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Frankfurt am Main 28. November 2022

DWS Marktausblick 2023 — Renditen von Risikoanlagen sollten iiber
Inflationsrate liegen

o Geopolitische Spannungen werden Markte noch lange beeinflussen
o Asiatische Schwellenlander mit Aufholpotenzial
o Zinsanlagen teilweise attraktiver als Aktien — aussichtsreiche Infrastruktur-Investments

,Die Fragen, in welchem Umfang und wie schnell die Inflation zurlickgedrangt werden kann und
wie stark die Zentralbanken die Zinsen dafiir noch anheben miissen, werden im kommenden Jahr
fiir die Kapitalmarkte das beherrschende Thema sein, sagte Bjorn Jesch, Global CIO der DWS, beim
DWS Marktausblick 2023 am 28. November 2022. ,Wir denken, dass die Zentralbanken die Zinsen
langer hochhalten werden, als die Markte dies derzeit erwarten”, so Jesch. Fiir die US-Notenbank
erwartet Jesch, dass sie die Leitzinsen im nachsten Jahr auf 5 bis 5,25 Prozent anheben wird, in der
Eurozone diirfte der Leitzins auf 3,0 Prozent steigen. ,Eine Zinssenkung sehen wir im kommenden
Jahr derzeit nicht”, so Jesch. ,,Die Inflationsraten diirften 2023 zwar zuriickgehen, aber dennoch auf
einem hohen Niveau bleiben — 6,0 Prozent in der Eurozone und 4,1 Prozent in den USA.“

Geopolitische Spannungen werden anhalten

Die globalen Spannungen zwischen den USA, China, Russland und Europa werden das politische
und wirtschaftliche Geschehen in den nachsten Jahren dominieren. ,,Die Welt wird eine andere
sein als in den letzten funf bis zehn Jahren”, so Jesch. Die Bevolkerung in den entwickelten
Landern schrumpft, die Bekampfung des Klimawandels erfordert enorm hohe Investitionen und
Europa muss in der Energieversorgung neue Wege gehen.

Der Trend, die Lieferketten widerstandsfdahiger zu machen und die hohe Abhangigkeit von
einzelnen Landern zu verringern, sei angesichts der Krisen verstandlich und auch geboten,
verringere aber die Effizienz und flhre damit zu héheren Produktionskosten und schwache
letztlich die Angebotsseite der Wirtschaft.

Der groRte geopolitische Risikofaktor sei derzeit Russland. Die Wirtschaft der Eurozone leide
besonders stark unter den Folgen des russischen Angriffskrieges auf die Ukraine. Allerdings habe sie
sich bislang mit einem Wachstum von 3,2 Prozent trotz der Sanktionen erstaunlich gut gehalten.

Nur leichte Rezession, aber auch nur schwacher Aufschwung

Die sich abzeichnende milde Rezession in den USA und in der Eurozone werde sich erheblich von
friheren Abschwungphasen unterscheiden. ,Dank des demographisch bedingten, auch im
Abschwung robusten Arbeitsmarktes werden die Arbeitnehmer ihre Jobs — weitgehend —
behalten, die Einkommen der privaten Haushalte werden stabil bleiben und die Konsumenten
werden weiter konsumieren”, so Jesch. Allerdings werde die Erholung nach dem Abschwung auch
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nur sehr verhalten ausfallen. Flr die Eurozone prognostiziert Jesch Wachstumsraten von 0,3
Prozent (2023) und 1,2 Prozent (2024), fur die USA 0,4 und 1,3 Prozent.

Auf Unternehmensseite dirften die Gewinne unter Druck kommen, allerdings deutlich weniger
stark als in vergangenen Rezessionen.

Jeschs Fazit: , Anleihen sind angesichts des hoheren Zinsniveaus deutlich attraktiver als in der
Vergangenheit, als Renditebringer und als Diversifikationsinstrument.” Generell seien die
Renditeaussichten von Risikoanlagen begrenzt, aber hoch genug, um die Inflation schlagen
kénnen.

Schwellenldander giinstig bewertet — Indien und Indonesien aussichtsreich

»Sobald in China die Einschrankungen der Null-Covid-Politik deutlich zuriickgefahren werden,
diirfte das chinesischen Aktien einen deutlichen Schub geben, sagte Sean Taylor, CIO APAC. , Das
wird nicht Gber Nacht geschehen, aber ich denke, dass wir im nachsten Jahr mit einer positiven
Entwicklung rechnen konnen.” Mittelfristig gebe es nach wie vor einige Risikofaktoren.
Beispielsweise die weitere Entwicklung des Wohlstandsniveaus, des Immobiliensektors sowie der
geopolitischen Risiken. Generell seien Schwellenlander inzwischen recht giinstig bewertet. Das
Kurs-Gewinn-Verhéltnis liege derzeit bei 10,5 und damit deutlich unter dem Durchschnitt der
letzten zehn Jahre (14,2). Besonders aussichtsreich seien Indien und Indonesien. Beide Lander
sollten von der Wieder6ffnung der Wirtschaft und den Aussichten auf ein starkes, strukturelles
Wachstum profitieren. Positiv ist Taylor auch fir Stidkorea gestimmt. Der Aktienmarkt dort hatte
im September und Oktober deutlich korrigiert und sei jetzt wieder glinstig bewertet. Besonders
interessant hier: Unternehmen aus dem Halbleiter- und Batterie-Bereich. Generell diirften sich
der erwartet etwas schwachere Dollar und die nachlassende Inflation kurzfristig positiv auf die
Schwellenlander auswirken. ,Mittelfristig muss allerdings die globale Exportschwache
Uberwunden werden und die chinesische Wirtschaft wieder Fahrt aufnehmen, bevor wir
Schwellenldander in unseren Portfolien tibergewichten®, so Taylor.

Japan, ein traditionell defensiver Aktienmarkt bleibe weiterhin ein gutes Instrument zur
Diversifikation. Die Unternehmen koénnten mit gesunden Bilanzen und robusten Gewinnen
punkten. Positiv kdnnte sich fiir Japan im nachsten Jahr ein Offnen der chinesischen Wirtschaft
auswirken. 45 Prozent der Gewinne des japanischen Aktienmarktes werden im China-Geschaft
erwirtschaftet. Allerdings dirfte der japanische Aktienmarkt sich 2023 nicht so dynamisch
entwickeln wie andere asiatische Lander, die ein hoheres Aufholpotenzial hatten. Dafiir sei aber
auch das Risiko einer schlechteren Entwicklung in Japan deutlich niedriger als in den asiatischen
Schwellenlandern.

Neue Attraktivitdt von Zinsanlagen — Euro-Unternehmensanleihen aussichtsreich

»Wir sehen gerade das Comeback einer Asset-Klasse. ,Bei Euro-Unternehmensanleihen guter
Bonitat (Investment Grade) gibt es derzeit Renditen von knapp vier Prozent, ein Niveau, das wir
zuletzt vor mehr als zehn Jahren gesehen haben,”, sagte Thomas Hofer, Head Investment Grade
Credit. Damit lagen die Renditen von soliden Unternehmensanleihen sogar hoher als die
entsprechenden Dividendenrenditen.” Die Perspektive fiir diese Anlageklasse sei — mit Blick auf
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die nachsten zwolf Monate — duRerst positiv, die Risiken Gberschaubar. In den Zinsaufschlagen sei
die bevorstehende Rezession bereits eingepreist. Die Bilanzen der meisten Unternehmen seien
deutlich solider als sie es friiher in Zeiten eines konjunkturellen Abschwungs waren. Bonitatsseitig
seien derzeit keine (ibermaRig hohen Risiken in Sicht. Besonders aussichtsreich laut Hofer: Senior-
Bankanleihen und hybride Unternehmensanleihen mit Renditen von sechs bis sieben Prozent.
Ebenfalls interessant seien die risikoreicheren Euro-Hochzinsanleihen, die derzeit Renditen von
7,3 Prozent aufwiesen. Die Ausfallraten lagen mit 0,7 Prozent historisch gesehen auf einem sehr
niedrigen Niveau. Sie dirften zwar steigen, allerdings deutlich weniger stark als in friiheren
Phasen eines wirtschaftlichen Abschwungs. Dennoch sei eine sorgfiltige Auswahl der Titel Pflicht.

Aktien — leichter Vorteil fiir Europa und Value-Titel

»,Den Aktienmarkten steht eine weitere Bewahrungsprobe bevor. Nachdem in diesem Jahr der
Zinsanstieg die Bewertungen unter Druck gesetzt hat, wird im nachsten Jahr der Entwicklung der
Unternehmensgewinne eine entscheidende Rolle zukommen“, sagte Marcus Poppe, Portfolio
Manager globale Aktien. Generell seien die Unternehmen fiir die erwartete leichte Rezession aber
deutlich besser aufgestellt als beispielsweise in der Finanzkrise 2008. ,Taktisch gesehen sind wir
flir europdische Aktien recht optimistisch gestimmt.” Der Bewertungsabschlag gegeniiber US-Titeln
in Hohe von 31 Prozent ist mehr als doppelt so hoch wie im Durchschnitt der vergangenen 20 Jahre
(14 Prozent). Die Aussichten fiir Value-Aktien, die in europaischen Indizes ein hoheres Gewicht
haben als in US-Indizes, seien nach wie vor positiv. ,,Die Zeiten, in denen Wachstumsaktien zu jedem
Preis gekauft werden, sind erst einmal vorbei“, sagte Poppe. Generell gelte fiir Aktieninvestments
im kommenden Jahr: ,Die Kurschancen sind moderat, die Kurse durften stark schwanken. Wir
erwarten keinen ausgepragten Aufschwung auf breiter Front. Die Auswahl der richtigen Branchen
und innerhalb dieser der vielversprechendsten Einzeltitel sei entscheidend. Besonders
aussichtsreich seien ausgewahlte Titel aus der Gesundheitsbranche sowie Unternehmen aus dem
Industriesektor, deren Geschaftsmodelle darauf fuBten, die Energieeffizienz voranzutreiben.

Trendwende bei Immobilien erwartet — aussichtsreiche Infrastruktur-Investments

Der Zinsanstieg hat sich auch im Immobilienbereich bemerkbar gemacht. ,,Der Renditevorteil von
Immobilieninvestments gegeniliber zehnjdhrigen Staatsanleihen ist dieses Jahr deutlich
geschrumpft; die Bewertungen von Immobilien unter Druck gekommen®, sagte Jessica Hardman,
Head of European Real Estate Portfolio Management. Dieser Trend drfte sich im nachsten Jahr
aber wieder drehen. Der Renditeabstand zu Anleihen werde steigen und das Segment der
Wohnimmobilien fiir Anleger wieder attraktiver werden. Die Nachfrage in Europa sei in diesem
Bereich nach wie vor hoch, das Angebot dagegen begrenzt.

Hardman riickte den Fokus zudem auf Infrastruktur-Investments. Gerade im Umfeld einer
okonomischen Transformation mit einem hohen Bedarf an Infrastruktur-Investitionen seien
Investments in diesem Feld aussichtsreich. ,Die groBen Aufgaben Dekarbonisierung und
Digitalisierung in den Bereichen 6ffentlicher Verkehr, Energie- und Recyclingwirtschaft eréffnen
Anlegern interessante, defensive Anlagemoglichkeiten im Infrastrukturbereich, der dariiber
hinaus mit vertraglicher Inflationsindexierung und verldsslichen, langfristigen Ertragsstromen
punkten kann“, so Hardman.
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,Die im Vergleich zu anderen Anlageklassen geringere Volatilitat, die geringere Korrelation mit
der Wertentwicklung von Aktien und festverzinslichen Wertpapieren und die verbesserte
Preisgestaltung, die kurzfristig zu einem guten Risiko-Rendite-Profil fiihrt, sprechen nach wie vor
fir die Anlageklasse der alternativen Investments”, fligte sie hinzu.

Fur weitere Informationen wenden Sie sich bitte an:
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+49 69 /910 14177
Sabina.diaz-duque@dws.com

Reimar Salzmann
+49 69 /910 14191
Reimar.salzmann@dws.com

Uber die DWS Group

Die DWS Group (DWS) mit einem verwalteten Vermogen von 833 Milliarden Euro (Stand: 30.
September 2022) will einer der weltweit fliilhrenden Vermdgensverwalter sein. Sie blickt auf mehr
als 60 Jahre Erfahrung zuriick und genieBt in Deutschland, Europa, Amerika und Asien einen
exzellenten Ruf. Weltweit vertrauen Kunden der DWS als Anbieter fiir integrierte Anlagelésungen.
Sie wird Gber das gesamte Spektrum der Anlagedisziplinen hinweg als Quelle fur Stabilitdt und
Innovation geschatzt.

Die DWS bietet Privatpersonen und Institutionen Zugang zu ihren leistungsfahigen
Anlagekompetenzen in allen wichtigen liquiden und illiquiden Anlageklassen sowie Losungen, die
sich an Wachstumstrends orientieren. Unsere umfassende Expertise als Vermogensverwalter im
Active-, Passive- und Alternatives-Geschaft sowie unser starker Fokus auf die
Nachhaltigkeitsaspekte Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung erganzen einander bei
der Entwicklung gezielter Losungskonzepte fiir unsere Kunden. Das fundierte Know-how unserer
Okonomen, Research-Analysten und Anlageprofis wird im globalen CIO View zusammengefasst,
der unserem Anlageansatz als strategische Leitlinie dient.

Die DWS mochte die Zukunft des Investierens gestalten. Wir wollen beim Ubergang in eine
nachhaltigere Zukunft eine entscheidende Rolle spielen — sowohl als Unternehmen als auch als
zuverlassiger Berater unserer Kunden. Dank unserer rund 3.900 Mitarbeiter an Standorten in der
ganzen Welt sind wir dabei lokal prasent und bilden gleichzeitig ein globales Team. Wir handeln
entschlossen im Namen unserer Kunden und investieren in ihrem besten Interesse, damit sie ihre
finanziellen Ziele erreichen konnen, ganz gleich, was die Zukunft bringt. Mit unserem
unternehmerischen, auf Zusammenarbeit fokussierten Geist arbeiten wir jeden Tag daran, sowohl
in guten als auch in schwierigen Zeiten hervorragende Anlageergebnisse zu erzielen und somit die
beste Basis fiir die finanzielle Zukunft unserer Kunden zu schaffen.
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