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Werbemitteilung

Aktien als relativer Krisengewinner?

Das Ausmal der Krise bleibt unbestimmbar. Die Hilfspakete hingegen sind recht konkret.
Aktien sollten zu den relativen Gewinnern zahlen.

VI/IIIII/IIIIIIIIIIII/I/IIIII/I/I/I/I/I/I/I/IIIIII/I/

_ Die Dimension der Krise ist bereits jetzt historisch, ihr
Verlauf aber weiter noch ungewiss.

_In unsicheren Zeiten wird gern zu Staatsanleihen
gegriffen. Doch niedriger Zins und rekordhohe
Staatsverschuldungen veranlassen zu héherer Skepsis.

_In diesem Umfeld gewinnen Aktien aus strategischer
Sicht weiter an Attraktivitat.
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ie hatte sich ein Multi-Asset-Fondsmanager wohl

positioniert, wenn er schon zum Jahreswechsel

gewusst hatte, mit welchen Themen die Markte die-
ses Jahr konfrontiert werden wurden?

Hatte er auf einen starken Jahresstart gesetzt, obwohl
China und die USA nur einen lauwarmen Waffenstillstand
unterzeichneten und ein Amtsenthebungsverfahren gegen
US-Prasident Trump lief?

Hatte er darauf gesetzt, dass sich chinesische Aktien im
Februar so stark halten, als China noch im Fokus des neuen
Coronavirus SARS-CoV-2 stand?

Hatte er darauf gesetzt, dass sich Europas und US-amerika-
nische Aktienindizes noch Mitte Februar, als bereits abseh-
bar war, dass das Virus sich zu einer Pandemie entwickeln
wirde, auf Rekordhochs stemmen wurden?

Hatte er zum Hohepunkt des Marktstresses Anfang Marz mit
Kursrickgangen bei Gold und US-Staatsanleihen gerech-
net?

Hatte er darauf gesetzt, dass sich etwa der US-Markt ab
Mitte Marz um fast 30 Prozent erholt, wahrend die US-Ar-
beitslosenzahlen in nie vorhergesehener Geschwindigkeit
und Menge nach oben schnellen und sich die USA zum Epi-
zentrum der Pandemie entwickeln?

1 Englisch sinngema fur ,Stell Dich nicht gegen die Fed”

Klaus Kaldemorgen

Fondsmanager

Sicher, einige dieser ungewohnlich anmutenden Entwick-
lungen und Gleichlaufe verschiedenster Anlageklassen sind
damit erklarbar, dass im groften Marktstress nur Bares
Wahres ist, und Investoren sich auch von Gold, Dollar oder
US-Staatsanleihen trennen mussen, um an notwendige Liqui-
ditat zu kommen. Auch der Gleichlauf bei der Erholung ist teil-
weise durch die Rettungspakete der US Federal Reserve (Fed)
erklarbar, da die frisch geschaffene Liquiditat (die Fed-Bilanz
hat sich allein seit Ende Februar um fast zwei Billionen Dollar
auf mittlerweile Uber sechs Billionen Dollar ausgeweitet) ja
irgendwo hinflieen muss. Die Grenze der Tabuzone fur die
Fed wurde am Donnerstag, den 9. April, weiter verschoben,
als sie ankundigte, nun auch noch bestimmte US-Hochzinsan-
leihen zu kaufen. Die Preisfindung an den Kapitalmarkten wird
damit ein Stuck weiter ad absurdum gefuhrt, mit langerfristig
sicherlich negativen Auswirkungen auf effiziente Kapitalallo-
kation. Doch kurzfristig gilt auch hier einmal mehr: Don't fight
the Fed.! Wobei die Fed stellvertretend fur die vielen Zentral-
banken steht, die in den vergangenen Wochen so schnell und
beherzt wie noch nie monetare Rettungspakete geschnurt
haben.

Doch was die oberen Beispiele vor allem verdeutlichen, ist die
Schwierigkeit, den Markt zu ,timen”, also die Hoch- und Tief-
punkte zum Ein- und Ausstieg zu erwischen. Dies durfte, wie
oben beschrieben, teilweise sogar schwer fallen, wenn man in
die Zukunft blicken konnte. In Krisenzeiten kann man mit Akti-
onismus mehr falsch als richtig machen. Das spricht gegen
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groBBe Schlagseiten in die eine oder andere Richtung in der
Portfolioallokation, und insgesamt fur eine breite Diversifi-
zierung, mit der man auch plotzlich auftauchende Unwetter
relativ gut Ubersteht.

Gleichwohl fuhrt ein grofRer exogener Schock wie das Virus
zu einer Vielzahl von Verschiebungen mit langfristigem Cha-
rakter, auf die man sich einstellen kann und sollte. Neben
dem Umstand, dass das Virus die Volkswirtschaften deut-
lich langer beeintrachtigen wird, als wir uns das noch am
Jahresanfang vorstellen konnten, sind es die Hilfspakete
von Staaten und Zentralbanken, die bleibende Spuren hin-
terlassen werden. Die Verschuldungsgrade, die in vielen

DER EINFLUSS DER ZENTRALBANKEN NIMMT IMMER WEITER ZU

Nationen neue Rekordstande erreichen werden (nicht nur
absolut, sondern auch als Prozent vom BIP), sowie die nur
noch optisch indirekte Finanzierung tber die Zentralbanken
durften viele Zentralbanken in das bekannte Dilemma fuh-
ren, Zinsanstiege gar nicht tolerieren zu konnen. In der einen
oder anderen Form werden sie daher zur Steuerung der Zins-
kurve tbergehen. YCC (,yield curve control”) nennen das die
Angelsachsen. Die Inflation lasst sich jedoch nur kurzfristig
vermeiden. Langfristige Staatsanleihen verlieren damit deut-
lich an Attraktivitat, wahrend Aktien, vor allem aus langer-
fristiger Sicht, damit noch attraktiver werden.

Gesamtvermogen der Zentralbanken als Prozent der Summe der jeweiligen Bruttoinlandsprodukte der G4-Volkswirtschaften

(USA, GroBbritannien, Japan und die Eurozone)
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Angesichts der hohen Unsicherheit bezlglich der Lange
und des Ausmalies des wirtschaftlichen Abschwungs blei-
ben bilanzstarke Unternehmen aus defensiven Sektoren wie
Gesundheit und Kommunikationsdienstleistungen die erste
Wahl, erganzt um ebenso bilanzstarke Technologiewerte,
welche zu den relativen Profiteuren der Krise gehoren soll-
ten. Neben der Digitalisierung, insbesondere rund um das
Thema kunstliche Intelligenz, zahlt auch das Thema ESG
(Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung) zu den Lang-
fristtrends, die man fur die Aktienauswahl im Auge behalten
sollte.

Staatsanleihen haben im Multi-Asset-Kontext unserer Mei-
nung nach durch die Krise insgesamt an Attraktivitat einge-
buRt. Zumindest auf Sicht von ein, zwei Jahren hat sich der
Niedrigzins bei Staatsanleihen als Leitmotiv verfestigt. Anlei-
hen mit Renditeaufschlagen ("Spreads") riicken damit etwas
mehr in den Fokus, insbesondere Unternehmensanleihen
im Investment-Grade-Bereich in Europa und den USA. Aller-
dings halten wir einige der starkeren Spread-Ausweitungen
angesichts der deutlich gestiegenen Insolvenzwahrschein-
lichkeit in bestimmten Sektoren fir angebracht. Zudem hat
diese Krise auch zwei Schwachen des Unternehmensanlei-

hesegments verdeutlicht: eine geringe Liquiditat an turbul-
enten Tagen, und fast keine Diversifizierungseigenschaften
gegenuber Aktien. Andererseits profitieren Unternehmens-
anleihen aus den USA und Europa in direkter Weise von den
Notenbankkaufen. Anders als die Anleihen aus den Schwel-
lenlandern. Zudem kampfen in diesem Segment viele Lander
mit dem starkeren Dollar, niedrigeren Rohstoffpreisen sowie
der starken Beeintrachtigung von globalem Handel und Tou-
rismus. Hier sind wir entsprechend selektiv bei der Lander-
auswahl und bevorzugen Hartwahrungsanleihen.

Mit Blick auf die verbleibende Unsicherheit bezuglich der
Eindammung des Virus und der wirtschaftlichen Erholung
erwarten wir ein weiterhin erhohtes Volatilitatsniveau und
konnen auch weitere Ruckschlage und Korrekturen nicht
ausschlieflen. Als Stabilisierung fur die Portfolios konnten
sich weiterhin Gold, sowie der Yen und der Schweizer Fran-
ken als klassische Krisenwahrungen empfehlen. Wahrend
der Dollar kurzfristig in unruhigen Tagen weiter gefragt sein
dirfte, sehen wir ihn mittelfristig etwas kritischer. Neben
der rekordhohen Neuverschuldung der USA durfte auch der
Umgang mit dem Virus das Vertrauen in das Land beein-
trachtigt haben.

IN KRISENTAGEN ZEIGEN SICH AN DEN MARKTEN UNERWARTETE BEWEGUNGEN
Wenn's an den Markten richtig scheppert, ist die See auch in den sogenannten sicheren Hafen mal etwas rauer. Der unmittelbare

Liquiditatsbedarf drickt dann auch auf Gold und Dollar.
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Jetzt nicht zu defensiv werden

Wenige Anpassungen gegenuber der letzten kommunizierten Allokation nach der hohen

Volatilitat in beide Richtungen.

m unseren mittelfristig optimistischen Ausblick abzu-
bilden, behalten wir in unserem Musterportfolio unsere
Praferenz fur Aktien und Anleihen mit Risikoaufschla-
gen, sowie Rohstoffe bei. Dabei haben wir kleinere Anpas-
sungen vorgenommen, um eine leichte Praferenz fur Aktien
aus den USA (Qualitat und strukturelle Wachstumsthemen)
und den Schwellenlandern (insbesondere China durfte das

49,5%

Coronavirus als erstes Uberwinden konnen) auszudriicken.
Im Anleihebereich haben wir auf Kosten von Euro-Unterneh-
mensanleihen mit Investmentgrade-Rating eine kleine Posi-
tion in entsprechenden US-Papieren aufgebaut. Gleichzeitig
bevorzugen wir in der aktuellen Marktphase ein hoheres Maf3
an Liquiditat, weshalb wir die Geldmarktposition leicht erhoht
haben.

B Aktien 49,5%
Aktien USA 27,5%
Aktien Europa 8%
Aktien Schwellenlander 6,5%
Aktien Global Style 5%
Aktien Japan 2,5%

H Anleihen 44%
Euro Investment Grade 12%
Eurozone-Staatsanleihen 10%
Schwellenldnderanleihen
(in Hartwéhrung) 7,5%
US-Staatsanleihen 7%
Euro-Hochzinsanleihen 3,5%
US-Hochzinsanleihen 2%
US Investment Grade 2%

B Alternative Anlagen 4%
Rohstoffe 4%

B Liquiditat 2,5%

Die hier dargestellte Vermogensaufteilung entspricht einem ausgewogenen, in Euro denominierten Modellportfolio. Sie ist nicht unbedingt fir jeden Anleger ge-
eignet und kann jederzeit und ohne Vorankiindigung gedndert werden. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger
geeignet und flr jedes Portfolio verfligbar. Quelle: Multi Asset Group, DWS Investment GmbH; Stand: 08.04.2020
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Sturmisch!

Die von den drei Indikatoren gezeigten Aussichten sind mehrheitlich trube.

Nachdem das Jahr 2019 zum groRten Teil durch den Han-
delskonflikt zwischen den USA und China gepragt war,
wird das Jahr 2020 bislang ebenfalls von nur einem Thema
dominiert. Die rasante Ausbreitung des neuen Coronavirus
(SARS-CoV-2-Virus) und die von den Regierungen ergriffenen
MafRnahmen zu seiner Eindammung sind die Haupttreiber fur
das Borsengeschehen. Auch wenn im Moment noch niemand
zu sagen vermag, wann der Hohepunkt der Krise Uberstanden
sein wird, ist dennoch vermutlich allen Investoren klar, dass
die wirtschaftlichen Folgen bereits jetzt schon gravierend
sind.

Das makrookonomische Bild war schon vor dem Aufkommen
des Coronavirus angeschlagen. So deutete der DWS Makro-In-
dikator bereits 2018 auf eine deutliche Abschwachung der
globalen Wirtschaft hin. Diese Situation hatte sich seit Herbst
2019 etwas verbessert und anschlielend stabilisiert, doch
die Pandemie-bedingten wirtschaftlichen Einbriche haben

den Indikator diesen Monat wieder auf sehr niedrige Stande
gedrickt. Ein ebenfalls negatives Bild wird durch den DWS
Risiko-Indikator gezeichnet. Bereits Ende Februar, kurz nach-
dem einige Aktienmarkte noch neue Rekordstande markier-
ten, ist der Risiko-Indikator in den negativen Bereich gefallen
und mahnt seitdem zur auRersten Vorsicht.

Einziger Lichtblick ist zurzeit der DWS Surprise-Indikator,
zumindest wenn man die letzten Daten flr bare Miinze nimmt.
Der Indikator ist Mitte Januar in den positiven Bereich gedreht
und bewegt sich seitdem stabil auf sehr hohem Niveau. Dies
legt die Schlussfolgerung nahe, dass die Erwartungen der
Analysten zu schnell zu negativ geworden sind, so dass die
veroffentlichten wirtschaftlichen Daten seit fast drei Monaten
immer wieder positiv Uberraschen konnen. Es kann aber auch
teilweise daran liegen, dass viele Daten noch vor dem breite-
ren Virus-Ausbruch erfasst worden sind, wahrend die Markter-
wartungen die Krise schon voll widerspiegeln.

MAKRO-INDIKATOR / Kondensiert eine Vielzahl von konjunkturellen Daten

Die letzten Monate sah es zunachst nach einer Erholung beim Makro-Indikator aus. Jungst ist der Indikator jedoch ins unterste
Drittel zurluck gefallen. Die Schwache erstreckt sich mittlerweile bis auf eine Ausnahme auf alle Sub-Indikatoren. Lediglich die
stidkoreanischen Exporte haben bereits gedreht und liegen im positiven Bereich.
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Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 06.04.2020

Zukunftsgerichtete Erklarungen und Prognosen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Verdnderungen und/oder
die BerUcksichtigung verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben und sich als falsch herausstellen
konnten. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfugbar. Wertentwicklungen
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RISIKO-INDIKATOR / Gradmesser fiir die aktuelle Risikoneigung an den Finanzmarkten

Die Risikofreude der Investoren ist laut dem DWS Risiko-Indikator kurz nach den Rekordhochs an den Aktienmarkten ganzlich
gewichen. Ausnahmslos alle Sub-Indikatoren befinden sich im tief roten Bereich.
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SURPRISE-INDIKATOR / Misst die Abweichung der Konjunkturdaten von den Erwartungen

Der Surprise-Indikator befindet sich seit Mitte Januar im positiven Bereich, wobei das Bild global nicht einheitlich ist. Die regio-
nalen Sub-Indikatoren unterliegen einer gewissen Rotation. Aktuell Gberwiegen in Europa und Asien die positiven Uberraschun-
gen wahrend in den USA mehrheitlich negative Uberraschungen dominieren. Allerdings spiegeln viele europaische Daten eine
Momentaufnahme zu einem Zeitpunkt wider, als die Krise noch nicht voll griff.
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Zukunftsgerichtete Erklarungen und Prognosen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Verdnderungen und/oder
die BerUcksichtigung verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben und sich als falsch herausstellen
konnten. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfugbar. Wertentwicklungen
der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr tbernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder
Ertragserwartungen erflllt werden. DWS Investment GmbH; Stand: 07.04.2020
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GLOSSAR

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

Diversifizierung - Veranlagung in unterschiedliche Vermogens-
werte, deren Preise sich moglichst wenig und selten im Gleich-
schritt verandern

ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensfiihrung) - Englische
Abkdrzung fur ,Environment, Social, Governance”; Betrachtung
okologischer und sozial-gesellschaftlicher Kriterien sowie der
Art der Unternehmensfihrung

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

Geldpolitik (monetare Politik) - Alle wirtschaftspolitischen
Malinahmen, die eine Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu
verwirklichen

Hartwahrungsanleihen — Anleihen, die in einer historisch sta-
bilen Wahrung wie etwa Dollar oder Euro denominiert sind

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

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen) - Englischer Oberbe-
griff fur jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig
ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit mindestens
eine mittlere Bonitat genieRRen

Liquiditat - MaR fur die Moglichkeit, Vermogenswerte schnell
und in groBem Umfang ohne grof3ere Preisreaktion im Markt
kaufen oder verkaufen zu konnen.

Rating - Standardisierte Beurteilung der Bonitat des Emitten-
ten und seiner Schuldtitel durch spezialisierte Agenturen; die
drei grofRten Ratingagenturen sind Moody's (Ratings von Aaa
Uber Baal bis zu C, das beste bis zum schlechtesten Rating),
S&P (AAA uber BBB+ bis D) und Fitch (AAA tUber BBB+ bis D).

Schwellenlander (Schwellenmarkte) - Lander auf dem Weg
zur Industrialisierung

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

US Federal Reserve (Fed) - Zentralbank der USA
Volatilitat - Statistisches Schwankungsmaf, welches, auf Indi-
zes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapital-

markten inharente oder angenommene Risiko zu quantifizieren

Zinskurve - Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsun-
gen von Rentenpapieren Uber verschiedene Laufzeiten
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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 Ankiindigung 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 fir die kiinftige 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 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 fiir Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind untersagt.
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