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ANPASSUNG DER STRATEGISCHEN CIO-VIEW-PROGNOSEN

Die globale Verbreitung des Virus zwingt uns zu Prognoserevisionen. Wir behalten unser optimistisches Bild auf

Basis einer Einhegung des Virus im ersten Halbjahr.

Aktienindexziele nach unten angepasst.

IN KURZE

Die Verbreitung des neuen Coronavirus (SARS-CoV-2),
welches den Infekt Covid-19 verursacht, hat sich seit unse-
rer reguldren vierteljahrlichen Strategiesitzung am 20. Feb-
ruar auBerhalb Chinas deutlich beschleunigt. Zudem haben
Russland und Saudi Arabien mit einem offen ausgetrage-
nen Preiskampf einen Olpreissturz herbeigefiihrt. Beides
entsprach nicht unserem Kernszenario, weshalb wir in einer
aullerordentlichen Strategiesitzung sowohl unsere volkswirt-
schaftlichen Prognosen wie auch unsere Kursziele fir die
einzelnen Anlageklassen Uberarbeitet haben.

Im Wesentlichen haben wir die Wachstumsprognosen fiir
die USA und Eurozone reduziert, die Renditeniveaus der
Anleihen nach unten angepasst, sowie die Unternehmens-
gewinnschatzungen revidiert. Da wir jedoch vorsichtig opti-
mistisch davon ausgehen, dass das Virus ein temporarer
Schock bleiben wird, der im Marz 2021 Wirtschaft und
Markte kaum noch tangieren durfte, haben wir die Indexzie-
le weniger stark angepasst. Den Olpreis sehen wir in zwolf
Monaten jetzt bei mindestens 40 Dollar je Fass. Bevor wir
diese Anderungen im Detail kommentieren, wollen wir kurz
darlegen, welche Geschehnisse seit unserer letzten Strate-
giesitzung die Anderungen notwendig gemacht haben.

DAS VIRUS ENTDECKT DIE WELT, DIE WELT
ENTDECKT DAS VIRUS

Mit der sprunghaften Verbreitung des Virus aul3erhalb Chi-
nas haben sich die Sorgen Uber eine Wachstumsverlangsa-
mung von Asien, insbesondere China, nach Europa und die
USA verlagert. Fur diese Regionen werden von verschiede-
nen Instituten die Wachstumsprognosen fiir das laufende
Jahr bereits nach unten revidiert. Ein Wachstumsriickgang
kénnte wiederum Ruckkoppelungseffekte auf die Wirtschaft
Asiens haben. Immer mehr bdrsennotierte Unternehmen
nehmen ebenfalls ihre Umsatz- und Gewinnprognosen flr
2020 zurtck. Von einer Beschrankung der Wachstumsdelle
auf Asien und auf das erste Quartal kann schon langer nicht

_ Die sprunghafte Verbreitung des neuen Coronavirus sowie der Olpreiskrieg haben uns zu einer Revision der
Mitte Februar formulierten Zwélfmonatsprognosen veranlasst.

_ Wir haben insbesondere das erwartete Wachstum fiir die USA und Europa reduziert, sowie die Rendite- und

_ Wir bleiben dabei insgesamt konstruktiv, vorausgesetzt die Epidemie Uberschreitet ihren Hohepunkt im ersten
Halbjahr. Kurzfristig rechnen wir weiter mit volatilen Markten.

mehr ausgegangen werden. Wir erwarten mittlerweile auch
nicht mehr, dass eine Ruckkehr zur Normalitat im zweiten
Quartal erfolgen wird.

Entscheidend fur den weiteren Verlauf der Wirtschaft und
der Markte bleiben die Einhegung des Virus und der deutli-
che Rickgang der Neuansteckungen. Seit Anfang Marz
Ubersteigen die Neuansteckungen auf3erhalb Chinas die
von China. Fast ein Drittel aller Falle (von 114.600 am 10.
Marz) wurden mittlerweile auRerhalb Chinas gemeldet. Die
Neuansteckungen nehmen in vielen Landern absolut noch
zu. Am starksten in Italien, wo fast 10.000 Infizierte und
beinah 500 Tote gezahlt wurden, was die Regierung zum
Wochenbeginn dazu veranlasste, das gesamte Land de
facto unter Quarantane zu stellen. Andererseits sind im
ebenfalls stark betroffenen Siid Korea (7.500 Falle) die
Neuansteckungen klar rlicklaufig. Die Epidemie entwickelte
sich damit ahnlich wie in der chinesischen Provinz Hubei,
wo die Epidemie ihren Lauf nahm.

Mit Dauer und Verbreitung des Virus, und insbesondere der
damit einhergehenden Malinahmen von Staaten, Unterneh-
men und Bevolkerung, steigt das Ausmal der Wirtschafts-
einbuRen. Mindestens so problematisch ist die damit stei-
gende Wahrscheinlichkeit, dass aus Umsatzproblemen Sol-
venzprobleme heranwachsen. Die Entwicklungen am Kredit
- und Hochzinsanleihenmarkt missen daher genau beo-
bachtet werden. Die Risikopramien schossen am Montag
weltweit in die Hohe, insbesondere im Hochzinssegment.
Die Zentralbanken dirften um diese Problematik wissen
und notfalls mit Liquiditatsspritzen und Uberbriickungskredi-
ten bereitstehen.

Zu den wirtschaftlichen Folgen der Epidemie gibt es auf-
grund der zeitlich verzdgerten Ausbreitung derzeit nur ver-
einzelt Datenpunkte. Die Einkaufsmanagerindizes in China
fir Februar brachen auf Rekordtiefs ein, in einzelnen Seg-
menten (Auto- oder Handyverkaufe, Restaurantbesuche)

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen kdnnen. DWS hat nicht die Absicht, bei den anstehenden Wahlen fiir ein bestimmtes Ergebnis zu werben. Wertentwicklungen in der

Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zuklinftige Wertentwicklungen.
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brach im Februar die Geschéftstatigkeit um mehr als die
Halfte ein. Fir Europa und die USA gibt es noch keine ag-
gregierten Zahlen, die nach dem sprunghaften Ausbruch
erfasst wurden. Einzelne Fluggesellschaften in Europa ha-
ben ihre Kapazitaten zur Halfte stillgelegt.

Die Kapitalméarkte haben seit unserem reguléren strategi-
schen Meeting (CIO Day) starke Bewegungen vollzogen.
Die groRen westlichen Aktienmarkte haben zweistellig nach-
gegeben, die meisten von ihnen befinden sich mit Verlusten
von Uber 20 Prozent seit ihren Hochststdnden im Béaren-
markt. Die implizierte Volatilitdt (CBOE Volatility Index (Vix))
sowohl auf den S&P 500 und den Euro Stoxx 50 befand
sich mit Werten von teilweise iber 60 auf Niveaus, die seit
der Finanzkrise 2008 nicht mehr erreicht worden sind. Der
Olpreis hat sich allein seit dem CIO Day um ein weiteres
Drittel verbilligt, wahrend Gold weiter zulegte. Der Euro ver-
teuerte sich gegenuber dem Dollar deutlich und stieg von
1,08 auf zeitweise 1,15 Euro je Dollar. Am dramatischsten
waren jedoch die Bewegungen am Rentenmarkt, wo erst-
mals in der Geschichte alle Laufzeiten der US-
Staatsanleihen mit weniger als 1,0 Prozent rentierten. Die
zehnjahrige Rendite fiel kurzzeitig auf 0,32 Prozent, beim
Bund waren es -0,91 Prozent. Die Inflationserwartungen der
OECD-Lander bewegen sind wieder stark riicklaufig.

Wahrend viele Zentralbanken Asiens bereits im Februar mit
Zinssenkungen und anderen MaRnahmen auf das Virus
reagierten, folgte die US Federal Reserve (Fed) Anfang
Méarz mit einer Uberraschenden Zinssenkung um 50 Basis-
punkte. Im Markt sind weitere Zinssenkungen fiir den 18.
Marz bereits eingepreist. Die Europaische Zentralbank
(EZB) hielt sich bisher bedeckt, doch erwarten wir umfang-
reiche Malinahmen von ihr.

PROGNOSEANDERUNGEN

Aufgrund dieser veranderten Rahmenbedingungen haben
wir untenstehende Prognoseanpassungen vorgenommen.
Wir betonen dabei jedoch, dass das Coronavirus sowohl in
Europa als auch in den USA noch eine Dynamik entfalten
kann, die in wenigen Wochen eine erneute Anpassung er-
fordern kann. Alleine eine sehr vorsichtige Gangart amerika-
nischer Firmen gegenuber ihren Mitarbeitern kdnnte noch
starker auf die Gewinnmargen der Unternehmen driicken,
als vom Markt bisher angenommen. Im Wesentlichen ba-
siert unser Kernszenario aber auf der Annahme, dass die
Anzahl der Neuansteckungen sowohl in den USA wie auch
Europa im zweiten Quartal ihren Héhepunkt tUberschritten
haben wird. Auch sollte es zu keiner zweiten grofien Anste-
ckungswelle in Asien aufgrund der weitflachigen Wiederauf-
nahme der Arbeit in China oder durch Neuansteckungen
von Aullerhalb kommen. Ein negativer Dominoeffekt in die-
sen Regionen als Folge der Vorsorgemalinahme durfte kein
gréReres Ausmal erreichen. Im Marz 2021, unserem Prog-
nosehorizont, sollte das Virus aus wirtschaftlicher Sicht nur
noch eine untergeordnete Rolle spielen.

Wirtschaftswachstum: Wir haben unsere Wachstumsprog-
nosen fur die kommenden zwoIf Monate deutlich runterge-
nommen. Wir lassen die 2021er Bruttoinlandsprodukt-
(BIP-) Wachstumsraten vorerst unverandert. Fir die USA
erwarten wir fur 2020 nun 1,0 statt 1,6 Prozent und fir die
Eurozone 0,0 statt 0,6 Prozent.. Japan und China bleiben
unverandert.

Zentralbanken: Wir erwarten in den kommenden zwei Mo-
naten zwei weitere Zinsschritte der Fed. Im Falle einer deut-
lichen Verschlechterung der Lage ware auch eine Wieder-
aufnahme der Anleihekaufe denkbar. Die EZB durfte in Kiir-
ze den Einlagenzinssatz um 10 Basispunkte auf dann -0,6
Prozent senken. Dartber hinaus erwarten wir spezielle
MaRnahmen um Liquiditatsengpasse im Mittelstand zu
Uberbriicken, sowie eine temporare Aufstockung des Anlei-
hekaufprogramms mit Fokus auf Unternehmensanleihen.

Anleihen und Devisen: Die juingste Renditerutsche in eine
temporare und eine strukturelle Komponente aufzuteilen ist
nicht leicht. Auch bei der von uns erwarteten, insgesamt
Uberschaubaren Entwicklung des Virus gehen wir davon
aus, dass der jingste Renditefall bei Staatsanleihen ein
nachhaltiges Element enthalt. Nicht zuletzt, da sich die
Zentralbanken schwer tun werden, ihre derzeitigen Zinskir-
zungen wieder riickgangig zu machen. Zehnjahrige US-
Staatsanleihen sehen wir jetzt mit 0,9 Prozent rentieren,
Bundesanleihen bei -0,5 Prozent. Auch wenn wir die Risiko-
aufschlage fiir US-, Euro- und Schwellenlanderanleihen
nach oben angepasst haben, erwarten gegentber dem heu-
tigen Stand eine Einengung. So angespannt die Lage hier
aufgrund des Preiskriegs vorerst bleiben wird, gehen wir
von einer Erholung des Olpreis binnen zwdIf Monaten auf
40 Dollar (bisherige Prognose: 54 Dollar) je Fass der Sorte
West Texas Intermediate (WTI) aus. Bei Wahrungen spricht
einerseits die weitgehend parallele Kirzung der Anleiheren-
diten und Wachstumsaussichten fiir wenig Bewegung. An-
dererseits konnte sich die Perzeption, welche Wahrung als
sicherer Hafen oder als Finanzierungswahrung fungiert, im
Laufe der kommenden Monate noch andern. Wir belassen
Euro-Dollar bei 1,15 und die Dollar-Yen-Prognose bei 105.

Aktien: Mit Blick auf die Gewinnentwicklung durfte unseres
Erachtens das Jahr 2020 weitgehend gelaufen sein. Im
ersten Halbjahr durften die Gewinne stark ricklaufig sein.
Die Erholung im zweiten Halbjahr wird unseres Erachtens
nicht ausreichen, um diesen Riickgang zu kompensieren,
so dass wir fur das Kalenderjahr einen Gewinnriickgang in
Hohe von funf bis zehn Prozent fir die einzelnen Regionen
erwarten. Fir die kommenden zwdlf Monate jedoch durfte
die von uns erwartete Erholung im ersten Quartal 2021 zu
stabilen Ergebnissen fir unseren Prognosezeitraum flihren.
Zudem haben wir auch unsere 2021er Gewinnprognosen
reduziert. Fur den S&P 500 erwarten wir nunmehr einen
Stand von 3.200 per Ende Méarz 2021 (davor: 3.500), fur
den Euro Stoxx 50 von 3.500 (von 3.880) und fiir den Dax
von 13.000 (14.300). Da wir mit keinem Gewinnwachstum
rechnen, ergibt sich das zweistellige Kurspotential (in Pro-
zent) aus einer Ausweitung der Bewertungsmultiplikatoren.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen kdnnen. DWS hat nicht die Absicht, bei den anstehenden Wahlen fiir ein bestimmtes Ergebnis zu werben. Wertentwicklungen in der
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Diese erwarten wir, da in unserem Szenario das Virus fiir
die Anleger so gut wie keine Rolle mehr spielen wird.

Fazit: Das Virus, und die damit einhergehenden Praven-
tionsmallnahmen bleiben in den kommenden Wochen eine
schwer kalkulierbarer Faktor, was insbesondere im Falle
Europas und der USA erhebliche Auswirkung auf das globa-
le Wachstum und die Stimmung an den Méarkten haben
wurde. In unserem Kernszenario gehen wir insgesamt von
einem ahnlichen Verlauf wie in Hubei oder Siidkorea aus.
Etwas Hoffnung durfte zudem der Umstand machen, dass
man auf der Lernkurve bezliglich des Virus voranschreitet
und an medizinischen Ldsungen gearbeitet wird. In unse-
rem Kernszenario bleibt das Virus damit aus wirtschaftlicher
Sicht ein temporarer Angebots- und Nachfrageschock. In
zwolf Monaten diirften sich dann entsprechend viele wirt-
schaftliche Kennziffern ihnrem Vorkrisenniveau annahern.
Nachhaltiger, denken wir, dirften das noch niedrigere Zins-
niveau, sowie das vertane Potenzial der Fiskalpakete sein.
Statt in produktivitatssteigende Investitionen zu flieRen,
dirften die nun geschnirten Fiskalpakete in erster Linie
darauf ausgerichtet sein, den Konsum zu férdern. Langer-
fristig ein klarer Malus.

Auch wenn wir insgesamt langerfristig (auf die nachsten
zwolf Monate gesehen) unsere konstruktive Einschatzung
insbesondere fiir Aktien beibehalten, rechnen wir kurzfristig
weiter mit volatilen Markten, die auch neue Tiefpunkte mar-
kieren kdnnten. Als wesentliches Risiko sei neben einem
ungunstigeren Verlauf der Epidemie noch ein weiteres ge-
nannt: dass das Virus von den Anlegern als Anlass genom-
men wird, die strukturellen Ungleichgewichte, die sich unter
anderem durch die extrem lockere Geldpolitik seit der Fi-
nanzkrise aufgebaut haben, neu zu bewerten.

Makro-Prognosen

BIP-Wachstum (in % zum Vorjahr) 2020P 2021P
USA 1,0 1,7
Eurozone 0,0 1,2
Deutschland 0,0 1,3
Japan -0,8 1,1
China 5,0 6,3
Welt 2,5 3,4
Leitzinsen (in %) Aktuell Marz 2021P
USA (Federal Funds Rate) 1,00-1,25 0,50-0,75
Eurozone (Refinanzierungssatz) -0,50 -0,60
GrofRbritannien (Repo rate) 0,75 0,25
Japan (Overnight call rate) 0,00 0,00

Assetklassen- Aktueller Prognose
Prognosen Stand Marz 2021
Renditen von Staatsanleihen

US (2-jahrige) 0,50% 0,50%
US (10-jahrige) 0,66% 0,90%
US (30-jahrige) 1,12% 1,30%
Deutschland (2-jahrige) -0,96% -0,80%
Deutschland (10-jahrige) -0,79% -0,50%
Deutschland (30-jahrige) -0,47% -0,10%
Grofbritannien (10-jahrige) 0,24% 0,60%
Italien (10-jahrige) 211,9 Bp 140 Bp
Spanien (10-jahrige) 113,4 Bp 70 Bp
Japan (2-jahrige) -0,24% -0,20%
Japan (10-jahrige) -0,05% -0,10%
Renditeabstand in Basispunkten

EUR Investment Grade 168 120
EUR-Hochzinsanleihen 560 500
US Investment Grade 162 135
US-Hochzinsanleihen 642 600
Asien-Unternehmensanleihen 311 265
Schwellenlander-Unternehmensanleihen 407 370
Schwellenlander-Staatsanleihen 461 370
Wahrungen

EUR vs USD 1,13 1,15
USD vs JPY 104 105
EUR vs JPY 118 121
EUR vs GBP 0,876 0,890
GBP vs USD 1,29 1,29
USD vs CNY 7,0 7,0
Rohstoffe in US-Dollar

Gold 1654 1.730
Rohdl (WTI) 31 40
Aktienmarkte (Indexstand in Punkten)

USA (S&P 500) 2.788 3.200
Deutschland (DAX) 10.475 13.000
Eurozone (Eurostoxx 50) 2.910 3.500
Europa (Stoxx600) 336 400
Japan (MSCI Japan) 917 1.000
Schweiz (SMI) 9.196 10.150
GroRbritannien (FTSE 100) 5.960 6.800
Schwellenlander (MSCI EM) 948 1.100
Q:Le)n ex Japan (MSCI AC Asien ex Ja- 616 700
Australien (MSCI Australien) 1.150 1.210

DWS Prognosen & aktueller Wert Stand: 10. Marz 2020 (P=Prognose). Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Mo-
dellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen kdnnen. Es kann keine Gewahr ibernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartun-
gen erfiillt werden. Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 10.03.2020
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APPENDIX: WERTENTWICKLUNG DER VERGANGENEN 5 JAHRE (12-MONATS-PERIODEN)

02/15 - 02/16 02/16 - 02/17 02/17 - 02/18 02/18 - 02/19 02/19 - 02/20

US-Staatsanleihen (30 Jahre) 4,1% -4,9% 0,3% 4,0% 31,6%
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 4,7% -2,9% -1,3% 4,5% 15,1%
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 6,0% 3,9% -1,9% 3,7% 7,9%
US-Staatsanleihen (2 Jahre) 1,0% 0,3% -0,1% 2,3% 4,7%
?:#::;he Bundesanleihen (10 3.4% 0.6% 3.0% 5.0% 57%
E)Sutsche Bundesanleihen (2 Jah- 0.3% 0.0% 1.2% -0,5% -0,3%
?:#::;;he Bundesanleihen (30 4.2% -0,6% 4,0% 9.4% 16,8%
j:ﬁfen)ische Staatsanleihen (2 0.5% -0,2% 0,3% -0.1% -0.1%
j:ﬁfen)ische Staatsanleihen (10 4.0% 1,0% 0.3% 1.2% 1.2%
Schwellenlander-Staatsanleihen 1,5% 12,1% 3,3% 2,4% 9,9%
Schwellenlander- 0,3% 13,0% 41% 3,4% 11,2%
Unternehmensanleihen

US-Hochzinsanleihen -8,3% 21,8% 4,2% 4,3% 6,1%
US Investment Grade -1,2% 5,7% 2,1% 2,7% 15,3%
Euro-Hochzinsanleihen -4,5% 14,1% 3,9% 0,9% 4,0%
Asien-Unternehmensanleihen 2,8% 6,6% 2,0% 3,5% 10,8%
Euro Investment Grade -1,2% 4,3% 1,5% 0,8% 5,2%
Spanien (10 Jahre) 0,5% 2,5% 3,6% 4,3% 8,0%
Italien (10 Jahre) 2,2% -2,5% 4,0% -1,9% 14,5%
MSCI AC Asia ex Japan Index -20,4% 26,5% 31,9% -8,2% 0,1%
MSCI Emerging Market Index -23,4% 29,5% 30,5% -9,9% -1,9%
MSCI Emerging Markets (EM) -30,2% 47,5% 21,1% -5,2% -11,9%
S&P 500 -6,2% 25,0% 17,1% 4,7% 8,2%
MSCI Japan Index -9,9% 20,3% 21,8% -10,3% 1,1%
Swiss Market Index -9,7% 12,1% 7,7% 9,1% 8,2%
Dax -16,7% 24,6% 5,1% -7,4% 3,3%
FTSE 100 -8,8% 24,2% 3,4% 2,1% -2,7%
Stoxx Europe 600 -12,0% 14,8% 5,9% 1,7% 4,5%
Euro Stoxx 50 -16,1% 16,1% 6,2% -1,4% 3,7%

Alle Artikel finden Sie unter https://go.dws.com/cio-view-artikel
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GLOSSAR

Barenmarkt
Barenmarkt. Marktphase, in der ein Aktienindex mehr als 20 Pro-
zent von seinem Hochststand verliert.

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines
Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

CBOE Volatility Index (Vix)

Index, der die erwartete Volatilitdt des S&P 500 anhand der impli-
zierten Volatilitaten kurzlaufender Optionen auf den S&P 500 wie-
dergibt.

Dax

Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 30 wich-
tigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im
Gegensatz zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Perfor-
manceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

Einkaufsmanager-Index (ISM)
Fangt die Stimmung der Einkaufsmanager ein und ist ein viel be-
achtetes Konjunkturbarometer flr die gesamtwirtschaftliche Lage

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

Finanzmarktkrise (2007)

Die im Jahr 2007 beginnende und sich danach verstarkende Krise

an den internationalen Finanzmarkten, die zu extrem hohen Kredit-
ausfallen und Abschreibungen auf spekulative Anlagen bei Banken
und Finanzinstituten fihrte

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

WICHTIGE HINWEISE

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

Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD)

Internationale Organisation mit 34 Mitgliedstaaten, die sich der
Demokratie und Marktwirtschaft verpflichtet flihlen

Risikopramie / Risikoaufschlag
Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofreiem Zins

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 fihrenden
bérsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Volatilitat

Statistisches Schwankungsmal}, welches, auf Indizes angewendet,
haufig herangezogen wird, um das in Kapitalméarkten inharente
oder angenommene Risiko zu quantifizieren

West Texas Intermediate (WTI)
Eine Rohdl-Sorte, die als Benchmark fiir den Olpreis herangezogen
wird

Zentralbank
ist fr die Geld- und Wahrungspolitik eines Wahrungsraums verant-
wortlich

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.
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chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

DWS Investment GmbH 2020

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

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

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen kénnen. DWS hat nicht die Absicht, bei den anstehenden Wahlen flir ein bestimmtes Ergebnis zu werben. Wertentwicklungen in der

Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zuk(linftige Wertentwicklungen.

Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 10.03.2020

Alle Artikel finden Sie unter https://go.dws.com/cio-view-artikel
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