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— Es war ein weiterer lohnender Monat fur die Aktienmarkte, doch einige Risiken
bleiben bestehen.

— Im Zeitalter der KI mussen Anleger lernen, Nassim Talebs umgekehrten Turing-
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1 / Marktuberblick

1.1 Ein erfolgreicher Monat fiir Aktienmarkte, doch einige Risiken bleiben bestehen

Far die meisten Anleger war der Juli ein weiterer guter Monat. Dies ist zum Teil auf mehrere Inflationswerte zurtckzufthren,
die niedriger ausfielen als erwartet; besonders Uberraschten die Verbraucherpreise in den USA mit der niedrigsten
Inflationsrate seit langer Zeit, und durchweg positiven Nachrichten.” Unter sonst gleichen Bedingungen ware eine weiche
Landung der US-Wirtschaft dadurch wahrscheinlicher. Man darf jedoch nicht vergessen, dass die monatlichen
Inflationszahlen bekanntermafen schwanken, dass die Gesamtinflation in den USA und anderswo nach wie vor zu hoch ist
um sich zu beruhigen, und dass Lohne, vor allem in Europa, noch viel Nachholbedarf haben. Vorerst bleiben wir bei unserer
Ansicht, dass die Zentralbanken es vorziehen werden, sich auf die hawkishe Seite zu schlagen.

Die US-Aktienmarkte, sowohl der S&P 500 als auch der Nasdaq, setzten ihre Rallye fort und erzielten den flinften Monat in
Folge positive Renditen. Die Begeisterung fir kinstliche Intelligenz (KI) hat zweifellos dazu beigetragen, dass der NASDAQ
100 den Juli auf einem Rekordhoch beendete und seit Jahresbeginn um 42 Prozent gestiegen ist. Aus makrookonomischer
Sicht ist jedoch ein anderer Faktor wohl wichtiger: die Rentabilitat, die die anhaltend starke Preisgestaltungsmacht vieler
Unternehmen widerspiegelt. Trotz einiger durchwachsener Gewinne im Technologiesektor in den letzten Wochen haben sich
die Gewinne der US-Unternehmen in diesem Jahr insgesamt bemerkenswert gut gehalten. Diese Widerstandsfahigkeit hat
wiederum dazu beigetragen, die Unternehmensinvestitionen zu stlutzen, die normalerweise zu den konjunkturellen
Schwungfaktoren gehoren.

Diese Rentabilitat fordert auch weiterhin die Anstellung von Arbeitskraften, nachdem es in den letzten Jahren zu Engpassen
gekommen war. Die angespannte Lage auf den Arbeitsmarkten, insbesondere bei qualifizierten Arbeitskraften, tragt zum
Lohndruck bei, vor allem in Europa, wo der Stoxx 600 eine magere monatliche Rendite von 2 Prozent erzielte, obwohl er in
diesem Jahr immer noch um 14 Prozent gestiegen ist. Auch wenn hohe Gewinnspannen und eine bemerkenswerte

T Consumer Price Index Summary - 2023 M06 Results (bls.gov)
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Preissetzungsmacht auf Mikroebene in den Industrielandern erfreulich sind, sollte man nicht vergessen, dass sie auch
makrodkonomische Auswirkungen haben, nicht zuletzt, wenn es um die Bekampfung der Inflation geht.

Auf den anderen Markten verzeichneten die meisten Rohstoffe einen ziemlich starken Monat. Insbesondere Rohol
verzeichnete mit einem Plus von 16 Prozent bei West Texas Intermediate (WTI) eine beeindruckende Entwicklung. Das wird
den Kampf um die Eindammung der Inflation in den kommenden Monaten nicht einfacher machen. Dies spiegelt die
Produktionskirzungen der OPEC+ wider, vor allem die freiwilligen Forderkirzungen von Saudi-Arabien, dem weltweit
grofiten Rohodlexporteur. Wir gehen jedoch davon aus, dass die derzeit hohen Preise letztendlich zu zusatzlichen Lieferungen
flhren werden.

Oh, und haben wir schon erwahnt, dass die Aktienmarkte nach wie vor von kinstlicher Intelligenz (KI) begeistert sind? Sie
werden vielleicht denken, dass Sie bereits mehr als genug zu diesem Thema gehort haben, moglicherweise auch von uns.?
Dennoch werden wir im Folgenden noch einige Male auf Kl zurickkommen, hoffentlich in einer Weise, die sich fur die Lektlre
am Strand eignet. Kl verandert schon jetzt alles, auch die Art und Weise, wie man Marktkommentare wie diesen liest.

1.2 Marktkommentar im Zeitalter der kiinstlichen "Intelligenz" und der natiirlichen
"Unwissenheit”

Es war schon immer schwierig, einen "guten" Kommentar zu finden, egal zu welchem Thema.® Wie mein Vorganger zu
betonen pflegte, geht es darum, Sinn von Unsinn zu unterscheiden - und keine Zeit mit dem letzteren zu vergeuden.*

Wenn man dann noch Kl und von Kl generierte Inhalte hinzuflgt, sieht die Sache noch schlimmer aus, oder? SchlieBlich weif}
man nie, ob ein Bot, wie der wunderbare KI-Begriff lautet, nicht vielleicht halluziniert.®> Allerdings ist die Situation nicht ganz
so duster, wie sie erscheinen mag.

Zum Gluck fur die Leser dieses und anderer Marktkommentare zeichnet sich allmahlich eine Losung ab, und zwar als indirekte
Folge der Tatsache, dass Sie immer mehr potenziell Kl-generierte Inhalte vorfinden. Maglicherweise haben Sie sogar schon
damit begonnen, sie umzusetzen, ohne sich dessen bewusst zu sein.

Soweit ich weil}, wurde er erstmals vor fast 20 Jahren von Nassim Taleb in seinem herrlich reizvollen Buch "Fooled by
Randomness" vorgeschlagen. Taleb schlug einen umgekehrten Turing-Test vor, um, wie er es formulierte, "den Unterschied
zwischen Schwatzern und Denkern zu machen".® Die Idee ist sehr einfach: "Ein Mensch kann als unintelligent bezeichnet
werden, wenn wir seine Sprache mit einem Computer nachbilden kénnen (...) und einen Menschen glauben machen konnen,
dass sie von einem Menschen geschrieben wurde."’

Taleb wollte sich Uber bestimmte, aus Perspektive der Naturwissenschaften betrachtet nicht besonders stringente
akademische Disziplinen lustig machen.® Der Computer, den er im Sinn hatte, erzeugte buchstablich Stiicke grammatikalisch
einwandfreier Texte, indem er Teile veroffentlichter Texte als Bausteine zufallig kombinierte. Im Zeitalter von Kl-gesteuerten

2 Investieren im Zeitalter der Kl (dws.com)

3 Goodman, N. (1978) “Ways of Worldmaking”, Hackett Publishing Co

4Siehe insbesondere Sinn und Unsinn in Zeiten hoher Inflation (dws.com) und Sinn und Unsinn in Pandemiezeiten (dws.com)

® Man denke nur an die weit verbreitete Geschichte mit einem Gerichtsdossier voller "gefalschter Gerichtsentscheidungen, mit gefalschten Zitaten
und gefalschten internen Zitaten", so der vorsitzende Richter. Es stellte sich heraus, dass der verantwortliche Veteranenanwalt im Marz die Online-
Version des generativen Kl-Tools ChatGPT verwendet hatte, um bei der Erstellung des Schriftsatzes "zu helfen". Siehe z.B.:A Man Sued Avianca
Airline. His Lawyer Used ChatGPT. - The New York Times (nytimes.com); Beware ‘death by GPT syndrome’ | Financial Times (ft.com) und Genera-
tive Al could radically alter the practice of law (economist.com)

6 Taleb, N. (2004, 2nd ed.), “Fooled by Randomness: The Hidden Role of Chance in Life and in the Markets Hardcover”, Texere Publishing, p. 71

7 Dies beruht auf einer Idee, die urspriinglich von dem Mathematiker Alan Turing als operativer Test vorgeschlagen wurde, um zu beurteilen, ob
elektrische Maschinen als intelligentes Verhalten eingestuft werden kénnen. Siehe: Turing, A. (1950) "Computing Machinery and Intelligence" Mind
49, S. 433-460. Wenn eine Maschine dem menschlichen Richter vorgaukeln kann, dass sie fur einen Menschen gehalten wird, ware es vernunftig,
sie fur intelligent zu halten. Seitdem diskutieren Philosophen, Kognitionswissenschaftler und KI-Forscher dariber, wozu solche Experimente, die so
genannten Turing-Tests, nitzlich sind. Eine gute Zusammenfassung des Stands der Dinge in der Mitte des Zeitraums findet sich in Churchland, P.
(1996) The Engine of Reason, the Seat of the Soul: A Philosophical Journey into the Brain, The MIT Press, S. 227-252; siehe auch Stanovich, K. (2007,
8. Auflage) "How To Think Straight About Psychology", S. 48- 52

& Taleb seems to have gotten his inspiration largely from the fantastically entertaining Sokal, A. and Bricmont (1999) “Fashionable Nonsense: Post-
modern Intellectuals' Abuse of Science”, St Martin's Press
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Sprachmodellen, wie z. B. generativen, vortrainierten Transformern, sind Computer eindeutig viel schlauer geworden.
Zumindest, was die Annahme betrifft, was Menschen, mit denen ein Chatbot interagiert, Uberzeugend finden.?

Das macht den umgekehrten Turing-Test von Taleb wertvoller denn je. Zumindest kann er Ihnen helfen, interessante von
uninteressanten Inhalten zu unterscheiden. Wie die Intuition von Experten basiert auch ein GroRteil der modernen kinstlichen
"Intelligenz" auf der Mustererkennung.

Die Frage, ob ein Kommentar auf einem von einer kinstlichen Intelligenz generierten Text beruht, fihrt bereits dazu, dass
wir alle kritischer lesen. Und die Fahigkeiten, die wir dabei erlernen, sind genauso nutzlich, wenn das Wesen, das halluziniert,
sehr menschlich ist.

2 / Ausblick und Anderungen

Wir sind der Meinung, dass sich Kl als eine der folgenreichsten Entwicklungen erweisen wird, die wir in unserem Berufsleben
als Vermogensverwalter erleben werden.™©

Esist jedoch schwer zu behaupten, dass alles, was wahrend des jungsten Hypes veroffentlicht wurde, den Nassim Taleb Test
bestehen wirde. Im Ubrigen war die Erfolgsbilanz der Markte in der Vergangenheit auch ziemlich miserabel, wenn es darum
ging, scheinbar bahnbrechende Innovationen richtig zu verstehen und zu bewerten - eben, weil Intuition und die scheinbare
Weisheit der Masse irrefihrend sein kdnnen, wenn ihnen etwas wirklich Neues begegnet.” In der Zwischenzeit mangelt es
nicht an anderen Themen, die fur verschiedene Anlageklassen zu berlcksichtigen sind.

2.1 Anleihen

Staatsanleihen

Wir halten unsere neutrale Empfehlung fur Bundesanleihen und Treasuries Uber die gesamte Kurve aufrecht, bleiben aber
bei den Spreads 10-jahriger italienischer Staatsanleihen gegenuber 10-jahrigen deutschen Bundesanleihen sowie beim
Spread 10-jahriger spanischer Staatsanleihen "long". Dies liegt daran, dass diese durch den Anstieg der
Bundesanleihenrenditen und einen kirzlichen Wechsel der 10-jahrigen generischen spanischen Benchmark-Anleihe getrieben
werden. Insgesamt erschwert die Datenabhangigkeit - nach den in diesem Monat erfolgten Zinserhohungen der US Federal
Reserve (Fed) und der Europaischen Zentralbank (EZB) um jeweils 25 Basispunkte - weiterhin die Bewertung der kinftigen
Entscheidungen der Fed, wahrend die Datensensibilitat des Marktes fur ein volatiles Handelsumfeld sorgt.

Investment-Grade-Anleihen

Wir bleiben bei EUR IG lbergewichtet, da sich die Spreads in den letzten Wochen in einem angemessenen Tempo weiter
eingeengt haben. Wir halten auch eine tbergewichtige Position in US IG-Krediten, die durch starke Gewinne und andere
technische Faktoren gestutzt wird, erwarten aber auch, dass der Markt in den nachsten Wochen langsame und stetige
Bewegungen erleben wird, nachdem der Uberhang der Schuldenobergrenze beseitigt wurde, die Fed in jingster Zeit
hawkishe Kommentare abgegeben hat und die Inflationsdaten fur Juli positiv ausgefallen sind.

Hochzinsanleihen

Der EUR-HY-Spread ist relativ stabil geblieben, da die Marktstimmung und die Risikobereitschaft flir hochverzinsliche
Anleihen trotz der unter den Erwartungen liegenden VPI-Daten aus den USA konstant geblieben sind. Wir halten an einer
neutralen Haltung gegenuber HY-Anleihen der Eurozone und den USA fest, da die unterstlitzenden Faktoren in der

9 Bender, E.; Gebru, T.; McMillan-Major, A., Shmitchell, S. (2021), "On the Dangers of Stochastic Parrots: Can Language Models Be Too Big?" in
FAccT '21: Proceedings of the 2021 ACM Conference on Fairness, Accountability, and Transparency, Marz 2021, S. 610-623; online verflgbar unter
https://dl.acm.org/doi/10.1145/3442188.3445922

0 Investieren im Zeitalter der KI (dws.com)

' Siehe z. B. Surowiecki, J. (2005) The Wisdom of Crowds: Why the Many are Smarter than the Few and How Collective Wisdom Shapes Business,
Economics, Society and Nations, Abacus, insb. pp. 40-65
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Europaischen Union (EU) nachlassen, die Rezessionsangste aufgrund der juingsten Gewinnwarnungen in der Rohstoff- und
Chemiebranche zunehmen und sich die Spreads fur US-HY-Anleihen nach glnstigen Inflationsberichten verengen.

Schwellenlander-Unternehmensanleihen
EM-Staatsanleihen: Einige Staatsanleihen im Index werden mit engen Spreads gehandelt, und niedrig verzinsliche HY-
Emittenten konnten moglicherweise zu einer weiteren Spread-Einengung beitragen.

Wir halten an einer Ubergewichtung von Asia Credit und EM Credit fest, da Anleger mit weiteren Anreizen rechnen, nachdem
die chinesischen Wirtschaftsdaten schwacher als erwartet ausfielen, anhaltende disinflationaren Tendenzen zu erkennen
sind, Hochststande der Zinssatze der wichtigsten Zentralbanken erwartet werden und Optimismus hinsichtlich politischer
Anpassungen in bestimmten wichtigen Schwellenlandern herrscht.

Euro vs. Dollar

Wir sind eine Long-Position flr den Euro gegentiber dem Dollar eingegangen, da der Markt stark vom zinspolitischen Ausblick
abhangt und die Zinsdifferenz derzeit zugunsten des Euro ausfallt. Nach den Zinserhéhungen um 25 Basispunkte durch die
EZB und die Fed bleiben weitere MaRnahmen datenabhangig. Aber da die EZB mit einer hoheren Inflationsrate von 5,5
Prozent zu kampfen hat, ist mit einer anhaltenden Zinswende zu rechnen.

2.2 Aktien

Die Betrachtung des gesamten Aktienmarktes verbirgt eine Vielzahl von Unterschieden, insbesondere in Bezug auf die
Entwicklung von Wachstumsaktien im Vergleich zu Substanzaktien. Solche Vergleiche sind mit Vorsicht zu genielen, aber es
ist dennoch erwahnenswert, dass Wachstumsaktien derzeit mit einem Aufschlag von 92 % gegenutber Substanzwerten
gehandelt werden, was nahe dem historischen Hochststand im Jahr 2020 liegt, als die Zinssatze nahe Null lagen. Die
eingebettete KI-Begeisterung ist nach wie vor hoch und muss wahrscheinlich standig verstarkt werden, nicht zuletzt wahrend
der aktuellen Berichtssaison. Ob dies zu einer nachhaltigen Erholung fur Substanzwerte fihren konnte, ist eine ganz andere
Frage, insbesondere aufgrund der zyklischen Risiken.

USA

Die Inflations- und Rezessionsangste schwinden langsam, und die Markte sind optimistisch, was kinstliche Intelligenz und
ihre Auswirkungen auf den Technologiesektor betrifft. Diese Entwicklungen haben die Risikopramie fur Aktien gesenkt und
erklaren den groften Teil der Rallye seit Jahresbeginn. Die 10-jahrigen US-Renditen sind seit Jahresbeginn unverandert und
hatten keinen nennenswerten Einfluss auf den Markt. Insgesamt bleiben wir jedoch skeptisch und gehen von einer eher
gedampften wirtschaftlichen Erholung aus. Wir bleiben daher in US-Aktien untergewichtet.

Europa

Wir sind im Stoxx 600 Ubergewichtet, da er immer noch mit einem UbermaRigen Bewertungsabschlag gegentber US-Aktien
gehandelt wird. Wir erwarten jedoch eine Verringerung des Bewertungsabschlags. AulRlerdem haben wir europaische Small
und Midcaps stark Ubergewichtet, da Small und Midcaps im Vergleich zu Largecaps immer noch zu billig sind.

Deutschland

Deutsche Aktien befinden sich im Aufwind: Der Dax erreichte am Montag, den 31. Juli, mit 16.528 Punkten ein Rekordhoch.
Im Vergleich zum S&P 500 wird der Dax jedoch weiterhin mit einem Rekord-Kursabschlag gehandelt. Die Anleger scheinen
optimistisch zu sein, und Analysten glauben, dass sich die Rallye sogar in Richtung 17.000 Punkte fortsetzen konnte. Das ist
Neuland und sorgt fur viel Unsicherheit in beide Richtungen.

Schwellenlander

Wir bleiben neutral gegenlber Aktien aus Schwellenlandern. Makro-, mikro- und geopolitische Trends bleiben durchmischt.
Die anhaltende Schwache des Immobiliensektors und die Unsicherheit der chinesischen Verbraucher fihren zu einem
erhohten Abwartsrisiko fur die Anlageklasse.

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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2.3 Alternative Anlagen

Immobilien

Insgesamt sind die Fundamentaldaten des Immobilienmarktes mit niedrigen Leerstanden und wachsenden
Nettobetriebseinnahmen (NOI) solide. Wir glauben auch, dass die langfristigen Zinssatze nahe ihrem Hochststand sind, was
den Druck auf die Bewertungen verringert. Investoren, die den aktuellen Preisanstieg durchschauen, werden Gelegenheiten
finden, in starke langfristige Fundamentaldaten zu attraktiven Renditen zu investieren.

Infrastruktur

Angesichts der sinkenden Inflation und des stabileren Zinsumfelds wird sich der Schwerpunkt der Infrastrukturperformance
darauf verlagern, wie Anlagen mit der schwacheren Nachfrage aufgrund des verlangsamten Wirtschaftswachstums
umgehen. Die positive Dynamik durfte sich jedoch bis 2024 fortsetzen, was auf die starke Performance der Anlageklasse in
den letzten Jahren, den Wunsch der Anleger nach hoheren Allokationen, den starken politischen Rickenwind fir den Sektor
und ein unverandertes Wertangebot im Vergleich zu anderen alternativen Anlageklassen zurlickzuftihren ist.

Gold
Die Preisentwicklung von Edelmetallen war durchwachsen, wobei Gold nach einer Phase von Schwankungen, in der die
Markte die einzelnen US-Konjunkturdaten verdauten, schlieBlich einen leichten Anstieg verzeichnet.

Ol

Da sich die Olpreise im Juli stark erholten, sehen wir nur noch begrenzten Spielraum flir weitere, allmahliche Verbesserungen
in den kommenden Monaten. Diese Entwicklung wird durch hohere Gewinnspannen bei Raffinerieprodukten, eine mogliche
Trendwende bei den WTl-Lagerbestanden und eine robuste Transportnachfrage sowohl in den Industrie- als auch in den
Entwicklungslandern unterstiitzt. Mittelfristig konnte es jedoch schwierig werden, einen Preis von Uber 85 $/Barrel zu
erreichen, wenn die Bemuhungen Chinas zur Ankurbelung seiner Wirtschaft begrenzt bleiben und der Iran und Russland ihre
Olexporte steigern.

2.4 DWS-Anlageidee
Zusatzlich zu den oben genannten Gedanken maochten wir drei festverzinsliche Segmente hervorheben, die normalerweise
in unseren Investmentampel nicht so prominent erscheinen:

Die Spreads von hypothekenbesicherten US-Wertpapieren (MBS) haben sich gegeniber den im Mai erreichten
Hochststanden deutlich eingeengt. Da die Probleme der Banken scheinbar abklingen und die Liquidierung von
Vermogenswerten weitgehend abgeschlossen ist, durften sich MBS in Zukunft starker im Einklang mit den Zinsen und der
Zinsvolatilitat entwickeln. In den kommenden Monaten konnten sich einige sehr attraktive Einstiegspunkte ergeben. Wir sind
der Meinung, dass die Spread-Volatilitatin erster Linie von makrodkonomischen Uberraschungen und den wahrgenommenen
Reaktionen der Fed herrlhren dirfte und dass die besten Werte weiterhin in Hypothekenpools mit hoheren Kupons zu finden
sind.

Strukturierte Finanzierungen in den USA werden von Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS) dominiert. Daher
dirfte es nicht Uberraschen, dass Probleme mit dem Blrosektor die Schlagzeilen in diesem Segment beherrschen. Man darf
jedoch nicht vergessen, dass die Uberwiegende Mehrheit der Gewerbeimmobilien keine BUroimmobilien sind und dass sich
Mehrfamilienhauser, Einzelhandel, Industrie und Hotels weiterhin gut entwickeln. Diversifizierte Geschafte mit einem
geringeren Buroanteil auf AAA/AA-Niveau durften sich selbst in extrem rlcklaufigen Szenarien gut entwickeln, allerdings ist
die Auswahl der einzelnen Vermogenswerte entscheidend.

Schliellich bieten EUR-Pfandbriefe mit 86 Basispunkten Uber der Bundesanleihe einen attraktiven Carry. Es wird erwartet,
dass die Swap-Spreads in den kommenden Monaten sinken werden. Wir sind auch der Meinung, dass sich die Spreads der
Pfandbriefe gegentber Swaps in den kommenden Wochen nicht weiter ausweiten sollten, da die Primarmarktaktivitaten
wahrend der Ferienzeit nachlassen.

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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Apropos Urlaub: Wir freuen uns, lhnen ein paar Anregungen flr die Lektlre am Strand geben zu konnen, die alle auf die eine
oder andere Weise mit klnstlicher Intelligenz zu tun haben. Flr alle, die mehr darlber erfahren mochten, bieten wir diese
drei Empfehlungen mit der festen Uberzeugung an, dass sie Nassim Talebs umgekehrten Turing-Test definitiv bestehen
konnen:

— Stuart Russell (2020) "Human Compatible: Al and the Problem of Control", Penguin, 328 Seiten. Dieses Buch bietet einen
hervorragenden Uberblick (ber moderne Kl und maschinelles Lernen. Als Mitautor des wichtigsten Lehrbuchs Uber
moderne Kl, das seit Mitte der 1990er Jahre in Gebrauch ist, ist Russell in der Lage, das Thema fur ein allgemeines Publikum
zu vereinfachen, wahrend er gleichzeitig brillante Erkenntnisse fur KI-Spezialisten bietet.

— Janelle Shane (2021) "You Look Like a Thing and | Love You", Little Brown and Company, 259 Seiten. Ein sehr
unterhaltsamer und Uber zahlreiche Seiten hinweg zum Lachen anregender Blick auf die Unterschiede zwischen
menschlicher und kinstlicher Intelligenz, maschinelles Lernen und die unterschatzten Gefahren der kinstlichen Intelligenz,
die oft nicht intelligent genug, statt zu intelligent ist.

— Ajay Agrawal, Joshua Gans und Avi Goldfarb (2022, rev. ed.) "Prediction Machines, Updated and Expanded: The Simple
Economics of Artificial Intelligence" Harvard Business Review Press, 250 Seiten. Eine grundlegende Lektlre, wenn man
versucht, sich dartber klar zu werden, was Kl fir einen tun kann.

— Und schlieBlich als unverzichtbarer Leitfaden fir jeden Anleger, nicht nur in Zeiten rascher Innovation: Philip A. Fisher
(2003 ed.) "Common Stocks and Uncommon Profits and Other Writings", John Wiley & Sons, 292 Seiten. Versuchen Sie
nicht einmal, Unternehmen mit spektakularem Wachstumspotenzial zu identifizieren und zu bewerten, ohne vorher diesen
zeitlosen Klassiker zu lesen!™

2 Besonders relevant fir den aktuellen Zeitpunkt, wenn es um Kl-Aktien geht: S. 79-104 und S. 279-282

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 fur jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio
verfugbar.
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3 / Ruckblick auf wichtige Anlageklassen

Gesamtertrag seit Jahresbeginn und im vergangenen Monat

-3 -2 -1 0 1 2 3

UK-Staatsanleihen (10 Jahre) ° ({ Kernanleihen
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) ®
US-Staatsanleihen (2 Jahre) ®
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) @
US-Staatsanleihen (10 Jahre) [ ]
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) ®
US-Staatsanleihen (30 Jahre) ®

-3 -2 -1 0 1 2 3

B Wertentwicklung im Juli, in % ® Wertentwicklung seit Jahresanfang 2023, in %

-2 0 2 4 6 8
Schwellenlander-Staatsanleihen o O/ Anleihen
US-Hochzinsanleihen [
Euro Investment Grade o
Euro-Hochzinsanleihen ®
Schwellenlander-Unternehmensanleihen e
Italien (10 Jahre) ()
US Investment Grade (]
Asien-Unternehmensanleihen )
Spanien (10 Jahre) ®

-2 0 2 4 6 8
B Wertentwicklung im Juli, in % © Wertentwicklung seit Jahresanfang 2023, in %

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

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

I Wertentwicklung im Juli, in %

L ({ Wishrungen

-8 -4 0 4 8 12 16

® Wertentwicklung seit Jahresanfang 2023, in %

0 5 10 15 20 25 30

MSCI| Emerging Markets Index
MSCI AC Asia ex Japan Index
S&P 500 ESG

S&P 500

Dax 50 ESG

FTSE 100

Stoxx Europe 600

Stoxx Europe 600 ESG

Dax

Euro Stoxx 50

MSCI Japan Index

Swiss Market Index

B Wertentwicklung im Juli, in %

J ® o Axtien

]
0 5 10 15 20 25 30

® Wertentwicklung seit Jahresanfang 2023, in %

0 4 8 12 16 20
Rohal (WTI) C{ Rohstoffe
Gold

0 4 8 12 16 20

B Wertentwicklung im Juli, in %

® Wertentwicklung seit Jahresanfang 2023, in %

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen.
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.07.2023

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 / Taktische und strategische Signale

Die folgende ubersicht veranschaulicht unsere kurz- und langfristige positionierung

4.1 Anleihen

Rates 1bis 3 bis
Monate Juni 2024

US-Staatsanleihen (2 Jahre) L]
US-Staatsanleihen (10 Jahre) ®
US-Staatsanleihen (30 Jahre) ®
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) L]
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre)

Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre)

UK-Staatsanleihen (10 Jahre)

Japanische Staatsanleihen (2 Jahre) (]

Japanische Staatsanleihen (10 Jahre)

Besicherte und spezielle Bonds 1bis 3 bis
Monate Juni 2024

Covered Bonds' [ ] [

US-Hochzinsanleihen-Kommunalanleihen

US-Mortgage-Backed-Securities [ J [}
4.2 Aktien

Regionen 1bis 3 bis

Monate? Juni 2024

USA® o e
Europa* (] °
Eurozone® °
Deutschland® L]
Schweiz’ o
Vereinigtes Kénigreich (UK)? [ ]

Schwellenlander®

Asien ex Japan® (]
Japan™
Anlagestil 1bis 3

Monate

Nebenwerte USA?

Nebenwerte Europa® ®

Spreads

Spanien (10 Jahre)'

Italien (10 Jahre)'
US-Investment-Grade-Anleihen
US-Hochzinsanleihen
EUR-Investment-Grade-Anleihen’
EUR-Hochzinsanleihen'
Asien-Unternehmensanleihen
Schwellenlander-Unternehmensanleihen

Schwellenlander-Staatsanleihen

Wahrungen

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

USD vs. CNY

Sektoren

Basiskonsumguter™

Gesundheit®

Kommunikations dienstleistungen™
Versorger™

Zyklische Konsumguter™

Energie”

Finanzwerte™

Industrie
Informationstechnologie®

Grundstoffe?

1bis 3 bis
Monate Juni 2024

1bis 3 bis
Monate Juni 2024

1bis 3
Monate?

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? Juni 2024
Rohstoffe* ®
Ol WTD o o
Gold ®
Infrastruktur ®
Infrastruktur (nicht-gelistet) ®
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 fiir 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, " MSCI AC World Energy Index, '* MSCI AC World
Financials Index, ® MSCI AC World Industrials Index, 22 MSCI AC World Information Technology Index,  MSCI AC World Materials Index, 22 Russell 2000 Index relativ zum S&P 500, % 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 Juni 2024

— 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, missen sich
gegen das Zinsanderungsrisiko absichern.

— Die Farben signalisieren das Ertragspotenzial fur 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 kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfugbar.
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Glossar

Benchmark
Eine VergleichsgroRe, zu der ein Wert oder ein Ergebnis ins Verhaltnis gesetzt werden kann

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

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

disinflationar
beschreibt eine Verlangsamung der Inflationsrate.

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

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

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

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

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

Fundamentaldaten
Beziehen sich auf qualitative und quantitative Informationen Uber eine Firma, Wirtschaft, Wahrung oder ein Wertpapier

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

Kinstliche Intelligenz
Theorie und Entwicklung von Computersystemen, die in der Lage sind, Aufgaben zu erfullen, die normalerweise menschliche Intelligenz
erfordern

Long-Positionierung
Eine Positionierung, bei der man bei steigenden Kursen Gewinne erzielt, also etwa den Basiswert selbst oder ein Derivat auf ihn kauft

MSCI AC World Communication Services Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grofSer 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

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

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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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 Materials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grofRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche
dem Grundstoffe-Sektor (engl. "materials") 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 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 Emerging Markets Index
Aktienindex, der grofRe und mittelgrofRe notierte Unternehmen aus 23 Schwellenlandern abbildet

MSCI Japan Index
Aktienindex, der grofRe und mittelgroRe notierte Unternehmen Japans abbildet

Mortgage-backed security (MBS)
Englischer Begriff fir hypothekenbesicherte Wertpapiere

Nettobetriebseinnahmen
Erlose aus Immobilien abzuglich direkter Kosten

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

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

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

Schwellenlander (Schwellenmérkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

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

Staatsanleihen
Anleihen, die von einem Staat herausgegeben werden

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

Substanzwerte / Substanzaktien
Aktien von Unternehmen, die nah an ihrem Buchwert notieren

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
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Swap
ist ein Sammelbegriff fur Derivative, deren Gemeinsamkeit ein Austausch von zukunftigen Zahlungsstromen ist

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Verbraucherpreisindex (VPI)
Durchschnittliche prozentuale Veranderung des Preisniveaus zum Vorjahr anhand eines hypothetischen Warenkorbs eines privaten Endver-
brauchers

Wachstumsaktien / Wachstumstitel
Hoch bewertete Aktien; stark erwartetes Wachstum des dazugehorigen Unternehmens

Weiche Landung (Soft landing)
Begriff aus dem angelsachsischen Raum, der einen Wirtschaftsabschwung beschreibt, der ohne strukturelle Briche bei Beschaftigung,
AuBenhandelsbilanzen, etc. verlauft

West Texas Intermediate (WTI)
Eine Rohol-Sorte, die als Benchmark fiir den Olpreis herangezogen wird

Zentralbank
ist fur die Geld- und Wahrungspolitik eines Wahrungsraums verantwortlich

Ubergewichtung
Anlageempfehlung, den Anteil eines Wertpapiers oder einer Branche an einem Portfolio zu erhohen

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 Ankundigung andern 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 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 veréffentlicht 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 2023

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

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

Stand: 31.07.2023; 082325_29 (08/2023)
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