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Werbemitteilung

Normale Renditeaussichten. Doch was ist normal?

Dem Rekordeinbruch der Borsen folgt die Rally dank rekordhoher Hilfspakete.

Die Wirtschaft kann dem Tempo nicht folgen.

66 Mit der Coronakrise hat der Einfluss von Staaten und
Zentralbanken weiter zugenommen. Viele Marktmechanismen
sind auBer Kraft gesetzt. Das birgt langfristige Gefahren.
Kurzfristig konnen Anleger von den staatlichen Hilfspaketen
jedoch profitieren. 99

as Coronavirus und seine Folgen dominieren weiter
D das Leben der Menschen, die Wirtschaft und die Bor-

sen. Die Beruhigung der Lage in Kontinentaleuropas
vormaligen Krisenherden und die zunehmende Dynamik der
Lockerungsmalinahmen sollte nicht dartber hinwegtau-
schen, mit welcher Wucht das Virus weiterhin weltweit tobt.
Neben neuen Brandherden fallt auch die hartnackig hoch
bleibende Anzahl von Neuinfektionen in Grof3britannien und
den USA auf. Dennoch drangen auch sie vehement, wieder
auf Normalbetrieb umzustellen. Der Grund, aus dem trotzdem
immer noch viele US-Amerikaner zu Hause bleiben mussen,
heilt nicht mehr Kontakt-, sondern Ausgangssperre. Denn der
gewaltsame Tod des Afroamerikaners George Floyd durch
Polizeikrafte entfachte in zahlreichen US-Stadten wochenlange
Proteste. Wie sich die Reaktion des Weil3en Hauses sowohl auf
diese Unruhen als auch auf die Pandemie und schlief3lich auf
die Prasidentschaftswahlen auswirken wird, durfte die Anle-
ger im Sommer noch intensiv beschaftigen.

In unseren Prognosen gehen wir davon aus, dass die meis-
ten Lander im April, spatestens im Mai, ihren wirtschaftlichen
Tiefpunkt durchschritten haben. Auch wenn wir mit weiterem
Aufflammen einzelner Infektionsherde rechnen, gehen wir
nicht davon aus, dass sich ein ahnlich global breiter Lockdown
wie im Friuhjahr wiederholen wird. Die Normalisierung schrei-
tet zunachst sprunghaft, dann aber graduell voran, sodass wir
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damit rechnen, dass die globale Wirtschaftsleistung erst Ende
2022 ihren Stand von Ende 2019 wieder erreicht haben wird.

Wobei man mit dem Begriff Normalisierung in Bezug auf das
Virus, die Wirtschaft und die Markte vorsichtig umgehen
sollte. Medizinischer Fortschritt und ein getbterer Umgang
mit dem Virus durften nicht verhindern, dass die Furcht vieler
Menschen vor dem Virus noch auf langere Zeit groRen Einfluss
auf das Wirtschafts- und Gesellschaftsleben ausubt.

In Bezug auf die wirtschaftliche Normalisierung darf man nicht
vergessen, wie aullergewohnlich der Sturz war. Ob Mobilitat,
Autoabsatze oder Tourismus, das Minus lag teils bei Uber 80
Prozent. Das zweite Quartal durfte den Industrielandern den
grofiten prozentualen Wirtschaftseinbruch ihrer Geschichte
bescheren (Gber 10 Prozent unter Vorjahr), fir das Gesamt-
jahr sieht es kaum besser aus. Wir rechnen in der Eurozone
mit einem Minus von 75 und in den USA von 5,7 Prozent.
Dazu gesellt sich fur die Folgejahre die Ungewissheit, wie
die Arbeitslosigkeit, die allen voran in den USA in ungeahnte
Hohen geschnellt ist, wieder eingefangen werden wird.

Protektionismus, De-Globalisierung, aber auch der weitere
Siegeszug der Digitalisierung wurden durch die Krise noch
verstarkt. Ahnlich pragend fur die Wirtschaft konnte die
Zunahme staatlicher Eingriffe sein. Zusammen mit der rekord-
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hohen Neuverschuldung der Staaten drohen hier Verzerrun-
gen, die sich langfristig negativ auf das Potenzialwachstum
auswirken durften.

Normalitat scheint es bei Zentralbanken schon langer nicht
mehr zu geben. Seit der Jahrtausendwende haben sie bei
Anlegern die Erwartungshaltung aufgebaut, jedwede Kapi-
talmarktturbulenzen oder Konjunkturdellen schnellstmoglich
aufzufangen. Rekord-Hilfspakete zur Linderung der Corona-
krise waren da nur konsequent. Die Zinsen wurden gesenkt,
aus Milliarden- wurden Billionenpakete, in immer mehr Markt-
segmenten werden nun Wertpapiere gekauft, die Bilanz-
summe allein der Federal Reserve konnte dieses Jahr von vier
auf Uber zehn Billionen Dollar steigen.

Wie sieht vor diesem Hintergrund Normalitat an den Kapital-
markten aus? Auf der Anleiheseite scheinen sich die Vorkri-
sentrends zu verfestigen, signifikant steigende Staatsanleihe-
zinsen sind weiter vorerst nicht in Sicht. Das ,vorerst” muss
dabei allerdings starker als vor der Krise betont werden, da
mit den staatlichen Konjunkturprogrammen und deutlichen
Schuldenschuben ein Inflationsanstieg weniger utopisch als
noch Ende 2019 scheint. Von diesem Umfeld sollten inflations-
indexierte Anleihen profitieren. Bei guter Selektion sind auch
bei Unternehmen und Schwellenlandern wieder auskomm-
liche Renditen zu erwarten. Insbesondere in Asien, welches
insgesamt das Virus bisher am besten in Schach gehalten hat,
und welches Profiteur des niedrigen Olpreises ist, sehen wir
Opportunitaten. Insgesamt hat sich im Zuge der krisenbeding-
ten starken Renditeausweitung vor allem das Risiko-Ertrags-
profil bei Hochzinsanleihen unserer Meinung nach deutlich
verbessert.

Aktien notieren heute bereits wieder auf dem Stand vom
November 2019 (MSCI AC World Index), der Nasdagq liegt seit
Jahresbeginn sogar schon wieder deutlich im Plus. Womit sich
einmal mehr der Siegeszug der Technologiewerte ausdrickt,
dem sich dank Corona der Gesundheitssektor angeschlossen
hat. Diese Sektoren bleiben aus relativer Sicht weiter unsere

Favoriten. Aus absoluter Sicht missen wir uns jedoch schon
sehr strecken, um die jetzigen Bewertungen zu rechtferti-
gen, was auch fur den gesamten Markt gilt. Unterstellt man
fur 2022 das gleiche Gewinnniveau wie 2019 und diskontiert
das auf die Gegenwart, liegt die Bewertung (KGV) etwa des
S&P 500 tber dem Vorkrisenniveau. Das ware normalerweise
teuer. Aber was ist normal? Bei der jetzigen Gemengelage,
in der der Konjunkturverlauf ungewisser denn je ist, in der
unklar ist, ob mittelfristig Inflation oder Deflation droht, in der
gleichzeitig aber die Zentralbanken weiter unterstitzen und
rekordhohe Konjunkturpakete geschnurt werden, kommen
immer mehr Anleger zum Schluss, in Anlagen wie Aktien,
Immobilien oder Rohstoffen gut aufgehoben zu sein, die einen
guten Inflationsschutz bieten. Und sicherlich kann man trotz
aller Unwagbarkeiten mit den Profiteuren der Megatrends
auskommliche Renditen erzielen. Ein weiteres wichtiges
Thema bleiben angesichts der Uberschaubaren Kurspoten-
ziale die Ausschuttungen. Dividendenorientierte Strategien
gerieten im Zuge der Krise unter Druck, da viele Anleger an
der Ausschuttungsfahigkeit der Unternehmen zweifelten. Wie
wir meinen zu Unrecht, nahm man eine entsprechende Selek-
tion der Dividendentitel vor. Achtete man nicht nur auf Quan-
titat, sondern Qualitat der Ausschuttung, wurde man nicht
kalt erwischt, sondern fuhr erstaunlich gut durch die Krise. Im
Zuge der wirtschaftlichen Erholung sind zudem ausgesuchte
zyklische Substanzwerte wieder interessant geworden. Wir
schauen da etwa auf den Minen- und Rohstoffsektor sowie
ausgesuchte Industriewerte.

Auch wenn wir bei Aktien, ausgesuchten Anleihen und alter-
nativen Anlagen uber die kommenden zwolf Monate mit
niedrig einstelligen Renditen rechnen, sprechen viele Unwag-
barkeiten - genannt seien neben Corona der US-chinesische
Streit, die De-Globalisierung, der vollig unnormale Konjunk-
turverlauf, aber auch die US-Wahl - dafur, das Portfolio neben
einer breiten Aufstellung durch die Beimischung von Gold,
Immobilienanlagen oder dem Yen gegen weitere mogliche
Turbulenzen abzufedern.
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GLOSSAR

Deflation - Nachhaltiger Rickgang des Preisniveaus in einer
Volkswirtschaft

Euroraum (Eurozone) - Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen
der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutsch-
land, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Ita-
lien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Oster-
reich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Hochzinsanleihen (High Yield) — Werden von Emittenten mit
schlechter Bonitat emittiert und bieten in der Regel eine ver-

gleichsweise hohe Verzinsung

Inflation — Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus

Japanischer Yen (JPY) - Japanische Wahrung

WERTENTWICKLUNG / Uberblick

Wertentwicklung in den vergangenen 12-Monats-Perioden (in %)
05/15-05/16

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

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

Nasdag 100 Index - Aktienindex, in dem die 100 groften an
der NASDAQ gelisteten Unternehmen enthalten sind.

S&P 500 - Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die
500 fihrenden borsennotierten Unternehmen der USA abbil-
det

Schwellenlander (Schwellenmarkte) - Lander auf dem Weg
zur Industrialisierung

05/16-05/17  05/17-05/18  05/18-05/19  05/19 - 05/20

MSCI AC World Index -74% 15,2% 9.7% -3,3% 3,5%
Nasdag 100 Index 17% 29,5% 217% 3,4% 35,4%
S&P 500 1,7% 175% 14,4% 3,8% 12,8%

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen. Quelle: Bloomberg Finance L.P; Stand: 29.05.2020
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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 Vertra-
gen, 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 Ankindigung andern
kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige 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 gentigen 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 dirfen 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 fiir Rechnung von US-Personen oder an in den USA anséssige Personen sind untersagt.
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