CIO View // DWS

Investmentampeln
Quartalsedition

15. Marz 2022

Werbemitteilung

UNSERE MONATLICHE MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

_ Auch ohne Putins Krieg hatten die Finanzmarkte dieses Jahr an genligend
Themen zu knabbern gehabt. Als Risikoszenario drohen jetzt noch eine Re-
zession und Gewinnriickgange der Unternehmen.

_ Der Krieg lasst viele mdgliche Szenarien offen. Wir gehen davon aus, dass
eine direkte Beteiligung der Nato ausbleibt, und das Gas weiter nach Europa
flieRt.

_ In diesem Szenario sehen wir aufgrund weiter steigender Zinsen auf 12-Mo-

natssicht noch etwas Potenzial bei Aktien und ausgesuchten Unternehmens-
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1 / Marktuberblick

Gelingt den Zentralbanken eine weiche Landung, begegnen sie den hartnackig hohen Inflationsraten zu spat, oder wiirgen
sie die Konjunktur zu friih ab? Dies war bis Mitte Februar noch die gré3te Sorge der Anleger, eingebettet immerhin noch in
der Zuversicht, dass die Industrielander dieses Jahr Uber Potenzial, und die Unternehmensgewinne fast zweistellig wachsen
wirden. Mit dem von Vladimir Putin befohlenen Einmarsch russischer Truppen in die Ukraine erwiesen sich diese Gedanken-
spiele plétzlich als Luxusprobleme. Und natirlich erweisen sich auch heute noch samtliche Sorgen der Anleger als Luxus-
probleme angesichts des unermesslichen Leids, das Putin der ukrainischen Bevdlkerung, aber auch seinen eigenen Wehr-
pflichtigen antut. Alle vereint in diesen Tagen jedoch die Ungewissheit Gber den weiteren Verlauf des Aggressionskriegs. Sie
fullt insbesondere darauf, dass das Ziel des Aggressors unklar bleibt. Putin sprach von der notwendigen Entmilitarisierung
und Entnazifizierung der Ukraine, was nicht nur angesichts der jidischen Wurzeln des Staatsoberhaupts bereits recht abstrus
klang. Doch er lie3 damit immerhin erkennen, dass es ihm nicht nur um die Krim und den Donbass ging. Zwar galten Nato-
und EU-Orientierung der Ukraine stets als grotes Argernis Putins, doch lassen frithere Schriften sowie seine ,Invasions*-
Redel, in der er der Ukraine ihre Daseinsberechtigung absprach, darauf schlieRen, dass ihn mehr umzutreiben scheint, so
etwas wie eine historische Mission? : die Wiederherstellung groRer Teile der Sowjetunion sowie die Wiedervereinigung der
russisch-orthodoxen Kirche®. Diese Uberlegungen muss man im Rahmen eines Marktausblicks anstellen, da man sonst
schwerlich ein Worst-Case-Szenario definieren kann. Allein in den vergangenen drei Wochen wurden etliche Gewissheiten
Uber Nacht tber den Haufen geworfen. Eine Unterbrechung der Energieversorgung Europas aus Russland ist plétzlich kein
extremes Restrisiko mehr. Bis zu welchem Punkt kénnten die Kriegsparteien also bereit sein zu gehen? Figt man Putins
aktenkundige geopolitische Vorstellungen, sein brutales Vorgehen in Grosny und in Aleppo sowie sein Leben in einer Blase
(durch Covid verstarkt) mit &hnlich gesinnten Militdrs und Geheimdienstlern zusammen, ergibt das kein erbauliches Bild.
Zumal es schwerfallt sich vorzustellen, wie jemand wie Putin ,gesichtswahrend“ beigeben kénnte, gerade wo er davon aus-
gehen muss, dass ein Grof3teil der Sanktionen und der Riickzug vieler westlicher Unternehmen auch bei einem Waffenstill-
stand zunachst fortbestehen durften, wahrend er im Westen Persona non grata bliebe. Zu Kompromissen kénnten ihn viel-

! Fernsehansprache vom 21. Februar 2022

2 http://en.kremlin.ru/events/president/news/66181

3 Dazu passt letztlich auch seine starke Bindung an die russisch-orthodoxe Kirche, deren ,Einheit‘ er mit der Annexion der Ukraine er vorantreiben wollte. Siehe
etwa https://www.jstor.org/stable/24358086 und Also at Stake in Ukraine: the Future of Two Orthodox Churches - The New York Times (nytimes.com)
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leicht nur seine Entourage bewegen, auch wenn es sich um handverlesene Gefolgsleute handelt. Ihre Stimmung dirfte an-
gesichts des bisher maRigen militarischen Erfolgs* und der massiven Sanktionen bereits angekratzt sein. Sollte sich irgend-
wann noch abzeichnen, dass eine genauere Interessenabwagung der chinesischen Fiihrung zu dem Schluss kommt, dass
ein Schulterschluss mit Moskau zu hohe Opportunitatskosten mit sich tragt, kdnnte es zur Palastrevolte nicht mehr weit sein.
Alternativ wirde man Putin sonst beinahe alles zutrauen. Kiew als die ,Wiege Russlands“ dem Erdboden gleichzumachen,
inklusive der imposanten orthodoxen Kirchengeb&ude, durfte sich allerdings nur schwer mit seinem Narrativ als Wahres GroR3-
russland vereinbaren lassen. Beziiglich einer Teilung der Ukraine oder der Installierung einer Marionettenregierung kénnte
man auch noch spekulieren, doch zeigen diese Gedankenspiele letztlich nur, wie schwer es derzeit fallt, ein realistisches
Szenario fUr ein Kriegsende zu entwickeln.

Diese Unsicherheit hat sich seit Kriegsbeginn in Form hoher Volatilitat an den Kapitalmarkten gespiegelt. Insbesondere bei
Rohstoffen, deren Verfugbarkeit angezweifelt wurde, kam es teils zu absurden Tagesschwankungen. Neben Sorgen zu Lie-
ferengpéassen zeigten vor allem die Sanktionen® des Westens eine starke Wirkung. Der Rubel wird kaum noch gehandelt, er
hat mindestens 50 Prozent eingeb3t, der russische Aktienmarkt ist immer noch geschlossen, russische Anleihen sind ein-
gebrochen. In den rund drei Wochen seit Putins Fernsehansprache® haben Dax, Euro Stoxx 50 und die Schwellenlander
(MSCI EM) zwischen acht und zehn Prozent verloren und der S&P500 zwei Prozent. Unter den Sektoren schnitten Energie,
Versorger (beide mit starken regionalen Divergenzen) und Gesundheit leicht im Plus ab, wahrend Konsum- und Finanztitel
fast zehn Prozent verloren. Gold wurde seinem Ruf als Krisenwdhrung mit einem Plus von zehn Prozent gerecht, was man
von den Kryptowahrungen nicht behaupten kann. Kohle und Nickel haben sich im Preis mehr als verdoppelt, Ol legte um 40
und europdisches Gas um 70 Prozent zu. Aber auch Weizen verteuerte sich in diesen fast drei Wochen um tber 50 Prozent.
Die Inflation hat durch die Krise also einen neuen Schub erhalten, der in der bereits rekordhohen Rate von 7,9 Prozent in den
USA fiir Februar noch gar nicht enthalten ist. Auch an den Rentenmarkten zeigen sich héhere Inflationserwartungen, daneben
bot die weitere Verflachung der US-Zinskurve (2- und 10-jahrige Renditedifferenz) einen weiteren Grund zur Skepsis, hat ihre
Invertierung doch alle US-Rezessionen der vergangenen 70 Jahre vorweggenommen. Kurzum, die Neubewertung an den
Kapitalmérkten durfte noch lange nicht abgeschlossen, nicht zuletzt auch deswegen, weil die militédrische und politische Lage
so unklar bleibt.

2 / Ausblick und Anderungen

Eine unsicherheitsbehaftete Zukunft in seine Anlageentscheidungen integrieren zu missen, gehdrt zur taglichen Routine der
Kapitalanleger, dartber hilft kein Lamentieren. Doch wenn neben rekordhohen Inflationszahlen auf beiden Seiten des Atlan-
tiks, dem beginnenden Zinserhohungszyklus in den USA und in Europa (der erste der EZB seit Ende 2005)7 und zahlreichen
Lieferkettenengpassen sich noch ein Krieg gesellt, der theoretisch immer noch das Potenzial hat, auf EU-Mitgliedsstaaten
Uberzuschwappen und dessen weiterer Verlauf zum Uberwiegenden Teil einer unberechenbaren Einzelperson zuzuschreiben
ist, dann kann man sicherlich von erhdhter Unsicherheit sprechen. Wenn eine Uiberraschende Waffenruhe ebenso wahr-
scheinlich scheint, wie ein zermirbender Ermidungskrieg oder eine weitere Eskalation, dann sehen sich Anleger auch ent-
sprechend vielen moglichen Kursverlaufen an den Méarkten gegeniber. Das Risiko, eine Erholungsrally zu verpassen scheint
ahnlich hoch, wie eine weitere Korrektur an den Markten, insbesondere, wenn sich das wirtschaftliche Umfeld so schnell
eintribt, dass mit ricklaufigen Unternehmensgewinnen zu rechnen ist. Denn unabhangig vom weiteren Verlauf des Konflikts
dirften steigende Kosten bei vielen Unternehmen dieses Jahr die Gewinnmarge belasten. Vor diesem Hintergrund sind wir
uns gewahr, dass unsere aktuellen 12-Monatsprognosen einem erhdhten Revisionsrisiko schon in den kommenden Wochen
unterliegen werden. Pragend fiur dieses Jahr wird neben dem Angriffskrieg Putins das Dilemma der Zentralbanken sein, ho-
heren Inflationszahlen bei gestiegenen Risiken fiir das Wirtschaftswachstum begegnen zu missen. In unserem Kernszenario
gehen wir davon aus, dass sich der Konflikt nicht auf die Nato ausweitet und dass die OI- und Gasversorgung Europas nicht
nachhaltig beeintrachtigt wird.

4 Eingedenk der historischen Bedeutung, die Putin insbesondere Kiew beimisst, liegt die Vermutung nahe, dass Putin nur mit angezogener Handbremse angreift,
da etwa Bilder zerstorter orthodoxer Kirchen ein PR-Desaster im Heimatland darstellen dirften.

5 Unter anderem Einfrieren der Wahrungsreserven der russischen Zentralbank; Ausschluss vieler russischen Banken vom Swift System.

5Vom 21. Februar bis 10. Marz.

7 Sieh man von der einmaligen, und schnell riickgangig gemachten Erhdhung im September 2011 mal ab
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2.1 Anleihen

NACH KURZEM KRIEGSSCHOCK GEBEN INFLATIONSSORGEN WIEDER DIE RICHTUNG BEI STAATSANLEIHERENDITEN VOR
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 10.03.2022

Kurzfristig dirften die Renditen von Staatsanleihen weiterhin im Spannungsfeld zwischen konjunkturellen Risiken, steigendem
Inflationsdruck, massiv steigender Staatsverschuldung und einer zwar weiterhin insgesamt expansiven Geldpolitik, bei gleich-
zeitigem Beginn des Straffungszyklus stehen. Auf Sicht von zwélf Monaten rechnen wir weiterhin mit einem moderaten An-
stieg der Nominalrenditen, wobei die bisherige Entwicklung schon recht beeindruckend war: Seit Ende Dezember ist der
Bestand an negativ rentierenden Anleihen weltweit von USD 14 Billionen auf USD 4 Billionen geschmolzen.®In Bezug auf
unsere Prognose hat sich gegeniber Jahresbeginn der Ausblick fur die Realrenditen etwas verdistert, wahrend die Inflati-
onskomponente der Renditen gestiegen ist. Dazu tragen in Europa, insbesondere Deutschland auch die Aussicht auf neue
Fiskalpakete bei. Unsere Prognosen fir die Spreads von Unternehmensanleihen wurden angesichts der jingsten Entwick-
lungen nach oben revidiert, jedoch sehen wir in den nachsten 12 Monaten Potenzial fir eine erneute Einengung der Spreads.
Unserer Meinung preisen etwa die Renditen européaischer Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Status bereits eine
Rezession ein. Unter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten erscheinen uns asiatische Unternehmensanleihen am attraktivsten,
vorzugsweise aul3erhalb Chinas, welches noch starker als gewollt in den russischen Krieg hineingezogen werden konnte.
Den US-Dollar sehen wir binnen zwdlf Monaten sich um die 1,15 je Euro einpendeln. Der japanische Yen kdnnte wiederum
seinem Ruf als sicherer Hafen in diesen unsicheren Zeiten gerecht werden.

8Vom 20.12.2021 bis 14.3.2022 gemessen. Quelle: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH: 14.03.2022
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EURO HOCHZINSANLEIHEN AM STARKSTEN VON PUTIN BETROFFEN. IN USA DOMINIEREN INFLATIONSSORGEN
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2.2 Aktien

Kurzfristig sehen wir bei Aktien zwar weiterhin gute Grinde zur Vorsicht, die Markte sollten jedoch in den nachsten Monaten
einen Boden finden und dann wieder steigen, unterstitzt durch anhaltend negative Realrenditen und eine Erholung der Wirt-
schaft. Dividenden, d. h. vergleichsweise inflationssichere, laufende Ertrage, kénnten sich in einem Umfeld héherer Inflation,
mittelfristiger Inflationsunsicherheiten und Mangel an tragfahigen Alternativen ebenfalls als attraktiv erweisen. Wir rechnen
jedoch in den kommenden Monaten mit einer anhalten hohen Volatilitat. Die Volatilitdét des Dax und des Euro Stoxx 50 sind
im Mérz auf den hochsten Wert seit Méarz 2020 gestiegen. Fur die kommenden zwolf Monate haben wir keine regionalen
Praferenzen. Zwar werden die amerikanischen Aktien starker durch die steigenden US-Zinsen belastet und weisen gegenuber
den anderen Regionen rekordhohe Bewertungspramien auf. Doch auch die anderen Regionen stehen vor Herausforderun-
gen. So setzen wir zwar auf eine Aufholjagd der Schwellenlander, doch wann diese an Fahrt gewinnt, hangt stark von China
ab, wo wir den Tiefpunkt noch nicht als erreicht sehen. Européische Aktien wiederum durften noch eine Weile unter einem
Risikoabschlag durch die Ukraine-Krise leiden.

Wir behalten unseren Mix aus Wachstums- und Substanzwerten bei, nicht zuletzt um gegen eine starker als erwartete Ab-
schwachung des Wirtschaftswachstums gewappnet zu sein. Unangreifbar bleiben aber auch die grof3en Technologiewerte
nicht. Zum einen setzen ihnen gerade in den USA die steigenden Zinsen zu, die in den USA die Realrenditen néher an die
Null-Linie fuhren kénnten. Zum anderen kdnnte die erneute Stérung der Lieferketten durch den Krieg unserer Meinung dazu
fuhren, dass Unternehmen kurz- bis mittelfristig der operativen Absicherung ihres Betriebs eine hdhere Prioritat als der Digi-
talisierung beimessen. Wir favorisieren weiter den Gesundheitssektor, da er bezahlbare Wachstumschancen bei gleichzeitig
defensiven Qualitaten vereint. AuRerdem glauben wir, dass Unternehmen entlang der Nahrungsmittelkette einen besonders
guten Inflationsschutz bieten sollten. Auch in anderen Sektoren setzen wir auf Unternehmen, die steigende Kosten an die
Kunden weitergeben kdnnen.
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DAX LEIDET DOPPELT AN ZYKLISCHER AUSRICHTUNG UND NAHE ZUM KRIEGSGESCHEHEN
%
25

20

15

10

-15 T T T T T
03/2021 05/2021 07/2021 09/2021 11/2021 01/2022

B Stoxx Europe 600 " S&P500 M Dax

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 10.03.2022

2.3 Alternative Anlagen

Sowohl bei den Energie-, Rohstoff- wie auch bei den Goldpreisen dirften Teile der Risikopramien, die durch Russlands Inva-
sion die Preise nach oben getrieben haben, fir den Prognosezeitraum Bestand haben. Einige der Preisspitzen, die sich
unmittelbar nach Kriegsbeginn, bzw. nach Beginn der westlichen Sanktionen am Markt zeigten, haben sich zwar wieder zu-
riickgebildet, da sie teils auch kurzfristige logistische Schwierigkeiten widerspiegelten (Ol), oder generell den Export russi-
scher Rohstoffe in Frage stellten (Gas). Dennoch notieren die meisten Rohstoffe deutlich ber ihrem Stand zum Jahresanfang.
Und vergleicht man den heutigen Preis mit dem Durchschnittspreis in den drei Jahren vor Pandemieausbruch, so haben sich
sowohl Agrarrohstoffe wie auch Metalle und Ol um rund zwei Drittel® verteuert.

Bei Ol dirrften die jetzigen Preise unseres Erachtens langsam zu ersten Reaktionen auf der Nachfrageseite fiinren. Fiir etwas
mehr Klarheit kénnte der Beginn der US-Reisetatigkeit zum Spring Break, also den Osterferien, sorgen. Auf der Angebotsseite
rechnen wir zwar mit der Ausweitung der der OPEC Produktion; insbesondere eine Einigung der USA mit dem Iran zusétzliche
Mengen auf den globalen Markt zuriickholen. Ansonsten dirfte der Olpreis in zwolf Monaten (neben dem weiteren Kriegsver-
lauf) auch stark davon abhéngen, wieviel von dem Ol, welches Europa und die USA nicht mehr abnehmen wollen, von China
und anderen an den Sanktionen nicht beteiligte Staaten aufgenommen werden kann. Immerhin trug Russland 2020 mit rund
7,8 Millionen Barrel pro Tag rund ein Achtel zur globalen Produktion bei. Wir rechnen mit vorerst auf 12-Monatssicht damit,
dass sich der Preis unterhalb von 100 Dollar je Fass einpendeln wird. Erhdhte geopolitische Risikopramien dirften auch bei
Gold weiterhin flir Riickenwind sorgen, ebenso wie die steigenden Inflationserwartungen.

¢ Commodity Research Bureau BLS/US Spot Metals, Commodity Research Bureau BLS/US Spot Foodstuff, Brent; Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand
14.3.2021
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IN DER BISHERIGEN MARKTKORREKTUR GUTEN SCHUTZ GEBOTEN: OL UND GOLD

Dollar je Fass Dollar je Unze

140 2100

120 2000

100 /"‘r\ Al 1900
80 r"\_}‘\ A“m a /P?WA \ 1800
60 1 1700
40 T T T T T 1600

0372021 05/2021 07/2021 09/2021 11/2021 01/2022
M Brent Ol [ Gold (right axis)

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 10.03.2022

2.4 ESG Entwicklungen

Die Krise dirfte als zusatzlicher Weckruf fur Anleger dienen, ESG-Risiken ernst zu nehmen. Russische Vermdgenswerte
werden seit langem mit Abschlagen gehandelt, was sowohl Umwelt- als auch Governance-Bedenken widerspiegelt. Ihr Zu-
sammenbruch in den letzten Wochen verdeutlicht jedoch, wie schwerwiegend die Auswirkungen solcher Risiken sein kdnnen,
wenn sie tatsachlich vollstandig eingepreist werden.
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3 / Ruckblick auf wichtige Anlageklassen

GESAMTERTRAG SEIT JAHRESBEGINN UND IM VERGANGENEN MONAT
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zungen, 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 fiir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar.
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4 | Taktische und strategische Signale

DIE FOLGENDE UBERSICHT VERANSCHAULICHT UNSERE KURZ- UND LANGFRISTIGE POSITIONIERUNG

4.1 Anleihen
1bis 3 bis Mar 1bis 3 bis Mar
Rates Monate 2023 Spreads Monate 2023
US-Staatsanleihen (2 Jahre) ° Spanien (10 Jahre)* °
US-Staatsanleihen (10 Jahre) ° ° Italien (10 Jahre)* °
. US-Investment-Grade-
US-Staatsanleihen (30 Jahre) ° Anleihen °
(Dze‘;];ﬁ;g;} Bundesanleihen ° US-Hochzinsanleihen °
Deutsche Bundesanleihen ° EUR-Investment-Grade-
(10 Jahre) Anleihen?t
(Dg%u‘t]sé(;]f;z)Bundesanlelhen ° EUR-Hochzinsanleihen? °
. Asien-
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) Unternehmensanieihen °
Japanische Staatsanleihen ° Schwellenlander- o
(2 Jahre) Unternehmensanleihen
Japanische Staatsanleihen Schwellenlander- °
(10 Jahre) Staatsanleihen
Besicherte und spezielle 1 bis 3 bis Mar 1bis 3 bis Mar
Bonds Monate 2023 Wahrungen Monate 2023
Covered Bonds? ® ® EUR vs. USD
US-Hochzinsanleihen-Kommu- ° ° °
nalanleihen USD vs. JPY
US-Mortgage-Backed-Securities e ® EUR vs. JPY
EUR vs. GBP ° °
GBP vs. USD ¢
USD vs. CNY ®
4.2 Aktien
1bis 3 bis Mar 1bis 3
Regionen Monate? 2023 Sektoren Monate?
USA3 ® Basiskonsumguiter'?
Europa* ° Gesundheit!3 °
Eurozone® ° Kommunikations
dienstleistungen®*
Deutschland® ° Versorger®
Schweiz’ ® Zyklische Konsumguter*®
Vereinigtes Konigreich (UK)8 ® Energiel’
Schwellenlander® ® Finanzwerte!®
Asien ex Japan?® ® Industrie!®
Japan! ® Informationstechnologie®
1bis 3 21
Anlagestil Monate Grundstoffe
Nebenwerte USA?3 ® Immobilien?? ®
Nebenwerte Europa?* ®

Alle Meinungséuf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéat-
zungen, 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 fiir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar.
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4.3 Alternative Anlagen

1 bis 3
Alternative Anlagen Monate bis Mar 2023
Rohstoffe?® ®
Ol (WTI)
Gold
Infrastruktur
Immobilien (gelistet)2®
Immobilien (nicht-gelistet) APAC?”

Immobilien (nicht-gelistet) Eu-
ropa?’

Immobilien (nicht-gelistet) USAZ’ ®

1 Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen, 2 Relativ zum MSCI AC World Index (nur fiir die taktischen Signale), ® S&P 500, # Stoxx Europe 600, ° Euro
Stoxx 50, © Dax, ” Swiss Market Index, 8 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, 2* MSCI AC World Materials Index, > MSCI AC World Real Estate Index, 2 Russell 2000 Index relativ zum S&P 500, 2*
Stoxx Europe Small 200 relativ zum Stoxx Europe 600, %> Relativ zum Bloomberg Commodity Index, 2 FTSE EPRA/NAREIT Developed Index, " Long-term
investments

4.4 Legende

TAKTISCHE SICHT (1 BIS 3 MONATE)

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

e Neutraler Ausblick

e Negativer Ausblick

STRATEGISCHE SICHT BIS MARZ 2023
_ 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.
_ e Positives Ertragspotenzial
_® Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt

e Negatives Ertragspotenzial

Alle Meinungséuf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéat-
zungen, 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 fiir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. 10
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GLOSSAR

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

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

Dax

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

ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensfiihrung)
Englische Abkurzung fir ,Environment, Social, Governance®; Betrachtung dkologischer und sozial-gesellschaftlicher Krite-
rien sowie der Art der Unternehmensfiihrung

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

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

Européische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

FTSE 100
Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapitalisierung 100 gré3ten Unternehmen an der London Stock Exchange abbil-
det

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen)
Englischer Oberbegriff fiir jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig ausfallgefahrdet eingeschéatzt werden,
und somit mindestens eine mittlere Bonitat geniel3en

MSCI AC Asia ex Japan Index
Aktienindex, der grof3e und mittelgrof3e borsennotierte Unternehmen in zwei Industrie- und acht Schwellenlandern Asiens
unter Ausschluss von Japan abbildet

MSCI AC World Communication Services Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
halt, welche dem Kommunikationsdienstleistungs-Sektor (engl. "communication services") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Discretionary Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
halt, welche dem Zyklische-Konsumguiter-Sektor (engl. "consumer discretionary") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Staples Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
halt, welche dem Basiskonsumgter-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 ent-
halt, welche dem Energie-Sektor (engl. "energy") zugeordnet werden

MSCI AC World Financials Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
halt, welche dem Finanzwerte-Sektor (engl. "financials") zugeordnet werden

Alle Meinungséuf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéat-
zungen, 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 fiir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. /11
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MSCI AC World Health Care Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
hélt, welche dem Gesundheits-Sektor (engl. "health care") zugeordnet werden

MSCI AC World Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 24 Schwellenlandern ent-
halt

MSCI AC World Industrials Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
halt, welche dem Industrie-Sektor (engl. "industrials") zugeordnet werden

MSCI AC World Information Technology Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
halt, welche dem Informationstechnologie-Sektor (engl. "information technology") zugeordnet werden

MSCI AC World Materials Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
hélt, welche dem Grundstoffe-Sektor (engl. "materials") zugeordnet werden

MSCI AC World Real Estate Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
halt, welche dem Immobilien-Sektor (engl. "real estate") zugeordnet werden

MSCI AC World Utilities Index

Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
hélt, welche dem Versorger-Sektor (engl. "utilities") zugeordnet werden

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

Nominal
ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht inflationsbereinigte GréRRe.

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

Real
Reale Werte sind inflationsbereinigt

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

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 bdrsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Schwellenlander (Schwellenmérkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

Spread
Renditedifferenz als Indikator fiir das erhdhte Risiko eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonitéat

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

Stoxx Europe Small 200

Alle Meinungséuf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéat-
zungen, 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 fiir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar.
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Index, der 200 Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung aus 17 européischen Nationen abbildet
Substanzwerte / Substanzaktien
Aktien von Unternehmen, die nah an ihrem Buchwert notieren

Volatilitéat
Statistisches Schwankungsmal3, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalméarkten
inhéarente oder angenommene Risiko zu quantifizieren

Wachstumsaktien / Wachstumstitel

Hoch bewertete Aktien; stark erwartetes Wachstum des dazugehérigen Unternehmens

WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.
DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschéfte betreiben. Die jeweils verantwortlichen
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sons-
tigen Produktinformationen benannt.
Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungséuRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.
Prognosen sind kein verléasslicher 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 fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfal-
tigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
DWS Investment GmbH 2022
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer Landstral3e 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

Stand: 14.03.2022; 082324_12 (03/2022)

Alle MeinungséuBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéat-
zungen, 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 fiir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. 3



