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— Auf Basis eines sehr starken ersten Quartals an den Borsen und einer besser als
erhofft laufenden US-Wirtschaft haben wir unsere neuen 12-Monatsziele formuliert.

— Fir Aktien sind wir optimistischer geworden und sehen den S&P 500 bei 5.300
und den Dax bei 18.700 Punkten. Japan bleibt unser Favorit.

— Die Europaische Zentralbank konnte 2024 friiher und ofter die Zinsen senken als

Bjorn Jesch die Federal Reserve. Wir favorisieren kiirzer laufende Staats- und
Global Chief

Investment Officer

Unternehmensanleihen.

1 / Marktuberblick

1.1 Anleger starten euphorisch in das Jahr vermeintlicher Zinssenkungen

Er lauft und lauft und lauft. Was einst fur den VW Kafer galt, gilt derzeit fir den Kapitalmarkt, insbesondere fur Aktien. Mit
einem Plus von 8,5 Prozent legte der MSCI World sein bestes erstes Quartal seit 20219 hin. Und wenn es an den Markten
immer weiter lauft, nennt man das ,Momentum”, und wer die entsprechende Anlagestrategie' verfolgt hat, lag sogar um
ganze 20 Prozent vorne. Befeuert wurde die Rally in erster Linie von besser als erwarteten Wirtschaftszahlen aus den USA
und der fortbestehenden Euphorie um Produkte rund um die KI. Selbst der chinesische Aktienmarkt konnte zulegen, wofur
nicht nur die rekordniedrige Bewertung, sondern auch staatliche UnterstitzungsmafRnahmen beigetragen haben dirften. Die
besser als erwarteten Einkaufsmanagerindizes fur Marz konnten hier zusatzlichen Schub geben. Im benachbarten Japan
wiederum sorgte das Ende der Uber acht Jahre wahrenden negativen Leitzinsen fur Aufmerksamkeit.

Dass sich die Aktienmarkte in so guter Verfassung zeigten, obwohl es mit den Staatsanleiherenditen leicht nach oben ging
und die Anleger ihre Erwartungen insbesondere fur die Anzahl der erwarteten Zinssenkungen der US-Notenbank Fed im
laufenden Jahre runternahmen, spricht fir hoheres Vertrauen in eine anziehende Konjunktur. Vor allem die Sorgen vor einem
Einbruch in den USA scheinen passé. In ihrer letzten Sitzung vom 20. Marz schien die Fed diesen Eindruck bestatigen zu
wollen, indem sie quasi das Goldilocks-Szenario bestatigte - Inflation wird gebandigt, wahrend die Wirtschaft nicht einknickt.
Selbst die Warnungen des Congressional Budget Office?, wonach der US-Schuldenberg sich auf einem beispiellosen Pfad
befindet, konnte die Markte nicht beeindrucken. Auch der Umstand, dass die US-Zinskurve (2- und 10-Jahrige) seit bald 600
Tagen invers ist (Nachkriegsrekord), stort die Markte nicht.

Da die Gewinnerwartungen Uber die letzten Monate kaum angestiegen sind, wurden die Kurszuwachse in erster Linie von
rucklaufigen Risikopramien fur Aktien getrieben. Wahrend fur das gesamte erste Quartal die sogenannten Magnificient 7,
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also die groRten US-Techwerte, den Ton angaben, haben sie sich im Marz nur noch seitwarts bewegt. Mit anderen Worten,
die Rally stand auf einer breiteren Basis. Uberhaupt ist in den USA (aber nicht nur dort) seit vergangenem Oktober ein
enormer Wertzuwachs der verschiedenen Anlageklassen verzeichnet worden: Aktien legten um USD 10,9 Billionen zu und
Anleihen um USD 2,6 Billionen. Das allein entspricht schon 70 Prozent der US-Konsumausgaben 20232, Rechnet man dazu
noch die Wertzuwachse von Kryptowahrungen und Immobilien ein, liegt die Vermutung nahe, dass sich hier ein
selbstverstarkender Effekt ergeben konnte: dank Vermogenseffekten wird mehr konsumiert und investiert, was wiederum
die Kurse an den Kapitalmarkten bestatigt und befllgelt.

1.2 Starke Aktien & schwache Anleihen im ersten Quartal

Risikoanlagen haben sich im ersten Quartal weiterhin stark entwickelt, mehrere Aktienindizes erreichten Allzeithochs.
Ausschlaggebend hierflr waren wachsende Hoffnungen auf eine ,sanfte Landung” der US-Konjunktur und der anhaltende
Optimismus in Bezug auf Effizienzgewinne durch kinstliche Intelligenz. Der S&P 500 stieg im ersten Quartal um mehr als 10
Prozent und verzeichnete damit den ersten zweistelligen Quartalsgewinn seit mehr als einem Jahrzehnt. In Japan gelang dem
Nikkei die starkste Performance seit dem zweiten Quartal 2009, der Index Ubertraf sogar sein bisheriges Rekordhoch aus
dem Jahr 1989. Wahrend Risikoanlagen gut abschnitten, sah es fur Anleihen schlechter aus, da die hartnackigere Inflation
und die Soliditat der Wirtschaftsentwicklung die Anleger veranlassten, weniger Zinssenkungen einzupreisen.

Fur die Markte war folglich die wichtigste Nachricht im ersten Quartal, dass die weltweiten Wirtschaftsdaten weiterhin positiv
Uberraschen konnten und Hoffnungen auf eine sanfte Landung geweckt haben. Vor dem Hintergrund positiver
Datenlberraschungen erhielten Risikoanlagen generell einen kraftigen Schub. Fur Aktien bedeutete dies, dass sowohl der
S&P 500 (+10 Prozent) als auch der Stoxx 600 (+7 Prozent) das Quartal mit einem Rekordhoch beendeten und in den Monaten
Januar, Februar und Marz stetige Zuwachse verzeichneten. Diese Starke der Risikoanlagen zeigte sich auch in anderen
Bereichen: Creditspreads fur risikoreichere Wertpapiere verengten sich, die Olpreise stiegen, und Kryptowahrungen
verzeichneten ebenfalls ein sehr starkes Quartal.

2 / Ausblick und Anderungen

Da es sich bei dieser Ausgabe der Investitionsampel um die vierteljahrliche Version handelt, konzentrieren wir uns weniger
auf taktische Anderungen als auf unsere neuen strategischen 12-Monats-Prognosen von Mitte Marz. Wir gehen von einem
leicht optimistischen Wirtschaftsausblick aus (2024 BIP-Wachstum fur die USA 1,8 Prozent, fur die Eurozone 0,7 Prozent und
fir Japan 0,5 Prozent). Unser Hauptargument bleibt, dass die Inflation weiter allméahlich zurlickgehen wird, so dass die
Zentralbanken beginnen konnen, die Leitzinsen zu senken, was Aktien und Anleihen Rickenwind verleihen durfte. Es gibt
jedoch auch verschiedene Risiken fur dieses Szenario, sei es die geopolitische Lage, das Zwillingsdefizit in den USA oder die
Moglichkeit einer neuen Inflationswelle. Da die meisten Risikoanlagen bereits hoch bewertet sind, lasst unsere Prognosen
nur wenig Spielraum nach oben. Auch wenn die Markte noch nicht Gbermafiig euphorisch sind, scheinen sie dem ,Goldilocks-
Szenario” immer noch eine sehr hohe Wahrscheinlichkeit einzuraumen. In den kommenden Monaten ist daher mit Nervositat
bei nahezu jeder wichtigen Wirtschaftsdatenveroffentlichung zu rechnen. Die Einbeziehung eines bestimmten US-
Wahlergebnisses in unsere Prognosen erscheint uns zum jetzigen Zeitpunkt verfriht.

2.1 Anleihen

Die grofRen Zentralbanken werden 2024 mit Zinssenkungen beginnen. So viel scheint klar. Aber wir haben in den vergangenen
Monaten gesehen, wie schnell sich Uberzeugungen andern kdnnen. Man denke nur an das AusmaR der Zinssenkungen der
Fed, die von den Markten fir Juni 2024 eingepreist werden: Aus einer (impliziten) Senkung um 20 Basispunkte im Oktober
2023 wurden Ende Dezember 2023 80 Basispunkte, und jetzt sind es wieder rund 20 Basispunkte. Und was flr einige
Marktteilnehmer bis vor kurzem noch undenkbar schien, wird derzeit ebenfalls von den Markten eingepreist: dass die EZB
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friher mit Zinssenkungen beginnen wird als die Fed. Tatsachlich erwarten die Anleger nun weniger als drei Zinssenkungen
(a 25 Basispunkte) der Fed bis zum Jahresende, wahrend flr die EZB fast vier erwartet werden. Wir erwahnen dies weniger,
weil wir glauben, dass es flr strategisch orientierte Anleger von groRerer Bedeutung ist, sondern nur, um unsere Leser daran
zu erinnern, dass die von den Anlegern (und den Zentralbanken, mochte man hinzufliigen) zu einem bestimmten Zeitpunkt
wahrgenommenen Gewissheiten alles andere als zuverlassige Indikatoren fur kiinftige Marktbewegungen sind.

Die Europaische Zentralbank (EZB) und die US-Notenbank (Fed) dirften bis zur Jahresmitte eine schrittweise Normalisierung
der Leitzinsen einleiten. Wir gehen davon aus, dass der Leitzins der Fed bis Marz 2025 auf 4,50 bis 4,75 Prozent und der
Einlagensatz der EZB auf 3 Prozent gesenkt wird. Die Bank of Japan (BoJ) wird den Leitzins tber den aktuellen 12-Monats-
Prognosehorizont bis Marz 2025 wahrscheinlich auf +0,25 Prozent anheben. Aber dann sind da noch die Wahlen in den USA
in diesem Jahr, deren Auswirkungen auf die unterschiedlichen Asset-Klassen noch nicht abzusehen sind. Wir gehen zwar
davon aus, dass die Volatilitat im Vorfeld der Wahlen im Einklang mit den historischen Erfahrungen zunehmen wird, doch
dlrften viele Marktprognosen revidiert werden, sobald ein klareres Bild nicht nur vom wahrscheinlichen Ergebnis, sondern
auch von der Interpretation desselben entsteht.

Staatsanleihen

Bei Staatsanleihen der Industrielander, wie z.B. Bundesanleihen und US-Treasuries, prognostizieren wir die beste
Renditeentwicklung im kirzeren bis mittleren Teil des Laufzeitenspektrums. Sobald die Zinssenkungen in den
Sommermonaten beginnen, gehen wir davon aus, dass die derzeit hohen Geldmarktfondsguthaben zunehmend in
Staatsanleihen mit kurzer Laufzeit umgeschichtet werden. Die sinkende Inflation und das sich abschwachende Wachstum
dirften eine Versteilerung der Kurve beglnstigen. Wir erwarten, dass die Renditen von Bundesanleihen im Marz 2025 bei 2,5
und 2,6 Prozent fur 2- bzw. 10-jahrige Laufzeiten liegen werden. Fir die USA gehen wir von 3,95 und 4,20 Prozent fur 2- bzw.
10-jahrige Treasuries aus.

Seit Jahresbeginn steigen die Renditen fiir Treasuries und Bunds
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Unternehmensanleihen

Vor diesem Hintergrund bleiben wir auch fir Euro-Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating (IG) positiv gestimmt.
Wir erwarten eine weitere Verengung der Spreads. Hochwertige Covered Bonds sind nach wie vor attraktiv, auch wenn die
Bewertungen nach der jlngsten Verengung der Swap-Spreads nicht mehr so Uberzeugend sind. Zu den weiteren
Anlagemoglichkeiten, die uns gefallen, gehoren Anleihen mit ESG-Schwerpunkt, wie z. B. aus der EU (Next Generation EU).

Bei allen festverzinslichen Spread-Produkten bleibt die Selektion entscheidend. So haben beispielsweise sowohl in Dollar als
auch in Euro denominierte High-Yield-Unternehmensanleihen in den vergangenen Monaten von der enthusiastischen
Stimmung profitiert, die risikoreichen Anlagen aller Art Auftrieb gegeben hat. Angesichts hoherer Refinanzierungskosten

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
auBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukinftige 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 fur jedes Portfolio verfligbar.

/3



Investmentampeln 8. April 2024

konnte dies einige HY-Emittenten anfallig fUr Rickschlage machen, sobald sich die Stimmung verschlechtert. Ob eine
Ausweitung der HY-Spreads als Kaufgelegenheit zu betrachten ist, hangt jedoch zum Teil von den Fundamentaldaten der
jeweiligen Unternehmen ab. Auch wenn diese zumeist solide sind, muss in unsicheren Zeiten jeder einzelne Emittent und
jede einzelne Anleihe genau betrachtet werden. Auf der positiven Seite sollte man bedenken, dass Emittenten von
Unternehmensanleihen - anders als nominale Staatsanleihen - implizit einen gewissen Inflationspuffer bieten konnen, indem
sie ihre nominalen Einnahmen erhohen.

Positive Entwicklung bei Unternehmensanleihen
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Schwellenlander
Im Allgemeinen bevorzugen wir auf Euro lautende Schwellenlanderanleihen mit IG-Rating gegenlber ihren auf US-Dollar
lautenden risikoreicheren Pendants, weisen aber darauf hin, dass solche Anlagen von Fall zu Fall beurteilt werden mussen.

Wahrungen

Auf der Wahrungsseite durfte der Dollar durch das Szenario einer sanften Landung der US-Konjunktur gestutzt werden. Der
Euro sollte sich gegentiber dem Greenback Uberwiegend seitwarts bewegen, da sich Fed und EZB im Zinspfad weitgehend
einig zu sein scheinen, allerdings werden hier die Inflationsdaten der kommenden Monate entscheidend sein. Unser Ziel fir
EUR/USD fir Marz 2025 liegt bei 1,10. Flir Japan erwarten wir, dass die BoJ die Zinsen weiter anhebt, was dem Yen gegentiber
dem Dollar zugutekommen durfte. Unser 12-Monats-Ziel liegt bei 145. Das britische Pfund durfte durch die schwachen
Konjunkturaussichten belastet werden. Andererseits konnte die BoE noch eine Zeit lang eine restriktive Haltung einnehmen,
da das Risiko einer hartnackig hoheren Inflation nicht nachlasst. Es ist zu erwarten, dass das Pfund gegentber dem Dollar
weitgehend seitwarts handelt. In China kindigte der Nationale Volkskongress umfangreiche fiskalische und monetare
Unterstutzung fur die Wirtschaft an. Allerdings belasten die Kapitalabflisse weiterhin die Wahrung. Auf 12-Monats-Sicht
durfte der Dollar gegentber dem Yuan nur geringflugig auf 7,35 zulegen.

2.2 Aktien

Vor flinf Monaten waren wir der Meinung, dass sich Aktienanleger nicht von einer vorlibergehenden Konjunkturschwache
abschrecken lassen und sich stattdessen auf das "Licht am Ende des Tunnels" konzentrieren wirden, da die Disinflation der
Fed ermoglichen wirde, die Zinsen ab Juni 2024 zu senken. In Kombination mit einer prognostizierten erneuten
Beschleunigung des Gewinnwachstums im Jahr 2024 sahen wir darin einen konstruktiven Hintergrund fur die Aktienmarkte.
Heute mussen wir zugeben, dass wir mit der Richtung richtig lagen, aber das Ausmal der Marktbewegungen unterschatzt
haben. Ermutigt durch besser als erwartet ausgefallene US-Konjunkturdaten und den anhaltenden Hype um kunstliche
Intelligenz (K1) haben die Anleger die Markte in den ersten Monaten des Jahres 2024 auf neue Rekordhohen getrieben.
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Wir heben daher unsere Indexziele an und prognostizieren fur die meisten Markte bis Marz 2025 eine Gesamtrendite von ca.
5 Prozent, hauptsachlich aufgrund eines hoheren angenommenen Kurs-Gewinn-Verhéaltnisses (KGV). Wir halten jedoch an
unseren Schatzungen fir das Wachstum des Gewinns je Aktie (EPS) in den nachsten zwolf Monaten fest. Die Gewinne diirften
in den Schwellenlandern und Japan am starksten wachsen. Die Gewinne des S&P 500 profitieren von einem EPS-Wachstum
im hohen Zehnerbereich bei den "glorreichen Sieben", fur den ,restlichen” S&P 493 wird ein Wachstum von 5 Prozent
erwartet - die gleiche Geschwindigkeit wie flr die europaischen Gewinne. Es gibt nur wenige Branchen mit erwartbar tieferen
Ergebnissen. Die meisten zyklischen Sektoren wie Industrie und Konsum weisen weiterhin rekordhohe Gewinnmargen auf,
was unserer Ansicht nach keine Anhebung der Gewinnerwartungen rechtfertigt.

Wir sind nach wie vor der Meinung, dass die Markte auBerhalb der USA mit einem zu hohen Abschlag gehandelt werden.
Allerdings fallt es uns schwer, einen Katalysator fur eine deutliche Verringerung des Abschlags zu erkennen. Daher ist ein
groReres Vertrauen der Anleger in die Nachhaltigkeit des EPS-Wachstums auRerhalb der USA weiterhin entscheidend. Wir
empfehlen weiterhin europaische Aktien (outperform) als unseren bevorzugten "Value"-Markt und bekraftigen die anhaltende
Attraktivitat europaischer Banken (outperform im Vergleich zum globalen Finanzsektor) aufgrund der Bewertung und der
hohen Cash-Renditen flr die Aktionare.

Unsere Einschatzung flr europaische Small und Mid Caps (Herabstufung von "strong outperform" auf "outperform") wird
weniger aus fundamentalen Grinden als vielmehr aufgrund der Erkenntnis zurlckgenommen, dass Aktienanleger
hochliquide Mega Large Caps bevorzugen, ein Phanomen, das in den USA, Europa und Japan zu beobachten ist. Am besten
lasst sich dies anhand der erstaunlichen Outperformance des MSCI World Momentum Index veranschaulichen, der eine
Anlagestrategie nachbildet, die systematisch in Aktien investiert, die in den vergangenen zwolf und sechs Monaten eine
Outperformance erzielt haben. Wir stellen fest, dass der globale Momentum-Trade in Mega-GroBunternehmen nicht nur zu
einer gefahrlichen Konzentration in aktiven und passiven Portfolios gefihrt hat, sondern auch zu einer extrem hohen
Korrelation innerhalb der Aktienportfolios. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass die Aktienfonds weniger diversifiziert sind.

Was Asien anbelangt, so hat sich unsere Outperform-Empfehlung flr den MSCI Japan bewahrt. Angesichts der Abkehr der
japanischen Zentralbank von den Negativzinsen tendieren wir jedoch taktisch in Richtung neutral. Die Schwellenlander
bleiben neutral, allerdings ermutigt uns das zweistellige EPS-Wachstum dort.

Was die Sektoren betrifft, bleiben unsere Praferenzen wunverandert. Globale zyklische Konsumglter und
Kommunikationsdienstleistungen scheinen uns aufgrund der relativen Bewertung und der niedrigen Arbeitslosenquote am
attraktivsten zu sein.

Der S&P 500 ist auf und davon
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USA

Wir erhohen unser Kursziel fir den S&P 500 auf 5.300 Punkte, basierend auf einer niedrigeren Risikopramie und einem
hoheren PE-Multiple. Wir erkennen an, dass die Marktstimmung auf eine hohere "Wachstumspramie" beim Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) hindeutet, als bisher angenommen wurde. Darliber hinaus haben sich die makro6konomischen Aussichten
verbessert, und wir rechnen nicht mehr mit einer Rezession. Daher sollten die Zinssenkungen der Fed den Markten Auftrieb
geben. Wir erwarten fir den S&P 500 ein EPS-Wachstum von 8 Prozent im Jahr 2024, das von acht groRen Aktien und dem
Gesundheitssektor getragen wird. Wir erhohen das nachlaufende KGV der vergangenen zwolf Monate fur den S&P 500 auf
das 21,5-fache, was eine "digitale KGV-Pramie" aufgrund der starkeren Gewichtung von Technologieunternehmen im Index
beinhaltet.

Europa

In Europa konnten die Aussichten auf sinkende Zentralbankzinsen ab dem zweiten Halbjahr 2024 eine moderate BIP-
Beschleunigung einleiten. Die Gewinne in Europa haben sich in den vergangenen zwei Jahren erholt, und es wird erwartet,
dass sich der Unterschied im Gewinnwachstum zwischen dem amerikanischen und dem europaischen Markt einengt und
deutlich geringer ausfallt als im letzten Jahrzehnt. Dies muss sich jedoch noch in den Bewertungen widerspiegeln, da Europa
mit einem mehrere Jahrzehnte hohen Abschlag gegeniber den USA gehandelt wird.

Deutschland

Die globale Erholung gegen Ende des Jahres durfte vor allem deutschen Unternehmen zugute kommen, da sie am starksten
von der Konjunktur abhangig sind und einen hohen Exportanteil haben. Unser 12-Monats-Ziel fir den Dax liegt bei 18.700
Punkten.

Schwellenlander

Wahrend China unterbewertet erscheint, ist die Rentabilitat der Unternehmen schwach und das Potenzial fur eine
Margenverbesserung begrenzt. Das Vertrauen bleibt trotz staatlicher Unterstlitzung gering. Indien hingegen erscheint
weiterhin attraktiv. Die Bewertungen dort sind allerdings nicht glnstig. Indien hat keinen Gegenwind aus dem Rohstoffsektor
zu verkraften, der hohere Olpreis ist fir das Land kein Hindernis. Es wird erwartet, dass die Wahlen ein marktfreundliches
Ergebnis bringen werden.

Japan

Der Blick auf Japan ist strategisch sehr positiv. Der Tourismus und ein moglicher Aufschwung in China durften sich als
unterstltzend erweisen. Strukturell sind die Ruckkehr der Inflation und die Verbesserung der Unternehmensfihrung ebenfalls
von Vorteil.

2.3 Alternatives

Der rasche Anstieg der Zinssatze in den Jahren 2022 und 2023 hat sich auch auf viele alternative Anlageklassen ausgewirkt.
Wir glauben, dass die Neubewertung weitgehend abgeschlossen ist und dass sich die Markte auf ein neues Gleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage einstellen. Das sollte allmahlich wieder Kaufer anlocken, die in den vergangenen zwei
Jahren an der Seitenlinie geblieben sind.

Immobilien

Ein Wiederanstieg der Preise flr borsennotierte REITs Ende 2023 ist ein gutes Zeichen flr private Immobilien, die in der Regel
mit einer Verzogerung von neun bis zwolf Monaten folgen. Bis Mitte 2024 werden wir wahrscheinlich noch eine weitere
Preisanpassung durchlaufen mussen. Dementsprechend ist der Investitionsmarkt gedampft, aber Kaufer und Verkaufer
gleichen ihre Preisvorstellungen an, was die Aktivitat allmahlich wieder beleben durfte. Allerdings gehen die Baubeginne
zurlck, was den Weg flir engere Marktbedingungen und ein starkeres Mietwachstum im weiteren Verlauf dieses Jahres und
bis ins Jahr 2025 ebnet. Buros in den USA sind das schwache Glied der Kette, wahrend es in Europa und Asien besser lauft.
Der Einzelhandel ist in den USA sehr stark, wahrend er in anderen Regionen schwachelt. Logistik- und Wohnimmobilien sind
aufgrund der starken Nachfrage unsere bevorzugten Sektoren.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
auBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukinftige 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 fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar.
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Infrastruktur

Wir sehen eine deutliche Verbesserung der Investorenstimmung, da niedrigere Zinssatze in Sicht sind. Europa bleibt eine
bevorzugte Region, da es preiswerte, gut diversifizierte Anlagen bietet, die von einem starken thematischen Rickenwind und
strategischen politischen Entscheidungen profitieren. Die Energiewende und die Digitalisierung bleiben zwei wichtige
Anlagethemen, die Chancen bieten. Der Bereich Transport stellt eine potenzielle Moglichkeit dar, Zugang zu diesen Themen
zu erhalten, sobald die Anlagen wieder auf den Markt kommen.

Gold

Wir haben unser Ziel auf 2.400 Dollar pro Unze bis Ende Marz 2025 angehoben, da wir glauben, dass der Preis durch die
anhaltende Nachfrage sowie eine akkommodierende Geldpolitik unterstitzt wird. Damit der Goldpreis jedoch weiter steigen
kann, muss die US-Notenbank in der zweiten Jahreshalfte 2024 mit der Normalisierung der Zinssatze beginnen, da der Markt
die Erwartung von Zinssenkungen einpreist. In der Zwischenzeit sind die auergewohnliche Nachfrage aus Asien, die starken
Kaufe von Zentralbanken, die den Dollar meiden, das erhohte geopolitische Risiko und die steigende globale Liquiditat
Faktoren, die den Goldpreis weiterhin unterstitzen.

Ol

Die Olnotierungen durften sich im Verlauf des Jahres in einer Seitwartsspanne bewegen. Wahrend wir kurzfristig ein leichtes
Uberangebot sehen, sollten sich die Markte bis Jahresende weitgehend ausgeglichen zeigen. Wir erwarten, dass dem
Nachfragewachstum ein entsprechendes Angebotswachstum gegenlbersteht, wobei die OPEC versuchen wird, die Markte
in die gewunschte Richtung zu steuern. In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass Saudi-Arabien seine freiwillige
zusatzliche Produktionsklrzung von 1 Million Barrel taglich bis Mitte 2024 verlangern wird, wobei das Roholangebot in der
zweiten Jahreshalfte allmahlich zunehmen wird, um die steigende Nachfrage auszugleichen; dies stimmt auch mit unserem
globalen BIP-Wachstumspfad Uberein. Die jungsten Ereignisse im Nahen Osten haben die geopolitischen Risikopramien
erhoht und die weltweiten Roholpreise gestutzt.

Gold hat jingst eine auBerst beeindruckende Entwicklung gezeigt

Dollar je Fass Dollar je Unze
100 2300
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2100
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N Lo
80 “ [j\w V/\ v
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04.2023 06.2023 08.2023 10.2023 12.2023 02.2024

B Ol Brent Gold (rechte Achse)

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 02.04.2024

2.4 ESG

CO2-Zertifikate

Wir haben unsere Prognose fur CO2-Zertifikate von 95 Euro fur Dezember 2024 auf 80 Euro fur Marz 2025 gesenkt, da die
Gaspreise gesunken sind. Allerdings durfte die Ankindigung der Marktstabilitatsreserve im Mai wahrscheinlich einen
Preisanstieg auslosen. Warmeres, windigeres und feuchteres Wetter sowie die wirtschaftliche Schwache haben seit
Dezember zu einem Rlckgang der CO2-Zertifikate gefuhrt. Die mittel- bis langfristigen Aussichten sind nach wie vor gut,
Unterstutzung erwarten wir von der Einfuhrung der Kohlenstoffgrenzsteuer im Jahr 2026, von den innerhalb der EU
vorgeschlagenen Kohlenstoffzielen fur 2040 sowie weiter sinkenden Emissionsobergrenzen.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
auBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukinftige 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 fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar.
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European Transformation Scorecard

Darlber hinaus haben wir die so genannte ,European Transformation Scorecard” vorgestellt. Durch die Verwendung
quantitativer MeRmethoden, die an den jeweiligen 2030er-Zielen ausgerichtet werden, verfolgen wir den Weg der
Transformation in 13 europaischen Landern in zwolf Sektoren.

Unsere Ergebnisse zeigen, dass politische Manahmen und Investitionsbedarf in vier Schlisselbereichen besonders kritisch
sind:  Elektrifizierung des  Verkehrssektors, EnergieeffizienzmaBnahmen in  Gebauden, Verbesserung der
Gesundheitsversorgung und Dekarbonisierung im weiteren Sinne. Von den zwolf sektoralen Veranderungen konnen nur
Technologie, digitale Wirtschaft und die soziale Saule fir sich in Anspruch nehmen, dass sie etwas an Fahrt gewinnen.

Auf Landerebene ist Schweden der Gewinner, da das Land in Bereichen wie erneuerbare Energien, F&E-Ausgaben und
urbane Resilienz stark abschneidet, wahrend die Niederlande und die Schweiz den zweiten Platz belegen. Die Schlusslichter
der Rangliste sind Spanien, Polen und Italien, deren regulatorisches Umfeld Investitionen des Privatsektors nicht ausreichend
fordert.

Europa steht vor einer Investitionslicke von mindestens 2,5 Billionen Euro fir griine und digitale Ziele (EU-27). Europa muss
daher weiterhin innovativ sein und transformative Technologien einflhren, indem es ein glnstiges regulatorisches Umfeld
schafft und Investitionen in Forschung, Entwicklung und Einfihrung derselben Prioritat einraumt. Die Vertiefung des
Binnenmarktes und die Vollendung der Kapitalmarktunion sollten dazu beitragen, dass fur die Erreichung der ehrgeizigen
Ziele Europas dringend bendtigte Privatkapital zu mobilisieren.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
auBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukinftige 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 fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar.
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3 / Ruckblick auf wichtige Anlageklassen

Gesamtertrag seit Jahresbeginn und im vergangenen Monat
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen.
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 29.03.2024

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
duBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit 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 konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar.
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen. Quellen: Bloomberg Finance LP, DWS Investment GmbH; Stand: 29.03.2024

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
duBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukinftige 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 fur jedes Portfolio verfligbar.
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4 / Taktische und strategische Signale

Die folgende Ubersicht veranschaulicht unsere kurz- und langfristige Positionierung

4.1 Anleihen

Rates 1bis 3 bis Spreads 1bis 3 bis
Monate Mar 2025 Monate Mar 2025

US-Staatsanleihen (2 Jahre) ® ® Italien (10 Jahre)' L]

US-Staatsanleihen (10 Jahre) ® US-Investment-Grade-Anleihen [ ®
US-Staatsanleihen (30 Jahre) ] US-Hochzinsanleihen ®
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) ® EUR-Investment-Grade-Anleihen’ L L]
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) EUR-Hochzinsanleihen' L]
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) L] Asien-Unternehmensanleihen L]
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) ® Schwellenlédnder-Staatsanleihen ®

Japanische Staatsanleihen (2 Jahre)

Japanische Staatsanleihen (10 Jahre)

Besicherte und spezielle Bonds 1bis 3 bis Wahrungen 1bis 3 bis
Monate Mar 2025 Monate Mar 2025
Covered Bonds' ® ® EUR vs. USD [
US-Hochzinsanleihen-Kommunalanleihen L] L] USD vs. JPY L]
US-Mortgage-Backed-Securities L] EUR vs. JPY L]
EUR vs. GBP
GBP vs. USD
USD vs. CNY [ J
4.2 Aktien
Regionen 1bis 3 bis Sektoren 1bis 3
Monate? Mar 2025 Monate?
USA® (] Basiskonsumguter™
Europa* L] L] Gesundheit®
Eurozone® Kommunikations dienstleistungen™ L]
Deutschland® Versorger™
Schweiz’ Zyklische Konsumguter™ [ ]

Vereinigtes Kénigreich (UK)? (] Energie”
Schwellenlédnder? L] Finanzwerte®
Asien ex Japan® (] Industrie®
Japan™ L Informationstechnologie®
Grundstoffe”
Anlagestil 1bis 3
Monate
Nebenwerte USA?
Nebenwerte Europa® ®

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
duBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit 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 konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar.
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4.3 Alternative Anlagen

Alternative Anlagen 1bis 3 bis
Monate Mar 2025

Rohstoffe °

Ol (Brent) o

Gold

Kohlenstoffpreis ()

Infrastruktur (]

Infrastruktur (nicht-gelistet)

Immobilien (gelistet) ®
Immobilien (nicht-gelistet) APAC?

Immobilien (nicht-gelistet) Europa® L]

Immobilien (nicht-gelistet) USA% ()

" Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen, ? Relativ zum MSCI AC World Index (nur fir die taktischen Signale), * S&P 500, * Stoxx Europe 600, ® Euro Stoxx 50, ° Dax, ” Swiss Market
Index, & FTSE 100, ® MSCI Emerging Markets Index, '* MSCI AC Asia ex Japan Index, " MSCI Japan Index, ?* MSCI AC World Consumer Staples Index, * MSCI AC World Health Care Index,
MSCI AC World Communication Services Index, ** MSCI AC World Utilities Index, ® MSCI AC World Consumer Discretionary Index, ” MSCI AC World Energy Index, ** MSCI AC World
Financials Index, * MSCI AC World Industrials Index, 2> MSCI AC World Information Technology Index, # MSCI AC World Materials Index, 2 Russell 2000 Index relativ zum S&P 500, 2 Stoxx
Europe Small 200 relativ zum Stoxx Europe 600, # Relativ zum Bloomberg Commodity Index,  Langfristige Investitionen.

Taktische Sicht (1 bis 3 Monate)

Die taktische Sicht basiert auf der Kursentwicklung der Anleihen.
Positiver Ausblick
Neutraler Ausblick

® Negativer Ausblick

Strategische Sicht bis Marz 2025

— Bei Staatsanleihen basiert die strategische Sicht auf der Kursentwicklung der Anleihen.

— Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenlander-Anleihen in US Dollar bezie-hen
sich die Signale auf einen optionsadjustierten Spread zu US-Staatsanleihen. Bei in Euro denominierten Anleihen handelt
es sich um den Spread zu Bundesanleihen. Die Entwicklung des Spread sowie die Zinsentwicklung bei Staatsanleihen
beeinflussen den Anleihewert. Investoren, die rein von der Entwicklung des Spread profitieren wollen, missen sich
gegen das Zinsanderungsrisiko absichern.

— Die Farben signalisieren das Ertragspotenzial fir Long-Only-Investoren.

- Positives Ertragspotenzial
- Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt
— ® Negatives Ertragspotenzial

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
auBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukinftige 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 fur jedes Portfolio verfligbar.
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Glossar

Bank of England (BoE)
Zentralbank des Vereinigten Konigreichs mit Sitz in London

Bank of Japan (BoJ)
Japans Zentralbank

Basispunkt
1/100 Prozent

Bloomberg Commodity Index
Index, der die Wertentwicklung von 23 Rohstoffen tber die entsprechenden Terminkontrakte abbildet

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

Covered Bonds

Englischer Begriff fur gedeckte Schuldverschreibung, Anleihen also, die einen doppelten Ausfallschutz bieten. Fur eine gedeckte Schuldver-
schreibung haftet zum einen das ausgebende Finanzinstitut (meist eine Bank), zum anderen sind die Glaubiger durch einen Bestand an
Sicherheiten gegen Verluste geschutzt.

Credit-Spread
Renditeaufschlag, den Investoren einer risikobehafteten Anleihe gegenlber einer als risikolos eingestuften Anleihe erhalten

Das EU-Emissionshandelssystem (EHS)

Das EU-Emissionshandelssystem (EHS) wurde durch EU-Rechtsvorschriften geschaffen und legt eine Obergrenze fur die Gesamtmenge der
Treibhausgasemissionen fest, die von regulierten Unternehmen emittiert werden durfen. Unternehmen mussen den zustandigen Behorden
genugend EU-Kohlenstoffzertifikate zur Verfugung stellen, um ihre jahrlichen Emissionen zu decken, andernfalls mussen sie mit hohen Geld-
strafen rechnen. Einige Unternehmen mussen die Zertifikate auf dem Markt kaufen, wahrend andere sie teilweise kostenlos erhalten. Wenn
ein Unternehmen seine Emissionen reduziert, kann es die Zertifikate fur die Zukunft behalten oder sie verkaufen. Die Anzahl der Zertifikate
nimmt jedes Jahr ab, wodurch eine Marktknappheit entsteht. Durch den Handel mit Zertifikaten wird ein Preis festgelegt, der den Unterneh-
men als Anreiz dient, ihre Emissionen zu verringern.

Dax
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 40 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im Gegen-
satz zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Performanceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

disinflationar
beschreibt eine Verlangsamung der Inflationsrate.

Einkaufsmanagerindex
Werden flr einzelne Lander und Regionen ermittelt und gelten als wichtige Frihindikatoren fur die wirtschaftliche Aktivitat. Sie bilden in
einer monatlichen Umfrage die Meinung der Einkaufsmanager zur derzeitigen Entwicklung ab

EPS
Earnings per share; steht im Englischen fir Gewinn je Aktie

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

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

Européische Union (EU)
Politischer und wirtschaftlicher Staatenverbund mit aktuell 27 Mitgliedsstaaten

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Eurozone
Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Grie-
chenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

EU-Emissionszertifikat

Ein EU-Emissionszertifikat ist eine Genehmigung, die es einem Unternehmen, das unter die EU-Emissionshandelsrichtlinie fallt, erlaubt, wah-
rend eines Jahres eine Tonne Kohlendioxidaquivalent zu emittieren. Jedes Jahr mussen die Unternehmen fur jede Tonne ihrer Emissionen
ein EU-Emissionszertifikat abgeben.

FTSE 100
Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapitalisierung 100 grofSten Unternehmen an der London Stock Exchange abbildet

Goldilock-Szenario
Die Wirtschaft befindet sich in einem Stadium, in dem das Wirtschaftswachstum weder zu schnell noch zu langsam ist und dadurch weder
die Gefahr einer ansteigenden Inflation durch Uberhitzung noch einer Rezession besteht

Greenback
Umgangssprachliche Bezeichnung fur den US-Dollar

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
auBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukinftige 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 fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar.
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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

Kohlenstoffpreis - Der Kohlenstoffpreis bezieht sich auf den Markt des EU-Emissionshandelssystems (ETS), das die Gesamtmenge der Treib-
hausgasemissionen begrenzt. Durch die Schaffung von Angebot und Nachfrage nach Emissionszertifikaten legt das EU-ETS einen Marktpreis
fir Treibhausgasemissionen fest.

Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV)
Aktienkurs dividiert durch den Gewinn pro Aktie; bei Aktienindizes: Marktkapitalisierung des Index dividiert durch die Summe der Unter-
nehmensgewinne

Kunstliche Intelligenz
Theorie und Entwicklung von Computersystemen, die in der Lage sind, Aufgaben zu erfullen, die normalerweise menschliche Intelligenz
erfordern

MSCI AC Asia ex Japan Index
Aktienindex, der grofRe und mittelgrofRe borsennotierte Unternehmen in zwei Industrie- und acht Schwellenlandern Asiens unter Aus-
schluss von Japan abbildet

MSCI AC World Communication Services Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Kommunikationsdienstleistungs-Sektor (engl. "communication services") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Discretionary Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Zyklische-Konsumguter-Sektor (engl. "consumer discretionary") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Staples Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Basiskonsumguter-Sektor (engl. "consumer staples") zugeordnet werden

MSCI AC World Energy Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Energie-Sektor (engl. "energy") zugeordnet werden

MSCI AC World Financials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Finanzwerte-Sektor (engl. "financials") zugeordnet werden

MSCI AC World Health Care Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Gesundheits-Sektor (engl. "health care") zugeordnet werden

MSCI AC World Industrials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Industrie-Sektor (engl. "industrials") zugeordnet werden

MSCI AC World Information Technology Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Informationstechnologie-Sektor (engl. "information technology") zugeordnet werden

MSCI AC World Materials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Grundstoffe-Sektor (engl. "materials") zugeordnet werden

MSCI AC World Real Estate Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Immobilien-Sektor (engl. "real estate") zugeordnet werden

MSCI AC World Utilities Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Versorger-Sektor (engl. "utilities") zugeordnet werden

MSCI Emerging Markets Index
Aktienindex, der groe und mittelgroBe notierte Unternehmen aus 23 Schwellenlandern abbildet

MSCI Japan Index
Aktienindex, der groRe und mittelgroRe notierte Unternehmen Japans abbildet

MSCI World Index
Index flr 23 entwickelte Industrienationen, der Uber 1.600 groRe und mittelgrolRe notierte Unternehmen beinhaltet

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
auBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukinftige 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 fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar.
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MSCI World Momentum Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrielandern enthalt, welche ein hohes Preis-Mo-
mentum aufweisen

Nikkei 225
Preisgewichteter Index, der die 225 wichtigsten notierten Unternehmen Japans abbildet

Organisation erdélexportierender Lander (OPEC)
Organisation zur Festlegung von Forderquoten fur die einzelnen Mitglieder und zur Absicherung der Erdélproduktion

Real-Estate-Investment-Trust (REIT)
Bdrsengehandeltes Sondervermogen, das in Immobilien investiert

Rezession
Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst oder zuriickgeht

Risikopramie / Risikoaufschlag
Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofreiem Zins

Russell 2000 Index
US-amerikanischer Nebenwerteindex, der die 2.000 kleineren Werte des Russell-3000-Index abbildet

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

Schwellenlander (Schwellenmérkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

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

Stoxx Europe 600
Aktienindex europaischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und Small-Cap-Segment

Stoxx Europe Small 200
Index, der 200 Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung aus 17 europaischen Nationen abbildet

Swap
ist ein Sammelbegriff fur Derivative, deren Gemeinsamkeit ein Austausch von zukunftigen Zahlungsstromen ist

Swiss Market Index (SMI)
Bedeutendster Aktienindex der Schweiz, umfasst die 20 liquidesten und groBten Unternehmen aus den Large- und Mid-Cap-Segmenten

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

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

Yen
Japanische Wahrung

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Wahlen in den USA im November 2024. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungs-
auBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fir zukinftige 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 fur jedes Portfolio verfligbar.
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Wichtige hinweise

Bei diesem 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
Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Unterlagen ausgewiesen. DWS, durch die DWS Group GmbH & Co. KGaA, ihre verbundenen Unterneh-
men sowie ihre leitenden Angestellten und Mitarbeiter (zusammen "DWS") teilen dieses Dokument in gutem Glauben und auf den nachfolgenden Grundlagen.

Dieses Dokument dient ausschlieBRlich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss eines Geschafts dar und
darf nicht als Anlageberatung betrachtet werden.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung und nicht um eine Finanzanalyse. Dementsprechend erfullt es moglicherweise nicht die rechtlichen Verpflichtungen,
die die Unparteilichkeit von Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der Verdffentlichung einer Finanzanalyse verbieten.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle wieder, die ohne vorherige Ankindigung geandert werden kann.

Dieses Dokument enthalt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukinftigen Wertentwicklungen. Prognosen beinhalten, jedoch nicht begrenzt auf, Annahmen,
Schatzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt herausstellen kénnen.

DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu erganzen oder den Empfanger anderweitig zu benachrichtigen, sofern sich eine hierin enthaltene Aussage
oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion, Vorhersage oder Schitzung dndert oder nachtraglich unzutreffend wird.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus fir zuverlassig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind Eigentum des jeweiligen Anbieters und von diesem
urheberrechtlich geschutzt.

Investitionen unterliegen Risiken. Detaillierte Informationen zu den Risiken sind in dem jeweiligen Verkaufsprospekt enthalten.

DWS erbringt weder eine Rechts- noch eine Steuerberatung.

Dieses Dokument darf ohne schriftliche Bestatigung der DWS nicht vervielfacht oder weiterverbreitet werden.

Dieses Dokument richtet sich nicht an naturliche oder juristische Personen, die Staatsburger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates, Landes oder einer anderen Gerichtsbarkeit,
einschlieBlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansassig sind oder sich dort befinden, wenn eine solche Verbreitung, Veroffentlichung, Verfugbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze
oder Vorschriften verstoBen wirde oder die DWS einer Registrierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen wiirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht
erfillt ist. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich Uber solche Beschrankungen zu informieren und diese zu beachten.

© 2024 DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraBe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

Stand: 02.04.2024; 082325_38 (04/2024)
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