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Kritische Technologien als Chance der De-
Globalisierung

De-Globalisierung forciert die Identifizierung und Forderung kritischer Technologien

IN KURZE

— Der Trend zunehmender De-Globalisierung hat in den vergangenen Jahren an Fahrt
aufgenommen. Paradebeispiel hierfur ist der Handelskrieg zwischen den USA und

China.
— Protektionistische Tendenzen duirften auch nach der US-Wahl dominieren, und das
Bjorn Jesch unabhangig vom Wahlausgang.
.+ Global Chief — Als kritisch angesehene Technologien werden gezielt gefordert, insbesondere in

Investment Officer den USA.

Eine globalisierte Welt scheint nicht mehr das zu sein, wonach groBe Staaten wie die USA, China oder auch Regionen wie
die Eurozone streben. Vielmehr sind in den vergangenen Jahren sogar vermehrt gegensatzlichen Stromungen zu erkennen
gewesen. De-Globalisierung findet statt im Gewand von Handelskriegen und dem Abbau von hohen gegenseitigen Abhan-
gigkeiten. Die Fokussierung auf die eigenen Starken und die Forderung derselben stehen im Fokus protektionistischer MaR-
nahmen. Die USA haben unter dem Label der nationalen Sicherheit 14 kritische Technologien identifiziert, die als besonders
relevant eingeschatzt werden. Fur Investoren bieten sich interessante Perspektiven.

1 / De-Globalisierung oder lediglich De-Risking?

Sehen wir den Welthandel als Teil der Losung von Problemen oder als Teil des Problems? Diese Fragestellung hat Ralph
Ossa, der Chefékonom der Welthandelsorganisation (WTO), zu Beginn des Jahres aufgeworfen."Ist der Hochpunkt der Glo-
balisierung bereits Uberschritten und befinden wir uns bereits wieder in einer Phase des Riickbaus derselben? Ossa sieht
momentan zwar lediglich eine Gefahr, dass ,,aus dem Abflachen der Globalisierung eine De-Globalisierung wird”. Kritischere
Zeitgenossen machen hingegen erschreckende protektionistische Tendenzen aus.

Wir erwarten, dass die Themen Handel, nationale Sicherheit und Forderung der heimischen Wirtschaft auch bei den in diesem
Jahr Uber den gesamten Erdkreis verteilt anstehenden Wahlen eine wichtige Rolle spielen werden. Vor allem bei den Prasi-
dentschaftswahlen in den USA wird die Frage nach der Haltung gegenuber wichtigen Handelspartnern bereits im Vorfeld
stark diskutiert. Donald Trump hat sich bereits sehr klar positioniert, vor allem in Richtung China - Drohungen Uber zu erwar-
tende Zolle inklusive.? Auch Joe Biden hat wahrend seiner Amtszeit bereits MaRnahmen ergriffen, die die chinesische Position

1Siehe WTO-Chefokonom warnt vor Deglobalisierung, TIAM-Fundresearch | Stand. 04.01.2024
2 Siehe Donald Trump pledges to impose new China tariffs if re-elected, UPI News | Stand. 05.02.2024
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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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https://www.fundresearch.de/nachrichten/welthandelsorganisation/2024/01/wto-chefoekonom-warnt-vor-deglobalisierung-453228.php
https://www.msn.com/en-us/news/politics/donald-trumps-pledges-to-impose-new-china-tariffs-if-re-elected/ar-BB1hNBFe
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im Verhaltnis zu den USA schwachen.? Beiden Politikern geht es dabei zwar in erster Linie um die Starkung der heimischen
Industrie und somit um die Wahrung nationaler Interessen. Es scheint allerdings, als wirde eine Schadigung der chinesischen
Starken billigend in Kauf genommen.

In Europa gibt es ebenfalls bereits ausgepragte Tendenzen, sich auf wichtigen Wettbewerbsfeldern unabhangiger zu machen.
Ein von der Europaischen Kommission forciertes Vorhaben ist die Plattform Strategische Technologien flr Europa (Strategic
Technologies for Europe Platform, STEP).* Mit STEP sollen Investitionen in kritische Technologien in den Bereichen digitale
Technologie und Deep Tech unterstutzt werden, worunter Technologien verstanden werden, die neue innovative Wege fin-
den, grundlegende Probleme zu losen. Auch umweltschonende Technologien und Biotechnologie stehen im Fokus von STEP.
In der Vorstellung der Kommission geht es um eine Verringerung der strategischen Abhéngigkeiten der EU (bspw. auslandi-
sche Lieferketten) und gleichzeitig eine Starkung der langfristigen Wettbewerbsfahigkeit. Durch STEP werden die Weichen
gestellt, Finanzmittel aus verschiedenen EU-Programmen zu mobilisieren und diese vorrangig in digitale und griine Techno-
logien zu lenken. Insgesamt sollen so in den kommenden Jahren bis zu 160 Mrd. Euro an Investitionen getatigt werden. Um
diese Investitionskapazitat noch zu erhohen, ist fir STEP ein eigenes Budget in Hohe von 10 Mrd. Euro geplant.*

Bei aller Rlckbesinnung und Fokussierung auf eigene Starken ist die EU dennoch bemuht, insbesondere gegenliber China
einen moderaten Ton anzuschlagen. "Unsere Strategie gegentber China ist ... keine Abkopplungsstrategie, sondern eine De-
Risking-Strategie”, sagte beispielsweise der franzosische Staatsprasident Emmanuel Macron und bezog sich dabei auf MaR-
nahmen zur Umstrukturierung globaler Lieferketten, die heute oft in China konzentriert sind.®> Macron sagte weiter, die De-
Risking-Strategie werde "von China voll und ganz akzeptiert" und sei ein "fairer" Weg der Zusammenarbeit, der die EU davor
bewahre, "zu sehr von einem kritischen Teil unserer Wertschopfungskette abhangig zu sein”.

1.1 Global ausgerichtete Unternehmen stehen unter Anpassungsdruck

Fur die Unternehmenswelt halt der Trend der De-Globalisierung ganz unterschiedliche Herausforderungen bereit — aber
natlrlich auch Chancen. Je nach Ausmal der internationalen Verstrickungen und generell der geografischen Prasenz
unterscheiden sich die Auswirkungen erheblich. Dennoch erscheint es im aktuellen Umfeld fir die meisten Unternehmen
unverzichtbar, zumindest ein Mindestmal an MaRnahmen zu treffen, um strategisch fur die bereits entstandenen sowie noch
entstehenden geopolitischen Veranderungen gerUstet zu sein. Solche strategischen Entscheidungen sollten tief in die
bestehenden Geschaftsmodelle und Strategien eingearbeitet werden, da sie die Unternehmen wohl noch eine Weile
begleiten dirften. Zudem konnten diejenigen Unternehmen einen Vorteil erlangen, die sich frihzeitig positioniert haben.

Wie EY im Rahmen des geostrategischen Ausblicks 2024 herausgearbeitet hat, geht es neben geopolitischen Uberlegungen
vor allem um die Erhohung der Widerstandsfahigkeit globaler Lieferketten und die Anpassung der Nachhaltigkeitskriterien
an die neuen geopolitischen Realitaten.? Reagieren oder besser Agieren sollten Unternehmen (je nach Orientierung und Ge-
schaftsfeld) beispielsweise mit einer Neuausrichtung der globalen Prasenz und der Unternehmensstrategie auf eine komple-
xere, multipolare geopolitische Landschaft, dem Uberdenken der Lieferkettenstrategien und dem potenziellen Ausbau von
Produktionskapazitaten und Lieferantenbeziehungen in neuen Markten sowie beim Wettbewerb um Rohstoffe. Die im Zuge
der stattfindenden geopolitischen Verschiebungen auftretenden Risiken sind mannigfaltig.

% Siehe US-China: The trade war heightens with a new executive order, TECHWIRE Asia | Stand. 12.08.2023

4 Siehe Strategic technologies for Europe platform (STEP), European Parliament | Stand. 12.10.2023

5 Siehe Macron calls for de-escalation in China-US tensions, backs 'de-risking' strategy, South China Morning Post | Stand. 18.01.2024

8 Siehe Geostrategischer Ausblick 2024, EY | Stand. Dezember 2023

Alle MeinungséufBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung &dndern 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 kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio
verfligbar.

/2


https://techwireasia.com/08/2023/us-china-trade-war-heightens-with-a-new-executive-order/
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS_BRI(2023)754547
https://finance.yahoo.com/news/macron-calls-escalation-china-us-093000479.html?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmRlLw&guce_referrer_sig=AQAAABTIRZnXQVHP21QNJ9VTz7H3me4droDxTI26h8jacKX62pHySrSPXt0DrX52rAIuMMIHnFUCi7Htiuj0yFPos1BbO54kvBy9xjVX4r_XkSH7xU8fV7NWgvL2EVLvz6dZ0LqaddhY0T1lQDov6SgxLaz6oRk4qXrQrLR4pKyO3qoR
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/geostrategy/ey-2024-geostrategic-outlook-report.pdf
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Weltweiter Handel geht jiingst deutlich zurick
Veranderung des globalen Handelsvolumens gegenuber Vorjahresmonat in %
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Sources: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, DWS Investment GmbH; Stand 01.11.2023

2 / Angespannte Beziehung zwischen den USA und
China

In der breiteren Wahrnehmung scheint es allerdings weiterhin so zu sein, dass vor allem die zu beobachtenden Machtspiel-
chen zwischen den USA und China ein Paradebeispiel dafur sind, wie sich das globale Geflige um Einfluss und Vormachtstel-
lung momentan verschiebt. Dabei nehmen sich beide Seiten nichts; es wird auf sadmtlichen Feldern versucht, Vorteile zu
erlangen.

Am intensivsten tobt der protektionistische Wettlauf zwischen den USA und China im Bereich der Technologie. Und damit
ist Uber die vergangenen Jahre eine Verschiebung zu erkennen gewesen von einem Handelskrieg, eingeleitet seinerzeit von
Donald Trump, hin zu Abgrenzungstendenzen vor allem mit Blick auf technologische Fortschritte und Investitionen. Und
zumindest aus Sicht der Amerikaner ist es auch verstandlich, warum Sorgen um die Vorreiterrolle im Technologiebereich
entstanden sind. So war China laut einer Studie der australischen Denkfabrik ASPI im Jahr 2023 in 37 von 44 kritischen
Technologien fihrend.” ASPI sieht China vor allem in den Bereichen Hightech-Materialien und Industrieproduktion, Energie
und Umwelt sowie kinstliche Intelligenz in Flihrung. Die USA kann hingegen in den Feldern Hochleistungs-Computer und
Quanten-Computing einen Vorsprung vorweisen.

Diese Entwicklung wird in den USA durchaus seit Langerem registriert und die Biden-Administration hat in den vergangenen
Jahren auch bereits entsprechend reagiert: Laut ASPI hat Washington 2022 viele hundert Milliarden US-Dollar an Subven-
tions- und Anreizpaketen fur die Wirtschaft und Wissenschaft geschnirt. Ein Beispiel hierflr ist der CHIPS and Science Act,
im Zuge dessen Uber 200 Milliarden US-Dollar investiert werden sollen, um die Halbleiter-Industrie zu starken und Grundla-
genforschung zu fordern. Auch der Inflation Reduction Act ist ein milliardenschweres Subventionspaket, in diesem Fall zur

7 Siehe ASPI's Critical Technology Tracker | Stan., 22.9.2023
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Unterstltzung sauberer Energien. Die heimischen Sektoren sollen durch gezielte Unterstitzung wieder in der Lage sein, dem

eigenen FUhrungsanspruch gerecht zu werden.

Massive Technologiefiihrerschaft Chinas ggii. den USA

Tachnologle Fiihrendes Risiko eines techno-
Land logischen Monopols

Hochentwickelte Materialien und Fertigung

1. Nanowerkstoffe und Fertigung China hoch

2. Beschichtungen China hoch

3. Smarte Materalien China mittel

4. Hochentwickelte Verbundwerkstoffe China mittel

5. Neuartige Metamaterialien China mittel

6. Hochspezialisierte Bearbeitungsverfahren China mittel

7. Fortschrittliche Sprengstoffe und energetische Materialien China mittel

8. Gewinnung und Verarbeitung kritischer Mineralien China niedrig

9. Moderne Magnete und Supraleiter China niedrig

10. Hochentwickelter Schutz China niedrig

1. Chemische Synthese im Durchlaufverfahren China niedrig

12. Additive Fertigung (einschlieBlich 3D-Druck) China niedrig

Kiinstliche Intelligenz, Datenverarbeitung und Kommunikation

13. Hochfrequenzkommunikation (einschlieBlich 5G und 6G) China hoch

14. Hochentwickelte optische Kommunikation China mittel
15. Algorithmen der kiinstlichen Intelligenz (KI) und Hardwarebeschleuniger China mittel
16. Distributed Ledger-Technologie China mittel
17. Moderne Datenanalytik China mittel
18. Maschinelles Lernen (einschlieBlich neuronaler Netze und Deep Learning) China niedrig
19. Schutztechnolegien fir die Cybersicherheit China niedrig
20. Hochleistungscomputer USA niedrig
21. Entwicklung und Herstellung fortgeschrittener integrierter Schaltungen USA niedrig
22 Verarbeitung natiirlicher Sprache (einschlielich Sprach- und Texterkennung und -analyse) USA niedrig

Energie und Umwelt

23. Wasserstoff und Ammoniak zur Energiegewinnung China hoch
24. Superkondensatoren China hoch
25. Elektrische Batterien China hoch
26. Fotovoltaik China mittel
27 Entsorgung und Reecycling von Nuklearabfillen China mittel
28. Gezielte Energietechnologien China mittel
29. Biokraftstoffe China niedrig
30. Kernenergie China niedrig

Quantentechnologie

31. Quantencomputer USA mittel
32. Post-Quanten-Kryptographie China niedrig
33. Quantenkommunikation (inkl. Quantenschlisselverteilung) China niedrig
34. Quantensensoren China niedrig

Biotechnologie, Gentechnik und Impfstoffe

35. Synthetische Biologie China hoch
36. Biologische Fertigung China mittel
37. Impfstoffe und medizinische GegenmafRnahmen USA mittel

Sensorik, Zeitmessung und Navigation

38. Photonische Sensoren
Verteidigung, Raumfahrt, Robotik und Verkehr

China

hoch

39. Fortgeschrittene Flugzeugtriebwerke (einschlieB3lich Hyperschall) China mittel
40. Drohnen, Schwarmroboter und kollaborative Roboter China mittel
41. Kleinsatelliten USA niedrig
42. Autonome Systeme - Betriebstechnik China niedrig
43. Fortgeschrittene Robotik China niedrig
44. Raumfahrt-Startsysteme USA niedrig

Quellen: Australian Strategic Policy Institute, DWS Investment GmbH | Stand. 22.09.2023
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Von der Wahl im November dirften keine merklichen Anderungen der amerikanischen Handelspolitik zu erwarten sein. Denn
letztlich unterscheiden sich Demokraten und Republikaner in Person von Joe Biden und Donald Trump in ihrer internationalen
Ausrichtung nicht wirklich stark = das haben die vergangenen acht Jahre mit zwei unterschiedlichen Administrationen ge-
zeigt. Und so sollte auch das Verhalten gegentber China Gber November hinaus eher konfrontativ bleiben. Beide Kandidaten
versuchen, im Vorfeld des Urnenganges zwar einerseits Harte zu zeigen, andererseits jedoch auch die Bereitschaft, auf die
chinesische Flhrung zuzugehen und nicht gleich samtliche Turen zu verschlieRen. In der Substanz stehen beide Kandidaten
jedoch fur einen eher strikten protektionistischen Kurs.

Durch die hohe Anzahl an Wahlen, die in diesem Jahr weltweit stattfinden, droht diese Tendenz auch global verfestigt zu
werden. Die massiv steigende Bedeutung und Implementierung wirtschaftlicher Abgrenzungsmafnahmen versetzten der
Globalisierung und den freien Markten einen deutlichen Riickschlag. Das hierbei oft zitierte Sicherheitsargument untergrabt
das multilaterale Handelssystem und die Grundsatze des fairen Handels und beeintrachtigt grenziberschreitende Transakti-
onen. Denn vor allem geht es darum: um Sicherheit. Gerade in den USA spielt vor diesem Hintergrund das amerikanische
Verteidigungsministerium (Department of Defense, DoD) eine wichtige Rolle bei der Festlegung, auf welche Bereiche beson-
ders zu achten ist bzw. welche Themengebiete einer besonderen Forderung bedurfen. Dabei arbeitet das Ministerium in
Form des Under Secretary of Defense for Research and Engineering (OUSD(R&E)) eigenen Aussagen zufolge ,eng mit den
US-Streitkraften, den Kampfkommandos, der Industrie, der Wissenschaft und anderen Interessengruppen zusammen, um
sicherzustellen, dass die Wissenschafts- und Technologiestrategie des Ministeriums den wichtigsten nationalen Sicherheits-
herausforderungen - vom Anstieg der Weltmeere bis zum Aufstieg Chinas - gerecht wird, mit denen die Vereinigten Staaten
heute und in Zukunft konfrontiert sind”.8

3 / Besondere Forderung von Critical Tech in den USA

Drei Kategorien von Technologiebereichen tragen laut US-Verteidigungsministerium dem vielfaltigeren und komplexeren
Umfeld fir Investitionen in, sowie Entwicklung und Anwendung von Technologien Rechnung, das fir das frihe 21. Jahrhun-
dert pragend ist. Namentlich sind dies “Aufkommende Opportunitaten”, ,Erfolgreiche Adaption” sowie ,Verteidigungsspezi-
fische Technologien”. Das Verteidigungsministerium hat innerhalb dieser Segmente 14 kritische Technologiebereiche iden-
tifiziert, die fur die Aufrechterhaltung der nationalen Sicherheit der Vereinigten Staaten als von entscheidender Bedeutung
gesehen werden.? Durch Konzentration der Bemihungen und Investitionen auf diese 14 kritischen Technologiebereiche geht
das Ministerium davon aus, dass die ,Ubergabe von Schlisselfdhigkeiten an die Streitkrafte und die Kampfkommandos” be-
schleunigt werden kann. Die Kategorisierung ist dabei keineswegs in Stein gemeiBelt, sondern das DoD behalt sich vor, die
Priorisierung kritischer Technologien zu aktualisieren, sofern dies notwendig werden sollte. Wahrend rund eine Handvoll
dieser kritischen Tech-Bereiche, wie Hyperschall-Systeme und so genannte zielgerichtete Energiewaffen - zu denen beispiels-
weise Hochenergielaser sowie Mikrowellenwaffen gehoren - fast ausschlief$lich militarisch relevant sind, werden die meisten
von der Privatwirtschaft fir den breiteren Markt entwickelt.

Naturlich ist in diesem Zusammenhang die Finanzierung von Forschung und Innovation ein wichtiges Thema. Um an dieser
Stelle hilfreich unter die Arme greifen zu konnen, hat das Verteidigungsministerium einen eigenen Investmentarm aus der
Taufe gehoben.™ Diese Entscheidung tragt der Tatsache Rechnung, dass heutzutage Kapital aus dem privaten Sektor die
dominierende Finanzierungsquelle flr die Technologieentwicklung ist. Das Ministerium sieht sich eigenen Aussagen zufolge
durch diesen Schritt in der Lage, durch die ,Zusammenarbeit mit vertrauenswrdigem privatem Kapital, das sich auf kritische
Technologiebereiche fur das Verteidigungsministerium konzentriert, dauerhafte Vorteile aufzubauen".

& Siehe hierzu die Ausfiihrungen des US-Verteidigungsministeriums | Stand. 08.03.2024
° Fiir eine genauere Definition der 14 kritischen Technologien siehe https://www.cto.mil/usdre-strat-vision-critical-tech-areas/ | Stand. 16.02.2024

0 Siehe DOD launches investment arm to fuel innovation, Washington Technology | Stand. 02.12.2022

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 fur jedes Portfolio
verfligbar.

/5


https://www.cto.mil/usdre-strat-vision-critical-tech-areas/
https://www.cto.mil/usdre-strat-vision-critical-tech-areas/
https://washingtontechnology.com/opinion/2022/12/dod-launches-investment-arm-fuel-innovation/380397/

CIO Spezial 12. March 2024

14 kritische Technologien, wie sie vom US-Verteidigungsministerium identifiziert wurden
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Quellen: US-Verteidigungsministerium, DWS Investment GmbH; Stand 14.02.2024

Vor dem Hintergrund der expliziten Unterstitzung kritischer Technologien durfte dieser Bereich nicht zuletzt auch fur Inves-
toren von starkem Interesse sein. Dies gilt insbesondere dann, wenn davon ausgegangen wird, dass die gezielte Forderung
Innovation und somit auch Wachstum anstofRen kann.

4 / Zusammenfassung und Ausblick

Die zu beobachtende, zumindest teilweise Rickfihrung der Globalisierungsbemihungen ist ein Trend, der absehbar anhalten
dirfte. Die vergangenen Jahre haben gelehrt, dass eine zu enge internationale Verzahnung nicht nur Vorteile mit sich bringt,
sondern insbesondere in Krisenzeiten die eigene Handlungsfahigkeit teils massiv negativ beeintrachtigen kann. Dass sich
Staaten dagegen schutzen mochten, ist gut nachvollziehbar - auch wenn manche protektionistischen MaBnahmen ein wenig
Ubers Ziel hinauszuschieRen scheinen. Internationale Zusammenarbeit in unterschiedlichsten Bereichen bleibt dennoch auch
in Zukunft eine Notwendigkeit, damit ,eigenbrotlerische” Tendenzen uns nicht um Jahre zurlickwerfen - und das nicht nur
mit Blick auf den wichtigen Themenkomplex nationale Sicherheit.

Auch wenn der momentane Trend der De-Globalisierung fur viele Investoren erst einmal tendenziell negativ erscheint, erge-
ben sich hieraus auch Chancen. Unternehmen aus kritischen Technologiebereichen durften, besonders in den USA, gute
Aussichten auf spezielle Forderung haben. Amerika verfolgt die Strategie - und das scheint auch unabhangig davon gegeben
zu sein, welcher Prasidentschaftskandidat im November an die Macht kommt -, im Technologiesektor wieder unabhangiger
zu werden, und vor allem gegentber China die im Laufe der Jahre verlorengegangene Vormachtstellung wiederherzustellen.
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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Dies soll Uber zielgerichtete Investitionen in Unternehmen geschehen, die in eine der vom Verteidigungsministerium identi-
fizierten 14 Technologiekategorien fallen. Der Tech-Sektor ganz allgemein sollte auch weiterhin im speziellen Fokus der
Markte stehen, da Innovationsfreude und das Vorantreiben disruptiver Veranderungen durch zunehmende Digitalisierung
den Zeitgeist treffen. Unternehmen, die aufgrund der Zugehorigkeit zu einem der 14 kritischen Technologiebereiche eine
besondere Unterstltzung erwarten durfen, konnten sogar doppelt profitieren.

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 flr jedes Portfolio
verfligbar.
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Glossar

EU-Kommission oder Europaische Kommission Exekutivorgan der EU, das die Interessen der gesamten EU vertritt

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

Welthandelsorganisation (WTO) Internationale Organisation mit Sitz in der Schweiz, die sich mit der Regelung von Handels- und Wirtschafts-
beziehungen beschaftigt
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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 Geschéfte 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 MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung dndern kann.

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

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen 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, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

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

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden <Art der Wahl> in <Land> <Jahr>. Leser sollten gemaR ihrer personlichen Einstellungen wahlen.

DWS Investment GmbH 2024

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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