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UNSERE MONATLICHE MARKTANALYSE UND POSITIONIERUNG

_ Im April haben die meisten Anlageklassen kréaftige Einbuf3en hinnehmen mus-
sen. Inshesondere Anleihen legten einen historisch schlechten Jahresstart
hin.

_ Noch vor dem Krieg in der Ukraine bleibt das fir Kapitalméarkte dominierende
Thema die Inflations- und Zinsentwicklung. Auch die Lieferketten stocken
noch.

Stefan Kreuzkamp & _Wir rechnen weiterhin mit ungemutlichen Markten, in denen die Inflationssor-
Chief Investment Officer and Head gen langsam den Wachstumssorgen weichen kénnten.
of Investment Division

IN KURZE

1 / Marktuberblick

Da der Vergleich mit dem wechselhaften Wetter im April schon reichlich tiberstrapaziert ist, wollen wir uns dem vergange-
nen Monat in anderer Form n&hern. Er ist schwerer zu greifen als man angesichts des recht eindeutigen Marktvotums mei-
nen konnte. Denn an den Kapitalmarkten ging es beinah einheitlich nach unten. Auch andere Datenpunkte verschlechterten
sich: es hagelte erneut Inflationsrekorde, ob Gesamt oder Kern, ob Erzeuger- oder Konsumentenpreise; die Prognosen fur
die diesjahrigen Zinsschritte der Zentralbanken wurden vom Markt weiter nach oben revidiert; die globalen Einkaufsmana-
gerindizes signalisieren eine weitere Wachstumsabschwachung; und nicht zuletzt wiitet Russlands Krieg gegen die Ukraine
weiter, was den Aufwértsdruck auf viele Rohstoffpreise aufrecht halt. Gleichzeitig ist aber der Uberraschungseffekt, sowohl
in Bezug auf den Krieg, als auch auf die Inflationsraten etwas verflogen. Der Markt versucht jetzt vielmehr, zwischen kurz-
und langfristigen Entwicklungen genauer zu unterscheiden. War die Periode Ende Februar, Anfang Mérz noch von einem
Art Schockzustand gepragt, konnten sich zumindest die Aktienmérkte im Laufe des Marzes wieder erholen, nicht zuletzt,
weil die exzessiven Preisspriinge bei den Rohstoffen sich gefangen hatten. Doch dieser Erholung folgte dann im April eine
weitere Korrektur, der MSCI AC World lag Ende April unter dem Tiefpunkt, den er Anfang Marz markiert hatte. Inwieweit das
noch dem Krieg zuzurechnen ist, ist schwer zu sagen, hier gab es gegenlaufige Nachrichten. Einerseits hat Russland Polen
und Bulgarien den Gashahn abgedreht und die EU ein Olembargo auf den Weg gebracht. Auch gewinnt die russische Rhe-
torik an Scharfe (taktische Atomschléage, dritter Weltkrieg, Generalmobilmachung). Andererseits kommt die russische Inva-
sion auch im Donbass ins Stocken, wurde das prestigetrachtige ,Moskau® versenkt, griff die Ukraine Ziele auf russischem
Gebiet an und gewannen die Waffenlieferungen des Westens an die Ukraine an Fahrt. Damit bleibt der Krieg ein Unruhe-
herd mit Eskalationspotenzial, doch kurzfristig scheint er dem Markt in keine Richtung lenken zu kdnnen. In der westlichen
Politik konnte zumindest ein potentieller Unruheherd entscharft werden, nachdem Emmanuel Macron die franzésische Pra-
sidentschaftswahl fiir sich entscheiden konnte. Auch der Sieg der Liberalen bei den slowenischen Parlamentswahlen wurde
allgemein als positiver Impuls fiir Europa wahrgenommen.

Fir die Markte waren das aber allenfalls Randnotizen. Was diese im April am meisten bewegte zeigt ein Blick auf die Anla-
geklassen. Klarer Verlierer waren die Staatsanleihen, allen voran die US-Treasuries. Sie gaben wie schon im Vormonat 3,1
Prozent ab, auf Monatsbasis lief es nur vor 18 Jahren schlechter. Schaut man auf die bisherige Jahresperformance, so ist
es sogar der schlechteste Jahresstart fir US-Anleihen seit Beginn der Aufzeichnungen. Dem Negativsog konnten sich auch
andere Staatsanleihen nicht entziehen. Ende April lagen die zehnjahrigen US-Renditen nur noch knapp unter drei Prozent
und die entsprechenden Bundrenditen knapp unter einem Prozent. Dass die Fed Anfang Mai ankiindigte, keine Zinsschritte
von 0,75-Prozentpunkten vornehmen zu wollen, galt den Markten schon als moderat. Die steigenden Nominalrenditen ver-
halfen auch den Realrenditen auf die Spriinge. In den USA néaherten sich die 10-jahrigen inflationsgeschitzten Anleihen im
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April der Nuller-Marke an, der Mai begann dann mit positiven Realrenditen. Fir die Aktien war diese Bewegung nicht forder-
lich. Sie litten zudem unter andauernden Problemen in den Lieferketten, die auch durch Chinas strikte Coronapolitik samt
Lockdowns ganzer Stadte befeuert. Die Quartalsberichtssaison konnte den Markten keine wesentlichen Impulse geben, da
sich bei den Firmen die Kosteninflation bemerkbar macht. Mit einem Minus von 8,7% erlitt der S&P 500 den héchsten Mo-
natsverlust seit Marz 2020. Der Nasdaq 100 verlor sogar 13,3 Prozent, das schlimmstes Ergebnis seit 2008.
Erwahnenswert waren ansonsten im April noch die Bewegungen am Devisenmarkt. Der Dollar* fuhr mit einem Plus von 4,7
Prozent sein bestes Monatsergebnis seit Januar 2015 ein, was unter anderem dazu fiihrte, dass er sich auf 1,05 Dollar je
Euro verteuerte. Doch der japanische Yen entwickelte sich noch schwacher als der Euro, indem er 6,2 Prozent gegenuber
dem Dollar verlor.

2 / Ausblick und Anderungen

Mehrere, teils gegenlaufige Stromungen werden die nachsten Monate an den Kapitalmarkten pragen. Die konjunkturelle
Basis ist immer noch der post-Covid Aufschwung, in welchem die aufgestauten Investitionsvorhaben der Unternehmen und
die Konsumwiinsche der Verbraucher, insbesondere in Bezug auf Dienstleistungen, die Nachfrage weiter stiitzen. Gleich-
zeitig driicken Chinas CoronamalRnahmen, der Ukraine-Krieg, die unablassig hohe Inflation sowie die Antwort der Noten-
banken darauf auf die Stimmung, zumal sich letzteres bereits deutlich in sich verschlechternden Finanzkonditionen aus-
driickt. Wir gehen davon aus, dass im Laufe der kommenden Monate die Sorgen tber weitere Inflationsschiibe zunehmen-
den Wachstumssorgen weichen werden.

2.1 Anleihen

Waéhrend die Renditen im April noch Uber alle Laufzeiten weiter nach oben liefen, glauben wir, dass sie vor allem am lange-
ren Ende eine Verschnaufpause einlegen dirften. Bei 10-jahrigen Treasuries und Bundesanleihen sind wir daher neutral.
Mit der jingsten Fed-Sitzung Anfang Mai diirften die Sorgen der Anleger tber die Straffungsplane zumindest in den USA
ihren H6hepunkt Gberschritten haben, nachdem Jerome Powell Zinsschritte von 0,75 Prozent nahezu ausgeschlossen hat.
Wir gehen daher am kurzen Ende, den 2-Jahrigen, von Negativ zurtick auf Neutral. Am Willen der Fed, das Notwendige zu
tun, diirfte der Markt dennoch nicht mehr zweifeln. Die Unsicherheit wird unseres Erachtens jetzt im Wesentlichen vom tat-
séachlichen Inflationsverlauf herriihren. Sollte sich im zweiten Halbjahr keine Entspannung einstellen, dirfte das fir neue
Nervositat der Anleiheanleger sorgen. In der Eurozone muss die EZB erst noch zeigen, dass sie die Zeichen, die die Infla-
tion und die Rentenmarkte ihr vorgeben, nicht nur erkannt hat, sondern entsprechend handeln wird. Der Markt erwartet den
ersten 0,25-Schritt im Einlagensatz im Juli.

Die nach der Sitzung gesunkenen Sorgen Uber eine noch aggressivere Fed sind auch einer der Griinde, warum wir in den
Schwellenlandern nach einer zwischenzeitlichen Runterstufung zurtick auf Neutral gehen. Zudem denken wir, dass die Sor-
gen in Bezug auf Chinas Wirtschaft ihnren Héhepunkt Gberschritten haben kdnnten, insbesondere nach der Ankiindigung
eines neuen Maflinahmenkatalogs der Regierung Ende April. Bei Unternehmensanleihen sind wir nun durchgehend neutral
aufgestellt, nachdem wir bei européischen Hochzinsanleihen vorsichtiger geworden sind. Kosteninflation, Lieferkettenprob-
leme sowie hdhere Refinanzierungskosten dirften unserer Meinung nach sich zunehmend in den Zahlen einiger Emittenten
widerspiegeln.

Im Wahrungsbereich gehen wir nicht davon aus, dass der Dollar seine Rally insbesondere gegeniiber dem Euro fortsetzen
wird, hier rechnen wir vielmehr mit einer Konsolidierung.

2.2 Aktien

Fur Aktien kdnnte es unseres Erachtens in den kommenden Monaten weiter recht volatil verlaufen. Der starkste Gegenwind
kommt von der Zinsseite. Mit dem voraussichtlichen Ende der Periode negativer Realrenditen in den USA geht Aktien ein
wichtiges Argument verloren. Nach unserer Berechnung zieht jeder Anstieg der realen Renditen um 10 Basispunkte den

1 Gemessen am handelsgewichteten Dollarindex DXY
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S&P 500 um ein Prozent, und den Tech-Sektor um zwei Prozent nach unten — ein herber Schlag fiir TINA (,es gibt keine
Alternative®). Neben den Zinsen und den weiter oben bereits genannten Risiken droht insbesondere europaischen Aktien
noch weiteres Ungemach, sollte die Gasversorgung aus Russland ins Stocken geraten. Wir bleiben daher insgesamt vor-
sichtig und halten am Ubergewicht des defensiven Gesundheitswesens fest. Auf Subsektorebene bleiben wir dem Thema
Rohstoffzyklus treu, das heiRt Ubergewichtung des Oldienstleistungssektors und der gesamten Wertschopfungskette der
Agrarindustrie, da die strengen Russland-Sanktionen und die damit verbundenen hohen Rohstoffpreise wahrscheinlich an-
halten werden. Kiirzlich haben wir den US-Transportsektor innerhalb der Industriewerte herabgestuft, da die Frachtraten
sinken, was einen gedampften Wirtschaftsausblick widerspiegelt. Auch den Subsektor Metals&Mining haben wir herunterge-
stuft. Nach einem sehr guten Lauf dieses Jahr denken wir, dass die jetzigen Bewertungsniveaus nicht mehr die kurzfristigen
Risiken (Kosteninflation, Wachstumseintriibung) adéquat widerspiegeln. Européische Finanzwerte hingegen sehen wir jetzt
positiver als ihre internationalen Wettbewerber, was an der Kombination unterstitzendes Zinsumfeld, geringes Russlanden-
gagement und gunstiger Bewertung liegt.

Wir sind Uberrascht, dass die Konsensgewinne noch nicht nach unten korrigiert wurden. Dies dirfte sich noch andern. Ins-
besondere in Europa sehen wir bereits, dass einige Unternehmen in der Berichtssaison fiir das erste Quartal ihre Erwartun-
gen zurtickschrauben.

2.3 Alternative Anlagen

Rohstoffe werden auch in den kommenden Monaten im Fokus der Anleger bleiben. Aber auch fir Politiker sowie Verbraucher,
sind steigende Energie- und Nahrungsmittelpreise eine der gréf3ten Sorgen nicht nur in Schwellen-, sondern auch in Indust-
rielandern. Die Entwicklung der Rohstoffpreise wird kurzfristig weiterhin stark von drei Faktoren gepréagt: dem Krieg in der
Ukraine (samt Sanktionen), Chinas Lockdown-Aktivitdten, sowie dem globalen Wachstumsumfeld. Auch wenn die Anleger
bereits erhebliche Risikopramien fiir Rohstoffe, die mit russischen Lieferungen verbunden sind, angesetzt haben, dirfte dies
eine andauernde Quelle fur Preisschwankungen bleiben. Dazu kommt, dass die Kriegsauswirkungen auf das Angebot starker
wirken dirften als auf die Nachfrage, wahrend das Angebot auch auBerhalb dieser beiden Lander aufgrund der nur moderaten
Investitionen der Vergangenheit der steigenden Nachfrage ohnehin hinterherhinkt. Grundsatzlich gehen wir davon aus, dass
das Angebot bei den meisten Rohstoffen nur begrenzt zunehmen wird, was auch bei der erwartenden Verlangsamung des
globalen Wachstums nicht ausreichen diirfte, die Nachfrage zu befriedigen. Dies durfte unserer Meinung nach mittel- bis
langfristig zu einer weiteren Verschéarfung der Angebots-/Nachfrage-Fundamentaldaten bei allen Rohstoffen fuhren.

Bei Immobilienanlagen wollen wir diesmal Uber den europdischen Logistiksektor sprechen. Er hat sich zuletzt hinsichtlich
Mietwachstum und Gesamtrendite deutlich besser als andere Segmente des Immobiliensektors entwickelt. Wir gehen nun
allerdings zu einer selektiveren und vorsichtigeren Haltung tber. Die Anfangsrenditen sind rekordniedrig, wahrend sich die
fundamentale Lage einiger Mieter bald verschlechtern kdnnte. Mit anderen Worten: die Risiken steigen. Wir bevorzugen wei-
terhin den stadtischen Logistiksektor mit seinem begrenzten Angebot und schauen insbesondere auf Nischenanbieter wie
etwa Khllager, denen wir eine gréRere Preissetzungsmacht zutrauen.
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3 / Ruckblick auf wichtige Anlageklassen

GESAMTERTRAG SEIT JAHRESBEGINN UND IM VERGANGENEN MONAT
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 30.04.2022
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4 | Taktische und strategische Signale

DIE FOLGENDE UBERSICHT VERANSCHAULICHT UNSERE KURZ- UND LANGFRISTIGE POSITIONIERUNG

4.1 Anleihen
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4.2 Aktien
1 bis 3 bis Mar 1bis 3
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[ J
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4.3 Alternative Anlagen

1 bis 3 bis Mar
Alternative Anlagen Monate 2023
Rohstoffe?* ®
Ol (WTI)
Gold
Infrastruktur *
Immobilien (gelistet) *
Immobilien (nicht-gelistet) APAC?® ®
Immobilien (nicht-gelistet) Eu- °
ropa®
Immobilien (nicht-gelistet) USA?> ®

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, 22 Russell 2000 Index relativ zum S&P 500, ?° Stoxx Europe Small 200 relativ zum Stoxx
Europe 600, ?* Relativ zum Bloomberg Commodity Index, 2 Langfristige Investitionen

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 fiir Long-Only-Investoren.
_ e Positives Ertragspotenzial
_® Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt

e Negatives Ertragspotenzial
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GLOSSAR

Basispunkt
1/100 Prozent

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

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

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

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, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei,
Slowenien

Hochzinsanleihen (High Yield)
Werden von Emittenten mit schlechter Bonitét emittiert und bieten in der Regel eine vergleichsweise hohe Verzinsung

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

MSCI AC Asia ex Japan Index
Aktienindex, der grof3e und mittelgroRe bdrsennotierte 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-Konsumgiiter-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 Basiskonsumguter-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-
hélt, 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

MSCI AC World Health Care Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
halt, 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

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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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-
hélt, 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 Utilities Index
Aktienindex, der Unternehmen mit gro3er und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern ent-
halt, welche dem Versorger-Sektor (engl. "utilities") zugeordnet werden

MSCI Emerging Markets Index
Aktienindex, der grof3e und mittelgrof3e notierte Unternehmen aus 23 Schwellenlandern abbildet

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

Nominal
ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht inflationsbereinigte GréR3e.

Real
Reale Werte sind inflationsbereinigt

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 fihrenden bdrsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Spread
Renditedifferenz als Indikator fir das erhdhte Risiko eines Investments im Vergleich zu Anlagen bester Bonitét

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

Swiss Market Index (SMI)
Bedeutendster Aktienindex der Schweiz, umfasst die 20 liquidesten und gréf3ten Unternehmen aus den Large- und Mid-
Cap-Segmenten

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Volatilitat
Statistisches Schwankungsmal3, welches, auf Indizes angewendet, h&ufig herangezogen wird, um das in Kapitalmérkten
inharente oder angenommene Risiko zu quantifizieren

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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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 Ankundigung &ndern kann.

Prognosen sind kein verléasslicher Indikator fur die zuktnftige 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 fir 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, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen

darfen nur in solchen Staaten verbreitet oder verdffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren

Rechtsvorschriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fiir Rechnung

von US-Personen oder in den USA anséassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben werden.

DWS Investment GmbH 2022
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer Landstral3e 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland
Stand: 29.04.2022; 082324 _14 (05/2022)
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