fiskalpolitik und Schulden werden fortan ge-
meinschaftlich verwaltet. Zudem einigen sich européische
Lander - auch auRerhalb der EU - darauf, ihre Verteidigungs-
politik besser zu koordinieren und insbesondere Einkauf und
Beschaffung zu koordinieren, sowie einen gemeinsamen Ver-
teidigungsfonds aufzusetzen.

Kapitalmarktreaktion: Bei der Bekanntgabe der Schuldenver-
gemeinschaftung jubeln die angelsachsischen Zeitungen,
Banken und Broker, ihre Kollegen vom Kontinent lassen sich
schnell anstecken. Die Aktienmarkte steigen und die erste
richtige Euroanleihe relissiert am Markt. Dies stérkt der Poli-
tik den Rucken und lasst auch groRRe Teile der Bevoélkerung
die Entwicklung positiv sehen.

3) Bitcoin voll etabliert — und damit Uberfliissig

Kurz nach seinem Amtsantritt sorgt Donald Trump dafiir,
dass Bitcoin zum staatlich anerkannten Zahlungsmittel avan-
ciert. Die Fed baut eigene Bitcoin-Reserven auf.

Folge: Mit dem endgliltigen Ritterschlag des Bitcoins gibt es
nun kein Finanzinstitut mehr, das nicht in diesem Markt en-
gagiert ist. Doch auch wenn Trump wenig Regulierung ver-
sprach, erhalt Bitcoin nun einen vollstandigen institutionellen
Rahmen. Damit wandert endgiltig der Schwerpunkt des
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Bitcoin-Handels in die USA, wo ohnehin schon die meisten
Coins geschiirft werden. Andere Regionen und Anwender-
gruppen verlieren damit das Interesse an Bitcoin und wenden
sich anderen Coins zu.

Kapitalmarktreaktion: Der Bitcoin verliert einen Grofteil sei-
ner aktivsten Anleger und verkommt zu einem Gradmesser
fir Marktliquiditat, doch die Dynamik vergangener Tage ist
passé. In USA-kritischen Landern k&mpfen alternative Coins
um die Vorherrschaft - nach einiger Zeit schalt sich ein Ge-
winner heraus. Er wurde, wie man spater erfahren wird, mas-
siv von China oder Russland unterstitzt.

Kl-Anwendungen durchdringen immer mehr Lebensberei-
che, privat wie geschéftlich. Jeder benutzt sie. So wie jeder
die Telekommunikationsnetzwerke benutzt, um im Web zu
surfen, ohne dass die Telekomanbieter ein 30er KGV vorwei-
sen kdnnen. Eine toxische Mischung entsteht, als die techno-
logischen Fortschritte kleiner werden, die Monetarisierungs-
erfolge hinter den Erwartungen zuriickbleiben und erste KI-
Budgets gekiirzt werden.

Folge: Mit einem Mal werden samtliche KI-Geschaftsmodelle
in Frage gestellt und bei den Wachstumsannahmen deutliche
Risikoabschlage vorgenommen.

Kapitalmarktreaktion: Die gesamte Kl-Wertschopfungskette
wird an der Borse neu bewertet. Damit verliert der US-Kapi-
talmarkt seinen Ausnahmestatus, ,America first” gilt nun un-
ter Investoren nicht mehr als gesetzt. Im Gegenzug werden
Europa und die Schwellenlander wieder neu entdeckt und die
rekordhohen Bewertungsabschldge dieser Mérkte gegen-
Uber den USA fallen auf ihr langjahriges Mittel zuriick.

Ein Konsortium aus Batterieherstellern verschiedener Lander
verkiindet den Durchbruch bei Feststoffbatterien. Zehn Minu-
ten tanken reichen fiir 800km Fahrt.

Folge: Dieser Durchbruch tGberzeugt die letzten Zweifler, die
Richtung steht fest: Der Verbrenner ist Geschichte, alle Gel-
der flieBen in Elektroautos und den Ausbau des E-Tankstel-
lennetzes.

Kapitalmarktreaktion: Das war’s mit den etablierten Autobau-
ern, denkt die Borse, und straft den Sektor groRflachig in Eu-
ropa, Japan und den USA ab. Doch nach ein, zwei Jahren
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dreht der Markt. Nachdem Elektromobilitat alternativios ge-
worden ist und alle Investitionen in dieses Segment flielen,
werden die Batterien und weitere Komponenten und Sys-
teme, in welchen die Etablierten bisher zurlicklagen, zur
gunstigen Massenware. Jetzt geht es doch wieder darum,
wer das beste Auto rund um die Software baut, das beste
Vertriebsnetz hat und den besten Service liefert. Die Dinosau-
rier sind zurtick.

Deutschland hat gewahlt. Erst nach der Koalitionsbildung
Uiberrascht die Regierung mit einer groRangelegten Investiti-
onsoffensive, woflr sie auch eine Erhéhung der staatlichen
Schuldenquote von 60 auf 70-80 Prozent im Laufe ihrer Le-
gislatur in Kauf nimmt.

Folge: Das Vorhaben wird geschickt vermarktet und stof3t auf
positive Resonanz. Die Burger begriiBen die Lockerung der
konzeptionell verstaubten Schuldenbremse und den Investi-
tionsschub in die Infrastruktur. Doch bei der Umsetzung fallt
der Regierung vor allem der Mangel an qualifizierten Arbeits-
kraften auf die FiiRe. Sie muss viel Geld in die Hand nehmen,
die Lohne steigen, ebenso wie die Materialkosten. Darunter
leiden auch die in Deutschland verbliebenen produzierenden
Unternehmen.

Kapitalmarktfolgen: Die Inflation steigt, und mit ihr auch die
Bundrenditen. Insbesondere, weil den Marktteilnehmern klar
wird, dass die EZB nicht mit Zinserhhungen intervenieren
wird, da das Wachstum im restlichen Europa unter dem Po-
tential liegt. An der Borse verlieren vor allem jene auf das In-
land fokussierten Unternehmen, die in der ersten Euphorie
nach Ankindigung der Investitionsoffensive ordentliche
Kursgewinne verbucht hatten.

In einem Industrieland zerstort eine Naturkatastrophe, die
eindeutig dem Klimawandel zugeschrieben wird, ein so gro-
Res Gebiet und fordert so viele Todesopfer, dass ein Uberra-
schend grof3er Kreis an Regierungschefs im Konsens erkléart,
dass es so nicht weiter gehen kdnne.

Folge: Die erste Sofortmalinahme besteht in der drastisch
héheren Besteuerung fossiler Brennstoffe. Wo Marktmecha-
nismen nicht zu greifen drohen, wird direkt interveniert. Dar-
Uber hinaus verpflichten sich die groRen Industrienationen,
vier Prozent ihrer Wirtschaftsleistung in CO2-reduzierende
Technologien zu stecken.
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Kapitalmarktreaktion: Die Dimension der Katastrophe belas-
tet die Aktienmérkte, nicht zuletzt, da auch Lieferketten un-
terbrochen werden. Doch als die Bereitschaft zum gemeinsa-
men Handeln offensichtlich wird, erleben erneuerbare Ener-
gien, sowie alle Sektoren und Firmen, die zu einem geringe-
ren Ressourcenverbrauch beitragen, eine Renaissance. Nach-
haltig produzierende Unternehmen erhalten an der Borse
eine Bewertungspramie, wahrend auf fossile Energietrager
ausgerichtete Unternehmen als ,stranded assets” (im
Grunde: Aktiva, die man vollstandig abschreiben miisste) ab-
geschrieben werden.

Viele Monate nach Amtsantritt (Dezember 2023) waren im
Zusammenhang mit dem Namen Javier Milei vor allem Worte
wie ,Kettensage” und ,Anarchokapitalist” zu horen. Zu sei-
nem einjahrigen Dienstjubildum hat Milei zwar nichts von sei-
nem Hang zur Provokation eingebiiRt, aber man verbindet
nun auch andere Dinge mit ihm: Die Burokratie wurde einge-
dammt, die Wohnungsmieten sind erstmals gefallen, die
Leistungsbilanz erstmals seit Jahrzehnten positiv, die Staats-
anleiherenditen deutlich gesunken und der Aktienindex (in
US-Dollar) hat sich fast verdoppelt. Gerade im restlichen Sud-
amerika registriert die Bevdlkerung diese Entwicklung sehr
genau und so gewinnen Milei-Nachahmer auBerhalb Argenti-
niens schnell an politischem Einfluss.

Folge: Sidamerika bliht auf, wenn auch nicht tberall so
schnell. Es flieRen vermehrt Direktinvestitionen nach Sud-
amerika, es gilt als neues China. Damit drehen sich auch die
Migrationsstrome. Den USA gehen Arbeitskréfte aus, womit
der Inflationsdruck zunimmt.

Kapitalmarktreaktion: Die Kombination aus starken Aktien-
und Anleihemérkten und deutlichen Wahrungsaufwertungen
macht den Kontinent zum neuen Star unter den Schwellen-
landern, entsprechend werden Mittel aus Asien herausgezo-
gen.

Befreit von Regulierung und Umweltschutz weiten US-ameri-
kanische Schieferdlproduzenten ihre Férdermenge noch ein-
mal aus. Russland produziert am Rande des Maximums, da
es den Krieg in der Ukraine bezahlen muss; Iran pumpt eben-
falls, da es sich bei zunehmender internationaler Isolierung
militarisch starker aufstellen méchte. Und Saudi-Arabien
denkt nicht daran, den Preisstabilisator fiir die anderen zu
spielen und pumpt ebenfalls am Limit, um Marktanteile zu
gewinnen.
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Folge: Da Chinas Wirtschaft nicht richtig in die Gdnge kommt
und Amerikas Wachstum auf Software und Dienstleistungen
ful’t, halt das Nachfragewachstum mit der Angebotsauswei-
tung nicht stand, der Olpreis bricht ein.

Kapitalmarktreaktion: Der einbrechende Olpreis setzt die US-
Schieferdlindustrie stark unter Druck, die Anzahl der Pleiten
zieht an, bei Hochzinsanleihen laufen die Spreads raus. Der
giinstige Olpreis setzt aber auch die Anbieter erneuerbarer
Energie unter Druck, die Energiewende kommt ins Stocken.

Bei einigen OPEC-Staaten wiederum belastet der niedrige OI-
preis den Staatshaushalt dermaRen, dass starke Kirzungen
in den Sozialbudgets erfolgen. Ein weiterer Arabischer Friih-
ling! bahnt sich an.

Deutschland gibt ,endlich” die in die Jahre gekommene
Schuldenbremse auf und nimmt einen ordentlichen Schluck
aus der Pulle; Frankreichs polarisierte Parteienlandschaft
kann sich auf keine Haushaltssanierung einigen, Trumps Po-
litik treibt die Schulden ohnehin nach oben und in China ge-
langt die mit 1 Billion Dollar verschuldete staatliche Bahn in
Schieflage, womit auch die gesamte Verschuldungsproble-
matik Chinas erneut in den Fokus gerat.

Folge: Ein seismischer Schock geht durch die globalen Ren-
tenmarkte. Lebensversicherer und andere langfristig orien-
tierte Investoren fragen sich zunehmend, ob sie fur das Ri-
siko, Geld an hochverschuldete, staatliche Emittenten zu ge-
ben, hinreichend kompensiert zu werden. Global steigen bin-
nen weniger Monate die Zinsen um 200-400 Basispunkte.

Kapitalmarktreaktion: Zunéchst trifft es nur die Anleihen,
doch schon bald greifen die Vermdgensverluste auf andere
Anlageklassen Uber. Letztlich wird der Finanzierungshebel im
gesamten System herunterfahren, womit sich die Neubewer-
tung dann auf fast alle Anlageklassen und Regionen ausbrei-
tet. Die seit Jahrzehnten immer weiter auseinandergehende
Schere zwischen Kapital- und Arbeitseinkommen engt sich
etwas ein. Zudem kdnnen sich viele vom Finanzsektor freige-
setzte Arbeitskréafte nun produktiveren Dingen widmen.

In Europa schwacht das Wirtschaftswachstum nachhaltig ab,
die Inflation rutscht schnell deutlich unter die 2-Prozent-
Marke, nicht zuletzt aufgrund niedriger Energiepreise und
Null-Lohnrunden und als Folge der Massenentlassungen.

Alle MeinungsauBRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern
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Folge: Die Anleiherenditen rauschen Richtung Null, die EZB
greift zum bewahrten Arsenal aus Negativ-Zins und Anleihe-
kaufen zurick.

Kapitalmarktreaktion: Wahrend die Anleihekurse gut unter-
stltzt sind, schwappt diesmal die Euphorie niedriger Zinsen
nicht positiv auf die Aktien- und Immobilienmarkte Gber. Im
Gegenteil, Panik macht sich breit, dass Europa endgiltig den
Anschluss an die globale Wirtschaft verliert. Der Bevolkerung
wird langsam klar, dass die Spirale immer weiter nach unten
lauft, wenn immer weniger gearbeitet und immer mehr regu-
liert und umverteilt wird. Radikale Markt- und Burokratiere-
former ziehen in die Parlamente ein, und man lasst sie dies-
mal gewahren. Dies leitet die positive Wende sowohl der
Wirtschaft wie auch der Kapitalmaérkte ein.

Mit diesem elften Uberraschenden Szenario endet unsere
kurze Ubung, auRerhalb des Kernszenarios zu denken. Denn
eins ist jetzt schon sicher: 2025 wird anders verlaufen als wir
Marktteilnehmer es erwarten. Zur Erinnerung: 2020 Uber-
raschte uns Covid, 2021 der Immobiliencrash in China und
der globale Inflationsanstieg, 2022 der Ukraine-Krieg und der
radikale Zinserh6hungskurs der Zentralbanken, 2023 der Kol-
laps einer regionalen US-Bank und 2024 wiederum der
Durchmarsch der KlI-Profiteure. Wenn man etwas mehr dar-
Uber nachdenkt, was noch alles passieren konnte, ist man
besser gewappnet, wenn es erneut anders kommt als ge-
dacht.

Alle MeinungsauBRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern
kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend
oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet
und fur jedes Portfolio verfugbar.
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FuBBnoten

1 Eine Reihe von Anti-Regierungs-Protesten, Erhebungen und bewaffneten Aufstanden, die sich Anfang der 2010er Jahre Uiber weite Teile
der arabischen Welt ausbreiteten und Ende 2018 wieder aufflammten.

Glossar

Basispunkt

1/100 Prozent

Bitcoin

Erste und groRte Kryptowahrung, die dezentralisierte Peer-to-Peer-Transaktionen ermdglicht.

Bunds
Héaufig verwendete Bezeichnung fir deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren

Européische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

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

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

MSCI World Index
Index fiir 23 entwickelte Industrienationen, der tiber 1.600 grof3e und mittelgrof3e notierte Unternehmen beinhaltet

Organisation erddlexportierender Lander (OPEC)
Organisation zur Festlegung von Férderquoten fir die einzelnen Mitglieder und zur Absicherung der Erddlproduktion

Schwellenléander (Schwellenmérkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

Spread
Renditedifferenz als Indikator fur das erhohte Risiko eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonitét

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA
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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 Geschéfte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Ver-
tragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern
kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwick-
lung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendurfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen
dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fiir
Rechnung von US-Personen oder in den USA ansassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben werden.

DWS Investment GmbH 2024

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer Landstrale 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland
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