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Werbemitteilung

2020 wird mit 2019 kaum mithalten konnen

2019 verlief uberraschend gut, auch dank Zentralbanken und nachlassender Rezessionssorgen.

So gut durfte 2020 nicht werden.
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_ 2019 bescherte uns Negativrekorde bei Renten und
erneut groBzligige Zentralbanken.

2020 rechnen wir nur mit einem kleinen

Wachstumsriickgang, aber mit keiner Rezession.

Das ist eine gute Voraussetzung fir ein solides
Anlagejahr, fiir das wir uns breit aufstellen.
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swar das Jahrder Negativrenditen und Minuszinsen. Nie

zuvor wiesen so viele Anleihen eine negative Rendite

wie 2019 aus: lhr Marktwert lag im Sommer bei 17 Tril-
lionen Dollar. Nie zuvor rentierten Bundesanleihen so niedrig:
die 10-Jahrige rentierte im Sommer bei minus 0,714 Prozent.
In der Schweiz rutschten die Renditen gleicher Laufzeit sogar
auf minus 1,12 Prozent. Selbstredend auch ein Rekord. Eben-
falls im Sommer warfen dann die ersten sogenannten Hoch-
zinsanleihen, also Anleihen, die von den Ratingagenturen ins
Ramschsegment gesteckt werden, negative Renditen ab. In
den USA schafften es die Nominalrenditen der Staatsanlei-
hen zwar nicht ins negative Terrain, dafur invertierte aber die
Zinsstrukturkurve. Unter anderem die von 2- und 10-jahrigen
Anleihen. Sprich, das lange Ende rentierte zeitweise unter-
halb des kurzen Endes. Dies werten einige Marktteilnehmer
gerne als Vorbote einer Rezession. Negative Vorzeichen also
wohin das Auge sieht. Welch ein schreckliches Anlagejahr.

Stimmt nicht. Positive Renditen, wohin man guckt. Ob
Aktien der Industrielander, Aktien der Schwellenlander,
Anleihen der Industrie- oder Schwellenlander, ob Gold, ob

Christian Hille
Head of Multi Asset

Ol oder Immobilien: Mit all diesen Anlageklassen hat man
2019 eine positive Gesamtrendite erzielt. Man muss lange
suchen, etwa bei einigen Rohstoffen, oder aber bei 2-jahri-
gen Bundesanleihen, um auf negative Renditen zu stof3en.
Man muss schon viele Jahre zurtckschauen, um ein in der
Breite ahnlich positives Anlagejahr zu finden. Dabei ist es kei-
neswegs so, dass 2019 nur aufgeholt wurde, was 2018, ins-
besondere im Schlussquartal, verloren wurde. Wie die erste
Grafik zeigt, konnen sich auch die Zweijahresrenditen fur
die meisten Anlageklassen sehen lassen. US-amerikanische
Anlagen liefen besonders gut, allen voran der Technologie-
sektor. In den von zyklischen Industrien gepragten Landern
wie etwa Deutschland oder Japan sowie bei den Schwellen-
landern lief es, aus Aktionarssicht, hingegen weniger gut.
Noch ein Gesamtblick auf das aktuelle Jahr: Mit einer derzei-
tigen Gesamtrendite von Uber 20 Prozent bei Aktien und tber
5 Prozent bei Anleihen durfte es fur viel Freude gesorgt haben
(Daten per 05.12.2019). Naturlich wollen wir angesichts der
Vorjahresgeschehnisse das Anlagejahr nicht schon vor dem
Jahresende loben, aber viel sollte da aus unserer Sicht nicht
mehr anbrennen.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herauss-
tellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. Die DWS un-
terstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Prasidentschaftswahl in den USA 2020. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr Ubernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfullt werden. DWS
Investment GmbH; Stand 02.12.2019
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KEIN REINES AUFHOLJAHR - 2019 KANN 2018 MEHR ALS KOMPENSIEREN
Trotz des schwachen Endes des Jahres 2018 lieferten die meisten Anlageklassen auch auf Zweijahressicht eine ordentliche

Rendite ab, insbesondere solche mit US-Bezug.
Gesamtrendite 01.01.2018 bis 04.12.2019 in %
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1 MSCI AC World Information Technology Index; 2 S&P 500; 3 FTSE USBIG Corporate Index; 4 MSCI AC World Index; ® Euro Stoxx 50;
6 J.P. Morgan Asia Credit Index; 7 iBoxx Euro Corporate Index; 8 Dax; @ MSCI Emerging Markets Index;

Quelle: Refinitiv; Stand: 05.12.2019

Und jetzt? Kann sich der bereits rekordverdachtige Anlage-
zyklus auch 2020 fortsetzen? Das kann man durchaus kontro-
vers diskutieren (alles andere ware an Kapitalmarkten auch
besorgniserregend). Zwar sollte das globale Wirtschafts-
wachstum schwach und auch die Inflation gedampft bleiben.
Allerdings andert sich dadurch nichts an unserer wichtigsten
Botschaft: Eine globale Rezession durfte auch 2020 vermie-
den werden konnen. Ein wesentlicher Unterstutzungsfaktor
bleibt die expansive Geldpolitik der groflen Zentralbanken.
Allerdings erwarten wir zunachst keine weiteren Leitzinssen-
kungen oder andere unkonventionelle MaBnahmen.

Dies spricht fir ein Rentenmarktumfeld, das auch weiterhin
von niedrigen Staatsanleiherenditen und engen Pramien
bei Unternehmensanleihen gekennzeichnet sein durfte. Aus
einem ,lowerforlonger”? durfte abereherein ,lowforlonger”?
werden, da wir nicht mit weiteren deutlichen Renditertuck-

1 Englisch fur ,niedriger fur langer”
2 Englisch fur ,niedrig fur langer”

gangen, sondern eher mit einer breiteren Seitwartsbewegung
auf niedrigen Niveaus rechnen. In diesem Basisszenario durf-
ten Rentenanlagen mit Renditeaufschlagen aufgrund ihrer lau-
fenden Ertrage gefragt bleiben. Eine breit diversifizierte Allo-
kation in Anleihen aus Schwellenlandern bleibt aufgrund ihrer
hohen Verzinsung gegenuber Unternehmensanleihen aus
entwickelten Markten von uns favorisiert. Substanzielle Ren-
ditesteigerungen erscheinen im aktuellen Umfeld von schwa-
chem Wachstum, expansiven Zentralbanken und Investoren-
nachfrage nach positiven Renditen eher unwahrscheinlich.
Im Risikoszenario einer weiteren deutlichen Wachstumsab-
schwachung, ausgelost beispielsweise durch eine Re-Eskala-
tion im Handelskonflikt oder durch den Brexit-Prozess, konn-
ten Staatsanleihen hoher Bonitat die Renditetiefstande aus
dem Spatsommer 2019 erneut testen. Damit bleiben derartige
Anlagen im Multi-Asset-Kontext ein wichtiger Bestandteil zur
angestrebten Ausbalancierung von Risiken.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herauss-
tellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfugbar. Die DWS un-
terstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Prasidentschaftswahl in den USA 2020. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr Ubernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfullt werden. DWS
Investment GmbH; Stand 02.12.2019
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Mit Blick auf das geschilderte Anlageumfeld erscheinen die
Rahmenbedingungen fur Aktienanlagen mittelfristig weiter-
hin aussichtsreich. Zwar schwelen der Handelskonflikt und der
Brexit nach wie vor als ungeloste Probleme wie ein Damokles-
schwert Uber den Kapitalmarkten. Allerdings hing es, zumin-
dest aus Sicht der meisten Anleger, schon einmal deutlich
tiefer. Den Hohepunkt der Eskalation und Unsicherheit konn-
ten wir zumindest Uberschritten haben. Nachlassende Rezes-
sionsgefahren, gunstige finanzielle Rahmenbedingungen und
eine zuvor zuruckhaltende Stimmung und vorsichtige Positio-
nierung von Marktteilnehmern haben sicherlich bereits ihren
Beitrag zur Jahresendrally geleistet und die Preise und Bewer-
tungen fur viele Aktienindizes in die Hohe getrieben. Aller-
dings sprechen unseres Erachtens die erwarteten Gewinn-
steigerungen der Unternehmen im mittleren einstelligen
Prozentbereich fur 2020 und Dividendenrenditen oberhalb
vergleichbarer Anleiherenditen fur weiteres Ertragspotenzial.
Auf den erreichten Bewertungsniveaus durften die auBerge-
wohnlichen Ertrage des Jahres 2019 jedoch nicht wiederholbar
sein. Mittelfristig niedrigere Ertragserwartungen erscheinen
als eine logische Konsequenz des Niedrigzinsumfelds am Ren-
tenmarkt und der Hochststande bei Aktien. Nichtsdestotrotz

GOLD ENTWICKELTE SICH 2019 AUSSERORDENTLICH STARK

beglnstigt das Marktumfeld aus unserer Sicht strategische
Investitionen in Vermogenswerte Uber verschiedene Anlage-
klassen hinweg mit entsprechender Kompensation der einzu-
gehenden Risiken durch verschiedene Ertragsbestandteile.
Mit anderen Worten sollte man aus unserer Sicht angesichts
unseres Wirtschaftsausblicks sein Portfolio nicht zu defensiv
aufstellen. Sowohl in Bezug auf Regionen, Stile und Sektoren
kristallisiert sich derzeit kein Favorit heraus, sodass sich eine
ausgewogene Allokation empfiehlt.

Im Bereich der alternativen Investments konnten Rohstoffe
von einem stabileren wirtschaftlichen Umfeld bei niedrigen
Zinsen und einem nicht weiter aufwertenden Dollar profitie-
ren. Sollte die Stabilisierung weniger ausgepragt ausfallen
und die Marktrisiken in den Vordergrund rucken, erschiene
insbesondere Gold mit Blick auf die derzeit niedrigen Inflati-
onserwartungen als ein sinnvoller Portfoliobaustein. Neben
verschiedenen Zentralbanken haben sich hier auch private
Anleger im ablaufenden Jahr wieder starker eingedeckt,
wie unsere zweite Grafik zeigt. Die von den ETF-Anbietern
gehaltene Menge an physischem Gold korreliert dabei augen-
scheinlich stark mit dem Goldpreis.

Schwer zu sagen, wer hier wen treibt, doch der Zusammenhang zwischen Goldpreis und Kaufen durch entsprechende

ETF-Anbieter scheint offensichtlich.
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Quelle: Refinitiv; Stand: 02.12.2019

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herauss-
tellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. Die DWS un-
terstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Prasidentschaftswahl in den USA 2020. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr Ubernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfullt werden. DWS

Investment GmbH; Stand 02.12.2019
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Fremdwahrungsanlagen bleiben aus einer Portfolioperspek-
tive interessant. Wahrend wir weiterhin an unseren strate-
gischen US-Dollar-Allokationen festhalten, konnte der japa-
nische Yen bei einem maglichen sprunghaften Anstieg der
Marktschwankungen auch 2020 eine risikoreduzierende Bei-
mischung fur Multi-Asset-Strategien darstellen.

Diesem positiven Grundton zum Trotz wollen wir nicht ver-
hehlen, dass es einige Entwicklungen in diesem rekordlangen
Zyklus gibt, die man wachsam verfolgen sollte. Unabhangig
vom Handelsstreit bleibt China im Fokus, wo Rekordschul-
denstande auf ricklaufige Wachstumsraten und jetzt auch
noch Unruhen in Hongkong treffen. Auch beobachten wir
den Ruckgang der US-Unternehmensgewinne nach volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnung (Englisch NIPA), die Wahler-
folge extremistischer Parteien und nicht zuletzt naturlich die

gewaltigen Veranderungen in der institutionellen Geldanlage,
die sich dadurch ergeben, dass das Niedrig- bis Negativzins-
umfeld uns wohl noch eine Weile beschaftigen werden. Letz-
teres beinhaltet auch die Ungewissheit, wie sich Anleger in
turbulenten Marktphasen verhalten werden, die sich erst seit
relativ kurzem in risikoreicheren und illiquideren Anlageseg-
menten bewegen. Nicht zuletzt bereiten uns auch die unse-
res Erachtens zu optimistischen Hoffnungen auf Fiskalpakete
Sorgen und schlieBlich auch die Aussicht auf eine noch
schwerer vorherzusehende US-AufRenpolitik im Zeichen eines
Prasidenten, der sich sowohl im Wahlkampf als auch in einem
Amtsenthebungsverfahren befindet. All dies verlieren wir
nicht aus den Augen. Gleichzeitig gehen wir aber in unserem
Kernszenario auch nicht von einer Eskalation in diesen Punk-
ten aus, weshalb wir einen insgesamt leicht positiven Ausblick
fur das Anlagejahr 2020 beibehalten.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herauss-
tellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. Die DWS un-
terstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Prasidentschaftswahl in den USA 2020. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr Ubernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfullt werden. DWS

Investment GmbH; Stand 02.12.2019
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Verhalten offensiv

Im Sommer kulminierten Handelsstreit- und Rezessionssorgen. Anschliefend fassten die Markte

wieder mehr Mut, wir ebenso.

m Vergleich zum Vorquartal sind wir etwas optimistischer
geworden, was sich insbesondere in unserer Praferenz
einer hoheren Aktienquote (USA und Europa) zulasten von
Staats- und Wandelanleihen widerspiegelt. Zum Optimismus
trug bei, dass Handelsstreit, Brexit und Rezessionssorgen
zumindest nicht weiter zu eskalieren drohten. Die geldpo-
litischen Lockerungen der Zentralbanken taten ihr Ubriges.

Die nun erreichten Bewertungsniveaus machen groRere
Marktschwankungen jedoch wahrscheinlicher. Eine hohere
Aktienquote sollte daher mit einer Erhohung der sogenannten
Portfoliostabilisatoren in Form von Gold und hoherer Duration
einhergehen. Sich an der ,Seitenaus”-Linie zu positionieren
bleibt angesichts der - teils negativen - Zinsen aus unserer
Sicht keine Option.

Bl Aktien 49,5%
Aktien USA 27%
Aktien Europa 8,5%
Aktien Schwellenlander 5,5%
Aktien Global Style 5%
Aktien Japan 3,5%

B Anleihen 45%
Euro Investment Grade 15%
Eurozone-Staatsanleihen 10%
Schwellenldnderanleihen
(in Hartwahrung) 75%
US-Staatsanleihen 7%
Euro-Hochzinsanleihen 3.5%
US-Hochzinsanleihen 2%

B Alternative Anlagen 4%
Rohstoffe 4%

B Liquiditat 1,5%

Die hier dargestellte Vermogensaufteilung entspricht einem ausgewogenen, in Euro denominierten Modellportfolio. Sie ist nicht unbedingt fir jeden Anleger ge-
eignet und kann jederzeit und ohne Vorankindigung geandert werden. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger

geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar.
Quelle: Multi Asset Group, DWS Investment GmbH; Stand: 02.12.2019

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herauss-
tellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. Die DWS un-
terstltzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Prasidentschaftswahl in den USA 2020. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr Ubernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfullt werden. DWS

Investment GmbH; Stand 02.12.2019
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Wechselhafte Aussichten mit sonnigen Abschnitten

Die von den drei Indikatoren gezeigten Aussichten bleiben uneinheitlich.

as Jahr 2019 war gepragt von einer stark wechselhaf-

ten Gemengelage. Dies lasst sich sehr gut am Verlauf

des DWS-Risiko-Indikators ablesen, der deutlichen
Schwankungen unterlag. Das Auf und Ab in der Risikoneigung
der Investoren wurde insbesondere bestimmt vom Hin und
Her im Handelskonflikt zwischen den USA und China. Phasen
der Eskalation durch EinfUhrung von Strafzdllen auf Importe
oder von Schwarzlisten fur Unternehmen, mit denen die
wirtschaftlichen Beziehungen eingeschrankt werden sollten,
wurden abgelost von Phasen, in denen die Hoffnung auf ein
baldigesEndedesKonfliktsgeschiurtwurde.Vondiesen Gescheh-
nissen vergleichsweise unbeeindruckt blieb der DWS-Makro-
Indikator. Schon zu Beginn des Konflikts 2018 indizierte er ein
sich abschwachendes Umfeld und die damit einhergehende
gebotene Vorsicht. 2019 sind es nun auch insbesondere die
den globalen Handel betreffenden Sub-Komponenten des

Indikators, die ein anhaltend negatives Bild zeichnen. Damit
reflektiert der Makro-Indikator sicherlich auch die negativen
Auswirkungen des 2018 begonnenen Konflikts und signa-
lisiert seit 15 Monaten eine konstant negative makrookono-
mische Lage. Die Markte haben sich unterdessen jedoch von
dem negativen makrookonomischen Ausblick gelost und die
Risikofreude unter den Investoren hat wieder Einzug gehalten.
Die positive Stimmung dort wurde wahrscheinlich in erster
Linie von den monetaren Mallnahmen der Zentralbanken
getrieben. So haben alle wichtigen Zentralbanken 2019 die
Zinsen gesenkt und/oder haben nach kurzer Unterbrechung
erneut Programme zur quantitativen Lockerung gestartet.
Zusatzlich haben zuletzt immer weniger Wirtschaftsdaten
negativ Uberrascht. Insgesamt hat sich die GroBwetterlage
deutlich verbessert.

MAKRO-INDIKATOR / Kondensiert eine Vielzahl von konjunkturellen Daten

Die letzten Monate sah es zunachst nach einer Bodenbildung beim Makro-Indikator aus. Jungst ist der Indikator jedoch ins
unterste Drittel zurlickgefallen, sodass weiter Vorsicht geboten ist. Insbesondere die den globalen Handel betreffenden Sub-

Indikatoren bleiben angespannt.
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Ungiinstiges Makro-Umfeld

Zukunftsgerichtete Erklarungen und Prognosen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder
die Berlcksichtigung verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben und sich als falsch herausstellen
konnten. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. Die DWS unterstitzt
kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Prasidentschaftswahl in den USA 2020. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr tbernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. DWS Investment

GmbH; Stand: 03.12.2019
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RISIKO-INDIKATOR 7/ Gradmesser fiir die aktuelle Risikoneigung an den Finanzmarkten

Nach der eher vorsichtigen Haltung der Investoren zum Ende des dritten Quartals ist die Risikofreude wieder an den Markt
zuruckgekehrt. Einzig die Liquiditats-Indikatoren bleiben angespannt. Insgesamt zeichnet der Risiko-Indikator seit Mitte Oktober
ein eindeutig positives Bild.

Hohe Risikobereitschaft A
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SURPRISE-INDIKATOR / Misst die Abweichung der Konjunkturdaten von den Erwartungen

Auch wenn der Surprise-Indikator den Uberwiegenden Teil des Jahres im roten Bereich notierte, zeigt sich in den letzten zwei
Monaten eine leichte Verbesserung. Auf globaler Basis konnten die Datenveroffentlichungen die Erwartungen der Analysten
groBtenteils treffen. Lediglich in Asien Gberwogen negative Uberraschungen.
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Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 03.12.2019

Zukunftsgerichtete Erklarungen und Prognosen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder
die Berlcksichtigung verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben und sich als falsch herausstellen
konnten. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. Die DWS unterstitzt
kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Prasidentschaftswahl in den USA 2020. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr tbernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. DWS Investment
GmbH; Stand: 03.12.2019
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GLOSSAR

Brexit - Kunstwort bestehend aus "Britain" und "Exit" zur
Beschreibung des Ausscheidens Grof3britanniens aus der EU

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

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

Duration - In Jahren ausgedrickte Kennzahl fur festverzinsliche
Wertpapiere, welche die Zeitpunkte aller Zahlungseingange
zeitlich gewichtet aufaddiert. Mit ihr wird die Sensitivitat des
Anleihepreises gegenuber einer Zinsanderung berechnet

ETF - Exchange-traded Funds (ETFs); als einzelnes Wertpapier
an der Borse handelbare Fonds

Euro Stoxx 50 - Index, welcher die Entwicklung von 50 Stan-
dardaktien in der Eurozone abbildet

Fiskalpolitik - Alle wirtschaftspolitischen Malinahmen, die ein
Staat ergreift, um seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirk-
lichen

FTSE US Broad Investment-Grade Bond Index - Der Index misst
die Wertentwicklung der auf US-Dollar begebenen US-Invest-
mentgrade Unternehmensanleihen.

Geldpolitik = Alle wirtschaftspolitischen Malinahmen, die eine
Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu verwirklichen

Hochzinsanleihen (High Yield) - Werden von Emittenten mit
schlechter Bonitat emittiert und bieten in der Regel eine ver-
gleichsweise hohe Verzinsung

iBoxx Euro Corporate Index - Index, der die Entwicklung
von Euro-denominierten Unternehmensanleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating abbildet

Inflation = Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus

Inversion der Zinskurve - findet statt, wenn die Zinsen fur kurz-
fristige Anlagen hoher werden als die fur langerfristige Anlagen

J.P. Morgan Asia Credit Index (JACI Index) — Marktkapitalisie-
rungsgewichteter Index, der Investoren Zugang zum asiatischen
fixed-rate Dollar Anleihenmarkt (Staatsanleihen, Quasi-Staats-
anleihen und Unternehmensanleihen) bietet

MSCI AC World Index — Aktienindex, der Unternehmen mit
grofRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und
24 Schwellenlandern enthalt

MSCI AC World Information Technology Index — Aktienindex,
der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapitalisierung
aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Informationstechnologie-Sektor (engl. ,information technolo-
gy") zugeordnet werden

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

Nominal - ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht infla-
tionsbereinigte GroRe

Quantitative Easing/ Lockerungsmafnahmen (QE) - Lockerung
der Geldpolitik durch den breiten Ankauf von Wertpapieren,
wodurch die Zentralbankbilanz ausgedehnt wird. Dabei kann
die Zentralbank sowohl Staatsanleihen als auch andere Wert-
papiere wie etwa Anleihen privater Emittenten aufkaufen

Rating - Standardisierte Beurteilung der Bonitat des Emittenten
und seiner Schuldtitel durch spezialisierte Agenturen; die drei
groRten Ratingagenturen sind Moody's (Ratings von Aaa tber
Baal bis zu C, das beste bis zum schlechtesten Rating), S&P
(AAA Uber BBB+ b bis D) und Fitch

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

S&P 500 - Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500
fuhrenden borsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Schwellenlander (Schwellenmarkte) - Lander auf dem Weg
zur Industrialisierung

Wandelanleihe - Eine Art von Anleihe, die in der Regel mit
einem Nominalzins ausgestattet ist. Sie raumt dem Inhaber
zusatzlich das Recht ein, sie wahrend einer Wandlungsfrist zu
einem vorher festgelegten Verhaltnis in Aktien einzutauschen.

Zinskurve - Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsun-
gen von Rentenpapieren Uber verschiedene Laufzeiten

Zyklische Konsumwerte - Konsumwerte, deren Nachfrage stark
am Wirtschaftszyklus hangt
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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 Vertra-
gen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern
kann.

Prognosen sind kein verlasslicher 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 konnen.

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 Gewahrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen 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 Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies
nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen
Ubermittlung an oder fiir Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind untersagt.
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