CIO View

ClO Spezial

/DWS

29. April 2024
Werbemitteilung

Nachhaltige Anleihen: Steigende Volumina
bieten Opportunitaten

IN KURZE

— Investments in nachhaltige Anleihen sind aus dem Kapitalmarkt nicht mehr
wegzudenken, und treffen damit genau den gesellschaftlichen und politischen
Diskurs.

— Das Angebot an entsprechenden Produkten wachst stetig; insbesondere am
Anleihemarkt gibt es zu den traditionellen Papieren mehr und mehr nachhaltige
Pendants.

— Nachhaltige Anleihen haben in vielen Marktphasen eine bessere Wertentwicklung
gezeigt und bieten daher unserer Einschatzung nach eine hohe Attraktivitat.

Bjorn Jesch
Global Chief
Investment Officer

Nachhaltige Anleihen bieten nicht nur Moglichkeiten der Diversifizierung, sondern in vielen
Zeitraumen auch zusatzlich eine bessere Wertentwicklung

Nachhaltige Anleiheprodukte, auch bekannt als ESG-Anleihen, haben sich in der jingeren Vergangenheit einen wichtigen
Stellenwert im globalen Universum festverzinslicher Wertpapiere erkampft. Insbesondere in den vergangenen zwei bis drei
Jahren haben solche Anleihen noch einmal einen deutlichen Schub erhalten, da sich der offentliche Diskurs ebenfalls ganz
stark in diese Richtung entwickelt hat. Nachhaltigkeit ist aus etlichen Bereichen des taglichen Lebens nicht mehr
wegzudenken, warum also sollte diese Entwicklung vor dem Anleihemarkt Halt machen?

Das zu beobachtende, erfreuliche Wachstum wurde dabei von beiden Seiten getrieben. Einerseits von den Emittenten, die
ein ausreichendes, aber auch durchaus vielfaltiges Angebot zur Verfligung gestellt haben. Andererseits aber auch durch hohe
Nachfrage seitens der Anleger. Neben Diversifizierungsaspekten kommt diesen Titeln auch noch ihre Gber weite Strecken zu
beobachtende bessere Wertentwicklung zugute. FUr Bondinvestoren konnen sich hieraus interessante Moglichkeiten
ergeben.

1/ Angebot an nachhaltigen Investments wachst

1.1 Am Primarmarkt sind nachhaltige Anleihen eine groBe Erfolgsgeschichte

Starke globale Primarmarktaktivitat in 2023 ...

Nachhaltige Anleihen sind festverzinsliche Wertpapiere, deren Erlose in die Finanzierung oder Refinanzierung von grinen
oder sozialen Projekten oder Aktivitaten flieRen, oder aber in eine Kombination der beiden. Die Emissionen solcher Anleihen
haben auch 2023 wieder ein beeindruckendes Volumen erreicht, was vor allem auf den Rekordabsatz griiner Anleihen
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zuriickzufuihren ist, wie von der Citigroup zusammengestellte Daten zeigen." Die Emission von so genannten Use-of-Proceed-
Bonds (d. h. grinen (Green Bonds), sozialen (Social Bonds), nachhaltigen (Sustainability Bonds) und
nachhaltigkeitsbezogenen (Sustainability-Linked Bonds) Anleihen) belief sich im Jahr 2023 auf insgesamt 895 Mrd. USD, was
einem deutlichen Anstieg von rund acht Prozent gegenuber dem Vorjahreszeitraum entspricht. Dieser Wert stellt allerdings
keinen Rekord da - diesen gab es bereits 2021, als die Emissionen knapp eine Billion Dollar erreichten. Ein Segment, in dem
2023 Rekorde aufgestellt wurden, waren grine Unternehmens- und Staatsanleihen, die auf 571 Mrd. USD kletterten und
somit das Volumen von 2022 und 2021 (486 respektive 516 Mrd. USD) merklich Ubertrafen.

... setzt sich auch zum Jahresbeginn 2024 fort

In den ersten drei Monaten des Jahres 2024 hat sich die beeindruckende Primarmarktentwicklung nachhaltiger Anleihen
fortgesetzt. So wurden weltweit nach Daten von Bloomberg griine Anleihen im Wert von 202,56 Mrd. USD emittiert, der
hochste Wert aller Zeiten. Mit einem Anteil von 60 Prozent an den gesamten nachhaltigen Anleiheemissionen im ersten
Quartal haben griine Anleihen somit die anderen Segmente weit hinter sich gelassen. ,Soziale” Anleihen waren mit 63,9 Mrd.
USD bzw. 19 Prozent die zweitgroRten Emittenten in Q1, dicht gefolgt von ,,Nachhaltigen” Anleihen mit 60,2 Mrd. USD bzw.
18 Prozent. Nachhaltigkeitsbezogene Anleihen (Sustainability-Linked Bonds) verzeichneten mit 11,8 Mrd. USD (3,5 Prozent
des Gesamtvolumens im 1. Quartal) weiterhin einen lediglich schwachen Absatz.?

Rasante Entwicklung des Marktes fiir nachhaltige Anleihen
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Quellen: Citi Global Sustainable Debt Capital Markets, DWS Investment GmbH; Stand: 22.03.2024

Europaische Investment Grade- und High-Yield-Unternehmensanleihen besonders stark

Hinuntergebrochen auf in Euro denominierte europaische Unternehmensanleihen im Investment Grade (IG) und High Yield
(HY)-Bereich hat sich nach Berechnungen der Bank of America eine besonders starke Entwicklung gezeigt.? Wahrend der
ersten drei Monate des Jahres gab es demnach Emissionen im Volumen von rund 46 Mrd. Euro an nachhaltigen Anleihen im
IG-Segment. Dieser Wert liegt nur knapp 1 Mrd. Euro hinter Q1 2023, dem starksten ersten Quartal bisher und betragt bereits
rund 33% der gesamten IG-Emissionen des Jahres 2023. Im High-Yield-Bereich liegen wir mit 6 Mrd. Euro im ersten Quartal
bereits bei rund 43 Prozent des Gesamtvolumens des vergangenen Jahres.

1Global Sustainable Debt Capital Markets, Citigroup; Stand: 26.03.2024
2 Record Global Green Bond Issuance in 1Q, Bloomberg Finance L.P.; Stand: 04.04.2024
3 Bank of America, This week in ESG; Stand: 09.04.2024
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Auch mit Blick auf die ausstehenden Volumina ist gut erkennbar, dass die Rolle der nachhaltigen Anleihen stets wichtiger
wird. So besteht der ICE BofA Euro Corporate Index mittlerweile zu gut 16 Prozent aus solchen Papieren, beim
korrespondierenden High-Yield-Index sind es rund 11 Prozent. Im Gesamtjahr 2023 machten nachhaltige
Unternehmensanleihen leicht mehr als 28 Prozent des gesamten Angebots in diesem Sektor aus, etwas mehr als 75 Prozent
der nachhaltigen Emissionen entfielen auf griine Anleihen.*

Angesichts der wachsenden Investitionen von Emittenten in die fur die angestrebte Energiewende wichtigen Bereiche sind
grune Investitionen unserer Einschatzung nach auch perspektivisch ein Gberaus wichtiges Thema. Fir die weiter entfernte
Zukunft stellen sie einen potenziellen Unterscheidungsfaktor dar, sofern das Thema mit Nachdruck vorangetrieben wird.
Generell sollte diese Entwicklung die Emissionen griiner Anleihen unterstitzen, und hier sprechen wir auch von Sektoren,
die bisher weniger oder gar nicht aktiv in der Begebung von griinen Anleihen waren.

1.2 Auf welchen Grundlagen basieren nachhaltige Emissionen?

Green, Social, Sustainable and Sustainable-Linked-Principles der ICMA

Der Markt fur nachhaltige Anlagen ist in den vergangenen Jahren massiv gewachsen. Fir den Investor wird es folglich immer
schwieriger zu erkennen, welche Produkte wirklich in diese Kategorisierung fallen und welche Anbieter und Emittenten
eventuell nur auf den Zug aufspringen mochten, ohne wirklich hohen okologischen Ansprichen gerecht zu werden.
Gesetzliche Regelwerke bzw. Verordnungen flr europaische nachhaltige Anleihen sind zwar von der EU bereits beschlossen,
aber noch nicht wirklich etabliert, weshalb auf Standards privater Initiativen zurtickgegriffen wird, z.B. auf die Green Bond
Principles (GBP) der International Capital Market Association (ICMA).

Hierbei handelt es sich um eine Sammlung freiwilliger Leitlinien und Prinzipien, deren Einhaltung den Investoren ein gewisses
Maf3 an Sicherheit geben soll. Die Green Bond Principles sind dabei in engem Zusammenhang zu sehen mit den Social Bond
Principles (SBP), den Sustainability Bond Guidelines (SBG) und den Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP) der ICMA.
Auf der Homepage des Branchenverbandes heillt es dazu: ,Bei diesen Principles handelt es sich um eine Sammlung
freiwilliger Leitlinien mit dem Auftrag und der Vision, den internationalen Kapitalmarkt bei der Finanzierung des Wandels hin
zu Okologischer und sozialer Nachhaltigkeit zu fordern. Fur die Emission von Anleihen flr soziale und/oder okologische
Projekte zeigen die Principles bewahrte Praktiken (best practices) anhand von globalen Leitlinien und Empfehlungen auf, um
so die Transparenz und Offenlegung zu fordern und die Integritat des Marktes zu unterstitzen. Die Principles scharfen zudem
die Wahrnehmung der Kapitalmarktteilnehmer fir die Bedeutung okologischer und sozialer Einflisse. Dies soll helfen,
zusatzliches Kapitel zur Unterstiitzung einer nachhaltigen Entwicklung zu mobilisieren.”®

In der EU setzt die Taxonomie das grundsatzliche Rahmenwerk, der ,,Green Bond Standard” spezifiziert die Kriterien

In der Europaischen Union gilt die sogenannte EU-Taxonomie als grundsatzliches Rahmenwerk, wodurch grine oder
nachhaltige Wirtschaftstatigkeit innerhalb der EU klassifiziert wird. Durch die EU-Taxonomie, die im Juli 2020 in Kraft trat,
werden fur den Begriff der Nachhaltigkeit klare Regeln und Rahmenbedingungen geschaffen, wann ein Unternehmen
nachhaltig oder umweltfreundlich wirtschaftet. ¢ Unserer Einschatzung nach ist das Rahmenwerk ein wichtiger und vor allem
notwendiger Schritt, Kapitalflisse in nachhaltige Investitionen zu lenken und Unternehmen bei ihren Initiativen zu mehr
Nachhaltigkeit zu unterstutzen.

Um ganz speziell das Investieren in nachhaltige Vermogenswerte sicherer zu machen, wurde am 30. November 2023 die
Verordnung (EU) 2023/2631" des Europaischen Parlaments und des Rates Uber europaische griine Anleihen (EUGBV),
veroffentlicht. Sie setzt einen EU-weiten Marktstandard fir , griine” Anleihen: den European Green Bond Standard (EUGBS).”
Dieser ist in seinen Kernelementen sehr eng an die gangige Marktpraxis (Principles der ICMA) angelehnt. Demnach muss
eine Anleihe, die diesem Standard entspricht, besondere, an okologische Nachhaltigkeitskriterien geknlpfte Bedingungen

4 Bank of America, This week in ESG; Stand: 09.04.2024

5 German_GBP-06-2021-301221.pdf (icmagroup.org), icmagroup,com; Stand: Juni 2021

6 EU Taxonomy Navigator (europa.eu); Stand: 22.02.2024

7 Regulation - EU - 2023/2631- EN - EUR-Lex (europa.eu), EUR-Lex; Stand: 30.11.2023
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erfullen. Auch legt der EUGBS fest, wie externe Priferinnen und Prifer, die nationalen Finanzaufsichtsbehorden und die
Europaische Wertpapieraufsicht sicherstellen, dass die Anbieter diese Vorgaben einhalten. Naturlich konnen die Emittenten
noch immer selber entscheiden, ob sie ihre Anleihen als EU Green Bond (EuGB) begeben maéchten oder nicht. Es ist weiterhin
auch moglich, die anderen verfiigbaren Nachhaltigkeitsstandards einzuhalten, wie die GBP der ICMA. Entscheidet sich ein
Emittent dafur, seine Anleihen als EuGB auszugeben, so mussen allerdings die Kriterien des EUGBS strikt eingehalten
werden.® Als zustandige Aufsichtsbehorde Uberwacht die BaFin, ob die Emittenten der ,European Green Bonds” die
Transparenz- und Informationspflichten erflllen. Die BaFin hat auch im Blick, ob die erforderlichen Unterlagen zuvor durch
externe Priferinnen und Prifer gepruft wurden.

Auch Ratingagenturen springen auf den ESG-Zug auf

Fur Anleger in nachhaltige Produkte hat sich in den vergangenen Jahren vieles verbessert, etliche Unsicherheitsfaktoren
wurden durch die unterschiedlichen Rahmenwerke und Verordnungen zumindest deutlich abgemildert. Auch
Ratingagenturen spielen eine wichtige Rolle bei der Bewertung nachhaltiger Assets. Dabei haben sich nicht nur die groBen
bekannten Agenturen genoétigt gesehen, Nachhaltigkeitsanalysen ein hoheres Gewicht zu geben. Es haben sich auch etliche
spezialisierte Agenturen gegrundet, die das enorm gestiegene Informationsinteresse der Investoren bedienen. Bei
nachhaltigen Anleihen stellen die so genannten Second Party Opinions, das sind externe Verifizierungen, dass eine Investition
mit den Nachhaltigkeitsstandards Ubereinstimmt, einen wesentlichen Bestandteil der externen Beurteilung der Gute des
Papiers dar.

2 / Greenium & Wertentwicklung

2.1 Nachhaltige Anleihen zeigen sich oft als Treiber der Wertentwicklung, insbesondere in eher
unruhigen Marktphasen

Nun darf das Investieren in nahhaltige Produkte allerdings auch kein Selbstzweck sein. Eine gewisse Attraktivitat sollten die
nachhaltigen Assets schon aufweisen, um den Wettstreit mit ihren mehr traditionellen Pendants aufnehmen zu konnen. In
den vergangenen Jahren hat sich gezeigt, dass nicht nur die Renditedifferenz zwischen konventionellen Anleihen und
nachhaltigen Bonds (Greenium) einen Anreiz darstellen kann, nachhaltig zu investieren (auch wenn in der langeren Historie
des ESG-Marktes durchaus das Gegenteil der Fall war, namlich dass die nachhaltigen Anleihen fur Anleger teurer waren).? In
engem Zusammenhang dazu spielt auch die zu erwartende Wertentwicklung im Sekundarmarkt eine mafligebliche Rolle.
Denn im Idealfall profitieren Investoren in nachhaltige Anleihen von einer besseren Wertentwicklung der nachhaltigen Bonds,
da diese neben dem identischen Schuldnerprofil (bei unterschiedlichen Anleihen eines Emittenten) zusatzlich die bereits
besprochene konkrete und nachhaltige Mittelverwendung bieten, wodurch ein breiterer Investorenkreis angesprochen
werden sollte. Wenn grine Anleihen im Vergleich zu konventionellen Anleihen eine vergleichbare Rendite aufweisen,
bestehen unseres Erachtens also gute Argumente, die nachhaltigen Papiere zu bevorzugen. Denn ganz generell sollten diese
sich mindestens so gut oder schlecht wie konventionelle Anleihen entwickeln. Insbesondere in Zeiten erhohter Volatilitat und
leicht negativer Stimmung am Bondmarkt haben nachhaltige Anleihen in der Vergangenheit eine bessere Wertentwicklung
gezeigt, was vor allem damit zu tun hat, dass im nachhaltigen Segment die Volatilitat aufgrund hoherer Buy-and-Hold-Quoten
oft niedriger ist. In Phasen einer Rallye war die Entwicklung beider Assetklassen hingegen dann wieder meist weitgehend
ausgeglichen.

Diese oftmals leicht bessere Entwicklung der nachhaltigen Titel im Zeitverlauf konnte in den vergangenen Jahren oftmals
sogar Uber langere Zeitraume beobachtet werden. So hat beispielsweise der Bloomberg Global Aggregate Bond Index gegen
sein ESG-Pendant im Jahresverlauf 2023 schlechte Karten gehabt. Noch ein Jahr zuvor zeigte sich allerdings eine komplett
gegensatzliche Entwicklung, mit einer klar besseren Wertentwicklung der nachhaltigen Anleihen. In Europa war im

8 EU Green Bond Standard: Hohe Anforderungen fir mehr Klarheit, Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht; Stand: 04.12.2023

9 Bloomberg Finance L.P.; Stand 18.04.2024
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vergangenen Jahr ein weitgehend ahnliches Bild zu beobachten wie auf der anderen Seite des Atlantiks, nur dass sich die
bessere Wertentwicklung der ESG-Anleihen nicht ganz so ausgepragt dargestellt hat.©

Deutlich bessere Entwicklung globaler nachhaltiger Anleihen
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 18.04.2024

Bei Betrachtung dieses Charts ist jedoch zu beachten, dass innerhalb der jeweiligen Indizes eine sehr starke Gewichtung von
Staatsanleihen und supranationalen Emittenten besteht. Diese beeinflussen die Wertentwicklung zeitweise maRgeblich, da
innerhalb dieser Segmente das Qualitatsmerkmal ,nachhaltig” (zumindest bisher) eine noch viel groBere Rolle spielt. Doch
auch, wenn wir lediglich Unternehmensanleihen (inkl. Finanzinstitute) betrachten, ergibt sich ein weitgehend dhnliches Bild

Nach der generell starken Wertentwicklung europaischer Unternehmensanleihen 2023 hat sich das Verhaltnis von
nachhaltigen Anleihen vs. ihrer traditionellen Pendants seit Anfang des laufenden Jahres allerdings etwas geandert. Aktuell
zeigt sich die Wertentwicklung dieser beiden Segmente seit Jahresbeginn weitgehend ausgeglichen, kurzzeitig gab es sogar
eine schlechtere Entwicklung der nachhaltigen Papiere. Das Greenium war zeitweise auf rund ,Null” zusammengeschrumpft,
nachdem in den Jahren 2022 und 2023 im Schnitt rund 5 Basispunkte zu erzielen waren (nachhaltige Anleihen handelten 5
Basispunkte tiefer als ihre traditionellen Pendants).”

Aktuell zeigen sich die Markte insbesondere aufgrund geopolitischer Spannungen und deutlich reduzierter
Zinssenkungserwartungen in den USA leicht nervos. Perspektivisch bestehen unserer Einschatzung nach folglich wieder gute
Chancen fur eine bessere Wertentwicklung der nachhaltigen Unternehmensanleihen, wenn sich Anleger bei einem
.Gleichstand” der beiden Segmente tendenziell eher flir die nachhaltige Version entscheiden.

10 Bloomberg Finance L.P_; Stand: 18.04.2024
11 Bloomberg Finance L.P.; Stand: 18.04.2024
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Nur leicht bessere Wertentwicklung europaischer nachhaltiger Unternehmensanleihen im Jahr 2024
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3 / Zusammenfassung und Ausblick

Wir gehen davon aus, dass Investitionen in nachhaltige Anleihen in den kommenden Jahren an Bedeutung gewinnen werden
- nicht zuletzt aufgrund des allgemeinen politischen und gesellschaftlichen Diskurses Gber Umweltschutz und Nachhaltigkeit.
Investitionen in nachhaltige Anleihen stehen im Einklang mit den 17 Klimazielen der Vereinten Nationen, fordern die
Transparenz und tragen so zu einer nachhaltigeren und kohlenstoffarmeren Wirtschaft fir europaische Unternehmen bei.
Daruber hinaus bieten immer mehr Rahmenwerke und Regeln, die von seriosen Emittenten eingehalten werden, Anlegern
zumindest einen gewissen Schutz vor Anbietern, die auf den griinen Zug aufspringen wollen, ohne wirklich nachhaltig zu
sein.

Wir gehen davon aus, dass das Segment der nachhaltigen Unternehmensanleihen in den kommenden Jahren einen weiteren
Wachstumsschub mit weiter steigenden Emissionsvolumina erleben wird. Investoren scheinen zunehmend daran interessiert
zu sein, mit ihren Anlageentscheidungen etwas fur die Umwelt zu tun. Aber das ist nicht alles. Investitionen mussen sich
auch finanziell lohnen.

Was nachhaltige Anleihen besonders attraktiv zu machen scheint (neben all den Risiken, die sie wie herkdmmliche Anleihen
mit sich bringen), ist die Tatsache, dass sie zumindest in der jlingsten Vergangenheit seit Anfang 2023 aufgrund ihrer
geringeren Volatilitat tendenziell besser abgeschnitten haben als herkommliche Anleihen, insbesondere in Zeiten erhohter
Marktunsicherheit. Allerdings neigen sie auch dazu, in Phasen der Marktstarke etwas von ihrer besseren Wertentwicklung
wieder einzubliBen. Dennoch, zumindest in dem von uns betrachteten Zeitraum entwickeln sie sich selten schlechter als
Anleihen ohne Nachhaltigkeitssiegel. Alles in allem bringen nachhaltige Anlagen also Vorteile: Sie sind unserer Einschatzung
nach okologisch und dkonomisch sinnvoll.
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Glossar

Basispunkt 1/100 Prozent

Der Bloomberg Global Aggregate Bond Index Index ist ein globaler Anleiheindex, der globale Investment-Grade-Anleihen aus 24 verschie-
denen Lokalwahrungsméarkten beinhaltet

Der Bloomberg Global Aggregate Green Social Sustainable Bond Index ist ein Unterindex des Bloomberg Global Aggregate Bond Index,
der festverzinsliche Wertpapiere abbildet, die zur Finanzierung von Projekten mit direktem 6kologischem und/oder sozialem Nutzen aus-
gegeben werden.

ESG-Anleihen oder auch nachhaltige Anleihen, sind Uberbegriffe fiir Schuldtitel, die von Regierungen, Kommunen, Unternehmen oder
anderen Organisationen ausgegeben werden, um Projekte zu finanzieren, die sich positiv auf Umwelt, Gesellschaft und Unternehmensfiih-
rung auswirken. Unterkategorien hierzu sind griine, soziale, nachhaltige oder nachhaltigkeitsbezogene Anleihen.

Grune Anleihen sind spezifische Wertpapiere, die zur Finanzierung oder Refinanzierung von Projekten ausgegeben werden, die einen
positiven Beitrag zum Umweltschutz und/oder zum Klima leisten

Nachhaltiges Investieren bezieht sich auf eine Reihe von Anlagepraktiken, mit denen Investoren versuchen, finanzielle Renditen zu erzielen
und gleichzeitig langfristige 6kologische oder soziale Werte zu fordern.

Use-of-proceed bonds d. h. griine (Green Bonds), soziale (Social Bonds), nachhaltige (Sustainability Bonds) und nachhaltigkeitsbezogene
(Sustainability-Linked Bonds) Anleihen, sind festverzinsliche Wertpapiere, deren Erlése fur grine, soziale oder nachhaltige Investitions-
zwecke verwendet werden

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

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

Der ICE BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index Index, ist ein Anleiheindex, der die Entwicklung européischer Unternehmensanleihen mit
Investment-Status widerspiegelt

Die International Capital Markets Association (ICMA) ist ein internationaler Branchenverband fiir Kapitalmarktteilnehmer

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen) Englischer Oberbegriff fiir jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig ausfallge-
fahrdet eingeschétzt werden, und somit mindestens eine mittlere Bonitét genie3en

Vereinte Nationen Zwischenstaatlicher Zusammenschluss von 193 Staaten mit den Zielen: Sicherung des Weltfriedens, Einhaltung des
Volkerrechts, Schutz der Menschenrechte und die Férderung der internationalen Zusammenarbeit

Volatilitat Statistisches Schwankungsmalf3, welches, auf Indizes angewendet, hdufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inha-
rente oder angenommene Risiko zu quantifizieren

Die 17 Klimaziele der Vereinten Nationen wurden im September 2015 von allen UN-Mitgliedstaaten als Teil der Agenda 2030 fir nachhaltige
Entwicklung angenommen, die einen 15-Jahres-Plan zur Erreichung der Ziele und der damit verbundenen Vorgaben enthalt.

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 diesem 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
Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Unterlagen ausgewiesen. DWS, durch die DWS Group GmbH & Co. KGaA, ihre verbundenen Unterneh-

men sowie ihre leitenden Angestellten und Mitarbeiter (zusammen "DWS") teilen dieses Dokument in gutem Glauben und auf den nachfolgenden Grundlagen.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss eines Geschafts dar und
darf nicht als Anlageberatung betrachtet werden.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung und nicht um eine Finanzanalyse. Dementsprechend erfullt es moglicherweise nicht die rechtlichen Verpflichtungen,
die die Unparteilichkeit von Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der Verdffentlichung einer Finanzanalyse verbieten.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle wieder, die ohne vorherige Ankindigung geandert werden kann.

Dieses Dokument enthalt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukunftigen Wertentwicklungen. Prognosen beinhalten, jedoch nicht begrenzt auf, Annahmen,
Schatzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt herausstellen konnen.

DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu erganzen oder den Empfanger anderweitig zu benachrichtigen, sofern sich eine hierin enthaltene Aussage
oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion, Vorhersage oder Schatzung andert oder nachtraglich unzutreffend wird.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus fur zuverlassig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind Eigentum des jeweiligen Anbieters und von diesem
urheberrechtlich geschutzt.

Investitionen unterliegen Risiken. Detaillierte Informationen zu den Risiken sind in dem jeweiligen Verkaufsprospekt enthalten.

DWS erbringt weder eine Rechts- noch eine Steuerberatung.

Dieses Dokument darf ohne schriftliche Bestatigung der DWS nicht vervielfacht oder weiterverbreitet werden.

Dieses Dokument richtet sich nicht an naturliche oder juristische Personen, die Staatsburger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates, Landes oder einer anderen Gerichtsbarkeit,
einschlieBlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort anséssig sind oder sich dort befinden, wenn eine solche Verbreitung, Veroffentlichung, Verflgbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze
oder Vorschriften verstoRen wirde oder die DWS einer Registrierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen wiirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht
erfillt ist. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich Uber solche Beschrankungen zu informieren und diese zu beachten.

© 2024 DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraBe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

Stand: 18.04.2024; 100754 _1(04/2024)
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