CIO View

Investmentampeln

/DWS

2. Dezember 2022
Werbemitteilung

Unsere monatliche Marktanalyse und Positio-
nierung

IN KURZE

— Etwas weniger bedrohliche Inflationszahlen gaben den Markten Mitte November das
Startsignal fur die Jahresendrallye.

— Aber je besser wir das Jahr beenden, desto leichter werden die Markte Anfang 2023
enttauscht werden, wenn die Inflation, die Wiedereroffnung Chinas und die
Unternehmensgewinne die Erwartungen nicht erfullen.

— Flr unsere Prognosen fur 2023 sind wir jedoch leicht optimistisch, da wir davon ausgehen,

) dass die Rezession nur schwach ausgepragt sein wird, die Beschaftigung stabil bleibt und die
EMEA Chief . . . . . . . . .
Investment Inflation nicht langerfristig hoch bleibt. Anleihen sind wieder eine brauchbare
Officer Anlagealternative.

Bjoern Jesch

1 / Marktuberblick

Im November erreichten die Sorgen Uber Inflation und Zinserhohungen ihren Hohepunkt...

Ereignislos war der November sicherlich nicht. Aber im Vergleich zu einigen Vormonaten flhlte es sich doch etwas weniger
hektisch an, was zwei Marktzahlen auch widerspiegeln: Die Volatilitat des Aktienmarktes (gemessen am Vix des S&P 500)
reduzierte sich von 35 in der Spitze im Oktober auf 20 zum Ende des Novembers. Und auch der dieses Jahr besonders nervose
Move Index, der die implizite Volatilitat des US-Treasury-Marktes abbildet, ging von 150 auf 130 im Monatsschnitt zurtick. Und
damit ddrfte man wohl auch schon beim relevantesten Thema fur den abgelaufenen Monat sein: die Staatsanleiherenditen
legten endlich mal den Rickwartsgang ein: 10-jahrige US-Renditen sanken von Uber vier Prozent auf leicht Uber 3,5 Prozent,
die Bund-Rendite wiederum sank von 2,14 auf 1,93 Prozent. Ausloser war in erster Linie etwas bessere Inflationszahlen aus
den USA, die am 10. November publiziert wurden: mit 7,7 Prozent Anstieg im Jahresvergleich fielen sie so gering aus wie
zuletzt im Januar. Gleichzeitig taten die Notenbanker allerdings ihr Bestes, den Anlegern klarzumachen, dass das Thema
noch lange nicht tberwunden ist, nur weil eventuell der Hohepunkt der Inflationszahlen Gberwunden ist. Schlief8lich wird die
Arbeit der Notenbanker konterkariert, wenn die Sorglosigkeit in besseren Finanzierungskonditionen mundet. Dies konnte
namlich die Wirtschaftstatigkeit und damit potenziell auch wieder die Inflation anheizen. Was die Inflationsbekampfung
langerfristig ebenfalls schwierig macht, ist der aullert widerstandsfahige Arbeitsmarkt, der sowohl in den USA als auch
Europa unter einem Mangel an Arbeitskraften leidet.

... was fast allen Anlageklassen einen guten Monat bescherte.

Wie auch immer, die Inflationssorgen sind im November zurtickgegangen; zudem wurde es immer offensichtlicher, dass Fed
und EZB ihre letzten 0,75-Prozent-Schritte Anfang November getatigt hatten, der Dezember wirde mit 0,5-Prozent-Schritten
das Jahr etwas versohnlicher ausklingen lassen. Den Markten durfte auch der milde November geholfen haben, der eine
Energieknappheit in Europas Winter noch unwahrscheinlicher machte. All das resultierte in einen insgesamt recht guten
Anlagemonat: der S&P 500 legte um 5,6 Prozent (jeweils Gesamtrendite) und der Stoxx 50 um 9,7 Prozent zu, getrieben von
zyklischen Titeln. Doch der starkste Markt war China, wo in erster Linie die Ankindigung einer graduellen Abkehr von der
strengen Null-Covid Politik und ein Malinahmenpaket zur Unterstitzung des Immobiliensektors die Anleger jubeln, und die
Proteste im Land vergessen lieBen. Der Hang Seng Index legte um 26,8 Prozent zu (starkster Monat seit 1998), was den
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gesamten MSCI Emerging Markets um fast 15 Prozent nach oben trieb. Der ,Risk-on” Modus der Anleger fUhrte aber auch zu
einer Bewegung raus aus dem sogenannten sicheren Hafen US-Dollar. Der Dollar Index verlor mit finf Prozent so viel wie seit
2010 nicht mehr in einem Monat.

Diese Marktdaten sollten aber den Blick auf weniger positive Ereignisse des vergangenen Monats nicht verschleiern: Russland
greift unverblimt die ukrainische Zivilbevolkerung Uber die Zerstorung der Energieinfrastruktur im Lande an; die USA haben
ihr Sanktionspaket gegenuber Chinas Chipindustrie konkretisiert und implementiert; und bei den Kryptowahrungen hat die
spektakulare Pleite des Marktbetreibers FTX ordentlich Luft aus dieser hoch spekulativen Anlageklasse gelassen.

Sowohl in den USA als auch mehr noch in Europa ist jedoch eine interessante Entwicklung zu beobachten: Die Stimmung,
ob sie nun durch Einkaufsmanager- oder Verbrauchervertrauensindizes ausgedrickt wird, war regelmaBig schlechter als die
realen Daten wie das BIP-Wachstum oder die Einzelhandelsumsatze. Dazu passt, dass noch vor wenigen Monaten einige
Strategen einen erheblichen Rickgang des BIP in Deutschland zum Jahresende voraussagten. Es wird unserer Meinung aber
wohl nur einen leichten Ruckgang, wenn uUberhaupt, geben.

2 / Ausblick und Anderungen

Das typische Jahresendrallymuster, geringere Inflations- und Zinserhohungssorgen und die Anklindigung Chinas, seine
Covid-Politik zu andern. Das ist reichlich Nahrung fir Optimisten in der Vorweihnachtszeit. Doch die Pessimisten werden
einwenden, dass die Markte etwas voreilig sind. Auch wenn die Gesamtinflation ihre Spitze erreicht haben sollte, sollte dies
nicht von der potenziell hartnackigeren Kerninflation ablenken. Und was China betrifft, so klingt der Wunsch, das Null-Covid-
Regime zu beenden, einfacher als er ist, wenn es keine Herdenimmunitat, nicht gentigend (und weniger effiziente) Impfungen
und nicht genligend Intensivbetten und Medikamente gibt. Dennoch ist es verstandlich, dass die Investoren auf die von
Peking eingeschlagene Wende reagiert haben. Vor allem, wenn man eine langerfristige Perspektive einnimmt. Und genau
das tun wir hier, denn dies ist die vierteljahrliche Ausgabe, in der wir uns auf unsere strategischen und nicht auf die taktischen
Ziele konzentrieren. Und im Dezember heil3t das: Jahresausblick 2023.

2.1 Anleihen

Wir glauben, dass 2023 ein gutes Jahr fur Unternehmensanleihen und bestimmte Staatsanleihen sein wird, da wir die
impliziten Prognosen der Markte fur die Leitzinsen der Zentralbanken fur realistisch halten, was weitere Renditespriinge
unwahrscheinlicher machen sollte. Gleichzeitig werden die Markte bereits 2023 damit beginnen, Zinssenkungen
einzupreisen, selbst wenn diese erst 2024 oder 2025 erfolgen. Was bedeutet dies fir die einzelnen Regionen?

Staatsanleiherenditen haben ihre Aufwartsbewegung zunachst beendet
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USA: Die Fed ist auf gutem Weg, ihren Leitzins im Frihjahr 2023 bei 5-5,25 Prozent zu erreichen. Die Inflation scheint ihren
Hohepunkt erreicht zu haben. Deshalb erwarten wir, im Einklang mit den Markten, ab jetzt keine Anhebungen um 75
Basispunkte mehr, sondern eher um 50 bis 25 Basispunkte, um die Endrate zu erreichen. US-Treasuries haben daher nur
noch begrenztes Renditepotenzial nach oben. Die 2-Jahres-10-Jahres-30-Jahres-Renditekurve durfte in unserem strategischen
Anlagehorizont wieder etwas steiler werden. Wir sind der Meinung, dass US-Hochzinsanleihen solide Renditeerwartungen
haben und Uberrenditen gegeniiber Treasuries liefern werden.

Furopa: Die EZB ist zu weiteren Zinserhohungen gezwungen, um die anhaltende Inflation zu bekampfen, die in Europa im
Gegensatz zu den USA noch nicht ihren Hohepunkt erreicht hat. Wir gehen davon aus, dass der endgultige Einlagensatz von
drei Prozent (und der Hauptrefinanzierungssatz von 3,5 Prozent) im nachsten Sommer erreicht werden wird. Das
verbleibende Aufwartspotenzial bei den Bundrenditen liegt bei etwa 0,5 Prozent iber die gesamte Kurve, wobei die neue
strategische Prognose auf 2,4 Prozent fur 10-jahrige angehoben wurde. Fir die Zukunft erwarten wir keine starken
quantitativen Straffungsmalnahmen der EZB, da sie die EU-Peripherie im Auge behalten und versuchen wird, hier eine
Destabilisierung zu vermeiden. Unserer Ansicht nach haben EUR IG & HY in unserem Basisszenario ein Uberzeugendes
Renditepotenzial und konnten eine Uberrendite gegeniiber Bundesanleihen erzielen, da sie bereits eine erhebliche
Abschwachung der Wirtschaft eingepreist haben, wahrend die Mehrheit der Unternehmen Uber solide Bilanzen verfugt.

Schwellenlander: Sie sollten unserer Meinung nach weitgehend stabile Risikopramien (Spreads) gegentber Treasuries von
nun an aufweisen, weisen aber auch so ein attraktives absolutes Renditeniveau auf. Die Tendenz zu einem schwacheren
Dollar steht im Einklang mit dem geringeren Tempo der Fed-Zinserhohungen, was sich ebenfalls positiv auswirkt. Die
wahrscheinliche weitere Offnung der chinesischen Wirtschaft durch die unter Druck gekommene Regierung durch das
Zurlckfahren der Covid-Beschrankungen in hoffentlich naher Zukunft und die Unterstitzungsmafnahmen fur den
Immobilienmarkt sehen wir ebenfalls als unterstitzend an.

Wahrungen: Wir belassen unsere EURUSD-Prognose unverandert bei 1,05.

Auch bei den Risikopramien der Unternehmensanleihen zeigte sich zuletzt leichte Entspannung
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2.2 Aktien

In den vergangenen funf Jahren war die Zinsentwicklung der wichtigste Treiber fur die Aktienmarkte. Bis vor einem Jahr gab
es keine Alternative zu Aktien (TINA"), da die realen US-Renditen Ende 2021 unter -1,2 Prozent gefallen waren. Seit Marz 2022
hat die Fed jedoch eine Kehrtwende vollzogen, um die Inflation zu bekampfen. Dadurch sind die realen und nominalen US-
Renditen gestiegen, was zu einem Riickgang der KGV2-Multiplikatoren und Aktienkurse um rund 20 Prozent geflihrt hat. Die
Anleger haben erkannt, dass es auf dem Markt fur (Unternehmens-/Kommunal-)Anleihen wieder leistungsfahige Alternativen
(TAPAS?) zu Aktien gibt.

Unsere Prognosen fur 2023 basieren auf einer seichten Rezession in den USA und Europa, die eine weiche Landung der
Arbeitsmarkte in beiden Regionen einschlieft. Das chinesische Wachstum wird sich voraussichtlich beschleunigen,
unterstltzt durch eine allmahliche Wiedereroffnung. Wir prognostizieren fur globale Aktien Gesamtrenditen im mittleren
einstelligen Bereich, die vor allem von Dividendenrenditen und einer geringfligigen Ausweitung der
Bewertungsmultiplikatoren getragen werden. Eine erwartete reale Anleiherendite von rund 1,5 Prozent und eine
Aktienrisikopramie von vier Prozent dirften das KGV (auf abgelaufene Gewinne) fir den S&P 500 auf rund 18x begrenzen.
Die Unternehmensumsatze werden erneut von der Inflation profitieren. Wir gehen jedoch davon aus, dass die
Nettogewinnspannen ihren zyklischen Hohepunkt erreicht haben dirften, da die Fahigkeit, hohere Preise an die Verbraucher
weiterzugeben, nachlasst, wahrend die Zins- und Steuerlast ab jetzt steigen dirfte. Daher liegt unsere Prognose flr das
Wachstum der globalen Gewinne im Jahr 2023 bei Null (in Dollar gerechnet), was bedeutet, dass die Konsens-
Gewinnschatzungen um weitere flinf Prozent fallen mussten, falls wir Recht behalten. Da sich die Konjunktur verlangsamt
und die Gewinne in naher Zukunft wahrscheinlich enttauschen werden, gehen wir davon aus, dass der US-Markt den grof3ten
Teil des Jahres unter unserem S&P-Ziel von 4,100 im Dezember 2023 notieren wird. Das Leben im Silicon Valley hat sich in
den letzten Monaten stark verandert. Statt "Einstellen" heillt es jetzt "Entlassen”. Es wird eine neue Generation von
Finanzvorstanden benotigt, die in der Lage sind, die Kosten einzudammen.

Aus taktischer Sicht bevorzugen wir europaische Aktien. Durch den Krieg in der Ukraine hat sich der KGV-Abschlag zum US-
Markt Uber die Rekordschwelle von 30 erhoht. Wir gehen davon aus, dass der Abstand schrumpfen wird, wenn die
internationalen Anleger erkennen, dass sich die europaischen Verbraucher, Regierungen und Unternehmen auf hohere
Energiepreise einstellen konnen. Die meisten Anleger haben in Bezug auf Europa kapituliert, was sich in den Zahlungsstromen
der Investmentfonds und der Positionierung institutioneller Investoren widerspiegelt, obwohl die Gewinnrevisionen (seitens
der Analysten) in Europa besser ausfallen als etwa in den USA. Wir bevorzugen paneuropéaische Banken, die von steigenden
Zinsertragen und stabilen Bilanzen profitieren. Darlber hinaus sind britische Aktien - der ultimative Markt fir Substanzwerte
- besonders glinstig. Unser DAX-Ziel von 15.000 im Dezember 2023 spiegelt eine ausgewogene Sicht auf den deutschen
Markt wider.

Der Globale Gesundheitssektor bleibt weiterhin unser bevorzugter Sektor. Hier treffen verninftige Bewertungen auf
defensive Wachstumseigenschaften. Im kommenden Jahr konnte das erhebliche zusatzliche Umsatzpotenzial fur neue
Alzheimer- und Adipositas-Medikamente sichtbar werden.

Japanische Aktien sind relativ gunstig bewertet und weise robuste Ertrage aus, aber es fehlen Katalysatoren, welche die
Investoren zurlck in diese Region locken wirden. Das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage auf dem Aktienmarkt
ist ein Problem, wobei die japanische Zentralbank ein wichtiger Eigentimer ist, die Beteiligung lokaler Anleger jedoch gering
und die Nachfrage auslandischer Kaufer schwach ist.

Wir haben vor kurzem unser taktisches Signal "erwartete nachste flinf-Prozent-Bewegung im MSCI EM” auf "aufwarts"
heraufgestuft und dabei hervorgehoben, dass die Bewertungen in den Schwellenlandern sehr attraktiv geworden sind
(derzeit 11,9er KGV auf die abgelaufenen Gewinne). Wir mogen Indien strukturell, sehen ASEAN als Profiteur der

"There Is No Alternative

2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis

% There Are Powerfull Alternatives
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Wiedereroffnung Chinas und mogen asiatische Halbleiterwerte in Korea und Taiwan. Damit sich die Schwellenlander besser
entwickeln als die Industrielander, waren jedoch ein Umschwenken der US-Notenbank und bessere Gewinnrevisionen
erforderlich.

Nach einem enttauschenden Jahr scheinen die Markte zu einer Jahresendrally anzusetzen
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2.3 Alternative Anlagen

Ol: Die Terminkurve spiegelt die pessimistischen Nachfrageerwartungen angesichts der sich abzeichnenden
Rezessionsszenarien wider. Unsere Prognose spiegelt jedoch weiterhin eine ausgewogenere Angebots-Nachfrage-Sicht
wider. Wir gehen davon aus, dass der zusatzliche Angebotszuwachs durch eine geringere OPEC+R-Produktion und einen
potenziellen Nachfrageanstieg aus China ausgeglichen wird. Wir gehen davon aus, dass Brent in 12 Monaten bei 100 dollar
pro Barrel notieren wird.

Gold: Die Entscheidung der Fed, die Zinserhohungen vorzuziehen, hat dem Goldpreis kurzfristig stark zugesetzt. Die physische
Nachfrage der Zentralbanken und die Schmucknachfrage in Indien und China haben dazu beigetragen, die Preise zu stltzen.
Wir gehen davon aus, dass das Interesse fir Gold gegen Ende der ersten Jahreshalfte 2023, in einem dann stabileren
Zinsumfeld, wieder steigen wird. Genauer gesagt bedeutet das 1.850 dollar je Feinunze in 12 Monaten.

Borsennotierte Immobilien: Die gesunden Fundamentaldaten ausgewahlter Immobiliensektoren schwachen sich gegenuber
den starken Trends von 2021 ab. Maoglicherweise wird die relative Performance Anfang 2023 ihren Tiefpunkt erreichen, da
sich das Ende des globalen Straffungszyklus der Zentralbanken nahert. Die Bilanzen sind im Allgemeinen solide, aber wir
erwarten Kapitalerhohungen in Europa, wo die Verschuldung bei den derzeitigen Zinskosten nicht tragbar ist.

Nicht borsennotierte Immobilien: Die Preiskorrektur hat sich als Reaktion auf die hoheren Fremdkapitalkosten und die
geringere Investitionstatigkeit verscharft. Die Performance wird in den kommenden Quartalen unterschiedlich ausfallen. Wir
glauben, dass Wohn- und Logistikimmobilien sowie die neu bewertete Region Europa/APAC im Jahr 2023 den Markt
Ubertreffen konnten. Starke Fundamentaldaten, geringe Neubautatigkeit und ein Abschlag auf altere Bestande bilden die
Grundlage fir eine Renditeverbesserung im kommenden Jahr.
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Borsennotierte Infrastruktur: Die Volatilitat wird wahrscheinlich anhalten, verscharft durch den Krieg in der Ukraine, die
monetare Straffung der Zentralbanken und das nachlassende Wirtschaftswachstum. Infrastrukturtitel durften davon
profitieren, da sie in der Lage sind, die Inflation weiterzugeben, und ihre Anlagen wenig elastischen Bedarf adressieren. Die
Fundamentaldaten der US-Versorger verbessern sich, wahrend Kommunikationstitel profitieren durften, wenn die Renditen
langlaufender Anleihen zurlickgehen.

Ein gutes Jahr fir Ol, ein weniger gutes fiir Gold
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3 / Ruckblick auf wichtige Anlageklassen

Gesamtertrag seit Jahresbeginn und im vergangenen Monat
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2. Dezember 2022

4 / Taktische und strategische Signale

Die folgende Ubersicht veranschaulicht unsere kurz- und langfristige Positionierung

4.1 Anleihen

Rates

1bis 3 bis
Monate Dez 2023

Spreads 1bis 3 bis
Monate Dez 2023

US-Staatsanleihen (2 Jahre) ® Spanien (10 Jahre)' L]
US-Staatsanleihen (10 Jahre) ® [talien (10 Jahre)' [ ®
US-Staatsanleihen (30 Jahre) ® US-Investment-Grade-Anleihen L] L]
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) L] US-Hochzinsanleihen L]
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) ® EUR-Investment-Grade-Anleihen’ L L]
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) L] EUR-Hochzinsanleihen' L L]
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) ® Asien-Unternehmensanleihen [ ®
Japanische Staatsanleihen (2 Jahre) (] Schwellenldnder-Unternehmensanleihen [ J (]
Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) L] Schwellenlander-Staatsanleihen

Besicherte und spezielle Bonds 1 bis 3 bis Wahrungen 1bis 3 bis

Monate Dez 2023

Monate Dez 2023

Covered Bonds' ® EUR vs. USD ®
US-Hochzinsanleihen-Kommunalanleihen L] USD vs. JPY L]
US-Mortgage-Backed-Securities L] L] EUR vs. JPY L]
EUR vs. GBP ®
GBP vs. USD [ J
USD vs. CNY [ ] [
4.2 Aktien
Regionen 1bis 3 bis Sektoren 1bis 3
Monate? Dez 2023 Monate?
USA?® Basiskonsumguter™
Europa* (] Gesundheit® L]
Eurozone® Kommunikations dienstleistungen'™
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® ®

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

Alternative Anlagen 1bis 3 bis
Monate? Dez 2023

Rohstoffe* L]

Ol (WTI) [

Gold ®

Infrastruktur ® L]

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

Immobilien (nicht-gelistet) USA% °

" Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen, 2 Relativ zum MSCI AC World Index (nur fir die taktischen Signale), * S&P 500, # Stoxx Europe 600, ® Euro Stoxx 50, ° Dax, 7 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, 7 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, 22 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 Dezember 2023

— 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, mussen 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

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

Barrel
Allgemein im Handel genutzte Einheit, um die Menge an Erddl zu bestimmen. Ein Barrel entspricht ungefahr 159 Litern

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

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

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

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

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

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

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

Hang Seng Index (HSI)
Marktwertbasierter Aktienindex, der die 50 grofSten und am meisten gehandelten Unternehmen der Hong Konger Borse umfasst.

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 genieRRen

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

MOVE Index
Ein von Merrill Lynch entwickelter Volatilitatsindex, der die implizite Volatilitat fur US-Staatsanleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten wie-
dergibt

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 grofRer 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 grofRer 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 grofRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Basiskonsumguter-Sektor (engl. "consumer staples") zugeordnet werden

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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MSCI AC World Energy Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grofRer 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 grofRer 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 grofRer 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 grofRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 24 Schwellenlandern enthalt

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

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

MSCI China Index
Aktienindex, der grofRe und mittelgrofRe notierte Unternehmen die als H-Shares, B-Shares, Red-Chip und P-Chip notieren, abbildet

MSCI Emerging Markets Index
Aktienindex, der grofRe und mittelgroRe notierte Unternehmen aus 23 Schwellenlandern abbildet

OPEC+
Ein informelles Bundnis von OPEC-Mitgliedern und anderen dlproduzierenden Landern unter Fuhrung Russlands, das die Koordinierung
ihrer Forderstrategien zum Ziel hat

Peripherie
Lander der Eurozone, die in ihrer wirtschaftlichen Entwicklung den Landern Kerneuropas (wie Deutschland oder die Niederlande) hinter-
herhinken. Neben Irland und Portugal sind dies ans Mittelmeer grenzende Lander wie Griechenland, Italien und Spanien

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

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

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

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

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

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

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

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

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

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und An-
lagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

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

DWS Investment GmbH 2022

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraBe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland
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