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Big Picture /DWS

Die nachsten fiinf Jahre werden anders sein als die vergangenen fiinf Jahre - groBe Veranderungen stehen an
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Demographie Klimawandel
Spannungen zwischen China ist nicht mehr die Gaslieferungen als
Supermachten deflationsexportierende Druckmittel
(Multipolarisierung) Wachstumsmaschine
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Inflation Zentralbanken Wachstum

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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o Geopolitik

/DWS

Globale Spannungen zwischen Supermachten bringen die Weltordnung durcheinander

Russland-Ukraine Krieg nur einer von vielen Faktoren, die zum Rickgang der Globalisierung fiihren

Ukraine-Russland Konflikt

Risiken: Langfristige regionale
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Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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9 China

Politische und 6konomische Risiken sind grolRer geworden

Weltweit vernetzt - Chinas wichtigste Handelspartner

Nominales Handelsvolumen 2021 (Mrd USD)

Japan Sudkorea Hong Kong

B Export E Import

Weltweite Exporte von Waren und Dienstleistungen 2021 (% vom nominalen BIP)

China USA Deutschland

20% 11% 48%

/DWS

Herausforderungen fiir Handelsbeziehungen mit China

Geopolitische Ambitionen erhdohen die Risiken von
Sanktionen und Handelskrieg

Immobilienkrise: Unsicherheit belastet
Wohnungsnachfrage und -neubau

,Common Prosperity”: Strategie kann trotz
langfristiger Vorteile kurzfristig ganzen Sektoren
schaden

Ende der Null-Covid Politik: Explodierende
Fallzahlen schranken die Produktion ein

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: International Monetary Fund, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH. Stand: Januar 2023
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e Energiekrise /DWS

Europa meistert die Energiekrise in diesem Winter, aber Verbraucher und Unternehmen werden
langerfristig darunter leiden

Gasverbrauch ging starker zuriick als die Produktion Flexibilitat hoher als erwartet

2022 vs. 2018-2021 in %

3% Industrie und Haushalte verbrauchen weniger Gas
0% - -
O T
-5%
-10%
-15% . . . .
Substitution von russischem Gas lauft gut (LNG)

-20%
-25%
-30%

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
M Industrieller Gasverbrauch ® Industrieproduktion HOhe Energiepreise beIaSten die VerbraUCher

1-Jahres-Veranderung des Gasverbrauchs deutscher Haushalte (in GWh/Tag)

Dezember 2021 Dezember 2022 %-Veranderung Beeintrachtigung der Wettbewerbsfahigkeit der

2.032 1.853 \I-9% deutschen Unternehmen

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: Bundesnetzagentur, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH. Stand: Januar 2023
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@ Inflation /DWS

Inflationsdruck wird hoher bleiben als im letzten Jahrzehnt

Inflation USA und Eurozone Riickgang der Inflation im Jahr 2023 erwartet

CPI, im Vergleich zum Vorjahrin %

84 382 2022 hochste Inflationsrate seit Jahrzehnten
6.0
4.1
. Europaische Daten durch staatliche Subventionen
. 2.4 23 23 beeinflusst
2022E 2023E 2024E 2025E
B Eurozone m USA Kurzfristige Risiken: Energie, Lohne, Lieferketten

2023 Inflations-Prognose?!

Eurozone . . . . ..
Langfristige Treiber: Demografie, Deglobalisierung,

6,0% 4, 1% Klimawandel

1) CP1J/Jin % // E = Erwartung // Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur zukinftige Ertrdge. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH. Stand: Januar 2023
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9 Zentralbanken

Inflationsbekdampfung hat hochste Prioritat

Zinserh6hung im Umfeld angebotsinduzierter Inflation

Prognose %

6

1

0
9/2022 3/2023 9/2023 3/2024

e [ /B s Fo

Prognose 2023

9/2024

EzB!? Fed?

3,0% 5,0-5,25%

/DWS

Schnellster Anstieg der Zinssatze seit Jahrzehnten

Zentralbanken erhohen liber den neutralen
Zinssatz hinaus

Im Gegensatz zu den 70er Jahren werden spatere
und langsamere Zinssenkungen erwartet

Langfristig begrenzen Schuldenlasten den
Spielraum der Zentralbank fiir Zinserh6hungen

Einfluss der Zentralbank auf angebotsinduzierte
Inflationstreiber ist begrenzt

1) Zinssatz EZB-Einlagenzinssatz. 2) Fed Funds Rate. // Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir zukiinftige Ertrdge. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH. Stand: Januar 2023
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6 Wachstum

Reales Wirtschaftswachstum leidet unter hoher Inflation

Wachstumsausblick USA und Eurozone

Prognosen %

3.2
18
16
12 13 1.2
0.3 0.4

2022 2023 2024 2025
B Eurozone M USA

2023 Wachstumsprognosen

Eurozonel USA!

0,3% 0,4%

/DWS

Milde Rezession und strukturell geringes Wachstum

Sinkendes Realeinkommen sowie Realkonsum
dampfen die realen wirtschaftlichen Aktivitdten

Arbeitsmarkte bleiben voraussichtlich robust

Zinserhohungen beginnen sich auf zinssensitive
Sektoren auszuwirken

Schwache Rezession, gefolgt von einem ebenso
schwachen Aufschwung

(1) BIP-Wachstumsprognosen J/J // Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zuktinftige Ertrdge. Prognosen basieren auf Annahmen, Schitzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH. Stand: Januar 2023
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Zusammenfassung

/DWS

ClO View 2023: Moderate Renditen, aber eine grofRere Auswahl fiir Anleger

Beginn einer neuen wirtschaftlichen Ara
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Zeiten der hohen Liquiditat sind vorbei.
Zentralbanken missen die Inflation bekampfen.
Regierungen konnen Defizite nicht unbegrenzt
erhéhen

Leichte Rezession erwartet. Starke Arbeitsmarkte,
solide Bilanzen, nur mafiger Anstieg der
Zahlungsausfalle. Aber nur gedampfte Erholung

Viele Briiche: Spannungen in China/
Deglobalisierung/ Demografie

z
E; Neues Umfeld fiir Politik, Zentralbanker und ﬁ
ﬁ Investoren ﬁ
Z 7

///////////////////////////////////////////////////A

Was bedeutet das fiir Investitionen?

2022 Marktkorrektur vorteilhaft fiir Bewertung

Renditen sind zuriick: Nach Jahr mit Rekordverlusten
sind Anleihen wieder attraktiv (selbst bei leichter
Rezession)

Unternehmensgewinne halten sich gut, begrenztes
EPS-Wachstum erwartet, Kostendruck im Tech-Sektor

Defensiv bleiben, Absicherung gegen Inflation und
weiter auf Gewinner struktureller Trends setzen

60/40 ergibt wieder Sinn. Comeback der
Diversifizierung

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht

zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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// DWS ‘ Investors for a new now

Asien-Pazifik &
Schwellenlander




China /DWS
Geduld ist gefordert — Null-Covid Politik bleibt ein wichtiger Faktor

Inlandstourismus und -konsum in der Goldenen Woche! Kursrally moglich, aber Krisen noch nicht (iberwunden

% im Vergleich zum Vorjahr

Ende der Null-Covid Politik unterstitzt

20% Wachstumsprognose
9% o, 9/:
0% ¥ & ; 5%
L
0% u - Katalysatoren: (1) Hohe Immunisierungsquote (2)
Zunahme der Impfquote
-10%
-20% 9 o 7% -18%
9% 9% Die vergangene Rally zeigt, dass die Positionierung
-30% 28% ~26% in China unterdurchschnittlich ist
2018 2019 2020 2021 2022
B Anzahl an inldndischen Touristen W Ertrage von inldndischem Tourismus
B Oktober Einzelhandelsumsétze2 Mittelfristig: Geringes Wachstum und Heraus-
Bewertung MSCI China forderungen fiir (1) generellen Wohlstand; (2)
10-lahres- Hausermarkt; (3) Selbstversorgung; (4) Geopolitik
KGV3 Durchschnitt Chancen
1 1 y 1 X 1 3 y ox Fokus auf Gewinner der Wiedereroffnung (v.a.
Stand: 3. Jan 2023 rund um Konsum)

Notiz: Zahlen vom 1. - 7. Oktober// 1) Chinesischer nationaler Feiertag 2) 2022 Einzelhandelsumsatze beziehen sich auf September J/J. 3) Basierend auf Gewinnen der letzten 12 Monate // Prognosen
sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch
erweisen kénnen. // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Schwellenlander ex China // DWS

Attraktive Bewertung alleine nicht genug fiir strukturelle Hochstufung

Bewertung: Aktuell vs. 2-Jahres-Durchschnitt Attraktive Bewertungen in Schwellenlandern
KGV?
. Indizes von Schwellenlandern leiden seit Februar
. 2021
20 ®
5 @ @ o e @ L Schwellenlénder wiirden kurzfristig von einem
- schwacheren US-Dollar profitieren
10 o o ) ® o
5 ® . .. .
Mittelfristig: Exportwachstum wird 2023
0 wahrscheinlich weiter fallen, ist aber eingepreist
EM Taiwan Korea Brasilien VAE  Thailand Std China
Afrika
@ Aktuell - 2-iahres et
Durchschnitt Angemessene Bewertung & unterdurchschnittliche
Bewertung MSCI EM Investorenpositionierung
10-Jahres-
KGV! Durchschnitt Chancen
1 0 . 1x 1 4 y Zx Indien: Strukturelles Wachstum; ASEAN: Beglinstigt
durch Wiedereroffnung; Stidkorea: Halbleiter,
Stand: 3. Jan 2023 i

Batterien

1) Jeweils basierend auf Gewinnen der vergangenen zwolf Monate // Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur zukiinftige Ertrage. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen kénnen. // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Japan

Defensiver Markt; glinstige Bewertung und robuste Gewinne

Japan Konsumentenstimmungsindex

Konsumentenstimmung

55
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Staatsanleihen-Renditen: Unterschied mit ddmpfendem Effekt auf den Yen

Finanzkrise Covid-19

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

0,40% 3,70%

Stand: 3. Jan 2023

/DWS

Glinstige Bewertung und robuste Gewinne

Schwache Konsumentenstimmung; Wieder-
eroffnung und Tourismus als potenzielle Treiber

Gesunde Unternehmensbilanzen und robuste
Gewinne

Defensiver Markt; gut fiir Diversifikation

Wahrung nachstes Jahr potentiell stabiler

Chancen

Wiedereroffnungsprofiteure; Halbleiter

1) GTJPY10YR // 2) GT10GOVT // Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir zuktnftige Ertrége. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen kénnen. // Quellen: Japan Cabinet Office, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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// DWS ‘ Investors for a new now

Anleihen




Anleihen: Euro Investment-Grade (IG) Unternehmensanleihen /DWS

Es gibt wieder positive Renditen

Hochste absolute Renditen seit mehr als einer Dekade Fundamentalwerte unterstiitzt durch solide Bilanzen
Renditen in % Renditen und Risikoaufschldage attraktiv.
59 Hochstes absolutes Niveau seit mehr als einer
Dekade

4%

Uberschussrendite fiir 2023 von iiber vier
Prozent erwartet

3%

2%

1% GroRere Herunterstufungswellen von

0% Ratingagenturen unwahrscheinlich

100 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
= |CE BofA Euro Corporate Index

Bilanzen in besserer Verfassung als vor einem

Renditen auf den Index' (Januar 2023) durchschnittlichen Abwartszyklus

Rendite (%) Spread ggii. Bunds (bps) Chancen
0 IG Unternehmensanleiherendite libertrifft
4 ) 2 /0 1 6 :z Dividendenrendite

1) ICE BofA Euro Corporate Index // Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir zukiinftige Ertrdge. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schitzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen kénnen. // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Anleihen: Euro Investment-Grade Unternehmensanleihen // DWS
Bewertung im langfristigen historischen Kontext attraktiv

Risikopramien (Spreads) haben eine Rezession eingepreist Fondsstrome unterstiitzen die Anlageklasse

Spreads Uber Bunds in bps . . i .
Marktkorrektur fihrte zu hoherer Dispersion der

422 Finanzkrise Risikopramie zwischen den Sektoren
4
350 Euro-Schuldenkrise
300 Solide Kreditkennzahlen unterstiitzen die
250 Normale Resilienz der Anlageklasse
500 Kredit-Zyklen Brexit / China g
150 ——=======N-= AN N g —
100 === Investoren kehren zu EUR IG Unternehmensanleihen
20 zuriick, da sich die Fondsstréme stabilisieren
0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
== | CE BofA Euro Corporate Index

Renditen tiber 4% fir EUR IG Unternehmensanleihen.

Herabstufungen?® konzentrierten sich 2022 stark auf Einzelthemen Die Wiederkehr einer Anlageklasse

Herabstufungen Herabstufungen
durch Ukraine von Immobilien Chancen

0 0 . . . .
~60% ~30% Vorrangige Bankanleihen, Hybridanleihen

1) Herabstufung von “Investment-Grade” zu “Non-Investment-Grade” // Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrdge. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schitzungen, Ansichten
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen kénnen. // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Anleihen: High-Yield (HY) Unternehmensanleihen /DWS

Interessante Chancen nach der Neubepreisung im Markt

Ausfallraten unter historischem Durchschnitt

Renditen und Spreads auf relativ hohen Niveaus

Ausfallraten® in %

25%
20%
15%
10%

5%
1,1%

0% 0,7%

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
——US HY ——EURHY

Renditen auf den Index? (Januar 2023)

Rendite (%) Spread ggl. Bunds (bps)

7,9 512

Qualitat: Bessere Ratings in Europa ggu. USA

Unternehmen werden voraussichtlich ihre
Verschuldungsniveaus senken

Geringe kurzfristige Notwendigkeit zur
Refinanzierung, kein zeitlich konzentrierter
geblindelter Refinanzierungsbedarf

EUR HY mit attraktiven Spreads

Chancen

Selektive B und CCC mit robusten Geschafts-
modellen und geringen Refinanzierungsrisiken

1) Anteil der HY Anleihen, die in den vergangenen 12 Monaten in Zahlungsschwierigkeiten kamen, in % zum Nennwert der Anleihen gesetzt // 2) ICE BofA Non-Financial High Yield Constrained Index //
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fuir zukiinftige Ertrage. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als ungenau oder
falsch erweisen kénnen. // Quellen: Bank of America Corporation, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023

ClO View / Januar 2023
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// DWS ‘ Investors for a new now

Aktien




Aktien: Bewertung // DWS

Bewertungsblase geplatzt, Profitabilitat der Unternehmen immer noch stark

Neubewertung wegen hoherer Realrenditen Aktien von Bewertungsanderungen getrieben

MSCI AC World KGV1 (li. S.) ggti. US 10J Realrendite (re. S., invertiert)
Hohere Realrenditen begrenzen die Bewertung

22 -1.5%
) nach oben
20 -1.0/0
-0.5%
18
0.0% .
16 . Geopolitische Krisen und die Energiekrise (iben
" o weiteren Druck auf die Aktienbewertungen aus
1.0%
12 1.5%
10 20% Anleihemarkt ist attraktiver ggii. dem
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 geu.
——— MSCI AC World 12m KGV? —— US 10J Realrendite Aktienmarkt geworden

Kurs-Gewinn-Verhaltnis! (MSCI World)

KoV KoV Nachstes Thema am Markt dirfte die Profitabilitét
2 0x 14x der Unternehmen sein
2021 2022

1) KGV basierend auf den geschatzten Gewinnen der nachsten 12 Monate // Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir zukinftige Ertrdge. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen kénnen. // Quellen: Goldman Sachs., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Aktien: Regionale Unterschiede /DWS

Zeit fur Substanzwerte — Spricht kurzfristig fiir europaische Aktien

Bewertungsabschlag von Europa ggii. USA gestiegen Europa mit einem Abschlag von 30% ggii. USA

In %
Aus europ. Aktienfonds flossen 2022 USD

0% 90Mrd. ab, in die USA flossen USD 160Mrd.

-5%

-10%
-15% Europa mit héherem Gewicht an Substanzwerten

-20%

-25%

-30% Viele Unternehmen sind gut auf eine schwachere

-35% Wirtschaft vorbereitet
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

MSCI Europa Abschlag ggi. S&P 500, STMA = = = Durchschnitt
Europaischer Abschlag von Europa ggii. USA Milde Rezession in Europa eingepreist
Durchschnitt? Heute Chancen

-14% -30%

Taktisch Europa bevorzugt

1) Durchschnitt der letzten 20 Jahre // Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrdge. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schitzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen
oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen kénnen. // Quellen: Factset, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Aktien: Gewinnrevisionen

/DWS

Gleichermalien auf kurzfristige Chancen und strukturelle Trends setzen

Europaische Banken mit starkem Gewinnmomentum

Chancen bei europ. Banken und Gesundheitswesen

Gewinnrevision je Aktie in %
120
115
110
105
100
95

90
05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22

== Banken MSC| Europa === MSCI| Europa

Bilanzen deutlich solider

Eigenkapitalquote?! Eigenkapitalquote?!
7,9% 14,6%

2009 2022

Solide Bilanzen and robuste Gewinne
unterstiitzen hohere Multiplikatoren

Gesundheitswesen bietet kalkulierbare Geldflisse
und strukturelles Wachstum

Adipositas- und Alzheimermedikamente kdonnten
zu neuen Milliarden-Markten heranwachsen

Energiekrise als langfristiger Treiber fiir Anbieter
effizienter Energietechnologien

Chancen
Gesundheitswesen und Industrie mit

strukturellem Wachstum, europaische Banken
profitieren zyklisch von der Zinswende

1) CET1: Core equity tier one // Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur zukiinftige Ertrdge. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schitzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder
Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen kénnen. // Quellen: Factset, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023

ClO View / Januar 2023
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// DWS ‘ Investors for a new now

Alternatives




Immobilien
Marktkorrektur bietet glinstige Einstiegschancen

Attraktiver Einstiegszeitpunkt fiir Immobilieninvestoren

Zinsen in %

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

e 0-J Renditen von Euro-Staatsanleihen

Renditen fiir europaische Bliroimmobilien

/DWS

2023 Investment Fokus

Wohnimmobilien: Wirken Inflation durch Indexierung
oder kurz laufende Mietvertrage entgegen

Wertsteigerungspotenzial durch Renovierung von
Blroimmobilien & aktivem Management

Vorrangiges- und Mezzanine Kapital: Hohere
Renditen und weniger Wettbewerb von Banken
erwartet

Lieferketten-Logistik mit Fokus auf
innereuropadische Handelsstrome

Chancen

Immobilienkredite, Wohnimmobilien, Entwicklung
von Next Gen Anlagen and Lieferketten-Logistik

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: Oxford Economics, DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Infrastruktur // DWS

Defensive Merkmale und wichtige Rolle bei der Transformation der Wirtschaft

Finanzierungen zur Forderung der Transformation Infrastruktur unterstiitzt durch Megatrends
Anzahl Fonds (li. S.) und jéhrlich aufgebrachtes Kapital (re. S.) Dekarbonisierung und Digitalisierung im
180 160 offentlichen Verkehr, Energiedienstleistungen,
Kreislaufwirtschaft, Daten
160 140
140 120 . . . I
Leasing mit Schwerpunkt auf Eisenbahn, Logistik,
120 . .
100 Gesundheitswesen und soziale Infrastruktur
100
80
80 o Wertsteigerungsmoéglichkeiten, griine Pipeline
60 flr Unternehmen mit geringer bis mittlerer
40 40 Marktkapitalisierung
20 20
0 0 Transformation zu ,Net-Zero“ bendtigt grolie
201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Investitionen in Energie & Tra nsportwesen
YTD

s Anzahl an Fonds Aggregierte Kapitalbeschaffung (Mrd. USD) Chancen

Gesundheitswesen, (erneuerbare) Energie und
Transportwesen

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: Pregin, DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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// DWS ‘ Investors for a new now

CIO View




Anlageklassen: Anleihen
Aktien haben wieder Konkurrenz bekommen

Erhebliche Renditeanderungen iiber die letzten 12m

Rendite in %

W Dez-21 W Dez-22

2.36

-0.24

10Y Bund 10Y UST EURIG EUR HY

Gesamtertrage so schlecht wie noch nie (2022)

/DWS

Anleihen sind wieder eine nennenswerte Alternative

Staatsanleihen
UST-Kurve diirfte wieder steiler werden
Flache Bund-Kurve durch anhaltende Inflationsangst

» Bunds mit nahezu risikoloser Rendite von 2%

Investment Grade
Solide Kreditkennzahlen fordern Resilienz
Renditen Uber 4%, die Wiederkehr einer Anlageklasse

» Positive Renditen begrenzen Verlustpotenzial

10J Bund 10J UST EURIG EUR HY

-19. -15. -14. -12.

High Yield
EUR HY mit attraktiven Spreads (>US HY)

Qualitat: besserer Ratingdurchschnitt in Europa
ggu. USA

» HY mit guter Substanz bei milder Rezession

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Anlageklassen: Aktien
Auf kurzfristige Chancen und strukturelle Trends setzen

Solide relative Gewinnrevision fiir Europa

Gewinnrevisionen fur 2023 je Aktie in %

2

0

-2

-4

-10

-12
08/22 09/22 10/22 11/22

e EUropa USA EM Japan

Europaischer Bewertungsabschlag ggi. USA

Durchschnitt? Heute

-14% -30%

/DWS

Taktische Chance fiir europaische Outperformance

USA
Gewinne werden voraussichtlich enttauschen
Vorsicht bei Tech-Unternehmen, die erstmalig
Umsatzrickgdange haben

Schwellenlander
Schlechte Konsumentenstimmung erfordert Geduld

Attraktive Bewertungen & unterdurchschnittliche
Investor-Positionierung

Sektoren
Europdische Banken profitieren zyklisch

» Gesundheitswesen & Industriewerte mit
strukturellemm Wachstum

1) Durchschnitt der letzten 20 Jahre // Prognosen sind kein zuverl3ssiger Indikator fiir zukiinftige Ertrdge. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen
oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: Factset, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Anlageklassen: Alternative Anlagen /DWS

Immobilien und Infrastruktur werden von Megatrends profitieren

Immobilien und Infrastruktur Transformation als Chance fiir Alternative Anlagen
Immobilien-Renditen in % . ) . B . .
6% Attraktiver Einstiegspunkt fir Immobilieninvestoren mit
\ steigenden Mieten und Marktkorrektur
4%
- Robuste Fundamentaldaten mit niedrigem Leerstand

2% Chancen fiir Wertsch6épfung (Renovierungen, etc.)

0% == 10-) Rendite auf Euro-Staatsanleihen > FOkUS: |mm0bi|ienkredite, WOhnimmObilien, SChaffung
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 und Lieferketten-Logistik

Infrastruktur-Kapitalbeschaffung . “
Transformation zu ,,Net-Zero“ erfordert groRe

200 160 el
Infrastruktur-Investitionen

Anzahlan Fonds __ Aggregierte Kapitalbeschaffung
(li. S.) (Mrd. USD, re. S.)

150 120 Infrastruktur-Kapitalbeschaffung treibt Transformation
100 - o . .. .
100 %0 Politischer Riickenwind fiir erneuerbare Energien
60 Infrastruktur profitiert von Inflationsindexierung
50 40
20 » Fokus: Gesundheitswesen, (erneuerbare) Energien und
0 0 Transport

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

YTD
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quellen: Preqin, Oxford Economics, DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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CIO View 2023

Milde Rezession & langsame Erholung. Geringe Liquiditat & hohe Volatilitat

Hohe Inflation & straffe Geldpolitik verlangsamen Wachstum

/DWS

Inflationsdruck in den USA & Europa lasst langsam nach. Niedrigere Inflationsraten Ende 2023 erwartet
@ Zentralbanken heben Zinssatze deutlich an, um Nachfrage zu dampfen
Milde Rezession in Europa und den USA durch Inflation, die das Realeinkommen drtickt

(&7

Anleihen

Es gibt wieder eine
Alternative zu Aktien

EUR I1G unterstutzt
durch solide
Bilanzen

HY mit Chancen nach
Marktkorrektur

:) Aktien

Kurzfristige Chancen und
strukturelle Trends nutzen -
Fokus auf Gewinne

Europa taktisch
bevorzugte
Region

Gesundheitswesen &
europaische Banken
bevorzugt

<—>Entwicklungsléinder

Selektion wichtig - Fokus auf
Wiederer6ffnungsprofiteure
in China

Attraktive
Bewertungen in
Entwicklungslandern

Gunstige Bewertung &
robuste Gewinne in
Japan

Alternative Anlagen

Ende der Uber-Liquiditat
mischt eine heterogene
Anlageklasse durch

Immobilien-
Investments profitieren
von Marktkorrekturen

Europaische
Transformation als
Chance fur Infrastruktur

Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator flr zukiinftige Ertrage. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. // Quelle: DWS Investment GmbH, Stand: Januar 2023
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Wichtige Hinweise

Diese Werbemitteilung ist ausschlieRlich fiir professionelle Kunden bestimmt.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschiafte betreiben. Die jeweils verantwortlichen
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 MeinungsduBerungen geben die aktuelle Einschdtzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankilindigung dndern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir 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 fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit 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 diirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils
anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig 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 ansdssige Personen sind untersagt.

DWS Investment GmbH 2022. 093505_1 (12/22)



