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UNSERE MONATLICHE MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

_ Das erste Quartal war gepragt von steigenden Wachstumserwartungen und An-
leiherenditen, sowie einer Sektor-Rotation in zyklische Aktien.

_ Wahrend Asien ohnehin besser durch die Krise kommt, 6ffnet sich die Schere
zwischen den USA und Europa weiter.

_ Weder Lockdowns und Mutationen noch steigende Inflationserwartungen kon-
nen die Aktienmarkte schrecken. Doch die Luft nach oben wird diinner.
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1 / Marktuberblick

Das erste Quartal 2021 war gepragt von Gegensatzen: Amerikas Dynamik versus Europas Stillstand. Der Impfstofffortschritt
versus neue Wellen, Mutationen und weitere Lockdowns. USA versus China. Wachstums- versus zyklische Aktien. Kleinan-
leger versus institutionelle Anleger. Covid-Mudigkeit versus hellwache Industrie. Das Bundesverfassungsgericht versus das
750-Milliarden-Euro Corona-Hilfspaket der Europaischen Union (EU). Und speziell fir Deutschland, Uberraschenderweise,
CDU versus CDU.

Dominiert haben das Weltgeschehen einmal mehr die USA. Man mag es kaum glauben, dass es noch keine drei Monate her
ist, dass Joe Biden als neuer Prasident eingeschworen wurde. Die Geschwindigkeit, Zielgerichtetheit und die taktischen Fi-
nessen, mit denen er sein ambitioniertes Programm durchzieht, erstaunen nicht nur uns. Die Impffortschritte, sowie die billio-
nenschweren Fiskalpakete sorgen dafiir, dass immer mehr Okonomen ihre Wachstumsschatzungen fiir die USA nach oben
revidieren, von 3,9% zu Jahresanfang auf jetzt 5,7% laut Bloomberg Konsens. Sowas lasst die Finanzmarkte nicht unbeein-
druckt. Trotz der relativen Schwéche der Technologie-Schwergewichte konnte der S&P 500 neue Rekordstande melden,
Anfang April durchbrach er erstmals die 4000er-Marke, getrieben vor allem von Substanzwerten. Am Rentenmarkt spiegelt
sich die konjunkturelle Dynamik in den 10-Jahresrenditen der US-Staatsanleihen, die auf 1,75 Prozent stiegen, und auch in
der Zinskurve der 2- bis 10-jahrigen Anleihen: im September 2019 war sie noch negativ, Anfang 2021 stand sie bei 80 Basis-
punkten und hat sich seitdem rund verdoppelt. Das erklart auch, warum der Finanzsektor nach Energie der zweitstarkste
Sektor im ersten Quartal an der Borse war. Uberhaupt geht es den US-Unternehmen relativ gut, was sich auch daran zeigt,
dass die Analysten im Verlauf des ersten Quartals die Gewinnschéatzungen fir das erste Quartal um sechs Prozent erhoht
haben. Laut Berechnungen von Factset! der hochste Anstieg seit 2002, dem Beginn der Datenerfassung. Im Schnitt werden
die Schatzungen im Quartalsverlauf ohnehin nach unten revidiert. Was mittelfristig die Euphorie nicht nur im US-amerikani-
schen Unternehmenssektor etwas bremsen kdnnte, sind die zunehmenden Signale, dass die Staaten kinftig verstérkt die
Unternehmen zur Finanzierung der diversen Konjunkturpakete heranziehen werden, nachdem die Ausgabenbelastung ins-
besondere fur die multinationalen Konzerne seit Jahren immer weiter gesunken ist.

In Asien verlauft die Erholung etwas weniger dynamisch. Realwirtschaftlich hat das auch damit zu tun, dass die Region 2020
weniger stark, teilweise gar nicht, geschrumpft ist. Dass die Region im Méarz das Schlusslicht an den Aktienmarkten war, hat
einerseits mit der erwahnten Dynamik der USA zu tun (ein starker US-Dollar und hohe US-Renditen wirken sich historisch
meist negativ auf Schwellenlander aus), andererseits aber mit der zunehmend scharfen Rhetorik der USA China gegeniber.

1 https://insight.factset.com/record-high-increase-in-sp-500-eps-estimates-for-q1
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Wir denken, dass es nicht nur bei der Rhetorik bleiben wird, sondern der "Systemkampf" konkretere MaRnahmen nach sich
ziehen wird.

Vorerst l&sst sich die Weltwirtschaft davon noch nicht allzu sehr beeindrucken, was sich am 15-Jahreshoch des globalen PMI-
Einkaufsmanagerindex per 21. Méarz (57,5) im verarbeitenden Gewerbe ablesen lasst. Dies mag auch erklaren, warum es
zuletzt auch an den européischen Borsen immer weiter nach oben ging, trotz schleppender Impfkampagne, weiterer Lock-
downs und der drohenden Verschiebung der Ratifizierung des Corona-Rettungspakets. Der exportorientierten Industrie geht
es gut, doch in der Breite, das zeigt auch die gegeniiber den USA deutlich verhalteneren Zinsanstiege, fehlt die Dynamik.
Dass die Europaische Zentralbank (EZB) schon den geringen Zinsanstieg im Februar zum Anlass nahm, noch ein bisschen
expansiver zu agieren, ist da kein besonders vertrauenserweckendes Signal. Doch es stand dem Dax sicherlich nicht im Weg,
als er ebenfalls neue Rekordstéande markierte und die 15.000 Punkte durchbrach.

Uberhaupt stand das erste Quartal im Zeichen der zyklischen und risikoreicheren Werte. Am Rentenmarkt sah man das am
unterschiedlichen Abschneiden von Hochzinsanleihen, die auf beiden Seiten des Atlantiks zu den wenigen Gewinnern zahl-
ten, wahrend 30-jahrige US-Staatsanleihen mit einer negativen Gesamtrendite von 16 Prozent ihr schlechtestes Quartal seit
1919 auswiesen. Wahrend Ol und auch das konjunktursensible Kupfer zu den Gewinnern im ersten Quartal zahlten, gaben
sie im Marz wieder etwas nach. Gold und Silber hingegen mussten sowohl fiir das Gesamtquartal sowie fur den Méarz Verluste
hinnehmen. Auch wenn es an die Turbulenzen des ersten Quartals 2020 sicher nicht heranreicht, war auch dieses Quartal
aus Kapitalmarktsicht auRerordentlich ereignis- und bewegungsreich.

2 / Ausblick und Anderungen

Nach einem so starken Jahresstart und einem ebenso starken Start in das zweite Quartal fragt man sich, was fur den Rest
des Monats und den Rest des Quartals zu erwarten ist? Es gibt eine Reihe von Marktweisheiten, die fiir eine Fortsetzung der
jungsten Stérke sprechen, insbesondere das positive Momentum. Dies gilt umso mehr, als der Markt sogar steigen kann,
wenn er nicht von den Technologiekonzernen angetrieben wird, wie derzeit zu sehen ist. Zweitens durfte es schwierig sein,
Investoren zu finden, die bereit zum (Aktien) Verkauf sind, wahrend die Einkaufsmanagerindizes stark sind und sowohl Un-
ternehmensgewinne als auch die Konsensgewinnschéatzungen steigen. Und zu guter Letzt gibt es ja immer noch die allzeit
bekannte Warnung, sich nicht gegen die US-Federal Reserve (Fed) zu stellen.

Was uns wiederum direkt zu den Griinden fur eine vorsichtigere Haltung bringt: Auch wenn man nicht gegen die Fed kdmpfen
sollte, sollte man sich fragen, ob die Fed die Méarkte noch unter Kontrolle hat? Oder genauer gesagt: ob sie die Inflation noch
unter Kontrolle hat? Die Fed hat kirzlich bekréaftigt, dass sie die Zinssatze bis mindestens 2023 (einschliefilich) auf jetzigem
Stand belassen will. Und dass sie keine Probleme damit habe, falls die Inflation eine Zeit lang Uber zwei Prozent verharren
wirde. Schaut man auf die aktuelle Inflationsdynamik, erganzt um die anschwellende Wiedererodffnungsphantasie bei gleich-
zeitigen Lieferkettenengpassen, kdnnte es einigen Anlegern jedoch schwer fallen zu glauben (wie auch uns), dass das meiste
davon einmaligen Charakter in diesem und auch vielleicht nachsten Jahr hat. Also keine wiederkehrenden Preissteigerungen
darstellt, wie sie fur die Inflation notwendig sind. Die andere Marktweisheit, die zu mehr Vorsicht mahnt, lautet: Buy the rumors,
sell the facts.2 Wahrend die Investoren also jetzt sehr auf die Dynamik der Wiedereréffnung und die Aussicht auf fiskalische
Anreize setzen, kdnnte dies dementsprechend bereits in den Markten eingepreist sein. Und wenn es dann wirklich passiert,
kénnte die Erniichterung Gber Umsetzungsprobleme eintreten. Und in Bezug auf die relative Attraktivitat einzelner Regionen
kénnte man meinen, dass wir uns jetzt auf dem Hohepunkt der US-Euphorie und dem Hohepunkt der Europa-Skepsis befin-
den. Dies kdnnte sich im Laufe dieses Jahres oder spatestens im nachsten Jahr wiederum umkehren. Eine &hnliche Entwick-
lung haben wir bereits in Asien gesehen. Es hat den Hohepunkt der Euphorie (als erster in und als erster aus der Pandemie
heraus, weniger BIP-Verlust als andere Regionen) bereits Mitte letzten Jahres erreicht. Dies kénnte einer der Griinde daftr
sein, dass der asiatische Finanzmarkt nun anderen Finanzmarkten hinterherhinkt. Fir die ndhere Zukunft sehen wir die ein-
zelnen Anlageklassen wie folgt:

2 Kaufe die Erwartungen, verkaufe (falls) die Ereignisse (eintreffen)
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2.1 Anleihen

Wahrend wir davon ausgehen, dass der mittelfristige Aufwartstrend der Staatsanleiherenditen intakt ist, sind wir derzeit nur
fir deutsche 10-jahrige Bundesanleihen negativ, da wir bei den US-Staatsanleihen eine Konsolidierung auf dem aktuellen
Niveau sehen. Auch bei Staats- und Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern sind wir neutral, da sie sowohl mit nega-
tiven idiosynkratischen Nachrichten als auch mit starkeren US-Vorgaben (US-Dollar und Zinsen) zu kampfen haben.

Bei den Unternehmensanleihen bleiben wir fiir die meisten Segmente der Euro- und US-Markte positiv gestimmt, mit Aus-
nahme der US-Investment-Grade-Anleihen, bei denen wir auf neutral gegangen sind. Zwar gibt es einige positive Aspekte,
die fiir dieses Segment sprechen, doch sind wir der Meinung, dass der Markt den Erwartungen vorausgelaufen ist, insbeson-
dere wenn man die allgemein steigende Renditekurve an den Mérkten betrachtet. Letzteres gilt zwar auch fir US-Hochzins-
anleihen, doch profitiert diese Anlageklasse davon, dass sie noch starker zyklisch ausgerichtet ist und gleichzeitig eine nied-
rigere durchschnittliche Duration hat. Die Ausfallraten liegen unter dem historischen Durchschnitt und unter den Erwartungen
des letzten Jahres. Was Europa betrifft, so haben Unternehmensanleihen den Vorteil, dass sie weniger Konkurrenz durch
Staatsanleihen haben, die teilweise immer noch negative Renditen aufweisen. Zudem stiitzen die EZB-Kaufe weiterhin den
Markt, der daher immer noch einen leichten Nachfragetiberhang hat. Wir werden jedoch sowohl bei Anleihen mit und sowie
ohne Investment-Grade-Status etwas selektiver.

Beim US-Dollar bleiben wir gegenuber verschiedenen Wéahrungen weiterhin positiv gestimmt, da sowohl die makrodkonomi-
sche Dynamik als auch die Zinsdifferenz zu vielen anderen Regionen (bei noch immer geringen Wé&hrungsabsicherungskos-
ten) fiir den Greenback sprechen.

2.2 Aktien

Aktien sind im kommenden Quartal gegensétzlichen Kraften ausgesetzt. Wahrend die Gewinne Uberraschend stark sind,
begrenzen die steigenden Anleiherenditen die Bewertung nach oben. Wir glauben immer noch, dass eine Barbell-Strategie
(zyklische Werte und Informationstechnologie) in dieser Situation die beste Option ist.

Genauer gesagt bleiben wir bei der Ansicht, dass unsere Marktprognose (z.B. S&P 500 4.100 fur Méarz 2022) etwas Aufwarts-
potenzial bietet, solange die Realzinsen negativ bleiben, d.h. 10-Jahres-US-Treasury-Renditen unter rund zwei Prozent blei-
ben. Die meisten Unternehmen sollten in der Lage sein, hdhere Kosten weiterzugeben und bieten daher einen gewissen
Inflationsschutz fur Aktienanleger. Wir erwarten jedoch, dass héhere nominale Renditen das Aufwartspotenzial der US-Be-
wertungsmultiplikatoren begrenzen werden. Unsere Annahmen zu den européischen Multiplikatoren erscheinen da deutlich
konservativer.

Hohere Renditen haben eine massive Sektor-Rotation aus "High-Duration"-Aktien3 in zyklische Unternehmen ausgelést. In-
folgedessen laufen Substanzwerte derzeit deutlich besser als Wachstumswerte. Die Chancen stehen gut, dass sich dieser
Trend fortsetzt, solange sich die globalen Einkaufsmanagerindizes weiter verbessern. Daher halten wir an einer Barbell-Stra-
tegie fest, die dazu beitragen sollte, an einem starken Gewinnwachstum zu partizipieren und gleichzeitig das Zinsrisiko zu
begrenzen. Als solches empfehlen wir auf der einen Seite einen zyklischen Fokus zwischen und innerhalb der Sektoren.
Automobil- und Konsumwerte, chemische Grundstoffe und viele Industriewerte in Europa und Asien bleiben attraktiv. In den
USA sollten Banken aufgrund von Ruckstellungsaufldsungen, Aktienriickkaufen und sich verbessernden Zinsertragen immer
noch ein Aufwartspotenzial bieten. Unserer Ansicht nach bieten europaische Nebenwerte ein besseres zyklisches Aufwarts-
potenzial als die entsprechenden Standardwerte. Vorsichtiger waren wir jetzt bei Energiewerten, die bereits einen sehr starken
Lauf dieses Jahr vorweisen kdnnen, aus Nachhaltigkeitsgriinden aber nicht mehr von allen Investoren gekauft werden. Auf
der anderen Seite des Anlagespektrums setzen wir weiterhin auf Technologiewerte, da der sékulare Digitalisierungstrend
weiterhin intakt ist. Uberteuerte Wachstumswerte (z.B. mit einer Bewertung von {ber 20 beim Unternehmenswert-Umsatz-
Verhaltnis) wirden wir aber weiterhin meiden. Wir bleiben vorerst bei der Untergewichtung von Immobilien, stellen aber fest,
dass der Sektor eine gewisse "Wiedererdffnungs"-Attraktivitat aufweist.

3 Aktien, die stark auf Zinsanstiege reagieren
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Auf regionaler Ebene bleiben wir trotz der jlingsten schwacheren Performance bei unserer Praferenz fir Asien. Ein erwartetes
Gewinnwachstum von 30 Prozent im Jahr 2021, eine vernlinftige Bewertung, die wirtschaftliche Starke Chinas und die stei-
gende Beteiligung inlandischer Investoren sind fiir uns weiterhin attraktiv.

2.3 Alternative Anlagen

Der Olmarkt hatte in den letzten Wochen viele Nachrichten zu verkraften: die Suezkanal-Blockade, das OPEC-Treffen, das
zu der erwarteten Einigung fihrte, die Produktion in den nachsten drei Monaten schrittweise zu erhéhen, und nattrlich die
widerspruchlichen Signale von Impfungsfortschritten in einigen Landern und neuen Lockdowns in anderen. In Anbetracht all
dieser Aspekte erwarten wir, dass die Rohdlpreise unterstitzt bleiben, wahrend es kurzfristig zu einer gewissen Volatilitat
kommen kdnnte. Bei den Metallen tragen die Edelmetalle weiterhin die Hauptlast des Anstiegs der nominalen Renditen. Zu-
satzlich konnten starke Abflisse von Edelmetall-ETFs fur weiteren Preisdruck sorgen. Wir bevorzugen weiterhin Industrieme-
talle (Kupfer und Aluminium) gegentber Edelmetallen, da eine — wenn auch leicht verzdgerte — wirtschaftliche Erholung die-
sem Segment angesichts der restriktiven Angebotsbedingungen einen erneuten Nachfrageschub verleihen dirfte.

3 / Ruckblick auf wichtige Anlageklassen

GESAMTERTRAG SEIT JAHRESBEGINN UND IM VERGANGENEN MONAT
-20 -10 0 10 20 30

Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) ® ({ Kernanleihen
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre)
US-Staatsanleihen (2 Jahre)
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) ]
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) [ ]
US-Staatsanleihen (10 Jahre) ®
US-Staatsanleihen (30 Jahre) ®
Italien (10 Jahre) Anleihen
Spanien (10 Jahre)
Euro-Hochzinsanleihen

Euro Investment Grade
US-Hochzinsanleihen
Asien-Unternehmensanleihen
Schwellenlander-Unternehmensanleihen
Schwellenlander-Staatsanleihen

US Investment Grade

-20 -10 0 10 20 30

B Wertentwicklung im Mérz, in % ® © Wertentwicklung seit Jahresanfang 2021, in %

Alle MeinungsaufRerungen 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, Schét-
zungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen
sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verflgbar. Quelle: DWS Investment GmbH



Investmentampeln | 7. April 2021

/DWS

-20

-10 0

20 30

USD vs. JPY
USD vs. CNY
EUR vs. JPY
GBP vs. USD
EUR vs. GBP
EUR vs. USD

({ Wahrungen

Dax

Euro Stoxx 50

Stoxx Europe 600

Swiss Market Index

MSCI Japan Index

S&P 500

FTSE 100

MSCI Emerging Markets Index
MSCI AC Asia ex Japan Index

C{Aktien

Gold
Rohol (WTI)

M Wertentwicklung im Mirz, in %

DIE FOLGENDE UBERSICHT VERANSCHAULICHT UNSERE KURZ- UND LANGFRISTIGE POSITIONIERUNG

O/ Rohstoffe
o

20 30

® ® ® Wertentwicklung seit Jahresanfang 2021, in %

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verléasslicher Indikator flr zukinftige Wertentwicklungen.
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.03.2021

4 | Taktische und strategische Signale

4.1 Anleihen
1bis 3 bis Marz 1bis 3 bis Méarz
Rates Monate 2022 Spreads Monate 2022
US-Staatsanleihen (2 Jahre) Spanien (10 Jahre)?! °
US-Staatsanleihen (10 Jahre) (] Italien (10 Jahre)! (]
US-Staatsanleihen (30 Jahre) ° US-Investment-Grade- °
Anleihen
Deutsche Bundesanleihen US-Hochzinsanleihen ° °
(2 Jahre)
Deutsche Bundesanleihen ° EUR-Investment-Grade- ° °
(10 Jahre) Anleihen?
Deutsche Bundesanleihen ° EUR-Hochzinsanleihen® ° °
(30 Jahre)
. Asien-
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) L] Unternehmensanleihen °
Japanische Staatsanleihen Schwellenlander- °
(2 Jahre) Unternehmensanleihen
Japanische Staatsanleihen Schwellenlander- °

(10 Jahre)

Staatsanleihen
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Besicherte und spezielle 1bis 3 bis Méarz 1bis 3 bis Méarz
Bonds Monate 2022 Wahrungen Monate 2022
Covered Bonds! ° EUR vs. USD ° °
US-Kommunalanleihen ° USD vs. JPY °
US-Mortgage-Backed-Securities EUR vs. JPY ®

EUR vs. GBP

GBP vs. USD g

USD vs. CNY
4.2 Aktien

1bis 3 bis Méarz 1bis 3

Regionen Monate? 2022 Sektoren Monate?
USA3 ® Basiskonsumguiter'?
Europa* Gesundheit!3
Eurozone® Kommunikations

dienstleistungen4
Deutschland® Versorger'®
Schweiz’ Zyklische Konsumgtiter®
Vereinigtes Konigreich (UK)®8 ® Energiel”
Schwellenlander® ® Finanzwerte8
Asien ex Japan'® ® Industrie!®
Japan'! ® Informationstechnologie?° ®

. 1bis 3 Grundstoffe2!
Anlagestil Monate
Nebenwerte USAZ® Immobilien?? °
Nebenwerte Europa®* °
4.3 Alternative Anlagen
1 bis 3

Alternative Anlagen Monate bis Marz 2022
Rohstoffe?> ® ®
Ol (WTI) . .
Gold
Infrastruktur bt o
Immobilien (gelistet) e
Immobilien (nicht-gelistet) APAC26
Immobilien (nicht-gelistet) Eu- °
ropa2®
Immobilien (nicht-gelistet) USA26 ®

1 Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen, ? Relativ zum MSCI AC World Index (nur fiir 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, 2t MSCI AC World Materials Index, 2> MSCI AC World Real Estate Index, 2 Russell 2000 Index relativ zum S&P 500, 24
Stoxx Europe Small 200 relativ zum Stoxx Europe 600, ?° Relativ zum Bloomberg Commaodity Index, 2° Langfristige Investitionen

4.4 Legende

TAKTISCHE SICHT (1 BIS 3 MONATE)

_ Die taktische Sicht basiert auf der Kursentwicklung der Anleihen.
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e Positiver Ausblick

(] Neutraler Ausblick

® Negativer Ausblick

STRATEGISCHE SICHT BIS MARZ 2022
_ Bei Staatsanleihen basiert die strategische Sicht auf der Kursentwicklung der Anleihen.

_ Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenlander-Anleihen in US Dollar beziehen 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 beeinflus-
sen den Anleihewert. Investoren, die rein von der Entwicklung des Spread profitieren wollen, missen sich gegen das Zins-
anderungsrisiko absichern.

_ Die Farben signalisieren das Ertragspotenzial fur Long-Only-Investoren.
_® Positives Ertragspotenzial
_® Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt

e Negatives Ertragspotenzial

GLOSSAR

Barbell-Strategie
Strategie, bei der man Vermégenswerte mit mittlerem Ertrags-/Risikoprofil vermeidet und stattdessen auf die Extreme setzt

Basispunkt
Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozent

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

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

Bunds
Haufig verwendete Bezeichnung fir deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren

Dax
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 30 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im Gegensatz
zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Performanceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

Dollar (USD)
Wahrungseinheit der USA

Duration
In Jahren ausgedriickte Kennzahl fiir festverzinsliche Wertpapiere, welche die Zeitpunkte aller Zahlungseingange zeitlich gewichtet aufad-
diert. Mit ihr wird die Sensitivitat des Anleihepreises gegeniber einer Zinsanderung berechnet

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

ETF
Exchange-traded Funds (ETFs); als einzelnes Wertpapier an der Borse handelbare Fonds

Euro (EUR)
Wahrung der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

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

Européaische Union (EU)
Politischer und wirtschaftlicher Staatenverbund mit aktuell 28 Mitgliedsstaaten

Européische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Fiskalpolitik
Alle wirtschaftspolitischen Maf3nahmen, die ein Staat ergreift, um seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

FTSE 100
Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapitalisierung 100 gréf3ten Unternehmen an der London Stock Exchange abbildet

Alle MeinungsaufRerungen 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, Schét-
zungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen
sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verflgbar. Quelle: DWS Investment GmbH
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Greenback
Umgangssprachliche Bezeichnung fuir den US-Dollar

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 eingeschétzt werden, und somit mindes-
tens eine mittlere Bonitat genief3en

MSCI AC Asia ex Japan Index
Aktienindex, der grof3e und mittelgro3e boérsennotierte Unternehmen in zwei Industrie- und acht Schwellenlandern Asiens unter Ausschluss
von Japan abbildet

MSCI AC World Communication Services Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groBer 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 groer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Zyklische-Konsumagliter-Sektor (engl. "consumer discretionary") zugeordnet werden

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

MSCI AC World Energy Index
Aktienindex, der Unternehmen mit gro3er 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 gro3er 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 groBer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Gesundheits-Sektor (engl. "health care") zugeordnet werden

MSCI AC World Index
Aktienindex, der Unternehmen mit gro3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 24 Schwellenlandern enthalt

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

MSCI Emerging Markets Index
Aktienindex, der grof3e und mittelgrof3e notierte Unternehmen aus 23 Schwellenlandern abbildet

MSCI Japan Index
Aktienindex, der grof3e und mittelgrof3e notierte Unternehmen Japans abbildet

Nominal
ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht inflationsbereinigte GréRe.

Organisation erd6lexportierender Lander (OPEC)
Organisation zur Festlegung von Férderquoten fur die einzelnen Mitglieder und zur Absicherung der Erd6lproduktion

Realzins
Zinssatz, der die Verzinsung bzw. Wertveranderung eines Vermogenswertes angibt unter Berilicksichtigung der Preisveranderungsrate

Rendite
Verhéltnis der Auszahlungen zu den Einzahlungen einer Investition

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

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 flihrenden bérsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Schwellenlander (Schwellenmarkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

Spread
Renditedifferenz als Indikator fir das erhéhte Risiko eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonitét

Stoxx Europe 600
Aktienindex européischer 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

Substanzwerte
Aktien von Unternehmen, die nah an ihrem Buchwert notieren

Swiss Market Index (SMI)
Bedeutendster Aktienindex der Schweiz, umfasst die 20 liquidesten und gro3ten Unternehmen aus den Large- und Mid-Cap-Segmenten

Unternehmensanleihe
Ist eine Anleihe eines emissionsfahigen Unternehmens. Diese Schuldverschreibungen sind eine Alternative zur herkdbmmlichen Kreditauf-
nahme bei Banken und stellen den Zugang zu Liquiditat sicher

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Volatilitat
Statistisches Schwankungsmalf3, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalméarkten inharente oder
angenommene Risiko zu quantifizieren

Wachstumsaktien
Wachstumsaktien sind Aktien von Unternehmen, die voraussichtlich fir einen bestimmten Zeitraum deutlich starker als der Marktdurchschnitt
wachsen werden

Zinskurve
Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsungen von Rentenpapieren tber verschiedene Laufzeiten

WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.
DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortlichen
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sons-
tigen Produktinformationen benannt.
Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern kann.
Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen
Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Verdéffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfal-
tigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
DWS Investment GmbH 2020 Stand: 06.04.2021
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer Landstrae 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland
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