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Werbemitteilung

Wenig Wachstum, viel Unsicherheit, angemessene Renditen

Auf Sicht von zwolf Monaten erwarten wir insgesamt solide Ertrage bei vielen Anlageklassen
trotz durftigen Wirtschaftswachstums und zaher Inflation.

66 Die kommenden zwolf Monate sehen fiir Anleger nicht
schlecht aus. In mehreren Anlageklassen rechnen wir mit
positiven Realrenditen. Immerhin. Dass wir nach oben und
nach unten Uberrascht werden konnten, liegt an dem sehr
ungewohnlichen Zyklus. 99

ie Aussichten sind nicht rosig, aber auch nicht duster.

Eine leicht uninspirierte Seitwartsbewegung konnte

man es nennen. Ob man dies positiv oder negativ
sieht, hangt von den eigenen Erwartungen ab. Positiv konnte
man bewerten, dass der Abschwung in Europa und den
USA unserer Meinung nach milde ausfallen durfte. Weniger
positiv ist der Ausblick auf den darauf folgenden, ebenfalls
milde erwarteten, Aufschwung. Global rechnen wir mit einem
Wachstum von 2,8 Prozent fur das laufende, und 3,0 Prozent
fur das kommende Jahr. Fir die Eurozone, die USA und Japan
waren das 2024 unter einem Prozent.

Ein ahnlich anamisches Konjunkturbild hatten wir bereits von
2015bis2020.Wirnanntendasdamalsden, Schildkrotenzyklus”,
der aus Anlegersicht nicht unattraktiv war. Schlieflich drohte
keine Uberhitzung und die Niedrigzinsen begliickten fast
alle Anlageklassen. Damit ist die heutige Lage nicht mehr
vergleichbar. Zwar rechnen wir mit einer Reduzierung der
Inflationsraten (in den USA von 4,3 auf 2,5 Prozent in den
Jahren 2023 und 2024, in der Eurozone entsprechend von
5,7 auf 2,5 Prozent"), doch bleiben sie damit auch 2024 noch
Uber der Zielmarke von zwei Prozent der Zentralbanken und
verhindern so, dass die Wahrungshuter den Markten, oder auch

" Von Uber 8,0 Prozent 2022 kommend, in beiden Regionen.
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der Wirtschaft erneut so grof3ztigig unter die Arme greifen wie
im vergangenen Jahrzehnt. Ein weiterer Unterschied ist zudem
die Unerfahrenheit der Zentralbanken und Marktteilnehmer
mit der heutigen Gemengelage: hohe Inflationsraten und hohe
Leitzinsen, aber eine sich nur langsam abkuhlende Wirtschaft,
vor allem aufgrund atypisch starker Arbeitsmarkte.

Da verwundert es nicht, dass die Anleihemarkte sich deutlich
nervoser als die Aktienmarkte zeigen2 Uber die Richtung
der Anleiherenditen im nachsten Jahr herrscht groRer
Dissens. Werden in zwolf Monaten die Inflations- oder die
Wachstumssorgen dominieren? Oder wurschteln sich die
europaische und die amerikanische Wirtschaft ohne grof3ere
Blessuren durch die kommenden ein bis zwei Jahre durch? Von
den Annahmen hangt auch ab, ob man mit einer steigenden
oder abflachenden Zinskurve rechnet. Entsprechend unserem
makrookonomischen Ausblick gehen wir von einem Ende der
Inversion der Zinskurve aus, da die Zinsen am langen Ende
noch steigen durften. Damit bleibt weiterhin das kurze Ende
der Staatsanleihen interessant. Bei Unternehmensanleihen
spricht das vor allem fur Hochzinsanleihen, die in Europa sechs
und in den USA 75 Prozent abwerfen konnten. Wir ziehen
Europa aufgrund besserer Kreditqualitat vor.

2 Wie man den impliziten Volatilitdten an den Terminmaérkten fiir den S&P 500 und die US-Treasuries ablesen kann (Vix Index und Move Index).
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Was wiederum auch gleich das Dilemma der Aktien aufzeigt:
sie sind schon lange nicht mehr alternativlos. Zwar rechnen
wir mit mittleren einstelligen Ertragen auf 12-Monatssicht,
die sich aber weitgehend aus Dividenden speisen. Laues
Wirtschaftswachstum, relativ hohe Anleiherenditen, immer
noch relativ hohe Gewinnmargen und ebenfalls relativ
hohe Bewertungen begrenzen unserer Meinung nach das
ErtragspotenzialvonAktien.Allerdingshabensieerneutgezeigt,
dass sie sich fur ein inflationares Umfeld eignen. Aul3erdem
bieten sie einem die Moglichkeit, an Innovationsschuben
teilzuhaben, wie das Beispiel Kunstliche Intelligenz gerade
wieder zeigt. Wir mogen Europa, wo insbesondere die
Nebenwerte immer noch einiges an Aufholpotenzial haben
und eine Vielzahl von Marktfuhrern aufweisen, sowie die
globale Telekommunikationsbranche.

Wir gehen davon aus, dass das Olangebot ausreichen wird,
das moderate Nachfragewachstum der nachsten zwolf
Monate zu bedienen, und sehen den Olpreis daher nur auf 85
Dollar fur das Fass Brent bis Mitte 2024 steigen. Gold sollte
weiter von den geopolitischen Spannungen, dem baldigen
Erreichen des zyklischen Zinshochs und den weiteren Kaufen
durch Zentralbanken profitieren, unser Ziel lautet daher 2200
Dollar die Unze.

Auchwenndieser Ausblick nurverhalten optimistischist, bieten
sich Anlegern immerhin verschiedene Anlageinstrumente,
die eine positive Renditen bieten und mit denen er sich fur
verschiedene Szenarien gut positionieren kann.
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GLOSSAR

Eurozone - Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro  Inflation - Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, ~ Preisniveaus

Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland,

Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal,

Slowakei, Slowenien
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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 ver-
antwortlichen 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 MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern
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 konnen.

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

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

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies
nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen
Ubermittlung an oder fir Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind untersagt.
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