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Fed und Finanzministerium retten nicht alles,
sofort

Die Fed hielt gestern an ihrem Drehbuch zur Inflationsbekdmpfung fest und verwies auf andere
verfligbare Instrumente zur Bekdmpfung von Marktspannungen. Das kam bei den Markten nicht

wirklich gut an - aber es passt zu unseren Erwartungen.

IN KURZE

— Eine Zinserhohung um 25 Basispunkte mit der Aussicht auf weitere Erhéhungen und keine Zinssenkungen in diesem
Jahr, so lautete die Botschaft der Fed.

— AuBBerdem bestehe keine Notwendigkeit fur weitere Rettungspakete fir den US-Bankensektor. Das Finanzministerium
stimmte dem zu.

— Die Markte begriBen diese Aussagen nicht und beflirchten weitere Probleme im Bankensektor und eine hohere
Rezessionswahrscheinlichkeit. Wir sind etwas zuversichtlicher.

Zwel Wochen in schwierigen Markten

So konnte eine Zwischenbilanz nach zwei Wochen Marktturbulenzen, die von Banken-Schieflagen ausgelost wurden,
aussehen: 1. Wahrend die US-Notenbank (Fed) sich eng an das Drehbuch hielt, das sich vergangene Woche bei der
Européaischen Zentralbank (EZB) schon bewahrte, reagierte der Markt auf die EZB freundlicher als auf die Fed. 2. Die Probleme
im europaischen Bankensektor scheinen ihren vorlaufigen Hohepunkt erreicht zu haben, da die Ubernahme der Credit Suisse
durch die UBS zumindest aus Sicht der Markte als Erfolg gewertet wird'. In den USA scheinen die Probleme der (regionalen)
Banken (schrumpfende Einlagen, die billigste Form der Finanzierung) jedoch alles andere als gelost. Die Halfte der Banken
aus dem KBW-Bankenindex hat in diesem Monat mehr als 25 Prozent Marktkapitalisierung eingebft.

Wahrend die Zinserhohung der Fed um 25 Basispunkte (bps) von den meisten erwartet wurde, waren es unserer Meinung
nach andere Faktoren, die die Markte gestern verunsicherten: 1. Die Weigerung von Finanzministerin Janet Yellen, den US-
Banken eine pauschale Einlagensicherung zu gewahren. 2. Die Weigerung des Fed-Vorsitzenden Jerome Powell, sich im
Voraus auf Mallnahmen festzulegen, die regionale Banken entlasten wirden, wahrend er zugleich die Notwendigkeit betonte,
die Inflationsbekampfung im Fokus zu behalten. 3. Die Erkenntnis, dass eine Zinssenkung der Fed in weiter Ferne liegen
konnte, wahrend die wirtschaftliche Abkuhlung schneller und heftiger eintreten konnte als gedacht. So zumindest die
Meinung der US-Markte bei Handelsschluss: Der S&P 500 fiel um 1,65 Prozent und die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen
sanken um 18 Basispunkte.

" Die UBS-Aktie notiert "nur" 10% unter dem Vorkrisenniveau, wahrend sich der Kreditschutz von einem Hochststand von 244 auf jetzt 148 erholt

hat. Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 22.03.2023

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich

als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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Wir bleiben bei unseren 12-Monatsprognosen, da wir aus der Vergangenheit wissen (und wussten, als wir diese Prognosen
erstellten), dass starke Zinserhohungszyklen zu existenziellen Schieflagen bei einzelnen Teilnehmern des Finanzsystems
fihren konnen. Unsere Wachstumsprognose fiir das 2023er US-Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Hohe von 0,7 Prozent kénnte
jedoch angesichts der strukturellen Probleme der regionalen Banken in den USA und ihrer Bedeutung flr die Finanzierung
der lokalen Wirtschaft, des Immobiliensektors und der Haushalte ein gewisses Abwartsrisiko bergen.

Fed-Sitzung: Wunsche der Markte werden nicht erfullt

Wie erwartet, hat die Fed trotz der anhaltenden Unsicherheiten im Hinblick auf die Finanzstabilitat die Zinssatze um weitere
25 Basispunkte erhoht. Dennoch deutete sie an, dass der Zinserhohungszyklus in absehbarer Zeit zu Ende gehen konnte, und
erklarte, dass anstelle von "kontinuierlichen Erhohungen" eine "gewisse zusatzliche Straffung der Geldpolitik" angebracht
sei. Die Fed-Mitglieder erhohten nicht die Erwartungen flir den Leitzins Ende 2023 und deuteten an, dass sie die Zinssatze
noch langer hoch belassen wollen. Trotz der niedrigeren Wachstumserwartungen fur das laufende Jahr schatzten die
Mitglieder das Inflationsrisiko nach wie vor als eher hoch ein. Eine Erklarung daflr konnte die hohe Widerstandsfahigkeit des
Arbeitsmarktes sein. Fur 2025 scheinen die Zentralbanker jedoch zuversichtlich zu sein, die Inflation in den Griff bekommen
zu haben.

In der Pressekonferenz betonte Powell ausdricklich die Wirksamkeit der jingsten Mallnahmen zur Unterstltzung
angeschlagener Banken. Genau wie die EZB unterschied er zwischen makroprudenziellen MalRnahmen und Zinssatzen.
AuBerdem stellte er klar, dass sich "eine gewisse zusatzliche Straffung der Politik" auf die geldpolitischen Instrumente beziehe
und nicht auf externe Faktoren wie eine Eskalation der Finanzkrise. Dennoch raumte er ein, dass die Straffung der
Kreditvergabe "in gewisser Weise eine Zinserhohung ersetzt".

Insgesamt scheint die Fed froh dartber zu sein, dass sich die finanziellen Bedingungen endlich in ihrem Sinne entwickeln -
also restriktiver werden. In welchem Umfang, bleibt abzuwarten. Trotz dieser Ungewissheit kann man unserer Meinung nach
davon ausgehen, dass die Inflation der wichtigste Faktor in der Reaktionsfunktion der Fed bleibt. Da Powell erklarte, dass
weitere Zinserhohungen sehr datenabhangig sein werden, dirften auch die Marktteilnehmer die Inflation und die
Entwicklung der Kreditstandards fur ihre eigenen Zinserwartungen sehr genau beobachten. Wir glauben, dass die Fed im Mai
eine weitere Zinserhohung um 25 Basispunkte und vielleicht sogar noch eine zusatzliche im Juni vornehmen wird. Die Markte
rechnen jedoch bereits mit drei Zinssenkungen vor Ende dieses Jahres. Wir Uberlassen daher Powell das letzte Wort:
"Zinssenkungen gehoren nicht zu unserem Basisszenario."

Markte weder panisch noch euphorisch

Die US-Markte waren zwar nicht gerade begeistert von dem, was ihnen gestern aufgetischt wurde, aber von Panik kann man
auch nicht reden. Die meisten Aktienindizes liegen im bisherigen Jahresverlauf immer noch im Plus, und die
Aktienmarktvolatilitat (Vix) ist in den letzten beiden Tagen zurlickgegangen. Doch wahrend der S&P 500 in diesem Monat
bisher nur 1,4 Prozent verloren hat, hat es unter der Oberflache ordentlich gebrodelt. Die Finanzwerte haben in diesem Monat
12 Prozent verloren, gefolgt von den Immobilienaktien (-9 Prozent), wéahrend die Technologiewerte im Schnitt? um 6 Prozent
gestiegen sind. Da die Finanzwerte nur noch 10 Prozent der Marktkapitalisierung des S&P 500 ausmachen, wahrend es vor
zwanzig Jahren noch 20 Prozent waren, haben die Technologiewerte den Monat gerettet. In Europa sind Immobilien die
groRten Verlierer des Monats (-14 Prozent), gefolgt von Banken (-13 Prozent), wahrend Technologieaktien nur um 1 Prozent
zulegten. Gold liegt nur leicht unter seinem Monatshoch, wahrend Brent-Ol, das zu 76 Dollar je Barrel gehandelt wird (ein
Rlckgang von 8 Dollar je Barrel fir den Monat) ebenfalls eine gewisse Skepsis beziiglich des globalen BIP-Wachstums
erkennen lasst.

2 Kommunikationsdienstleistungs- und IT Sektor. Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 22.03.2023

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfugbar.
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Auswirkungen auf die Anlageklassen

Wir bleiben bei unserem Wirtschaftserwartungen, wonach sich das BIP-Wachstum in Europa verlangsamen und in den USA
ins Negative drehen konnte, bevor in der zweiten Jahreshalfte eine leichte Erholung einsetzt. Wir halten auch an unserer
konstruktiven Einschatzung fur die meisten Anlageklassen auf 12-Monatssicht fest. Wir sind uns der Gefahren fur unser
Kernszenario bewusst, da noch nicht absehbar ist, welche negative Dynamik der US-Bankensektor noch entwickeln konnte
- von den altbekannten Risiken wie etwa Ukraine und Taiwan mal abgesehen.

Anleihen und Wahrungen:

Nachdem die EZB und die Fed unsere Erwartungen erflllt haben, sehen wir weiter Aufwartspotenzial bei
Staatsanleiherenditen. Mehr am langeren als am klrzeren Ende, was zu einer steileren Renditekurve flihren wirde. Wir sind
flr europaische Unternehmensanleihen mit Investment Grade Status (IG) positiver gestimmt, nachdem die Ubernahme der
Credit Suisse durch die UBS die unmittelbaren Anlegersorgen abfedern konnte. Hochzinsanleihen (HY) konnten jedoch noch
eine Weile volatil bleiben, da die Anleger mit wachsenden Rezessionsangsten ihre Erwartungen der (Kredit-) Ausfallraten
anheben konnten. Auf Basis der Gesamtrendite halten wir diese Anlageklasse auf langere Sicht immer noch flr attraktiv.

Zur Uberraschung einiger hat der Dollar nicht von den jlingsten Marktturbulenzen profitiert, wahrend der japanische Yen sich
in diesem Umfeld als bevorzugte Fluchtwahrung der Anleger erwiesen hat. Wir gehen nicht davon aus, dass sich dieses
Muster andern wird, auch wenn es sich etwas abschwachen konnte.

Aktien:

Zunehmende Rezessionsangste und steigende Kapitalkosten belasten Aktien, ebenso wie die Sorgen, dass sich die historisch
hohen Gewinnmargen (vor allem in den USA) nicht halten lassen werden sowie der Umstand, dass Anleihen als attraktive
Anlagealternative zur Verfigung stehen. Wir halten an unseren Hauptaussagen vom letzten CIO-Tag® Anfang Marz fest.
Unsere Indexziele bieten in den nachsten zwolf Monaten eine durchschnittliche Gesamtrendite von etwa sieben Prozent,
wobei wir von einer weiterhin hohen Volatilitat ausgehen. Wir bleiben bei unserer Praferenz fir 1) Europa, insbesondere flr
Nebenwerte, 2) Schwellenlander und 3) den Kommunikationsdienstleistungssektor.

Aus kurzfristiger Sicht meiden wir weiter unterkapitalisierte Unternehmen. Bei den Finanzwerten glauben wir, dass der
europaische Sektor sich weiter besser als der globale Sektor entwickeln wird, insbesondere besser als der US-amerikanische.
Dort werden die kleinen Banken unserer Meinung nach weiterhin unter groBem Rentabilitatsdruck stehen. Wohin sich die
mittleren Kosten fur Fremd- und Eigenkapital insbesondere der US-Banken entwickeln werden, ist derzeit sehr ungewiss.
Weniger ungewiss durfte sein, dass die grofiten US-Banken in der Lage sein werden, ihren Marktanteil auszubauen.

Alternative Anlagen:

Kleine Banken sind wichtige Akteure in der Immobilienfinanzierung und -entwicklung. Sollten die jingsten Ereignisse zu
einem Ruckgang der Kreditvergabe in diesem Bereich fihren, konnte dies zu einem geringeren Angebot und damit zu
hoheren Immobilienbewertungen fiuhren. Sollte andererseits die wirtschaftliche Abkihlung daflir sorgen, Firmen aus dem
Markt zu drangen, konnte sich das Angebot an Gewerbeimmobilien vergrofRern.

Angesichts der geringeren BIP-Wachstumserwartungen der Markte erwarten wir, dass Ol unter Druck bleiben wird. Die
Produktion hat bisher kaum auf den gesunkenen Olpreis reagiert, so dass wir davon ausgehen, dass sich die Markte fir
weitere Impulse auf die Reaktion der OPEC+R konzentrieren werden.

Industriemetalle gaben angesichts der sinkenden Wachstumserwartungen nach. Unterdessen sind Edelmetalle,
insbesondere Gold, in den letzten zwei Wochen als Reaktion auf die hoheren Sorgen um die Finanzstabilitat gestiegen. Wir
rechnen mit weiterer Volatilitat.

% Die Sitzung, in der wir unseren 12-monatigen Wirtschafts- und Marktausblick festlegen.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfugbar.
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Glossar

Basispunkt
1/100 Prozent

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

CBOE Volatility Index (Vix)
Index, der die erwartete Volatilitat des S&P 500 anhand der implizierten Volatilitaten kurzlaufender Optionen auf den S&P 500 wiedergibt.

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Geldpolitik
Alle wirtschaftspolitischen Malnahmen, die eine Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu verwirklichen

Gewinnmarge
Gewinn in Relation zum Umsatz in Prozent

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

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen)
Englischer Oberbegriff fur jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit min-
destens eine mittlere Bonitat genieRen

Kapitalkosten
Kosten, die einem Unternehmen dadurch entstehen, dass es fur Investitionen Eigenkapital einsetzt oder sich Fremdkapital fur sie beschafft

KBW Bank Index
Der KBW Bank Index ist ein Benchmark-Aktienindex fur den Bankensektor, der groe nationale US-Geldinstitute, regionale Banken und Spar-
kassen reprasentiert.

Rendite
Verhaltnis der Auszahlungen zu den Einzahlungen einer Investition

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 fuhrenden borsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Schwellenlédnder (Schwellenmérkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

Staatsanleihen
Anleihen, die von einem Staat herausgegeben werden

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

Volatilitat
Statistisches SchwankungsmaR, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente oder
angenommene Risiko zu quantifizieren

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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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 Geschéfte 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 MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen,
die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

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 Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und An-
lagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendurfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fiir Rechnung von US-Personen oder in den USA anséssigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werden.

DWS Investment GmbH 2023

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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