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Gelegentlich veroffentlichen Finanzmarktteilnehmer Listen ihrer wichtigsten Anlagethemen. Viele
davon geraten dann inmitten von "unvorhergesehenen" Uberraschungen in Vergessenheit. Nehmen wir
den Zusammenbruch einer gewissen Bank aus dem Silicon Valley, von der vor ein paar Wochen nur
wenige aullerhalb der Start-up-Welt gehort hatten.

Natlrlich kann man die Zukunft nicht vorhersehen. Dies liegt unter anderem daran, dass zu jedem
Zeitpunkt verschiedene Zukunftspfade maoglich sind'. Aber man kann sich auf mogliche Szenarien
vorbereiten und versuchen Wirkungsmechanismen hinter moglichen Entwicklungen zu verstehen. Ein
solches Vorgehen erfordert Disziplin und Demut. Wenn es an den Markten gut lauft, ist es leicht, zu den
Gewinnern zu gehoren. Aber wie ein altes Sprichwort besagt: "Wer nach einigen Runden Pokerspiels
immer noch nicht rausgefunden hat, wer der schwachste Spieler am Tisch ist, ist es wohl selbst"2.

Jeder Anleger geht mitunter Risiken ein, die sich im Nachhinein als ungerechtfertigt herausstellen. Der
entscheidende Punkt ist, daraus zu lernen. Nehmen wir noch einmal die jingsten Marktturbulenzen.
Wie so oft hatten Probleme eines Segments - in diesem Fall mittelgroRe US-Banken - weitreichende
Auswirkungen, bis hin zur Ubernahme einer ehrwiirdigen Schweizer Bank. Die direkten Ursachen und
Folgen mogen schwer vorhersehbar gewesen sein, nicht jedoch die Mechanismen dahinter3.

Far jeden Vermogensverwalter ist es entscheidend, die Prognosegenauigkeit im Auge zu behalten und
aus Fehlern zu lernen. In dieser Hinsicht kann eine Top-10-Liste von Themen vorteilhaft sein. Gerade
aus Uberraschenden Ereignissen lasst sich viel dazuzulernen. Wie der Psychologe Daniel Kahnemann zu
sagen pflegt: "Unsere trostende Uberzeugung, dass die Welt einen Sinn hat, ruht auf einem sicheren
Fundament: unserer fast unbegrenzten Fahigkeit, unser Unwissen zu ignorieren"4. Thematische
Vorhersagen zu treffen und die Vorhersagegenauigkeit zu verfolgen, kann eine nutzliche Methode sein,
um dieses scheinbar sichere, aber gefahrliche Fundament zu testen.

In diesem Sinne enthalt dieses CIO Spezial finf Beitrage, die Marktsegmente hervorheben. Darunter
sind drei, die wir derzeit fir besonders attraktiv halten (europaische Hochzinsanleihen, europaische
Small- und Midcap-Aktien, Aktien aus Schwellenlandern) und zwei, die wir derzeit besonders genau
beobachten (globale Infrastruktur und Immobilien). Die verbleibenden fiinf Themen sind ein Potpourri
grundlegender Trends, die das Investitionsgeschehen in den kommenden Jahren neu gestalten
konnten. Wir befassen uns mit der Energiewende und der digitalen Transformation in Europa und der
daraus wahrscheinlich resultierenden Verschiebung der Wirtschaftsgeografie des Kontinents. Sowie
mit klnstlicher Intelligenz, einem besseren Verstandnis der Japanisierung und der Zukunft der
Globalisierung. In Bezug auf das Bankwesen und die Weltwirtschaft sind wir weiterhin der Meinung,
dass eine Verscharfung der finanziellen Bedingungen genau das Richtige ist. Die juingsten Turbulenzen
werden Banker und Investoren dazu veranlassen, verspatet Manahmen zur Milderung eingegangener
Risiken zu ergreifen, allerdings mit wahrscheinlich begrenzten makrookonomischen Folgen.

Bjorn Jesch
Global Chief Investment Officer

Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator
fur zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen.

DWS Investment GmbH; Stand: 05.04.2023
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Generative Kunstliche Intelligenz - ein neuer iPhone-Moment?

Nach kurzer Pause legt der Technologiesektor 2023 wieder zu, auch dank kunstlicher Intelligenz

Innovative Cluster — Nordlichter verwandeln Europa

Weitgehend unbemerkt entstehen bereits innovative Cluster jenseits der alten Industriegebiete Europas

Deglobalisierung — wohl eher diversifizierte Globalisierung

Brexit, Trump, Covid-19 und zuletzt der Ukraine-Krieg. Ist das das Ende der Globalisierung? — wir glauben es nicht

Alternde Gesellschaften — das Ende der "Japanisierung”

"Japanisierung" = Karzel fur Lander mit langwahrend niedriger Inflation und Zinsen, doch die Vergleiche hinken

Europaische Transformation — Europa bekommt endlich ihr Umstyling

Europa nimmt erneuerbare Energien und Digitalisierung in Angriff — das erfordert erhebliche Investitionen

Europas Nebenwerte - jetzt glanzen Europas “Kleine”

“Big was beautiful” in den USA - lange liefen Europas Aktien den groen US-Wachstumswerten hinterher

Aktien aus Schwellenlandern - Zeit fur eine neue Chance

Sie sind nach wie vor vergleichsweise glnstig, Investoren bleiben zurlckhaltend - wir denken zu Unrecht

Globale Infrastrukturanlagen — ein differenzierterer Ausblick

In einem herausfordernden Geschaftsumfeld werden grindliche Analysen umso wichtiger

Euro-Hochzinsanleihen — der Winterspeck reicht fur Durststrecken

Gelten als relative Sieger im Rentenpapiersegment — und sie haben immer noch etwas zu bieten

Globale Immobilienmarkte — wie man Werte findet

Im Zuge der Preisanpassung erscheinen viele Bereiche des globalen Immobilienmarktes zunehmend attraktiv
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Generative Kunstliche Intelligenz - ein neuer iPhone-Moment?

Nach kurzer Pause legt der Technologiesektor 2023 wieder zu, auch dank kunstlicher Intelligenz.

Investoren, die in den letzten Jahrzehnten auf den
Technologiesektor setzten, sind erfolgsverwohnt. Selbst beim
Einstieg zum schlechtesten Zeitpunkt in den Nasdag
Composite Index (Marz 2000), hatten sie bis heute im Schnitt
flnf Prozent Jahresrendite erzielt. Wer hingegen auf breiten
Markt setzt, hat erst seit Ende 2021 Oberwasser. Seither
schneiden die Technologiewerte unterdurchschnittlich ab,
hauptsachlich aus drei Grinden: steigende Zinsen®, geringere
IT-Nachfrage nach Covid-19 und geopolitische Spannungen,
die zu Sanktionen im Technologiebereich fuhrten. Obwohl
Tech-Werte 2022 die schlimmste Korrektur gegentber dem
Gesamtmarkt seit dem Platzen der Dotcom-Blase erlebten,
leiden sie auf hohem Niveau: auch dank ihrem
Uberdurchschnittlichen Abschneiden dieses Jahr kosten sie
wieder rund 40 Prozent mehr als der Gesamtmarkt. Das hat
jedoch mehr mit den Markttechniken und Sparprogrammen
als mit fesselnden neuen Wachstumsfeldern zu tun.

Hier kommt die generative kunstliche Intelligenz (GKI) ins
Spiel, deren Vorstellung von einem fihrenden Technologie-
CEO als "sehr grofer Moment fir die Computerindustrie"
bezeichnet wurde. GKI bezieht sich auf eine Klasse von
Modellen des maschinellen Lernens, die darauf ausgelegt
sind, Muster in den zugrundeliegenden Daten so zu erfassen,
dass sie neue Daten erstellen (generieren) konnen, die dem
ursprunglichen Datensatz plausibel entsprechen.

Als OpenAl im November 2022 seinen Chatbot ChatGPT auf
den Markt brachte, dauerte es nur funf Tage, bis er eine
Million  Nutzer erreichte. Seitdem haben zahlreiche
Unternehmen angekindigt, ahnliche Chatbots einzufiihren.
Dies konnte sich als "iPhone-Moment" herausstellen, in dem
GKl-Daten demokratisiert und eine Fulle von kommerziellen
Anwendungsfallen ermoglicht. Naturlich werten einige dies
als Hype’ und zeigen auf die Anlaufschwierigkeiten. Doch wir
sehen das anders, positiv.

Die Verflgbarkeit groBer Datensatze, die Einflhrung neuer
Trainingstechniken flr generative Modelle und die rasche
Zunahme der Rechenleistung (Grafikprozessoren haben die
Entwicklung von GKI massiv beschleunigt). Wir glauben, dass

Unternehmen, die schnellere Halbleiter oder Netzwerk-
konnektivitat entwickeln, vom Wachstum der GKI besonders
profitieren konnen. GKI kann nicht nur Texte, sondern auch
Musik, Bilder, Videos und Sprache erschaffen. Ebenso lassen
sich Falschungen ("deep fakes") erzeugen, aber zum Glick
auch erkennen. Verschlusselungsprogramme, aber auch
Kodierungs- und Designprozesse von Software- und Chip-
Herstellern konnen durch GKl optimiert werden.

Wir glauben, dass eine Vielzahl neuer Anwendungen und
Unternehmen rund um GKI entstehen und das Wachstum
vorantreiben werden. In (vor allem entwickelten) Landern mit
nachlassenden Wirtschaftswachstumsraten werden Firmen
mit einem strukturellen Wachstumsprofil weiterhin gefragt
sein.  Wir  erwarten, dass  der  [T-Sektor  sein
Uberdurchschnittliches Wachstum fortsetzen wird, und sich
kein Aktienanleger dem entziehen kann. Aber nicht um jeden
Preis.

Kursentwicklung IT-Sektor vs. globale Aktien
Indexiert: 30.06.1998 = 100
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand:
29.03.2023
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Nordlichter verwandeln Europa

Weitgehend unbemerkt von vielen Investoren entstehen bereits innovative Cluster jenseits der

alten Industriegebiete Europas.

Eine der verborgenen Starken Europas ist seine Vielfalt. Wie
die alten Hasen in Brussel zu sagen pflegen, liegen die
Europaer selten alle zur gleichen Zeit auf genau dieselbe
Weise falsch. Bei all dem Gerede Uber die "Zeitenwende, 8 von
Bundeskanzler Olaf Scholz wird leicht Ubersehen, wie die
Europaer, ob jung oder alt, voneinander lernen. Europaische
Unternehmen, ob groR oder klein, konnten die durch Putins
Krieg verursachte Energiekrise viel besser bewaltigen, als es
die ersten offiziellen Schatzungen vermuten lieRen.
Unterdessen scheint die Integration erwachsener Ukrainer
(meist Frauen) in die lokalen Arbeitsmarkte ungewohnlich
reibungslos verlaufen zu sein®.

In Deutschlands konsens-orientierter Demokratie vollzieht
sich der Wandel in normalen Zeiten in der Regel langsam, um
sich dann in Krisenzeiten plotzlich zu beschleunigen. Eine
ahnliche Logik gilt fur die europaische Ebene. "lch habe
immer geglaubt, dass Europa durch Krisen entstehen wird
und dass es die Summe ihrer Losungen ist", schreibt Jean
Monnet, einer der Grindervater der heutigen Europaischen
Union, in seinen Memoiren'®, bevor er hinzufigt: "Aber die
Losungen mussten vorgeschlagen und umgesetzt werden."
Glicklicherweise gibt es in Europa zahlreiche Beispiele dafr,
wie sich die Energiewende und die digitale Transformation
gegenseitig verstarken. In den letzten Jahrzehnten haben sich
Norwegen, Finnland und Schweden zu Softwarehochburgen
entwickelt. Estland steht regelmalBig an der Spitze der
weltweiten Rangliste der wertvollsten Technologie-Start-ups
pro Kopf, sogar noch vor Israel.” Danemark ist ein fihrender
Akteur in der Biotechnologie.

Die Tatsache, dass die nordischen Lander auch bei der
Energiewende in Europa flihrend sind, ist kein Zufall. Um das
Potenzial der intermittierenden erneuerbaren Energiequellen
auszuschopfen, sind Echtzeitdaten an verschiedenen Stellen
des Stromnetzes erforderlich. Erst wenn die technische,
rechtliche und kommerzielle "Infrastruktur" vorhanden ist,
konnen digitale Managementsysteme die Erzeugung und den
Verbrauch effizient aufeinander abstimmen. Darlber hinaus
sind Datenspeicherung, -verarbeitung und -abruf extrem

energieintensiv. Diese wiederum bilden die Grundlage flr die
kinstliche Intelligenz, das Cloud Computing und die damit
verbundenen digitalen Dienste.”? Die nordischen Lander
haben den doppelten Vorteil, dass sie genugend billige
erneuerbare Energie und ein kaltes Klima verfigen. Letzteres
reduziert den Bedarf an kostspieliger und energieintensiver
Kihlung von Rechenzentren. Mit dem Ausbau der Offshore-
Windenergie sollten diese Vorteile noch weiter zunehmen und
die Wirtschaftsgeografie Europas moglicherweise neu
gestalten.

Weitgehend unbemerkt von vielen Investoren entstehen
bereits innovative Cluster jenseits der alten Industriegebiete
Europas. Und wenn Agglomeration und Innovation an einem
bestimmten Ort - aus welchen Grinden auch immer -
beginnen, entstehen in der Regel positive
Rickkopplungsschleifen. Putins Krieg hat den Europaern viele
bittere Lektionen erteilt. Aber die vielleicht wichtigste, die wir
im Auge behalten sollten, ist, wie viel wir voneinander und
von innovativen Erfolgsgeschichten im Norden und Osten des
Kontinents lernen konnen.

Aktienmarkt Europa vs. Nordische Lander
Indexiert: 31.01.2013 =100
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand:
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Deglobalisierung? Wohl eher diversifizierte Globalisierung

Uber Jahrzehnte kannte der Welthandel nur eine Richtung. Dann kamen Brexit, Trump, Covid-19
und der Krieg. Dies leitet nicht das Ende, sondern eine Veranderung der Globalisierung ein.

Lange Zeit wurde das Thema Globalisierung aus Sicht der
Okonomen vor allem auf zwei Punkte reduziert: Unternehmen
profitieren
Absatzmarkten, Konsumenten profitieren von niedrigeren
Preisen. Die politische Einordnung war schon
komplexer. Die Hoffnung, globaler Handel, eingebettet in
multilaterale wurde militarische  Konflikte
unwahrscheinlicher machen, nicht durch
in die Ukraine enttauscht. Schon
deutlich friher zeigte sich, dass manche Lander sich haufiger,
und mitunter deutlich, gegen die okonomisch sinnvollste
Alternative entscheiden. Auch in den Industrielandern traten
zunachst unterschatzte politische Folgen spatestens mit dem
Brexit und der Wahl Trumps fur alle sichtbar zutage. Allen
voran die Enttauschung derjenigen, die als
Globalisierungsverlierer sahen.

Dem Multilateralismus ist das nicht dienlich. Vor allem der
Handelskrieg zwischen China und den USA hat die World
Trade Organisation (WTO) weiter geschwécht. Bilaterale
Abkommen gewinnen an Bedeutung, Lieferketten werden
neu geordnet und Handelspartner neu gewahlt, die ein
ahnliches Wertesystem besitzen. Der Schutz nationaler
Sicherheit wird wieder haufiger als Grund fur oder gegen eine
Partnerschaft genannt. Den Export macht das meist
komplexer, im Einkauf konnen die glnstigsten Lieferanten
wegfallen. Beschleunigt wurde dieser Trend durch Covid-19
und den Ukrainekrieg. GrolRere Autonomie und der sichere
Zugriff auf kritische Guter wurden gegenuber kurzfristiger
Kostenminimierung bei  Beschaffung und Produktion
priorisiert. Man erinnert sich an die Covid-Masken, doch geht
es auch um strukturell wichtigere Produkte: Energie, Seltene
Erden, Medikamente, Verteidigung, Hochtechnologie.

Wie die Grafik zeigt, verlor die Globalisierung nach der
Finanzmarktkrise 2008 an Dynamik. Deswegen ihr Ende (eine
.Deglobalisierung”) auszurufen, halten wir flr verkehrt. Wir
sprechen  lieber  von diversifizierten  (oder
regionalisierten) Globalisierung, aus mehreren Grinden.
Erstens sind die Vorteile globaler Arbeitsteilung und groRerer

von niedrigeren Einsatzkosten und neuen
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Absatzmarkte fir die Unternehmen zu zwingend. Zweitens ist
keine Region selbstversorgend und somit in der Lage, auf
globalen Handel zu verzichten. Drittens steigt der globale
Austausch von Daten, Dienstleistungen und intellektuellem
Eigentum’, Viertens berlicksichtigt die
AuBenwirtschaftspolitik in Europa und den USA unserer
Meinung nach zunehmend die Belange der Bevolkerung, was
zu einer hoheren Akzeptanz fur globale Handelsabkommen
flhren konnte. Und funftens durfte die laufende Neuordnung
die
Langerfristig sind jedoch Vorteile (hohere Planungssicherheit
etwa) denkbar, wenn man seine Handelspartner sorgfaltiger
hat. Uberhaupt sollte man die
Anpassungsfahigkeit der Unternehmen nicht unterschatzen
(siehe den Umgang mit explodierenden Energiepreisen in
Europa). Eines andert sich jedoch nicht: Globalisierung bleibt
zu komplex, um schnelle Schlisse zu ziehen.

der Lieferketten kurzfristig zwar Kosten treiben.

ausgewahlt

Globaler Warenhandel vs. US-Gebrauchsguterpreise
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Das Ende der "Japanisierung"

Aus der Trendwende auf Japans Arbeitsmarkten lassen sich uber alternde Gesellschaften im

Allgemeinen wohl einige Lehren ziehen.

Seit Mitte der 1990er Jahre ist die "Japanisierung" zu einem
Kurzel fur eine angeblich immerwahrende wirtschaftliche
Malaise geworden, mit der andere reiche, aber schnell
alternde Lander in den kommenden Jahrzehnten konfrontiert
werden konnten. Umso bemerkenswerter waren daher einige
der jungsten Zeitungsschlagzeilen: "GrofRe japanische
Unternehmen stimmen kraftigen Lohnerhéhungen zu". "
Streng genommen finden die tatsachlichen
Lohnverhandlungen in Japan meist auf Betriebsebene statt.
Die Fruhjahrslohngesprache, Shunto genannt,
ursprunglich aus den Zeiten des  japanischen
Wirtschaftsbooms, um durch relativ eng koordinierte
Lohnverhandlungen in zeitlich geregelter Reihenfolge
Uberbordende Gehaltssteigerungen einzuhegen.’ In den
letzten zehn Jahren hofften japanische Politiker stattdessen
auf einen "positiven Kreislauf zwischen Lohnen und Preisen”,
d.h. eine Kombination steigender Preisen und hoherer Lohne.
Es wurde viel dartber diskutiert, warum das Erbe der
Schuldenkrisen der 1990er Jahre trotz einer expansiveren
Geld- und Fiskalpolitik seit Uber dreiBig Jahren zu
schleppendem Wachstum und niedriger Inflation gefthrt
hat.16

Shunto ist besonders auf den informellen
Informationsaustausch der Sozialpartner mit der Regierung
angewiesen. Die Regierung hat ihre Praferenz flr
Lohnerhohungen von 3 Prozent oder mehr deutlich gemacht.
Damit wirde man sich dann wohl endlich dem Inflationsziel
von 2 Prozent nahern, unter Berucksichtigung der
Produktivitatsentwicklung und der altersbedingten
Gehaltserhohungen in Hohe von etwa 1,7 Prozent pro Jahr fir
die japanischen Arbeitnehmer, die noch lebenslang
beschaftigt sind. Allerdings nur, wenn die Abschlisse fur
GroBunternehmen auch fir die Lohne und Gehalter der
Beschaftigten in  nicht gewerkschaftlich organisierten
kleineren Betrieben den Ton angeben. Schon vor der jetzigen
Shunto schien das Lohnwachstum anzuziehen.

Wir gehen derzeit davon aus, dass die unter neuer Flhrung
stehende Bank of Japan (BoJ) auf Beweise flr nachhaltige,

stammen

gesamtwirtschaftliche Lohnzuwachse warten wird. Sollte die
BoJ zu einem Normalisierungskurs Ubergehen, hatte dies
angesichts des Umfangs der japanischen Investitionsstrome
enorme Auswirkungen auf die weltweiten Aktien-, Anleihe-
und Devisenmarkte”. Seit vielen Jahren wird die
"Japanisierung" als "Erklarung" fur niedrige Inflation und
Zinssatze  in  anderen  alternden  Volkswirtschaften
herangezogen, aber da ist oft mehr im Spiel. Das erste
Beispiel fur "Japanisierung" war wohl die GroRe Depression,
als die Bevolkerung noch jung war und wuchs. Seit einigen
Jahren mehren sich Gegenstimmen, die Japans Erfahrung in
vielerlei Hinsicht als irrefihrend ansehen’™. Aufgrund
kultureller, politischer und sprachlicher Barrieren war Japans
Arbeitsmarkt lange isoliert. Da die Einstiegslohne im Vergleich
zu anderen reichen Landern inzwischen sehr niedrig sind,
versuchen immer mehr junge Japaner ins Ausland zu fliehen.
Es wird deutlicher, dass die "Japanisierung" nicht mehr das
ist, was sie einmal war. Und man mit Schltssen flr Trends in
anderen alternden Gesellschaften sehr vorsichtig sein sollte.

Endlich Lohnwachstum, sogar in Japan
%
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand:
07.03.2023
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Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. DWS Investment GmbH; Stand: 05.04.2023 77
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Endlich kommt in Europa die Rundumerneuerung

Die Europaer schaffen neue Grundlagen fur kunftigen Wohlstand - je nach Umsetzung entstehen

Risiken und Chancen fur Investoren.

Besser spat als nie. Europa verharrte schon lange im
Dornroschenschlaf. Nun scheint die Zeit gekommen in der
Gegenwart aufzuwachen'. Geschlafen hat man bei der
Modernisierung der Infrastruktur und der Wirtschaft - unter
anderem bei den Themen erneuerbare Energien und
Digitalisierung - auch wenn wir hier auf groRe regionale
Unterschiede hinweisen wollen (siehe Thema 2) . Insgesamt
sehen wir groRes Potenzial fur Europa und damit flr Anleger,
die auf diesen Kontinent setzen. Man konnte meinen, dass die
Dringlichkeit des Themas von den Politikern erst nach dem
jungsten Krieg Wladimir Putins gegen die Ukraine und der
daraus resultierenden Lebenshaltungskostenkrise erkannt
wurde. Gegenwartig sprechen alle davon, wie wichtig es ist,
unabhangiger vom Ausland zu werden, und die Wirtschaft
nachhaltiger auszurichten. Um den derzeitigen hohen
Lebensstandard zu sichern und die Grundlagen fir kinftigen
Wohlstand zu schaffen, sind erhebliche Investitionen
erforderlich, die privaten Investoren neue Moglichkeiten
eroffnen. Die Européaische Union (EU) will bis 2030 den Anteil
an erneuerbaren Energien auf 45 Prozent erhohen?0
(vorheriges Ziel: 40 Prozent). AuBerdem strebt sie eine
Steigerung der Energieeffizienz an. Denn in Europa wie auf
anderen Kontinenten wird ein Grof3teil der erzeugten Energie
verschwendet. Im Jahr 2021 betrug der Konsum der
Endverbraucher etwa 70 Prozent des
Primarenergieverbrauchs?!, einschlieflich aller
Energieverwendungen. Das entspricht einem Energieverlust
entlang der Wertschopfungskette von etwa 30 Prozent und
deutet somit auf ein  enormes  Potenzial  fur
Effizienzsteigerungen  bei  Transport, Verteilung und
Bereitstellung von Energie hin. Diese politischen Ziele bergen
Herausforderungen und Chancen fur die EU, vor allem vor
dem Hintergrund einer eher nuancierten Perspektive fur die
globale Infrastruktur (siehe Thema 8).

Europaer sind gerade dabei ihre Chance zu ergreifen und
gemeinsam in den Wandel zu investieren. Wir gehen davon
aus, dass die Willenskraft auch die nachsten Jahre Uber
bestehen bleibt. Aber nicht nur die Willenskraft stimmt uns

*Uber einen Zeitraum von zwei Jahren

positiv. In demokratischen Gesellschaften kann es neben
Wahlereignissen auch Krisen brauchen, um Blockaden zu
beseitigen. Durch das Nachscharfen der Ziele, sollten die
kommenden 12 Monate gute Einstiegschancen fir Investoren
bieten, in digitale und Energieinfrastrukturanlagen zu
investieren. Wie der Chart zeigt, werden neben offentlichen
Geldern private Investitionen in kritische Infrastrukturen
bendtigt, um die Licke von fast 600 Mrd. Euro pro Jahr allein
in Europa zu schliefen.

Digitalisierung im Energiesektor bedeutet im Idealfall, dass
Energieflisse in Echtzeit analysiert und gemessen werden,
um eine Energieverschwendung in Richtung Null zu
reduzieren. Eine starker dezentralisierte Energiewirtschaft
kann einen hoheren Anteil an Erneuerbaren ermaoglichen. Von
intelligenten Zahlern zur Aufzeichnung des
Energieverbrauchs, bis hin zu Wasserstoff und digitalen
Grundvoraussetzungen wie Glasfasernetzen und energie- und
kosteneffizienten Datenzentren gibt es viele Maoglichkeiten,
aus denen man sorgfaltig auswahlen und als Anleger
profitieren kann.

Europa: Investitionslicke Klima und Digitalisierung

Milliarden Euro pro Jahr*

595

® Klima und Umwelt = Digitale Transformation

Total

Quelle: European Commission Staff Working Document, “Identifying
Europe's recovery needs and Climate”; Stand: 27.05.2020

Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung dndern kann. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. DWS Investment GmbH; Stand: 05.04.2023 /8
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“Big was beautiful” in den USA, jetzt glanzen Europas “Kleine”

Lange liefen Europas Aktien den groBen US-Wachstumswerten hinterher. Doch seit einigen
Monaten hat dieser Trend gedreht, und vor allem den Nebenwerten trauen wir noch mehr zu.

Europas Aktienmarkte stehen seit der Schuldenkrise 2008 im
Schatten des alles dominierenden US-Marktes. Zu Recht,
mogen viele sagen, haben Europas Aktien (Stoxx 600) in den
vergangenen 15 Jahren doch gerade mal um 35 Prozent
zugelegt?, wahrend sich der S&P 500 in Euro gerechnet
mehr als verdreifacht hat. Dies mindete am Schluss in einem
rekordhohen Bewertungsabschlag?® in Hoéhe von Uber 30
Prozent flr Europas Titel. Doch seit Mitte 202224 macht der
Alte Kontinent wieder den Boden gut. Was weniger damit zu
tun haben dlrfte, dass die Wirtschaft hier so prachtig lauft,
sondern dass die Anleger Europas Risiken und Amerikas
Wirtschaft Uberschatzt haben.

Der Ausloser fur Europas Aufholjagd durfte der ausgebliebene

Energieengpass im Winter, sowie die insgesamt hoher als

erwartete Resilienz der Unternehmen gewesen sein. Es

bleiben weiter Grinde bestehen, warum die Aufholjagd
andauern konnte. Makrookonomische Griinde (der fiskalische

Impuls wird dieses Jahr in Europa positiv, in den USA aber

negativ sein), doch vor allem aktienmarktspezifische Grinde:

1. Der Bewertungsabschlag bleibt mit 26 Prozent weit Gber
seinem 20-Jahresdurchschnitt von 14 Prozent.

2. Wir erwarten einen groBeren Revisionsbedarf bei den US-
als bei den europaischen Gewinnschatzungen.

3. Die Sektorzusammensetzung des Stoxx 600 erscheint
uns aktuell attraktiver. Der Anteil an Substanzwerten
(dazu zahlen auch Finanzwerte), die wir in diesem Umfeld
weiter favorisieren, ist deutlich hoher als in den USA.

Zudem durften die hiesigen zyklischen Sektoren relativ mehr

von Chinas Offnung profitieren (Industrie, Minen, Luxus) als

die amerikanischen. Auch sehen wir bei den rekordhohen

Margen in den USA mehr Abwartsrisiko als in Europa. Nicht

zuletzt mussen sich US-Werte in einem Umfeld deutlich

hoherer Realzinsen behaupten?. Die Schatzungen flr die

Zinsschritte der US-Zentralbank wurden ab Anfang Februar

wieder nach oben revidiert, worunter vor allem die

Technologie-Wachstumswerte bewertungstechnisch leiden.

Innerhalb Europas mogen wir insbesondere Nebenwerte. Sie

weisen im langjahrigen Vergleich hohere Wachstumsraten,

Ba d auf Gewinnschatzungen nachste 24 Monate. MSCI Euroy
lle MeinungsaulRerungen geben di tuell
rgangenheit sind 1 verlasslicher Ind

ils nicht zutreffen

>Midcap
inschatzung von DWS Investment
tor fur zuklinftige Wertent

600 **Ge

klungen. Prognc b

hohere Gewinnmargen und eine hohere Preissetzungsmacht
auf, was sich im aktuellen inflationaren Umfeld besonders
auszahlt. AulRerdem weisen Nebenwerte einen hoheren Anteil
zyklischer Werte mit hohem operativem Hebel auf. Da das
Stimmungstief in  Europa laut Einkaufsmanagerindizes
Uberwunden sollte und wir mit einer leichten
Konjunkturbelebung rechnen, spricht das zusatzlich fur diesen
Sektor. Nicht Nebenwerte auch
bewertungstechnisch wieder etwas aufzuholen. lhr Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) befindet sich relativ zu den
Standardwerten deutlich unter dem 15-Jahresschnitt. Folge
des Bruchs in der langjahrigen Outperformance: von Mitte
2021 bis Mitte 2022 verloren Europas Nebenwerte mehr als
doppelt so viel wie die Standardwerte. Wir gehen jedoch
davon aus, dass, zumindest von der Tendenz, der alte Pfad
fortgesetzt wird: Uber 20 Jahre haben Nebenwerte viermal so
stark zugelegt wie Standardwerte.

sein

zuletzt haben

Europa: Nebenwerte vs. Standardwerte
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Quelle: DWS Investment GmbH, FactSet Research Systems Inc;
Stand: 28.02.2023
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Weshalb man wieder auf Schwellenlander blicken sollte

Aktien aus Schwellenlandern sind nach wie vor vergleichsweise gunstig, wahrend die mittelfristige
Gewinndynamik deutlich besser aussieht als in den Industrielandern.

Bis zuletzt war China von Unsicherheiten geplagt. Die
Stimmung hat sich aber seit Jahresanfang verbessert. Dazu
beigetragen haben: zusatzliche Liquiditatsunterstitzung far
den Immobiliensektor, gute Nachrichten fir die Regelung
auslandischer Borsengange und eine freundlichere Politik fur
Internetunternehmen (vom Privatsektor dominiert). Die
frihere und schneller als erwartete Wiedereroffnung des
Landes durfte das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(BIPs) ankurbeln. Besonders ermutigt hat uns, dass die
schnelle Wiedereroffnung nach dem chinesischen Neujahr
keine weiteren Covid-Wellen ausgelost hat.

Innen- und geopolitische Risiken sind damit naturlich nicht
vollig vom Tisch. Aber die Fundamentaldaten haben sich
eindeutig verbessert und es gibt zunehmend Anzeichen dafdr,
dass die Stabilitat der Binnenwirtschaft in den kommenden 12
Monaten eine der wichtigsten politischen Prioritaten ist. So
erwarten wir, dass sich Chinas Erholung beschleunigt, und
sich die Wirtschaftsdaten ab dem zweiten Quartal 2023
verbessern. Die Regierung durfte den Wachstumsantrieb
durch den Konsum und die Belebung des Dienstleistungs-
sektors weiter unterstitzen. Die aufgestaute chinesische
Nachfrage wird wahrscheinlich auch den Warenhandel und
die Dienstleistungen in der Region starken, nicht zuletzt dank
der Ruckkehr der Touristen vom chinesischen Festland.
Investitionen richten sich auf Infrastrukturanlagen und auf
eine Emissionsreduzierung der Wirtschaft. Die Urbanisierung
bleibt ein weiterer wichtiger Faktor, da China bestrebt ist, die
Urbanisierungsrate von derzeit 63 auf 80 Prozent zu erhohen.
Auch wenn die Dynamik in diesem Jahr positiv Uberraschen
konnte, wird sich Chinas mittelfristige Wachstumsrate
wahrscheinlich auf einem viel niedrigeren Niveau als in den
vergangenen Jahrzehnten einpendeln. Abgesehen von den
demografischen Herausforderungen in einem Land mit
mittlerem Einkommen, konnte China auch weiterhin mit
denselben Herausforderungen konfrontiert sein wie vor der
Pandemie: von der Schwache des Immobilienmarktes, der
lokalen Regierungsfinanzen, bis zur Geopolitik. Ungeachtet
dessen und der jlungsten Ausschlage an den Finanzmarkten
*Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Bewertungsabschlag N

Alle Meinun
Vergangenh

Cl Emerging N
inschatzung

sind wir der Meinung, dass die Erholung in China noch lange
nicht abgeschlossen ist. Generell sind Schwellenlander- (EM-)
Aktien aktuell gunstig und die Positionierung der globalen
Anleger bleibt niedrig. Wir erwarten aber mittelfristig eine
bessere Gewinndynamik relativ zu Industrielandern.

Naturlich hat der politische Gegenwind aus Peking
auslandische Investoren letztes Jahr verunsichert. Gerade bei
Schwellenlandern liegt der Schlissel zum Anlageerfolg aber
darin, zu wissen, wann man Uber vergangene politische
Enttauschungen hinausblicken muss. Seit dem Beginn der
Reformen in den 1980ern verbindet das chinesische Modell
Top-down-Steuerung mit Bottom-up-Autonomie. Es bleibt
abzuwarten, ob Prasident Xi Jinping willens und in der Lage
sein wird, die Ruckkopplungskanale des politischen Systems
im erforderlichen Umfang wieder zu ¢ffnen, um ihr effizientes
Funktionieren auf langere Sicht zu gewéhrleisten.?6 Aber
zumindest fur die kommenden 12 Monate scheinen die
politischen Prioritaten in  Peking ganz gut zu den
Anlegerpraferenzen zu passen.

Bewertungsabschlag: EM- vs. US-Aktien
%
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vaqr\pm

2015

v

-60

2003 2007 2011 2019 2023

= KGV-Bewertungsabschlag MSC| EM gegeniiber S&P500*
Durchschnitt

Quelle: DWS Investment GmbH, FactSet Research Systems Inc.;
Stand: 31.03.2023

(ro

je in 24 Monaten)
n kann. Wertentwicklun




Ein differenzierterer Ausblick fur globale Infrastrukturanlagen

In einem herausfordernden Geschaftsumfeld werden grundliche Analysen umso wichtiger.

2022 war fur Infrastruktur ein weiteres hervorragendes Jahr.
In inflationaren Zeiten bleiben ihre langerfristigen Vorteile
intakt?”. Aber das aktuelle Umfeld halt kurzfristig einige
Tucken bereit. Konjunkturprognosen werden triber, in vielen
Regionen ist mit leichten Abschwingen zu rechnen.
Segmente, die stark von der Konsumentennachfrage
abhangig sind, durften etwas unter Druck geraten. Dazu
gehoren etwa Stromerzeuger, die direkt in den Markt
einspeisen. 2022 konnten sie stark von den hohen
Strompreisen profitieren, 2023 steht das Gegenteil bevor.

Vergleichsweise attraktiver werden dagegen traditionelle
Core-Anlagen, die zwar Rendite, aber nur begrenztes
Wertsteigerungspotenzial bieten, sowie insbesondere so
genannte  "Core  Plus"-Anlagen, die sich gegen
Nachfrageschwankungen meist vertraglich  absichern.?8
Allerdings ist eine sorgfaltige Analyse unabdingbar. Da die

Verbraucher  ohnehin  schon  ziemlich  unter dem
inflationsbedingten  Kaufkraftverlust leiden, durften die
Regulierungsbehorden weitere Teuerungsschube

unterbinden wollen. Das konnte Preiserhohungen durch die
Betreiber regulierter Core-Infrastrukturanlagen erschweren.
Manche vertragsgebundene Unternehmen aus dem "Core
Plus“-Segment haben dagegen Moglichkeiten, die Inflation
weiterzugeben und Konditionen anzupassen, was im
aktuellen Umfeld natlrlich besonders hilfreich ist.

Die gestiegenen Zinsen, die wohl noch langer weit Uber den
Vorjahreswerten verharren durften, wirken sich insbesondere
auf die Diskontierungssatze und auf die Bewertung von
Infrastrukturanlagen aus. Das konnte zunehmend den
gesamten Markt belasten. Die Auswirkungen werden zum
Teil davon abhangen, wie schnell eine Anlage in der Lage ist,
die Umsatze anzupassen, um den Cashflow zu steigern. Auf
dem starreren Core-Markt kann dies zu einem Ruckgang der
Bewertungen im Vergleich zu Core Plus fuhren, wo die
Anlagen oft Uber eine groRere vertragliche Flexibilitat
verfligen. Zu beachten ist auBerdem, wann und wie Anlagen
zuletzt bewertet wurden, und insbesondere, wie dabei die
auBerordentlich niedrigen Zinssatze der letzten Jahren

Basis der
dirften

bertcksichtig wurden. Anlagen, die auf
ultraniedrigen  Zinssatze  bewertet  wurden,
vergleichsweise starker unter Druck geraten.
Wahrend die Gesamtinflation in den meisten Markten Ende
2022 ihren Hohepunkt erreicht haben dirfte, wird die
Kerninflation wahrscheinlich hartnackig hoch bleiben. Dies
birgt Ertragsrisiken flr die weniger anpassungsfahigen
Infrastrukturanlagen. Ein wichtiger Bereich, den man im Auge
behalten sollte, sind die hoheren Kapital- und Materialkosten.
Der Aufwartsdruck auf Materialkosten durfte anhalten, auch
wenn sich das Tempo des Kostenanstiegs bei Rohstoffen,
Energie und Lohnen verlangsamen sollte.
Infrastrukturinvestoren konnen von politischer Unterstutzung
bei der Energiewende profitieren. Es gibt viele neue
Technologien auf dem Markt (z.B. griner Wasserstoff und
Ladeinfrastrukturen), wobei die  Wirtschaftlichkeit im
einzelnen noch bewiesen werden muss. Kurz gesagt:
Auswahl und grindliche Fundamentalanalysen bleiben 2023
genauso wichtig wie 2022.

Kaum Anzeichen fur Exzesse bei Infrastrukturdeals
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Quelle: Schatzung auf der Grundlage der DWS-eigenen Datenbank*;
Stand: 01.12.2022

*Fur nicht-bérsennotierte europaische Transaktionen, inkl. 6ffentlich zuganglicher Transaktionsinformationen von Infrastructure Journal, InfraNews, Pitchbook, Bloomberg, Pregin
Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung dndern kann. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet
und fur jedes Portfolio verfugbar. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht
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CIO View-
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Euro-Hochzinsanleihen — der Winterspeck reicht fur Durststrecken

Hochzinsanleihen gehen als relative Sieger im Rentenpapiersegment hervor - und sie haben immer
noch etwas zu bieten. Wir bevorzugen Europa gegenuber den USA.

Ein Jahresminus von ,nur” 11,6 Prozent. Das klingt nicht

gerade nach einem guten Argument fur eine Anlageklasse.

Doch auf den Kontext kommt es an. Denn mit diesem

Ergebnis schnitten europaische Hochzinsanleihen??

vergangenes Jahr noch deutlich besser ab als die meisten

anderen Rentenpapiersegmente. Vor allem Staatsanleihen
kamen unter die Rader. Im zehnjahrigen Bereich verlor man
mit den meisten europaischen Titeln 20 Prozent und mehr,
mit 30-jahrigen Bundesanleihen verlor man fast die Halfte
seines Einsatzes. Womit wir bei einem der Grunde fur das
relativ gute Abschneiden der Hochzinsanleihen waren: die
kurze Duration von effektiv 3,2 Jahren30. Entsprechend
geringer fallt dann der Kursverlust bei Zinserhohungen aus

(diese kann man ja auch fir das laufende Jahr nicht

ausschlieBen, auch wenn dies nicht unserem Basisszenario

entspricht). Trotzdem war 2022 kein schones Jahr fir

Hochzinsanleihen, vor allem in den ersten sechs Monaten. Da

litten die Anleihepreise  sowohl unter steigenden

Staatsanleiherenditen als auch unter einer steigenden

Risikopramie (Spread). Diese erreichte Anfang Juli ihren

Hohepunkt, bevor sie wieder auf das Niveau vom

Kriegsanfang zusammenbrach. Das heillt zwar nicht, dass

sich der Spread im laufenden Jahr nicht noch weiter einengen

konnte (mit entsprechend positivem Kurseffekt), doch viel
erwarten wir hier nicht mehr. Im Gegenteil, wir rechnen mit

Volatilitat, sodass eine erneute Spreadausweitung moglich ist.

Wie wir sie seit Anfang Marz eindrucksvoll im Zuge der

Bankenkrise bereits erlebt haben.

Das tut der Attraktivitat der Anlageklasse jedoch keinen

groRen Abbruch. Denn die effektive Rendite von derzeit Uber

sieben Prozent spricht Erachtens flr sich.

Insbesondere, da die Ausfallraten sich bis jetzt im Rahmen

gehalten habend!. Mittelfristig gehen wir auch von keinem

drastischen Anstieg aus. Aus zwei Grinden:

— Die beflrchtete Winterrezession ist ausgeblieben, und es
scheint, als Energieversorgung fir den
kommenden Winter in trockenen Tuchern. Wir erwarten
auch fur das gesamte Jahr keine Rezession mehr. Allerdings

unseres

ware die

*Optionsbereinigt (Option-Adjusted Spread)

dirfte dem sanften Abschwung auch nur ein milder
Aufschwung folgen, was jedoch kein schlechtes Umfeld fur
Hochzinsemittenten darstellt. Insbesondere, wenn sie...

— ..mit guten Bilanzkennzahlen3? in die Schwéachephase
hineingehen, zumal sie sich in den vergangenen zwei
Jahren grofRziigig mit Fremdkapital versorgt haben.

Anders ausgedruckt: Wir denken, dass eine laufende Rendite

von Uber sieben Prozent einen ordentlichen Risikopuffer

darstellt, ob gegen Kreditausfalle oder erneut steigende

Zinsen. Wir ziehen den europaischen Markt derzeit dem US-

Markt vor: héheres durchschnittliches Kreditrating3® (u.a.

kleinerer Anteil an Energie- und Biotechnologietiteln), hohere

Spreads, ineffizienterer Markt mit breiterem Renditespektrum.

Das Bankenbeben im Marz hat dem Hochzinssegment einen

Ruckschlag versetzt, da sich Anleger an solch unruhigen

Tagen an der geringen Handelsliquiditat storen und da sie das

Risiko einer richtigen Rezession mit entsprechenden

Ausfallraten hoher einschatzen. Dies entspricht nicht

unserem Kernszenario.

Europaische Hochzinsanleihen
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand:
11.04.2023
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Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. DWS Investment GmbH; Stand: 05.04.2023 /12



CIO View
Special

iy gyl s ~

Wie man auf den globalen Immobilienmarkten Werte findet

Im Zuge der Preisanpassung erscheinen viele Bereiche des globalen Immobilienmarktes
zunehmend attraktiv. Ein Beispiel sind die US-Industrieimmobilien.

Langerfristig betrachtet durften Immobilien in inflationaren
Zeiten zunehmend profitieren. Trotz kraftiger Preiskorrekturen
in einigen Segmenten, zugegebenermalen bei geringen
Transaktionsvolumina, bleiben wir dabei: jenseits bekannter
Problemfelder, wie etwa konjunktursensiblen Blromarkten,
ist ein GrofRteil der Immobilienbranche in Uberraschend guter
Verfassung in den derzeitigen Abschwung eingetreten34. Bei
US-Wohnimmobilien zum Beispiel war das Mietwachstum
unerwartet robust3s. Wenn die US-Arbeitsmarkte bestandig
bleiben, ist eine Rickkehr zum Mietwachstum in 2023 sehr
wahrscheinlich, trotz jlingster Einbriiche. Dies spiegelt zum
Teil den weitgehend gedampften US-Wohnungsbau des
vergangenen Jahrzehnts wider. Im Gegensatz zu friheren
Aufschwiingen und zur Wahrnehmung einiger skeptischer
Marktkommentatoren, nicht allzu viele
Ungleichgewichte korrigiert werden.37

Aus Sicht der Anleger stellen sich die schwierigeren Fragen
vor allem in Segmenten, die tatsachlich ein sehr gutes
Jahrzehnt hinter sich haben. Nehmen wir Industrieimmobilien,
die sich seit Mitte der 2010er Jahre deutlich von anderen
Sektoren abgesetzt haben. Mit dem Aufschwung des
Onlinewarenhandels (E-Commerce) wurden Vertriebsnetze
schnell ausgebaut. Die Bauunternehmer konnten mit der
Nachfrage nicht Schritt halten, was zu sprunghaften
Mietanstiegen flihrte. Nun werfen die jlingsten Ereignisse,
selbst jenseits der Bankenkrise, Schatten auf den Sektor. Ein
bekannter E-Commerce-Anbieter kindigte Entlassungen und
Plane zur Untervermietung von Gebauden an. Die US-Netto-
nachfrage nach neuen Lagerhausern ging 2022 zurlck. Ware
es nicht plausibel, dass auf den Auf- ein Abschwung folgt?
Das glauben wir nicht. Die Verlangsamung lasst sich leicht
erklaren:  Wahrend der Covid-19-Pandemie verlagerten
Verbraucher ihre Ausgaben von Urlaub, Restaurantbesuchen
und anderen Unterhaltungsangeboten auf online bestellte
Waren. Der Anteil des E-Commerce an den US-
Einzelhandelsumsatzen stieg von 15 Prozent in 2019 auf 22
Prozent im April 2020 und loste einen Boom bei der
Lagerhaltung aus. Aktuell hat sich der Anteil auf 20 Prozent

mussen

verringert. Als Grund daflr sehen wir die Normalisierung des
Ausgabeverhaltens dem das Industrieleasing gefolgt ist.

Die grundlegenden Treiber des Sektors sind jedoch nicht nur
intakt, sondern haben sich unserer Ansicht nach gestarkt. Wir
gehen davon aus, dass der Anteil des E-Commerce bis 2030
auf mindestens 25 Prozent ansteigen wird, was dem Trend
vor der Pandemie und dem Niveau in anderen entwickelten
Markten entspricht. Dartber hinaus haben die Bemuhungen
um den Schutz der Lieferketten vor geopolitischen,
pandemischen und anderen Stérungen wohl zu einer
dauerhaften Erhohung der kritischen Lagerbestande geflhrt.
Naturlich ware es ein Fehler, die Unwagbarkeiten der letzten
zwei Jahre auf einen langerfristigen Investitionshorizont zu
extrapolieren. Die Pandemie und Folgen haben die
Lagernachfrage vorlbergehend beschleunigt und dann
wieder abgeschwacht. Sieht man jedoch von der jlngsten
Volatilitat ab, bleibt die Zukunft fir Industrieimmobilien rosig.
Und sollten die Bewertungen im Laufe des Jahres unter Druck
geraten, konnte dies noch attraktivere Einstiegspunkte bieten.

USA: Anteil des E-=Commerce am Einzelhandelsumsatz”
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Quelle: United States Census Bureau, DWS Investmet GmbH; Stand:
01.11.2022

*EinschlieBlich Restaurants, ohne Autos und Gas / Alle MeinungsduRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung
andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht
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Ausfallraten

Anteil der Kredite, die ihren Zins- oder Tilgungsverpflichtungen nicht nachkommen.

Bank of Japan (BoJ)

Japans Zentralbank

Brexit

Kunstwort bestehend aus "Britain" und "Exit" zur Beschreibung des Ausscheidens GroRbritanniens aus der EU
Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

Bunds

Haufig verwendete Bezeichnung fur deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren

Core Infrastrukturanlagen

Ist der Begriff fur Vermogenswerte, die in erster Linie der Einkommenserzielung dienen. Sie umfassen Netzanlagen, die notwendge
Dienstleistungen erbringen, darunter Wasser-, Strom- und Schienennetze.

Core Plus Infrastructure

Bezeichnet Strategien, die im Vergleich zu Core-Infrastrukturinvestitionen ein hoheres Risiko und ein groReres Renditepotenzial bieten.
Depression

Phase des Konjunkturzyklus. Eine Depression ist ein Tief und meist eine Folge der Rezession.

Dotcom Blase

Es handelt sich um einen raschen Anstieg der Bewertungen von USTechnologieaktien, der durch Investitionen in internetbasierte
Unternehmen wahrend der Hausse in den spaten 1990er Jahren angeheizt wurde. Der Wert der Aktienmarkte stieg in diesem Zeitraum
exponentiell an. Die Blase platzte zwischen 2001 und 2002, als die Aktien in einen Barenmarkt eintraten.

Duration

In Jahren ausgedruckte Kennzahl fur festverzinsliche Wertpapiere, welche die Zeitpunkte aller Zahlungseingange zeitlich gewictet aufaddiert.
Mit ihr wird die Sensitivitat des Anleihepreises gegentber einer Zinsanderung berechnet

Einkaufsmanagerindex

Werden fur einzelne Lander und Regionen ermittelt und gelten als wichtige Fruhindikatoren fur die wirtschaftliche Aktivitat.Sie bilden in einer
monatlichen Umfrage die Meinung der Einkaufsmanager zur derzeitigen Entwicklung ab

Européische Union (EU)

Politischer und wirtschaftlicher Staatenverbund mit aktuell 27 Mitgliedsstaaten

Finanzmarktkrise (2007)

Die im Jahr 2007 beginnende und sich danach verstarkende Krise an den internationalen Finanzmarkten, die zu extrem hohen Kredtausfallen
und Abschreibungen auf spekulative Anlagen bei Banken und Finanzinstituten fuhrte

Fiskalpolitik

Alle wirtschaftspolitischen MalBnahmen, die ein Staat ergreift, um seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

Geldpolitik

Alle wirtschaftspolitischen MaRnahmen, die eine Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu verwirklichen

GroRe Depression

War der gravierendste und am langsten andauernde Wirtschaftsabschwung in der Geschichte der westlichen Industrielander.

Gruner Wasserstoff

Wasserstoff, dessen Energiebedarf fur die Herstellung aus erneuerbaren Energien gewonnen wurde.

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 Summeder
Unternehmensgewinne

Liquiditat

Maf fur die Moglichkeit, Vermogenswerte schnell und in groBem Umfang ohne groBere Preisreaktion im Markt kaufen oder verkaufen zu
kénnen.

Nasdag Composite Index

Aktienindex, in dem alle an der NASDAQ gelisteten Unternehmen enthalten sind

/15



Glossar

Nebenwerte

Aktien von mittleren und kleineren borsennotierten Gesellschaften (Small and Mid-Cap)

Risikopramie / Risikoaufschlag

Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofreiem Zins

S&P 500

Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 fihrenden borsennotierten Unternehmen der USA abbildet
Schwellenlander (Schwellenmaérkte)

Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

Spread

Renditedifferenz als Indikator fur das erhohte Risiko eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonitat
Staatsanleihen

Anleihen, die von einem Staat herausgegeben werden

Stoxx Europe 600

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

Substanzwerte / Substanzaktien

Aktien von Unternehmen, die nah an ihrem Buchwert notieren

Volatilitat

Statistisches Schwankungsmalf, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente ader
angenommene Risiko zu quantifizieren

Wachstumsaktien / Wachstumstitel

Hoch bewertete Aktien; stark erwartetes Wachstum des dazugehaorigen Unternehmens
Welthandelsorganisation (WTO)

Internationale Organisation mit Sitz in der Schweiz, die sich mit der Regelung von Handels und Wirtschaftsbeziehungen beschaftigt
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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 Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungsaullerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige
Ankundigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige 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 fir die kinftige
Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genligen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlage-strategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des
Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhals
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 zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der
USA, noch an oder fir Rechnung von US-Personen oder in den USA ansassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werden.

DWS Investment GmbH 2023
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraRe 1+17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

Stand: 05.04.2023; 095311_1(04/2023)
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