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Zeit fur einen Stilwechsel

Die Turbulenzen der Tech-Aktien haben das Risiko hoher Marktkonzentration verdeutlicht. Dieses
Risiko verringern wir durch den Wechsel vom Qualitats- in den Minimum-Volatilitats-Anlagestil.

IN KURZE

— Der MSCI-Qualitatsindex genoss seit Ende 2023 einen starken Lauf. Er ist
entsprechend teuer geworden und birgt zudem aufgrund seiner Technologielastigkeit
ein hohes Klumpenrisiko.

— Wir haben uns daher Anfang Juli dazu entschieden, in unserem Multi Asset
Musterportfolio vom Qualitatsfaktor auf den Minimum-Volatilitatsfaktor umzusteigen.

— Neben seiner breiteren Sektoraufstellung sollte er sich auch im nervosen Markt, den
wir flr den weiteren Jahresverlauf erwarten, relativ besser als der Gesamtmarkt
schlagen.

Bjorn Jesch
Global Chief
Investment Officer

Wer an effiziente Kapitalmarkte samt ,random walk”-Kursverlauf von Wertpapieren gemaR Lehrbuch glaubt, der konnte hier
schon aufhoren zu lesen. Wer allerdings die Markte ein paar Jahre beobachtet hat, weil’, dass es Faktoren jenseits der
bewertungstechnisch relevanten gibt, welche die Kurse treiben. Ebenso gibt es saisonale Muster und Investmentstile, die
dem Konjunkturverlauf folgen. Bei letzterem konnte man einwenden, dass dies ex-post sehr anschaulich darstellbar ist, die
Schwierigkeit fur den Investor aber darin besteht, den Konjunkturverlauf richtig einzuschatzen. Man denke etwa an die USA,
wo eine Vielzahl von Beobachtern seit Anfang 2023 eine Rezession jeweils ,in den kommenden Monaten” fir moglich hielt.
Die Konsensschatzungen' fur das Wirtschaftswachstum im Jahr 2024 stirzten von 2,1 Prozent Anfang 2022 auf nur noch 0,6
Prozent Mitte 2023 ab, um sich dieses Jahr wieder auf bis zu 2,4 Prozent zu erholen. Und dazu kam eine Inflationsentwicklung,
die nicht mit dem Wirtschaftszyklus synchron lief. Aus Anlegersicht alles kein Umfeld, um nach Schema F investieren zu
konnen, weder fir Anleihe- noch fur Aktienanleger. Fur letztere erwiesen sich jedoch trotzdem einige der faktorbasierten
Anlagestrategien sogar langerfristig als erfolgreich. So haben von den sieben gangigsten Faktorindizes, wie sie MSCI
errechnet, es immerhin zwei geschafft, den breiten Markt Uber einen Zeitraum von 10, 20, 25, 30 und 40 Jahre zu schlagen:
Momentum und Qualitat (nahere Beschreibung weiter unten). Wachstum hatte, fir jingere Marktteilnehmer vielleicht
erstaunlich, seinen richtigen Siegeszug erst vor 15 Jahren gestartet.

Wenn wir uns nun entschieden haben, den Qualitatsfaktor zugunsten des Minimum-Volatilitdts-Faktors (MinVol) aufzugeben,
so hat das vor allem taktische Griinde (im Regelfall haben unsere Faktor-Anlageentscheidungen einen strategischen
Zeithorizont). Denn auch wenn Qualitat Giber einen langen Zeitraum fast alles andere geschlagen hat, unterliegt es kurzfristig
starken Schwankungen (zuletzt lag der Faktor fast Uber das gesamte Jahre 2022 stark hinter dem Markt). Ein wichtiger Faktor
flr unsere Entscheidung war die seit Mitte 2023 andauernde Rally, in der Qualitat den breiten Markt um 15 Prozentpunkte
(PP), und den gleichgewichteten Markt gar um Uber 30 Prozentepunkte? geschlagen hat - sie wirkte zunehmend Uberzogen.
Dazu kommt, dass der Qualitatsfaktor unter der gleichen hohen Konzentration auf einige wenige Werte leidet, wie schon der

"Laut Bloomberg Finance L.P. Konsensschatzungen; Stand: 23.07.2024
2 Alle Zahlen zu den MSCI Faktorindizes von LSEG Data; Stand: 23.07.2024.
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S&P 500, was beim MinVol nicht der Fall ist. Ein weiterer Grund fir den Schwenk ist aber - um auch darauf zuriickzukommen
- der Wirtschaftszyklus, den wir zumindest kurzfristig nicht frei von Rickschlaggefahren sehen.

Qualitats- und Wachstumsindex haben den Markt deutlich geschlagen, MinVol und Substanz hinken hinterher

relative Wertentwicklung, indexiert: 25.07.2019 = 100*
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1/ Unsere Marktsicht aus Multi Asset Perspektive

1.1 Das Kapitalmarktumfeld — ausgewogen

Makro-Umfeld: Wirtschaft wachst, in kleinen Schritten. Inflation schwacht sich ab, in kleinen Schritten

In den USA Uberraschte das erste Quartal noch positiv, doch mittlerweile macht sich eine Abklhlung in vielen Stimmungs-,
aber auch Konsum-; Industrieproduktions- und Arbeitsmarktindikatoren bemerkbar. In Europa ist Deutschland immer noch
der wirtschaftliche Nachzlgler, bei nur sehr gradueller Verbesserung. Wir sehen in Europa aber immer noch einen insgesamt
robusten Arbeitsmarkt. Flr Japan wird trotz jingst schwacherer Daten ein robustes Wirtschaftswachstum erwartet, da der
Arbeitsmarkt stark ist, der Devisenmarkt schwach ist und die Touristenzahlen Rekordhohen erreichen. In China tberraschten
die Wirtschaftsdaten im 1. Quartal positiv, aber das 2. Quartal war eher enttauschend. Die mehrdimensionale Vertrauens-
und Stimmungskrise konnte noch weiter auf dem Land lasten. In den USA und Europa liegen die Inflationsraten immer noch
Uber den Zielwerten, doch wir erwarten weitere Rickgange im zweiten Halbjahr, die aber nicht gradlinig verlaufen durften.
Die Zentralbanken haben daher den Spielraum zu Zinssenkungen, aber in unterschiedlichem Tempo. Die EZB hat die Zinsen
bereits gesenkt und die Fed durfte folgen, moglicherweise schon im September. Die BoJ hingegen hat die Ara negativer
Leitzinsen beendet und normalisiert ihre Zentralbankpolitik. In China ist die Geldpolitik locker.

Unsere Sicht auf die Markte....

Unsere Risikopraferenz aus Gesamtportfoliosicht bleibt neutral. BigTech und der S&P 500 haben kirzlich neue Hochststande
erreicht, bevor sie Mitte Juli anfingen zu korrigieren. Der Nasdaq 100 liegt seit Jahresbeginn immer noch 13 Prozent vorne,
beim MSCI World sind es 11 Prozent.® Europa hinkt aufgrund politischer Faktoren und schwacheren Wachstums hinterher.
Strukturelle Wachstumsphantasien, wie etwa Klnstliche Intelligenz waren die wichtigsten Markttreiber. Ob sie das bleiben,

3 Bloomberg Finance L.P_; Stand: 26.07.2024
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wird auch stark von der laufenden Gewinnsaison abhangen. Bisher ergibt sich eher ein gemischtes Bild, vor allem gemessen
an den hohen Markterwartungen fir das zweite Halbjahr. Noch scheint das Gewinnwachstum in den USA solider, aber die
Bewertungsniveaus sind auch anspruchsvoll. Eine gewisse Schwache bei Frihindikatoren und harten Daten wie der
Industrieproduktion (d. h. USA und Europa) dirften weitere Aufwartsbewegungen begrenzen. Dariiber hinaus spricht die
Saisonalitat gegen die risikoreicheren Anlageklassen in den liquiditatsarmeren Sommermonaten. Andererseits unterstitzen
ein beginnender Zinssenkungszyklus und Stimmungs- und Positionierungsdaten institutioneller Investoren an den
Aktienmarkten auf neutralem Niveau nach wie vor eine konstruktive Sicht auf die Aktienmarkte. Trotz neutraler Risikohaltung
wollen wir aber Schwachen nutzen, um die Risikoexposition zu erhohen.

...und was das fur Aktien und Anleihen heif3t

Aktien: Wir bleiben bei unserer neutralen Haltung gegentber den USA und Japan und der positiven Einschatzung fur Europa,
insbesondere im Nebenwertesegment. Wir bleiben auch bei unserer positiven Haltung gegenuber zyklischen Konsumgutern
und bevorzugen europaische Banken im nun neutral bewerteten Finanzsektor. Innerhalb der Stile behalten wir unsere relative
Praferenz flr ¢ bei, aber wechseln beim zweiten Stil von Qualitat zu Minimum Volatilitat (MinVol).

Im Einklang mit dieser Anderung andern wir auch unsere Praferenzen fiir zwei Sektoren. Wir stufen den Gesundheitssektor
auf Ubergewichten hoch und Kommunikationsdienstleister auf Neutral herab. Der Gesundheitssektor konnte von der
anhaltenden Sektorrotation hin zu Wachstum und Innovation jenseits der Kiinstlichen Intelligenz (KI) profitieren. Die aktuelle
Sektor-KGV-Pramie von zehn Prozent gegenuber globalen Aktien entspricht der Historie des Sektors. Anders als in friheren
US-Wahlzyklen ist die Gesundheitsreform kein zentraler Bestandteil der politischen Agenda der beiden Kandidaten. Darlber
hinaus sollten sinkende Zinsen am kurzen Ende US-Biotechfirmen aufgrund glinstigerer Finanzierungsbedingungen
zugutekommen.

Wir stufen globale Kommunikationsdienste nach einer langen Periode Uberdurchschnittlicher Wertentwicklung auf Neutral
herab. Der Sektor hat aufgrund der Dominanz von Alphabet und Meta (50 Prozent der Marktkapitalisierung des Sektors) als
preisglnstige Kl-Alternative zum [T-Sektor (Neutral) gedient. Wir glauben jedoch, dass die Anleger nun mehr als nur gute
Quartalsergebnisse von den groften Tech- und Medienfirmen verlangen werden, damit der ,KI-Zug” wieder Fahrt aufnimmt.
Daruber hinaus musste nun auch die Anzahl glaubhafter Belege daflr zunehmen, dass die Uber 150 Milliarden USD, die
jahrlich fur neue Rechenzentren ausgegeben werden, bald die Grundlage fir neue Geschaftsmodelle und Einnahmequellen
bilden werden.

Anleihen: Wir praferieren weiterhin kurze bis mittlere Laufzeiten bei Staatsanleihen (2 bis 7-Jahres-Segment) und setzen
zudem auf eine Versteilerung der Zinskurve, insbesondere im 5- bis 30-jahrigen Bereich. Wir bevorzugen weiterhin Euro
Unternehmensanleihen mit Investment Grade Status in einem Multi-Asset-Kontext, da die Fundamentaldaten und die
Anlegernachfrage stark sind und die Risikoaufschlage (Spreads) im Vergleich zu Euro Staatsanleihen und US-
Unternehmensanleihen immer noch relativ attraktiver sind. US-Unternehmensanleihen, auch aus dem Hochzinsbereich
meiden wir tendenziell. Wir sind neutral gegentber Staatsanleihen aus den Schwellenlandern.

1.2 Stilwechsel: vom Qualitats-Faktor zum Minimum-Volatilitats-Faktor

Mehrere Grinde fur den Wechsel

Im Wesentlichen gab es drei wichtige Treiber fir unseren Wechsel zum MinVol-Faktor: 1. relative Bewertung und
Performance; 2. die Phase im Wirtschafts- und Borsenzyklus sowie 3. aufgrund des Konzentrationsrisikos — die Magnificent 7
lassen griBen: die zehn groften Einzeltitel des Qualitatsindex stehen fur 38 Prozent der Marktkapitalisierung des
Gesamtindex. Beim Momentumindex sind es Ubrigens 37, und beim Wachstumsindex ganze 46 Prozent. Dagegen entfallen
beim MinVol nur 15 Prozent des Indexwertes auf die Top Ten.

4 Siehe etwa den Fund Manager Survey der Bank of America vom 16.07.2024.
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Wir erwarten, dass sich die Performance- und Bewertungsschere von Qualitat und MinVol verringern wird

Die MinVol Strategie hat vor allem im Nachklang zur Finanzkrise 2008 viel Aufmerksamkeit erhalten - verstandlich, nachdem
etwa der S&P 500 Uber die Halfte seines Wertes eingebURt hatte. Sie genoss dann zu Beginn der Covid-Krise sowie im fur
alle Markte enttauschenden ersten Halbjahr 2022 noch zwei Zwischenhochs, doch eigentlich lauft sie dem Markt seit April
2020 hinterher. Mit dem rapiden Aufstieg der US-Mega-Tech Werte beschleunigte sich die Underperformance in den
vergangenen eineinhalb Jahren noch. Gegeniber dem Gesamtmarkt verlor MinVol in dieser Periode rund 15 Prozentpunkte,
gegeniber dem Qualitatsindex sogar 26 Prozentpunkte®. Entsprechend hat sich der traditionelle Bewertungsaufschlag des
MinVol-Faktors gegeniiber dem breiten Markt in einen Bewertungsabschlag gedreht (Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 20
gegenlber 22 fir den MSCI World). Der Qualitatsindex ist mit einem KGV von 28 sogar 40 Prozent teurer als MinVol. Hier
gehen wir von einer graduellen Normalisierung (mean reversion) aus, insbesondere nachdem die angelaufene Berichtssaison
ein eher gemischtes Bild hinterlasst und neben anderen Faktoren daflir gesorgt hat, dass die Marktvolatilitat binnen zwei
Wochen um 30 Prozent® zugelegt hat. Zudem wollen wir betonen, dass sich der MinVol Index beim Thema Gewinnwachstum
in den vergangenen Jahren keineswegs hinter dem Qualitatsfaktor verstecken musste.

Das Gewinnwachstum je Aktie des MinVol-Faktors kann mit "Qualitat" mithalten. Der Bewertungsunterschied hat
sich Uber die vergangenen zwei Jahre vergroRert.

Gewinn je Aktie*, indexiert: 29.07.2022= 100 KGV*
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Der MinVol-Stil diirfte potenzielle Makro- und Gewinnenttauschungen besser abfedern als der Qualitats-Stil

Beim zweiten Punkt ist es wichtig zu betonen, dass die MinVol Strategie nur ein Bestandteil unseres Modell-Portfolios ist,
und damit auch Szenarien abfangen soll, die aus makrookonomischer Sicht nicht unserem Kern-, aber unseren
Risikoszenarien entsprechen. Dazu gehort das Abgleiten der USA in eine groRere Schwachephase bis hin zur Rezession.
Zusammen mit der anhaltenden Nachfrageschwache aus China wurde dies dann auch den europaischen Unternehmen
weiter zusetzen. Doch selbst bei einer sogenannten sanften Landung der US-Wirtschaft konnten auch andere Faktoren dazu
beitragen, den hoch bewerteten Aktienmarkt zu verunsichern. Nicht zuletzt konnen selbst sinkende Leitzinsen (denen ja eine

wirtschaftliche Abschwachung vorausgehen sollte) die Anleger nervds machen, wenn etwa einzelne Inflationszahlen
daraufhin wieder hoher ausfallen. In all diesen Szenarien sollte sich die MinVol Strategie unserer Meinung nach bewahren.

Der MinVol-Index weist nicht das hohe Konzentrationsrisiko des Qualitats-Index auf

Als dritten Grund wollen wir die vielzitierte hohe Konzentration der Marktkapitalisierung, aber auch der Wertentwicklung der
vergangenen Quartale auf einige wenige Werte verweisen. Nachdem die zehn grof3ten Werte, zumeist aus dem Tech-bereich,
flr fast den gesamten Wertzuwachs im S&P 500 dieses Jahr (und aufgrund der Dominanz des US-Marktes damit auch im
globalen MSCI World) verantwortlich waren, und nunmehr tber ein Drittel der Marktkapitalisierung des S&P 500 auf sich
vereinen’, setzen sich Anleger des Qualitats-, Momentums- oder Wachstumsfaktors hohen Einzeltitelrisiken aus. Der MinVol

% Bloomberg Finance L.P.; Stand: 26.07.2024
6 Der auf dem S&P 500 basierende Vix stieg von 12,5 (12. Juli) auf 16,8 (24. Juli). Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 24.07. 2024.
’Bloomberg Finance L.P_; Stand: 26.07.2024
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Faktor hingegen profitiert nicht nur von einer breiteren Einzeltitelaufstellung, sondern auch von einer hoheren Diversifikation
gegenuber anderen Stilen, einer Zinsreagibilitat auf sinkende Zinsen und dem bereits erwahnten niedrigeren Risikoprofil

gegenuber anderen Faktoren.

MinVol Index zeigt geringere Sektorenkonzentration als der Quality Index

MSCI World Quality Index MSCI World Min Vol Index
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Source: MSCl Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 25.07.2024

Die laufende Berichtssaison testet die Nerven der Anleger

In der laufenden Quartalsberichterstattung hat sich insbesondere in der dritten Juliwoche angedeutet, was wir bereits
beflirchtet haben: dass selbst bei positiven Quartalszahlen die Aktien abgestraft werden konnten, wenn die Anleger aufgrund
vorsichtiger Firmenausblicke beflrchten mussen, dass ihre ambitionierten Gewinnprognosen fur das zweite Halbjahr nicht
aufgehen konnten. Der US-Technologiesektor (und damit auch der Qualitatsfaktor) hat daraufhin stark korrigiert, wahrend
sich der MinVol Faktor wie erhofft demgegeniber besser behaupten konnte. Im negativen Szenario konnten die
Ganzjahresprognosen fur den S&P 500 als Folge der 2Q24-Berichtssaison runterrevidiert werden, was insbesondere die
Tech-Werte treffen wiirde, da sie fast flr das gesamte prognostizierte Gewinnwachstum 2024 stehen.

2 / Investmentzyklen und Faktoren

2.1 Der Konjunkturzyklus als Taktgeber des Investmentstils

Den Anlage- auf den Wirtschaftszyklus abstimmen - logisch...

Zum Thema Investieren im Einklang mit Wirtschaftszyklus gibt es viele Biicher. Der , All-Season Investor” von Martin J. Pring
aus dem Jahr 1992 sei erwahnt, oder, etwas aktueller, ,Mastering the Market Cycle” vom Grinder des Hedge-Fonds Oaktree,
Howard Marks. Grob gesagt wird der Wirtschaftszyklus in vier Phasen unterteilt - dem Auf- und Abschwung, sowie dem
Hoch- und Tiefpunkt. Fir jede Phase gibt es idealtypische Anlageklassen oder Sektoren. Im Abschwung (bzw. bei den ersten
Anzeichen eines aufkommenden Abschwungs) etwa sollte man auf defensive Sektoren (Versorger, Telekom, Pharma) setzen,
deren Umsatz weniger stark mit dem Zyklus korreliert. Auch Staatsanleihen empfehlen sich, aufgrund des garantierten
Kupons und Ricknahmepreises, sowie die Aussicht auf Kursgewinne, sollten die Zentralbanken im Zuge des Abschwungs
die Zinsen senken. Andererseits werden Unternehmensanleihen, zyklische Sektoren oder Nebenwerte empfohlen, wenn sich
abzeichnet, dass der Tiefpunkt Uberschritten sein konnte.

...einige Probleme gabe es da jedoch
Dass die Wirtschaftsentwicklung auf langerfristige Sicht die Basis fur die Wertentwicklung der Aktien (auf die wir uns hier
konzentrieren wollen) bildet, ist unbestritten. Und es entspricht der menschlichen Natur, die Zukunftsaussichten im

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
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wirtschaftlichen Tal anders zu beurteilen, als wenn gerade alles rund lauft. Wir wollen den Sinn des zyklusabgestimmten
Anlegens auch nicht abstreiten. Aber anhand einiger Punkte erklaren, warum sie nur ein Einflussfaktor von vielen ist. Oder
anders gesagt: ein ,objektiver” quantitativer Signalgeber, den wir mit vielerlei , subjektiver” qualitativer Faktoren abgleichen.

— Historisch betrachtet gab es, insbesondere vor der Finanzkrise, viele Phasen, in denen sich Anlageklassen, Stile und
Sektoren entlang des Wirtschaftszyklus entwickelt haben. Dieser Zusammenhang hat sich in der juingsten Vergangenheit
aufgrund zahlreicher fiskalischer und monetarer Programme der politischen Akteure abgeschwacht. Doch das Problem
ist die regelmaBige Gleichzeitigkeit von Wertentwicklung der Anlagen und den veroffentlichten volkswirtschaftlichen
Zahlen, die anzeigen, wo man im Zyklus steht. Oder vielleicht auch nur ,stehen konnte”, falls sich die Makro-Kennzahl
spater als AusreiBer herausstellt. Kurzum: in welche Richtung sich der Zyklus entwickelt, oder selbst, wo er gerade steht,
ist alles andere als eine ausgemachte Sache. Wir erwahnten auf der ersten Seite die sich standig andernden Erwartungen
zum US-Wachstum allein in den vergangenen zwei Jahren. Ein anderes Beispiel ist die haufig gestellte Frage, ob man sich
in einem ausgemachten Abschwung befindet, oder nur in einem ,mid-cycle slowdown”.

— Der Wirtschaftszyklus ist auch nicht mehr das, was er mal war: mit Ubergang zur Dienstleistungsgesellschaft und der
wachsenden Bedeutung von Software im Wirtschaftszyklus werden klassische Zyklustreiber wie Investitionen und
Lagerhaltung immer unwichtiger.

— Die starken Interventionen der Zentralbanken spatestens seit der Finanzkrise 2007, samt Quantitative Easing und
Negativzins setzen dem klassischen Zyklus ebenfalls stark zu.

— Ereignisse wie Covid oder Kriege bringen jeden Zyklus durcheinander.

— Und zuletzt die Marktperspektive: selbst wenn der Zyklus einigermaRen prognostizierbar ware, wirde naturlich jeder
Anleger versuchen, sich friher als andere Anleger zu positionieren. Und wenn man konsequent genug antizipiert, was
der andere antizipieren konnte, was man selbst antizipiert, dann fangt man irgendwann an, zyklische Sektoren zum
Beginn eines Abschwungs zu kaufen. Das ist dann vielleicht doch etwas zu progressiv.

Noch einmal: das ist kein Grund, die Zyklusmodelle - die man natlrlich immer weiter optimieren kann - nicht als
Entscheidungsfaktor und zur Uberprifung der eigenen Anlageallokation zu nutzen. Als einen von vielen Bausteinen.

2.2 Die Faktoren aus Sicht der Indexanbieter

Stilfaktoren sind keine vollstandige Aufteilung des Marktes

Je nach Gusto kann man zwischen 6 oder 7 gangigen Faktoren unterscheiden. Wir werden uns hier weitgehend der Logik
des groflen Indexanbieters MSCI bedienen, der hierzu viel Informationsmaterial und historische Daten bereithalt. Das
wichtigste gleich vorab: die Faktoren schlieBen sich nicht gegenseitig aus. Im Gegenteil, manche haben sehr groBe
Uberlappungen, wie anhand der Einzelwerte erkennbar ist. Gleichzeitig decken die Faktoren auch nicht die Gesamtheit des
Anlagespektrums ab, auf das sie sich beziehen (sei es nur der US-Markt, oder wie in unserem Fall der MSCI World). Vielleicht
ist es diese Unbestimmtheit, die dazu beitragt, dass die zwei meistzitierten Faktoren Substanz und Wachstum (Value &
Growth) sind. Denn sie gelten als weitgehend komplementar, und damit gegenteilige Geschichten in Bezug auf
Anlegerpraferenzen erzahlend. Uber die vergangenen zehn Jahre waren beide Faktoren mit 0,76 negativ korreliert.

MSCI sieht in seinen Faktorindizes Dauerrenner

In den regelbasierten sieben MSCI Faktorindizes Substanzwerte, Nebenwerte, geringe Volatilitat, hohe Dividendenrendite,
Qualitat, Momentum und Wachstum, die nach Meinung von MSCl allesamt Uber langere Perioden den breiten Markt schlagen
konnten, stecken mittlerweile USD 236 Milliarden Anlegergelder.

Hier nun die MSCI-Beschreibungen® der beiden Faktoren, um die es in dieser Studie geht. Dies soll jedoch lediglich als
zuséatzliche Information dienen, da unsere Entscheidung auch stark auf anderen Uberlegungen basierte, wie oben dargelegt.

Der Faktorindex Minimale Volatilitat wahlt Aktien auf Grundlage der Schatzung ihrer Volatilitat und Korrelationen mit
anderen Aktien aus. Minimale Volatilitat wird als ,defensiver” Faktor eingestuft, was bedeutet, dass sie in Zeiten

8 Siehe hierzu die Factsheets zu einzelnen Faktorindizes auf den MSCl.com Seiten. Stand: 24.07.2024.

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 zukiinftige 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 fiir jedes Portfolio
verfligbar.
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wirtschaftlicher Rezession tendenziell von Vorteil sein sollte. Paradoxerweise hat die Strategie Uber lange Zeitraume den
breiten Markt geschlagen, was dem Grundsatz widerspricht, dass Anleger nicht mit hoheren risikobereinigten Renditen
belohnt werden sollten, wenn sie weniger als das Marktrisiko eingehen. Daflir konnte es vor allem zwei verhaltensbasierte
Erklarungsmuster geben: 1. Anleger zahlen flir Aktien mit geringer Volatilitat zu wenig, da sie diese als weniger lohnend
ansehen, und zu viel fur Aktien mit hoher Volatilitat, von denen sie sich zu hohe Renditechancen versprechen. 2. Anleger
vertrauen zu stark auf ihre Fahigkeit, die Zukunft vorherzusagen. Gerade bei Aktien mit hoher Volatilitat weicht ihre Meinung
dann auch am starksten von der Marktmeinung ab.

Der MSCI-Qualitatsindex verwendet drei grundlegende Variablen, um den Qualitatsfaktor zu erfassen: 1. Eigenkapitalrendite;
2. Verschuldungsgrad und 3. Konstanz der Gewinne.

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 konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und flr jedes Portfolio
verfugbar.
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Glossar

Bank of Japan (BoJ)
Japans Zentralbank

Diversifizierung
Veranlagung in unterschiedliche Vermogenswerte, deren Preise sich moglichst wenig und selten im Gleichschritt verandern

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Federal Reserve Bank

Eine Federal Reserve Bank ist eine regionale Bank des Federal Reserve Systems, des Zentralbanksystems der Vereinigten Staaten. Insge-
samt gibt es zwolf.

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 genieRRen

Korrelation
Statistische Kennzahl, die die Abhangigkeit zweier Zufallsvariablen misst

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

Magnificent 7
Magnificent 7 - Name fur die Gruppe der grofSten sieben Aktien im S&P 500.

MSCI World Index
Index fur 23 entwickelte Industrienationen, der uber 1.600 grofRe und mittelgrolRe notierte Unternehmen beinhaltet

Nasdag-100
Aktienindex, in dem die 100 groRten am Nasdaq Stock Market gelisteten Unternehmen enthalten sind.

Quantitative Easing/ LockerungsmafBnahmen (QE)
Lockerung der Geldpolitik durch den breiten Ankauf von Wertpapieren, wodurch die Zentralbankbilanz ausgedehnt wird. Dabei kann die
Zentralbank sowohl Staatsanleihen als auch andere Wertpapiere wie etwa Anleihen privater Emittenten aufkaufen

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

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

S&P 500 Consumer Discretionary Index
Branchenindex, der die zyklischen Konsumwerte des S&P 500 abbildet

Schwellenlédnder (Schwellenmérkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

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

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

Wirtschaftszyklus (Konjunkturzyklus)
Wellenartige Bewegung der Leistung einer Volkswirtschaft

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 konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und flr 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 ausschlieBlich 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 enthéalt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftigen Wertentwicklungen. Prognosen beinhalten, jedoch nicht begrenzt auf, Annahmen,
Schatzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt herausstellen konnen.

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 Schatzung andert oder nachtraglich unzutreffend wird.

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus fur 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 natlrliche 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
erfiillt 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: 26.07.2024; 102109_1(07/2024)
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