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— Das abgelaufene Jahr Gberraschte in vielfacher Hinsicht - im Endeffekt zum
Vorteil vieler Investoren, da fast alle Anlagen ordentliche Renditen abwarfen.
— Mitverantwortlich war die starke Jahresendrally, die zuallerest auf der frischen
Hoffnungen auf Zinssenkungen 2024 fufte.

— Angesichts der wieder stolzen Bewertungen liegt die Latte flr ein gutes
Anlagejahr 2024 recht hoch. Auf Enttauschungen, etwa auf Inflations- oder
Wachstumsebene, durften die Markte sehr sensibel reagieren.
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1 / Marktuberblick

1.1 2024 fangt an, wo es eigentlich aufhéren sollte.

So wie das Jahr 2023 zu Ende ging, dirfte es ein Dilemma flr viele Marktstrategen darstellen. Denn diese erstellen ihre
Jahresausblicke meist gegen Mitte November. Da hatte sich die Jahresendrally zwar bereits abgezeichnet, aber das Ausmaf3
dirfte viele Uberrascht haben und nun vor die Frage stellen: behalt man die absoluten Kursziele bei und lasst damit die
Renditepotenziale gegen Null schmelzen? Passt man sein 2024er PrognosegerUst den optimistischen Marktbewegungen an,
und macht damit eine weiche Landung der (US-) Wirtschaft zum Hauptszenario - also einen nur kurzen, leichten Durchhanger
der Wirtschaftsleistung bei gleichzeitig nachhaltig geringen Inflationsraten? Oder sollten so manche Volkswirte und sonstige
Marktexperten angesichts der vielen Prognosefehlschlage der letzten Jahre vielleicht ganz auf allzu genaue Vorhersagen
verzichten? Bevor wir darauf eingehen, lassen wir zunachst 2023 Revue passieren.

Das Jahr sparte nicht mit Uberraschungen. Im Gegensatz zum Vorjahr, 2022, Uberraschten diesmal aber nicht die
Inflationsraten, die sich insgesamt in die von den meisten prognostizierte Richtung bewegten. Was Uberraschte, war
einerseits das robuste US-Wachstum. Gut ablesen lasst sich das an Erwartungen der von Bloomberg befragten Strategen.
Ilhre Schatzungen fir das 2023er Wachstum sank im Laufe des Jahres 2022 von 2,56 Prozent auf 0,3 Prozent zum
Jahreswechsel, nur um im Laufe des Jahres 2023 wieder auf 2,4 Prozent zu steigen. Ebenso Uberraschten die Zinsen, die bis
Ende Oktober erschreckend zielstrebig immer weiter nach oben trieben. Gebremst wurde dieser Aufstieg nur kurzfristig im
Frihjahr, als die Schieflagen im US-Bankensektor die Fed zu neuen Liquiditatsspritzen veranlasste. Ansonsten musste man
bis Mitte Herbst beflirchten, dass zumindest den Staatsanleihen auBerhalb des kurzen Endes ein drittes Verlustjahr in Folge
drohte - eine auRerordentliche Seltenheit in der entwickelten Welt. Zu einer weiteren Uberraschung schalten sich dann die
Aktienmarkte heraus, die trotz immer neuer Zinshohen sich ebenfalls gut entwickelten. Und zwar, wiederum tberraschend,
in erster Linie getragen durch die - in der unmittelbaren Vergangenheit eigentlich eher zinssensitiven - groBen US-
Technologiewerte, die zunehmend als ,Magnificent Seven” oder ,Great Eight” bekannt sind, je nachdem, welche und wie
viele ein bestimmter Stratege einbezieht. Sie verdoppelten im Schnitt ihren Marktwert im abgelaufenen Jahr und trugen
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damit zu zwei Dritteln zur Werterhohung des gesamten S&P 500 bei. Viele Anleger sahen den Hype rund um die Kinstliche
Intelligenz als wesentlichen Katalysator. Der Vollstandigkeit halber sollte man aber auch erwahnen, dass diese sieben Aktien
2022 fast die Halfte ihres Wertes eingebft haben, so dass sie auf Zwei-Jahressicht nur leicht dazugewonnen haben.

Eine regelrechte Achterbahnfahrt stellte dann das vierte Quartal dar. Der Angriff der Hamas auf Israel, wenig inspirierende
Quartalszahlen und eine vorsichtige Rhetorik der Zentralbanken lieBen Anleihe- und Aktienkurse im Oktober gleichermaRen
in die Tiefe rutschen, bevor kurz vor Monatsende der Jahresendrally doch noch einsetzte, in erster Linie getragen von
Aussagen von Fed-Mitgliedern, die darauf schlieBen lieRen, dass nicht nur das Ende des Zinserhohungszyklus definitiv
erreicht war, sondern Zinssenkungen fur 2024 bereits Teil der Diskussionen im Leitungskomitee, dem FOMC, waren.

1.2 Nur wenige Verlierer 2023, dafiir einige Verdoppler

Die Jahresendrally, die am 27. Oktober 2023 ihren Anfang nahm, hat die Ergebnisrechnungen des Gesamtjahres ordentlich
durcheinander gewirbelt und daflr gesorgt, dass nur wenige Vermogensklassen im Minus endeten: Der Hang Seng verlor 16
Prozent, und - beinahe folgerichtig - verloren auch Rohstoffe im Schnitt zwolf Prozent!, mitgetrieben vom (trotz
Nahostkonflikt) iberraschend schwachen Olpreis (Brent verlor zehn Prozent). China bekam die Probleme im Immobilienmarkt
nicht nachhaltig in den Griff und die Fihrung sah auch davon ab, ein Stimulierungspaket nach alter Fagon zu stricken. Dazu
kam der nicht enden wollende Handelskonflikt mit den USA und teilweise auch Europa. In Folge schnitt die Region Asien
innerhalb der Schwellenlander-Aktienindizes mit sechs Prozent am schwachsten ab, wahrend Lateinamerika mit 25 Prozent
und Osteuropa? mit Uber 40 Prozent sich stark zeigten. Auch sonst Gewinner, wohin das Auge blickt. Bei den Aktienindizes
reichten die Wertsteigerungen allein seit dem 27. Oktober von 15 Prozent beim Nikkei 225 - Gber den Stoxx 600 und den S&P
500 bis 19 Prozent beim Dax. Fir das gesamte Jahr dominierten erneut die Technologiewerte, der Nasdaq erwirtschaftete
mit einem Plus von 54 Prozent sein bestes Ergebnis seit 1999. Das Wachstumssegment lieR entsprechend mit einem Plus
von 43 Prozent die Substanzwerte (12 Prozent) weit hinter sich. Auch die Nebenwerte liefen relativ schwach gegeniiber den
Schwergewichten: Stoxx 200 Small Cap acht Prozent, Russell 2000 15 Prozent, auch wenn ihr starker Jahresendspurt
Hoffnung auf mehr im laufenden Jahr macht. An die Spitze der Gewinner setzten sich die Kryptowahrungen, trotz aller
Verwerfungen bei wichtigen Marktteilnehmern. Wohl auch getragen durch die Zulassung von auf Kryptowahrungen
basierenden Finanzinstrumenten durch die US-Borsenaufsicht, konnte etwa der Bitcoin Uber 150 Prozent zulegen.

Ansonsten waren naturlich die Anleihen der Hingucker im vergangenen Jahr, nachdem sie - historisch schon selten genug -
zuvor zwei negative Jahre in Folge erleiden mussten. Endlich war die laufende Rendite wieder attraktiv - US-Treasuries
warfen zwischendurch eine laufende Rendite von Uber finf Prozent ab (auch die Jahresrendite (iber alle Laufzeiten hinweg
lag bei Uber finf Prozent, soviel gab es zuletzt im Jahr 2000), US-Hochzinsanleihen fast zehn Prozent und Europaische
Investment Grade Unternehmensanleihen fast finf Prozent. Im Gegensatz zum starken Renditeverfall zum Jahresende gab
es 2023 fur die Zentralbanken nur eine Richtung, auch wenn die Dynamik zum Ende hin nachliel3 - nach oben. Die Europaische
Zentralbank erhohte im Jahresverlauf den Depositensatz von zwei auf vier Prozent, die Fed das obere Ende ihrer Funds von
4,5 auf 5,5 Prozent. Die andere Richtung nahm die Kerninflation ein, die von Januar bis November in den USA von 5,6 auf
4,0 Prozent sank und in der Eurozone von 5,4 auf 3,6 Prozent.

Zu den Auffalligkeiten 2023 gehorten auch noch die Marktvolatilitaten. Der auf US-Staatsanleihen basierende MOVE Index
verzeichnete in Folge der US-Bankenkrise im Marz seine hochsten Stande seit der Finanzkrise 2008 und beendet auch das
Jahr deutlich Uber seinem Schnitt der vergangenen zehn Jahre. Anders die Schwankung bei den Aktien. Der auf dem S&P
500 basierenden VIX Index liegt so tief wie seit Ausbruch der Covid-Krise nicht mehr und deutlich unter seinem
Zehnjahresschnitt. Als interessanter Ausreiler sei auch noch die Tlrkei erwahnt, deren Wahrung gegenlber dem Dollar
stark abwertete: bekam man Anfang 2023 noch weniger als 19 Lira je Dollar, waren es zum Jahresende fast 30 Lira. Die
Dollar-denominierten turkische Anleihen (JP EMBI Index) legten um 16 Prozent zu, der beste Wert innerhalb der zehn
Konstituenten des JP Morgan EMBI Global Diversified Bond Index.

"Bloomberg Commodity Index. Wie alle Daten, wenn nicht anders markiert: Bloomberg Finance; Stand: 02.01.2024.
2MSCl Latam und MSCI EM Eastern Europe. Bloomberg Finance; Stand: 02.01.2024
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2 / Ausblick und Anderungen

Fallt bereits der Ausblick fir das Gesamtjahr nicht leicht, wenn die vor bald zwei Monaten festgelegten Jahresendziele 24 zu
einem grofRen Teil erreicht wurden, so gilt das erst recht flr den kurzfristigen Ausblick. Unter den Marktteilnehmern hat sich
ein klares, positives Narrativ durchgesetzt, nun muss die makrookonomische Realitat dem folgen. In erster Linie naturlich die
Wachstums- und Inflationsdaten aus den USA. Auch wenn unser Ausblick auf 2024 insgesamt positiv gepragt war, so sehen
wir die Markte jetzt zunachst doch mit einer gewissen Skepsis, insbesondere, da wir mehr Gegenwind fur die US-Wirtschaft
erwarten, als die Markte jetzt einpreisen. Denn eine Moglichkeit sollte man nicht ausschlieRen: dass die Fed ihr ganz eigenes
Narrativ hat. Namlich die Sorge einer zu stark abkihlenden Wirtschaft, weshalb sie die Marktkrafte bereitwillig gewahren
lieR, die Finanzierungskonditionen Uber die Renditerlickgange zu verbessern. In Summe jedoch dirfte die Zinslast der meisten
Unternehmen 2024 noch Gber den 2023er Niveaus liegen.

2.1 Anleihen

Nach wie vor erwarten wir ab dem zweiten Quartal 2024 Zinssenkungen durch die US-Notenbank (Fed) und die Europaische
Zentralbank (EZB). Gemischte Daten in den USA und der starke Rickgang der laufenden Renditen im vierten Quartal 2023
mahnen jedoch zur Behutsamkeit. Die kommenden Monate werden wahrscheinlich durch erhebliche Schwankungen
gekennzeichnet sein. Das ist auch gar nicht so ungewohnlich. Die Marktteilnehmer waren historisch haufig recht
wankelmtig, wenn die Fed anfing sich dem Ende des Zinserhohungszyklus zu nahern. Da heif3t es flexibel sein. Vor allem bei
Unternehmensanleihen wirden wir voriibergehende Spreadausweitungen als Kaufgelegenheit in Betracht ziehen, nicht
zuletzt da die Fundamentaldaten vieler Unternehmen weiterhin solide aussehen. Dabei sollte man aber auch bereit sein,
Geduld zu haben.

Staatsanleihen

Der Markt fur US Treasuries durfte auch weiterhin sensibel reagieren, wann immer es neue Entwicklungen zur Realwirtschaft,
den Inflationserwartungen und der vermutlichen Fed-Sicht zu beiden zu berichten gibt. Wie schnell das gehen kann, und zwar
auch ohne allzu groRe tatsachlich nachhaltige Veranderungen, haben die letzten 6 Monate deutlich gezeigt. Da spricht im
Allgemeinen einiges flr 2-jahrigen Staatsanleihen, deren Ertrage weniger sensibel auf solche Stimmungsschwankungen
reagieren als ihre 10- und 30-jahrigen Staatsanleihen Pendants. Eine ahnliche Logik gilt fir die Eurozone, mit dem
Unterschied, dass die Rendite zweijahriger deutscher Bundesanleihen mit etwa 2,5 Prozent nach wie vor viel knauseriger ist
als die ihrer US-Pendants. Hier ist auch am kurzen Ende Wendigkeit gefragt. Wir sind derzeit neutral eingestellt, konnen uns
aber durchaus vorstellen, dass die Markte fir das nachste Jahr zu viele oder zu wenige Zinssenkungen einpreisen, nicht
zuletzt, da die Wachstumsaussichten nicht gerade rosig erscheinen. Unterdessen bieten Staatsanleihen aus Italien und
insbesondere Spanien weiterhin einen deutlichen Renditeaufschlag gegentiber Bundesanleihen.

Investment-Grade-Anleihen

In den USA hat die zunehmende Uberzeugung, dass die Fed mit den Zinserhdhungen fertig ist, die Bewertungen in die Hohe
getrieben. Nun zeichnet sich im Januar ein deutliches Anziehen bei den US-Neuemissionen ab. Damit ist eher mit erneuten
Spreadausweitungen zu rechnen, zumindest vorlbergehend. Trotz insgesamt solider Fundamentaldaten und einer relativ
guten wirtschaftlichen Entwicklung sind wir taktisch sehr vorsichtig. Auch wenn momentan viel fur Vorsicht spricht: Die
positiven, langerfristigen Anlageeigenschaften der Anlageklasse bleiben bestehen. In Europa sehen wir
Unternehmenshybride als besonders attraktive und bevorzugte Senior-Anleihen aus dem Bankensektor.

Hochzinsanleihen

Nach der starken Rallye haben die Marktteilnehmer ein positives Goldlockchen-Umfeld eingepreist. Dies erhoht die Gefahr
von deutlichen Rickschlagen in den nachsten Monaten. Immerhin bestehen weiterhin erhebliche Unsicherheiten bei Inflation,
Wirtschaftswachstum und, fir einzelne Sektoren, auch geopolitisch. Auf dem derzeitigen Niveau ist moglicherweise kein
grolRer Anstieg der Risikowahrnehmung erforderlich, damit die Renditen plotzlich so manchem Anleger nicht ausreichend
scheinen, um diese Risiken auszugleichen. Auch hat sich in den USA das Neuemissionsvolumen im Dezember erholt, wahrend
die Mittelzuflisse in das Segment 2023 stark geschwankt haben. Die Anleger sollten sich kurzfristig auf eine hohere Volatilitat
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einstellen. Besonders in Europa muss sich erst weisen, um wieviel Preissetzungsmacht so manches Unternehmen im neuen
Umfeld unter Beweis stellen kann. Vorsicht scheint hier im ersten Quartal geboten.

Schwellenlander-Unternehmensanleihen

Auch in diesem Segment scheint die Zinswende inzwischen eingepreist. Angesichts der engeren Spreads bleiben
durchdachte Analyse und umsichtiges Anlagemanagement von zentraler Bedeutung. Wir bevorzugen nach wie vor solide
Emittenten mit attraktiven Bewertungen, und werden dabei vor allem in Asien flindig. Gleichzeitig blieben die Mittelzuflisse
insgesamt uneinheitlich, wahrend sich das Primarangebot solide entwickelt hat. Fur die Anlageklasse insgesamt warten wir
auf attraktivere Einstiegsniveaus und bleiben gleichzeitig wachsam fur selektive Gelegenheiten.

Euro vs. Dollar

Angesichts der saisonal bedingt niedrigen Liquiditat gehen wir davon aus, dass die Volatilitat auch am Devisenmarkt wieder
anziehen durfte. Der Dollar konnte davon bis zu einem gewissen Grad profitieren. Trotzdem rechnen wir nicht damit, dass
der Greenback zum Jahresanfang aus der relativ engen Spanne der vergangenen Monate ausbrechen wird.

2.2 Aktien

Mitte November hatten wir eine konstruktive Aktienmarktprognose fir 2024 mit einem hohen einstelligen Aufwartspotenzial
in allen Regionen abgegeben. Wir hatten argumentiert, dass Anleger Uber die aktuelle Konjunkturschwache hinwegsehen
und sich stattdessen ,auf das Licht des Tunnels konzentrieren” werden, ausgelost durch die Aussichten auf eine sanfte
wirtschaftliche Landung, eine Lockerung der Geldpolitik und ein hohes einstelliges EPS-Wachstum.

Einen Monat spater war Weihnachten 2024 fur Aktienanleger schon ein Jahr zu friih gekommen: Begunstigt durch den
Rickgang der 10-Jahres-Renditen in den USA um mehr als 100 Basispunkte haben risikoreiche Anlagen bereits die meisten
unserer 12-Monats-Indexziele erreicht oder Uberschritten. Zum jetzigen Zeitpunkt zogern wir, Anderungen an unseren 12-
Monats-Zielen vorzunehmen. Schliellich bleiben die drei Grundannahmen, die ihnen zugrunde liegen, zumindest vorerst
intakt. Um die Aktienmarkte Uber das Jahresendniveau hinaus anzukurbeln, ware eine deutlich niedrigere US-
Renditeprognose als die aktuellen 4,2 Prozent fir Dezember 2024 sicherlich hilfreich, scheint aber schwer zu rechtfertigen.
Alternativ mussten unsere unterhalb des Konsenses liegenden Gewinnprognosen steigen. Eine kurze Gegenprifung mit
unseren DWS-Regional- und Sektorenspezialisten macht dies jedoch derzeit zu einem unwahrscheinlichen Szenario. Ganz im
Gegenteil gehen wir davon aus, dass die meisten Unternehmen in der Berichtssaison flir das vierte Quartal immer noch eine
konservative Prognose fur 2024 abgeben werden, da hohe Zinsen und zunehmend Sparsamkeit unter Verbrauchern schaden.
Betrachtet man schlieRlich, drittens, die US-Aktien-Risikopramie (ERP), so deutet der aktuelle VIX-Wert von 12 bereits auf ein
sehr geringes Risikobewusstsein der Anleger hin. AuBerhalb der USA scheinen die Bewertungen aber durchaus hohere
Aktien-Risikopramien wider zu spiegeln, was unsere vergleichsweise positive Sicht auf Europa und Japan stltzt.

Da wir an unseren 12-Monats-Aktienindexzielen festhalten, wirden wir hier nicht dem Markt hinterherlaufen. Wir glauben,
dass schwache eingehende Makrodaten, Marktenttauschungen Uber frihe FED-Klrzungen, Beflrchtungen einer Rickkehr
von Donald Trump ins Weile Haus und zu optimistische Konsenserwartungen bei den U.S. Unternehmensgewinnen bessere
Einstiegspunkte fur taktische Aktienanleger bieten werden.

Aufgrund der Bewertung bleiben wir bei unserer Bevorzugung von Kommunikation (Ubergewichtung) gegeniber IT (neutral)
und bei Konsumgutern (Ubergewichtung) gegenlber Basiskonsumgutern (neutral) aufgrund der besseren Preise und der
abgeraumten Lagerbestande fur die erstgenannte Gruppe. AuBerdem stufen wir borsennotierte Immobilien von
JUnderperform” auf ,Neutral” hoch.

Langfristig orientierte Aktienanleger werden sich wahrscheinlich nicht allzu sehr um die oben genannte Granularitat
kimmern. Stattdessen werden sie sich wahrscheinlich zurlcklehnen und auf die Aussichten einer vor uns liegenden
dreijahrigen Lockerung der Geldpolitik blicken. Sie durften weiter auf kontinuierliche Innovationen vertrauen, die das
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Gewinnwachstum steigern. Wahrscheinlich werden sie auch weiterhin an die langfristigen Vorteile der Aufzinsung und
globalen Diversifizierung glauben.

USA

Wir gehen weiterhin davon aus, dass die erwartete Fed Zinswende im Laufe des Jahres 2024 eine Ausweitung der
Marktflihrerschaft, Uber die von den groBen US-Technologieaktien hinaus auslosen wird.® Einiges davon ist in den letzten
Wochen bereits in Erwartung des Abschlusses des Zinserhohungszyklus durch die Fed eingetreten. Wir gehen davon aus,
dass diese Ausweitung der Marktflhrerschaft noch weiter voranschreiten wird, wenn Aktienanleger beginnen, den Zeitpunkt
und das Profil der Zinssenkungen der Fed genauer einzukalkulieren.

Europa

Wir bleiben bei unserem starken Outperform-Rating flr europaische Small- und Midcap-Unternehmen. Gerade in diesem
Bereich gibt es noch wie vor solide Unternehmen, die auch nach der guten Performance der vergangenen Monate attraktiv
erscheinen.

Japan

Japan ist nach wie vor attraktiv, nicht zuletzt weil die globalen Anleger endlich begonnen haben, Verbesserungen in der
Unternehmensfihrung anzuerkennen, die sich bereits seit vielen Jahren abzeichnen. Von der Bewertung her und als
asiatische Alternative zu chinesischen Aktien.

Schwellenlander

Wir bleiben positiv gegenlber den Schwellenlandern eingestellt. Unser Schwerpunkt liegt auf ausgewahlten asiatischen
Aktien aus den Konsum-, und Technologie und Finanzsektoren, nicht zuletzt aus Indien, mittels derer man am Wachstum des
bevolkerungsreichsten Landes der Welt teilhaben kann. Insgesamt bevorzugen wir Unternehmen mit groRRerer
Preissetzungsmacht und defensiven Eigenschaften. Fur Sektoren mit strukturellen Problemen und Unternehmen mit
schwachen Bilanzen bleiben wir, trotz des erholenden Konjunkturzyklus vorerst vorsichtig.

2.3 Alternative Anlagen

Immobilien

Auch borsennotierte Immobilienunternehmen haben sich zuletzt deutlich erholt und wir haben das Segment global von
Lunderperform” auf ,neutral” hochgestuft. Bei Immobilientransaktionen selbst dirfte die Bodenbildung allerdings noch etwas
dauern. Die Fundamentaldaten sind nach wie vor solide, mit niedrigen Leerstandsquoten und einem kraftigen Mietwachstum
in den meisten Sektoren und Regionen.

Gold

Wir rechnen mit einer weiteren Erholung der Goldpreise, begunstigt durch naher rickende U.S. Zinssenkungen. Auch
geopolitische Risiken, oder zumindest deren Wahrnehmung unter Marktteilnehmern, dirften bis Ende 2024 nicht gerade
kleiner werden. Auch die umfangreichen Kaufe der Zentralbanken dirften anhalten und den Goldpreis stutzen.

Ol

Auch bei den Olpreisen rechnen wir auf 12-Monatssicht mit Zuwachsen, unsere Prognose fiir Brent liegt bei 88 Dollar pro
Fass, Ende 2024, verglichen mit zuletzt etwa 78 Dollar. Wir haben bisher keine nennenswerten Anderungen des Angebots
aus dem Nahen Osten aufgrund geopolitischer Konflikte mitberlicksichtigt, beobachten die aktuellen Entwicklungen,
insbesondere im Iran, aber sehr genau.

3 Zunehmend als ,Magnificent Seven” oder ,Great Eight” bekannten Marktfuhrerschaft ausldsen wird, je nachdem, welche Auswahl man im Laufe
der Zeit bevorzugt.
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2.4 DWS Anlageidee

Auch wenn unser Ausblick auf 2024 insgesamt positiv gepragt war, so sehen wir die Markte jetzt zum Jahresanfang doch
mit einer gewissen Skepsis. Zu viele gute Nachrichten scheinen bereits in den Kursen enthalten, wahrend es an maoglichen
negativen Uberraschungen als Ausloser fir Rickzieher nicht mangelt. Da heift es flexibel und selektiv sein, sowoh! bei
Unternehmensanleihen wie bei Aktien. Um Rucksetzer nutzen zu konnen lohnt sich die grundliche Fundamentalanalyse mehr
denn je, gerade auch bei Nebenwerten aufRerhalb der USA. Hier halten wir europaische Small- und Midcap-Unternehmen
nach wie vor fur besonders attraktiv, insbesondere auf langere Sicht betrachtet.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden im November 2024 anstehenden Wahlen in den Vereinigten Staaten. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstel-
lungen wahlen. 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 fir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fur
jedes Portfolio verflgbar.
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3 / Ruckblick auf wichtige Anlageklassen

Gesamtertrag seit Jahresbeginn und im vergangenen Monat

0 2 4 6 8 10
US-Staatsanleihen (30 Jahre) e
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) I °
US-Staatsanleihen (10 Jahre) D -
US-Staatsanleihen (10 Jahre) e ]
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) ] L]
US-Staatsanleihen (2 Jahre) [ L]
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) e L]

0 2 4 6 8 10
® Wertentwicklung im Dezember, in % ® Wertentwicklung in 2023, in %

0 3 6 9 12 15
Schwellenlander-Staatsanleihen _ ®
US Investment Grade _ L
Italien (10 Jahre) ] °
Spanien (10 Jahre) _ L/
US-Hochzinsanleihen _ L
Euro-Hochzinsanleihenleihen _ L
Schwellenldnder-Unternehmensanleihen _ L]
Euro Investment Grade _ L
Asien-Unternehmensanleihen _ L

0 3 6 9 12 15
® Wertentwicklung im Dezember, in % ® Wertentwicklung in 2023, in %

Die DWS unterstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden im November 2024 anstehenden Wahlen in den Vereinigten Staaten. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstel-
lungen wahlen. Alle MeinungsauBerungen 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 zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir
jedes Portfolio verfigbar.
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EURvs. USD
GBP vs. USD
EURvs. GBP
USD vs. CNY
EURvs. JPY
USD vs. JPY

-5

B Wertentwicklung im Dezember, in %

S&P 500
S&P 500 ESG
MSCI Emerging Markets Index
Stoxx Europe 600 ESG
FTSE 100
Stoxx Europe 600
MSCI AC Asia ex Japan Index
Dax
Dax 50 ESG
Euro Stoxx 50
Swiss Market Index
MSCI Japan Index
-5

® Wertentwicklung im Dezember, in %

OII-IIO

5

Wertentwicklung in 2023, in %

o
—
o

°

5 10

® Wertentwicklung in 2023, in %

15 20 25 30

15 20 25 30

Die DWS unterstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden im November 2024 anstehenden Wahlen in den Vereinigten Staaten. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstel-
lungen wahlen. 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 fir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir

jedes Portfolio verfigbar.
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-8 -4 0 4 8 12 16
Gold L]
Rohol (WTI) °
-8 -4 0 4 8 12 16
B Wertentwicklung im Dezember, in % ® Wertentwicklung in 2023, in %

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.12.2023

Die DWS unterstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden im November 2024 anstehenden Wahlen in den Vereinigten Staaten. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstel-
lungen wahlen. 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 fir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir

jedes Portfolio verfigbar.
/9



Investmentampeln

9. Januar 2024

4 / Taktische und strategische Signale

Die folgende Ubersicht veranschaulicht unsere kurz- und langfristige Positionierung

4.1 Anleihen

Rates 1bis 3 bis Spreads 1bis 3 bis
Monate Dez 2024 Monate Dez 2024
US-Staatsanleihen (2 Jahre) L] L] Spanien (10 Jahre)' L] L]
US-Staatsanleihen (10 Jahre) ® [talien (10 Jahre)' ®
US-Staatsanleihen (30 Jahre) ® US-Investment-Grade-Anleihen L] L]
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) ® US-Hochzinsanleihen L]
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) ® EUR-Investment-Grade-Anleihen’ L L]
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) L] EUR-Hochzinsanleihen' L]
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) ® Asien-Unternehmensanleihen ®
Japanische Staatsanleihen (2 Jahre) (] Schwellenldnder-Unternehmensanleihen (]
Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) L] Schwellenlander-Staatsanleihen
Besicherte und spezielle Bonds 1 bis 3 bis Wahrungen 1bis 3 bis
Monate Dez 2024 Monate Dez 2024
Covered Bonds' ® ® EUR vs. USD ®
US-Hochzinsanleihen-Kommunalanleihen L] USD vs. JPY L]
US-Mortgage-Backed-Securities L] EUR vs. JPY L]
EUR vs. GBP ®
GBP vs. USD [ J
USD vs. CNY [ J
4.2 Aktien
Regionen 1bis 3 bis Sektoren 1bis 3
Monate? Dez 2024 Monate?
USA® (] Basiskonsumguter™
Europa* (] Gesundheit®
Eurozone® Kommunikations dienstleistungen'™ L]
Deutschland® Versorger™
Schweiz’ Zyklische Konsumguter™ [ ]
Vereinigtes Kénigreich (UK)? Energie”
Schwellenlédnder? Finanzwerte™
Asien ex Japan® Industrie®
Japan™ L] L] Informationstechnologie?
Grundstoffe”
Anlagestil 1bis 3
Monate
Nebenwerte USA?
[ J

Nebenwerte Europa®

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden im November 2024 anstehenden Wahlen in den Vereinigten Staaten. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstel-
lungen wéhlen. 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 fir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir
jedes Portfolio verflgbar.
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4.3 Alternative Anlagen

Alternative Anlagen 1bis 3 bis
Monate’ Dez 2024

Rohstoffe (]

Ol (WTI) [

Gold ®

Infrastruktur [ ]

Infrastruktur (nicht-gelistet)

Immobilien (gelistet) ® ®
Immobilien (nicht-gelistet) APAC?

Immobilien (nicht-gelistet) Europa® ®

Immobilien (nicht-gelistet) USA?

' Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen, 2 Relativ zum MSCI AC World Index (nur fir die taktischen Signale), * S&P 500, # Stoxx Europe 600, ® Euro Stoxx 50, ° Dax, 7 Swiss Market
Index, & FTSE 100, ® MSCI Emerging Markets Index, '* MSCI AC Asia ex Japan Index, " MSCI Japan Index, 2 MSCI AC World Consumer Staples Index, * MSCI AC World Health Care Index, ¥
MSCI AC World Communication Services Index, * MSCI AC World Utilities Index, ® MSCI AC World Consumer Discretionary Index, " MSCI AC World Energy Index, '* MSCI AC World
Financials Index, ® MSCI AC World Industrials Index, 22 MSCI AC World Information Technology Index, # MSCI AC World Materials Index, 22 Russell 2000 Index relativ zum S&P 500, % Stoxx
Europe Small 200 relativ zum Stoxx Europe 600, % Relativ zum Bloomberg Commodity Index, > Langfristige Investitionen.

Taktische Sicht (1 bis 3 Monate)

Die taktische Sicht basiert auf der Kursentwicklung der Anleihen.
Positiver Ausblick
Neutraler Ausblick

® Negativer Ausblick

Strategische Sicht bis Dezember 2024

— Bei Staatsanleihen basiert die strategische Sicht auf der Kursentwicklung der Anleihen.

— Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenlander-Anleihen in US Dollar bezie-hen
sich die Signale auf einen optionsadjustierten Spread zu US-Staatsanleihen. Bei in Euro denominierten Anleihen handelt
es sich um den Spread zu Bundesanleihen. Die Entwicklung des Spread sowie die Zinsentwicklung bei Staatsanleihen
beeinflussen den Anleihewert. Investoren, die rein von der Entwicklung des Spread profitieren wollen, mussen sich
gegen das Zinsanderungsrisiko absichern.

— Die Farben signalisieren das Ertragspotenzial fur Long-Only-Investoren.

- Positives Ertragspotenzial
- Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt
— ® Negatives Ertragspotenzial

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden im November 2024 anstehenden Wahlen in den Vereinigten Staaten. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstel-
lungen wahlen. 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 fir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fur
jedes Portfolio verflgbar.
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Glossar

Basispunkt
1/100 Prozent

Bloomberg Commodity Index
Index, der die Wertentwicklung von 23 Rohstoffen tber die entsprechenden Terminkontrakte abbildet

CBOE Volatility Index (Vix)
Index, der die erwartete Volatilitat des S&P 500 anhand der implizierten Volatilitaten kurzlaufender Optionen auf den S&P 500 wiedergibt.

Dax
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 40 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im Gegen-
satz zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Performanceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

EPS
Earnings per share; steht im Englischen fir Gewinn je Aktie

Euro Stoxx 50
Index, welcher die Entwicklung von 50 Standardaktien in der Eurozone abbildet

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Eurozone
Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Grie-
chenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Federal Open Market Committee (FOMC)
Ausschuss, der innerhalb der US Federal Reserve (Fed) fur die Offenmarktgeschafte (Ankauf und Verkauf von Wertpapieren zur Steuerung
von Zinsen und Liquiditat) zustandig ist

FTSE 100
Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapitalisierung 100 groten Unternehmen an der London Stock Exchange abbildet

Hang Seng Index (HSI)
Marktwertbasierter Aktienindex, der die 50 grofRten und am meisten gehandelten Unternehmen der Hong Konger Borse umfasst.

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

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen)
Englischer Oberbegriff fur jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit min-
destens eine mittlere Bonitat genielRen

J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite
Index, der Dollar-denominierte Staatsanleihen von ausgewahlten Schwellenlandern abbildet

Kerninflation
Volkswirtschaftliches Konzept zur Messung der Inflation, das die Preisanderungen bestimmter Guter nicht bertucksichtigt

MOVE Index
Ein von Merrill Lynch entwickelter Volatilitatsindex, der die implizite Volatilitat fir US-Staatsanleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten wie-
dergibt

MSCI AC Asia ex Japan Index
Aktienindex, der groRe und mittelgroRe borsennotierte Unternehmen in zwei Industrie- und acht Schwellenlandern Asiens unter Aus-
schluss von Japan abbildet

MSCI AC World Communication Services Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Kommunikationsdienstleistungs-Sektor (engl. "communication services") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Discretionary Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Zyklische-Konsumguter-Sektor (engl. "consumer discretionary") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Staples Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Basiskonsumguter-Sektor (engl. "consumer staples") zugeordnet werden

MSCI AC World Energy Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRBer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Energie-Sektor (engl. "energy") zugeordnet werden

Die DWS unterstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden im November 2024 anstehenden Wahlen in den Vereinigten Staaten. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstel-
lungen wahlen. Alle MeinungsauBerungen 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 zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir
jedes Portfolio verfigbar.
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MSCI AC World Financials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Finanzwerte-Sektor (engl. "financials") zugeordnet werden

MSCI AC World Health Care Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Gesundheits-Sektor (engl. "health care") zugeordnet werden

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

MSCI AC World Industrials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grofer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Industrie-Sektor (engl. "industrials") zugeordnet werden

MSCI AC World Information Technology Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Informationstechnologie-Sektor (engl. "information technology") zugeordnet werden

MSCI AC World Materials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Grundstoffe-Sektor (engl. "materials") zugeordnet werden

MSCI AC World Real Estate Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Immobilien-Sektor (engl. "real estate") zugeordnet werden

MSCI AC World Utilities Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Versorger-Sektor (engl. "utilities") zugeordnet werden

MSCI Emerging Markets Index
Aktienindex, der grofRe und mittelgrofRe notierte Unternehmen aus 23 Schwellenlandern abbildet

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

Russell 2000 Index
US-amerikanischer Nebenwerteindex, der die 2.000 kleineren Werte des Russell-3000-Index abbildet

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 fuhrenden borsennotierten Unternehmen der USA abbildet

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

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

Stoxx Europe Small 200
Index, der 200 Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung aus 17 europaischen Nationen abbildet

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

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Volatilitat
Statistisches SchwankungsmaR, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente oder
angenommene Risiko zu quantifizieren

Die DWS unterstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden im November 2024 anstehenden Wahlen in den Vereinigten Staaten. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstel-
lungen wahlen. 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 fir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir
jedes Portfolio verfigbar.
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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 MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung dndern kann.

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

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und An-
lagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung 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 veréffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften 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 2024

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

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

Stand: 05.01.2024; 082325_35 (01/2024)
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