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Bundesanleihen wieder attraktiv

Chance/Risiko-Verhaltnis ausgeglichen, Attraktivitat im direkten Vergleich mit US-Treasuries

IN KURZE

— Bundesanleihen haben sich seit Jahresbeginn mitunter sehr nervds gezeigt, was sich
in vergleichsweise hoher Renditevolatilitat widerspiegelte.

\C/ri]ncfelznzotVed?a — lhre Soliditat, die Steilheit der Bundkurve im Vergleich zu US-Treasuries und generell
Ier iInvestmen
- . Officer das hohere Renditeniveau sprechen unseres Erachtens fiir Bunds.

— Unsicherheit Uber die Fiskalpolitik der neuen US-Administration tragt ebenfalls dazu
bei, dass Bunds aktuell wieder vermehrt als sicherer Hafen gesehen werden.!

Bundesanleihen dirften mittelfristig gut unterstiitzt handeln

Deutsche Bundesanleihen haben sich seit Jahresbeginn zumindest phasenweise sehr volatil gezeigt. Politische
Entscheidungen beiderseits des Atlantiks haben zu Nervositat der Investoren gefuhrt, wobei wohl die massiven
Zollankiindigungen durch Donald Trump Anfang April den stérksten (negativen) Einfluss hatten. Die Rendite zehnjéhriger
Bundesanleihen befindet sich gleichwohl noch immer in einer vergleichsweise engen, leicht aufwérts gerichteten
Seitwartsrange, in der sie wohl auch mittelfristig gefangen bleiben dirfte. Wir gehen davon aus, dass Bunds absehbar gut
unterstitzt handeln sollten, nicht zuletzt vor dem Hintergrund fortgesetzter Zinssenkungen durch die Européische
Zentralbank (EZB). Auch im direkten Vergleich mit US-Treasuries erscheinen die deutschen Staatsanleihen unserer
Einschétzung nach attraktiv.

1 / Politische Entscheidungen beiderseits des
Atlantiks befeuern kurzfristige Volatilitat in Bunds

1.1 Seit 2023 bewegen sich zehnjéhrige Bundrenditen weitgehend in einer leicht aufwérts
gerichteten Handelsspanne

Bundesanleihen haben sich in den vergangenen Jahren weitgehend eher von ihrer gemaRigten Seite gezeigt, mit einer
geringen Volatilitat und somit einer Renditeentwicklung, die sich in vergleichsweise engen Spannen abgespielt hat. Seit
Anfang des Jahres 2023 befindet sich beispielsweise die Rendite zehnjahriger Bunds in einer leicht aufwarts gerichteten
Seitwartsrange von rund 80 Basispunkten (bps), die lediglich im September / Oktober des gleichen Jahres einmal deutlicher
nach oben auf knapp Uber drei Prozent verlassen wurde, als sich die Furcht vor einem ,Higher for Longer” mit Blick auf
globale Renditen und Zentralbankaktivitat durchzusetzen drohte; es kam allerdings nur wenige Wochen spéter bereits zu
einer beeindruckenden Gegenbewegung mit kraftig fallenden Bundrenditen, die im Zuge dessen sogar die zwei Prozent-
Marke kurzzeitig nach unten durchbrachen.?

! Sichere Hafen sind Vermogenswerte, von denen in Zeiten von Marktturbulenzen erwartet wird, dass sie ihren Wert behalten oder sogar
steigern.
2 Samtliche Finanz- und Marktdaten - sofern nicht anders gekennzeichnet - sind von Bloomberg Finance L.P.; Stand: 22.05.2025
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In der jingeren Vergangenheit hat die Attraktivitdt von Bunds nach einer langen, eher neutralen Phase wieder sukzessive
zugenommen, und das nicht nur absolut, sondern vor allem auch im Vergleich mit ihren Pendants aus den USA. Die
politischen Aktivitdten und MalRhahmen auf der anderen Seite des Atlantiks tragen hierzu einen mafRgeblichen Teil bei.
Wahrend der vergangenen Wochen haben deutsche und europdische Staatspapiere folglich eine uUberdurchschnittliche
Entwicklung gegeniiber US-Treasuries gezeigt, abzulesen an einer deutlichen Ausweitung des zehnjahrigen Treasury/Bund-
Spreads. Neben Safe-Have-Stromen spielen hier auch eher technische Faktoren eine unterstiitzende Rolle.

Mit der Ankiindigung der Bundesregierung zur Lockerung der Schuldenbremse sind die Bundrenditen zeitweise kraftig
nach oben gesprungen ...

Im Marz des laufenden Jahres hat die Bundesregierung angekiindigt, fir hdhere Investitionen in Verteidigung und
Infrastruktur die bisher sehr strenge Auslegung und Anwendung der gesetzlich verankerten Schuldenbremse zu lockern.
Der Bundmarkt antizipierte sofort, dass dies nur mit einer deutlich htheren Schuldenaufnahme am Kapitalmarkt méglich
sein wirde, worauf die Renditen einen kraftigen Sprung nach oben gemacht haben. Unter Finanzexperten kursierte zu
diesem Zeitpunkt tiberdies die Furcht, dass sich diese Aufwartsbewegung sogar noch etwas fortsetzen kdnnte, da die
Bewegung hohes Momentum aufzubauen schien. Doch dann kam der ,Liberation Day”.

... doch “Liberation Day” hat die Wahrnehmung von Bunds erneut massiv gedreht

An diesem Tag, dem 2. April dieses Jahres, hat sich mit den drastischen Zollankiindigungen von Donald Trump die
Risikowahrnehmung gegentiber Bunds ein weiteres Mal deutlich gewandelt, und zwar zum Besseren. Es ging mit den
Renditen erneut kraftig nach unten. Da gleichzeitig auch die Konjunkturerwartungen fiir den einheitlichen Wéahrungsraum
nach unten angepasst wurden, mehr Zinssenkungen durch die EZB eingepreist sowie ein schwacherer Dollar und sinkende
Energiepreise antizipiert wurden, bekam die Abwartsbewegung starkeres Momentum. Die Rendite zehnjéhriger Bunds fiel
zwischenzeitlich auf knapp 2,40 Prozent.

Viel Bewegung seit Jahresbeginn bei zwei- und zehnjahrigen Bundrenditen (Rendite in Prozent)
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 22.05.2025

Auch wenn wir seitdem wieder steigende Niveaus gesehen haben, vor allem aufgrund eines erneuten Risk-On-Sentiments,
nachdem die USA im Zollstreit doch mehr und mehr Zugestandnisse zu machen scheinen, gehen wir davon aus, dass Bunds
mittelfristig gut unterstiitzt bleiben. Friedensverhandlungen im Ukraine-Konflikt, fortgesetzte Zufliisse in Anlagen aus der
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Eurozone und ein perspektivisch starkerer Euro sprechen allerdings gleichzeitig auch dafir, dass sich die Euro-Renditekurve
noch weiter versteilern sollte. Alles in allem ergibt sich unserer Einschatzung nach fir Bunds ein vergleichsweise
ausgewogenes Bild.

Der Blick auf die Swap-Spreads zeigt jingst ebenfalls eine leichte Entspannung an, auch wenn beispielsweise die
zehnjahrigen Spreads noch immer im negativen Bereich handeln. Dieser bereits seit Beginn des Jahres zu beobachtenden
Entwicklung liegt unseres Erachtens allerdings nicht hauptsachlich zugrunde, dass die Sicherheit und Soliditdt von
Bundesanleihen wirklich angezweifelt werden. Es sind vielmehr technische Faktoren, die dazu fiihren, dass wir uns in einer
Situation wiederfinden, wie sie bereits seit Jahren im Swap-Markt in den USA oder auch in GroRbritannien als weitgehend
normal erachtet wird. Zu diesen Einflussfaktoren gehdren unter anderem eine leicht verdnderte Einschatzung der
Kreditqualitat Deutschlands, einer sich &ndernden Marktstruktur des Swap-Marktes sowie ganz klassische Angebots- und
Nachfragemechanismen. Zudem hat das Ende von Quantitative Easing und der Reinvestitionen durch die EZB den Free-Flow
bei Bunds erhéht und somit die ,Knappheitspramie” reduziert. Das durfte ebenfalls ein wichtiger Faktor gewesen sein, der
die Swap Spreads in den negativen Bereich gedriickt hat.

1.2 Die Spreads sonstiger Staatsanleihen aus der Eurozone zu Bunds engen sich seit
Jahresbeginn tendenziell eher ein

Auch fir Anleihen aus andere Landern der Eurozone ging es seit Beginn des Jahres bereits merklich hin und her, allerdings
per Saldo dann doch mit tendenziell engeren Renditedifferenzen zu Bundesanleihen. Dabei ist interessant zu beobachten,
dass es in Renditeaufwartsphasen der Bunds tendenziell eher zu einer unterdurchschnittlichen Entwicklung der Anleihen aus
Frankreich, Italien oder Spanien kommt, deren Renditen in diesen Zeitraumen noch stérker steigen. Allerdings performen
diese Anleihen in Phasen sinkender Bund-Renditen meist besser - Investoren sichern sich dann im Rahmen eines um sich
greifenden Risk-On-Sentiments die in diesen Segmenten héheren Renditeniveaus.

2.1 Kapitalflisse aus den USA nach Europa und insbesondere nach Deutschland

Ein wichtiges Argument, das seit Anfang April fur die Uberdurchschnittliche Entwicklung der Bundesanleihen gegenuber US-
Treasuries angefuhrt wird, sind Kapitalabflisse aus den USA mit Ziel Eurozone und eben insbesondere Bunds. Diese
Begriindung ist unserer Einschétzung nach durchaus relevant und wahrscheinlich auch korrekt, auch wenn das Ausmaf der
Kapitalstrome wohl nicht Gberschatzt werden sollte. Konkrete Zahlen in diesem Zusammenhang zu finden, gestaltet sich
schwierig, doch scheint sich ganz generell ein Bild zu ergeben, dass zumindest temporar eine Abkehr von US-Anlagen
stattgefunden hat, auch wenn dies wahrscheinlich vornehmlich amerikanische Aktien gewesen sein dirften. Da diese
abgezogenen Gelder allerdings wiederum nicht sémtlich in européische Aktien geflossen sein diirften, sollte zumindest ein
Teil in Staatsanleihen aus der Eurozone umgeleitet worden sein. Pressemeldungen zufolge haben insbesondere auch
chinesische Investoren zu den Kapitalfliissen aus den USA in den einheitlichen Wéhrungsraum beigetragen.®

Das Volumen an ausstehenden US-Staatsanleihen ist um ein Vielfaches groRer als die ausstehenden Volumina in der
Eurozone oder speziell in Bunds. Wahrend sich das Volumen an amerikanischen Staatsanleihen laut Bloomberg auf knapp
20.000 Mrd. US-Dollar belauft, summieren sich die ausstehenden Bunds umgerechnet auf ,lediglich” rund 1.500 Mrd. US-
Dollar. Allein vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass theoretisch nur ein vergleichsweiser kleiner Teil an Treasuries
verkauft bzw. umgeschichtet werden muss, um im Markt fiir Bunds bereits einen merklichen Einfluss zu haben.

Durch das in den kommenden Jahren wohl steigende Emissionsvolumen aufgrund der Investitionsplane in Deutschland
dirfte der Bund-Markt gut geriistet sein, im Zweifel auch langerfristige Kapitalstrome aus den USA aufnehmen zu kdnnen.

3 Money & Banking Online; Stand: 18.05.2025
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Zudem sind Investments in Euro denominierte Bundesanleihen insbesondere fir Dollar-Investoren derzeit interessant, da
aufgrund der am Devisenmarkt gezahlten Forward-Pramien fiir Euro-Investitionen die zu vereinnahmende Gesamtrendite
noch einmal deutlich erhoht werden kann.

2.2 Inversion der Bundkurve beendet, bekannte Investitionsstrategien greifen wieder

Seit September 2024 ist die Renditestrukturkurve von Bundesanleihen im Bereich zwei bis zehn Jahre erstmalig seit 22
Monaten nicht mehr invers - sprich, die h6here Renditen werden wieder in den langeren Falligkeiten gezahlt. Seit November
2022 hatte die Steilheit der Renditekurve im negativen Bereich gelegen, ausgelést vor allem durch massive Kaufe der
Europdischen Zentralbank wéahrend der Corona-Pandemie. Eine aufwarts gerichtete Renditekurve wird von vielen Anlegern
als das ,normale” Muster der Renditeverteilung gesehen, denn langere Bindung des Kapitals wird in diesem Fall mit einer
hoheren Rendite belohnt.

Bund-Renditekurve vor einem Jahr und heute (in %) Kurvensteilheit der Bundkurve (in Basispunkten)
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Eine Anlagestrategie, die sich aus einer aufwarts gerichteten Renditekurve ergibt, ist das so genannte ,Rolling Down the
Curve”. Bei dieser Strategie werden langer laufende Anleihen gekauft, die ja in diesem Szenario mit einer héheren Rendite
ausgestattet sind. Der Investor profitiert davon, dass die Rendite der Anleihen sinkt (und ihr Kurs steigt), je néher sie ihrem
Falligkeitsdatum kommen, da sie die Kurve ,hinunterrollen”. Beim Rolling Down der Zinsstrukturkurve verkaufen Anleger die
Papiere vor ihrer endgultigen Falligkeit. Die Strategie kann Anlegern zusatzliche Ertrage bieten, ohne dass das Zinsrisiko
merklich erhdht wird, da sich die Kursvolatilitat verringert, je naher die Anleihe ihrer Falligkeit kommt.

2.3 Hoheres Renditeniveau steigert ganz allgemein die Attraktivitét von Bunds

Ganz generell kann gesagt werden, dass ein héheres Renditeniveau die Attraktivitdt von Bundesanleihen steigert. Und
zumindest in der kiirzeren historischen Betrachtung erscheinen die Bandbreiten, in denen sich der Markt seit rund September
2022 bewegt, mit Blick auf die gebotenen Renditen durchaus wieder interessant.

Seit Beginn der 1990er Jahre hat sich die Rendite zehnjahriger Bunds im GroRen und Ganzen permanent in einem
kontinuierlichen Abwartstrend befunden. Im Zuge der Corona-Krise wurde mit Renditen im negativen Bereich der Hohepunkt
dieser Entwicklung erreicht. Seit Anfang 2022 jedoch konnten wir eine kréaftige Gegenbewegung beobachten, die die
Renditen letztlich auf das Niveau hievte, auf dem wir uns auch aktuell noch bewegen. Die durchschnittliche Rendite im
zehnjahrigen Laufzeitenbereich seit Anfang 1990 betragt rund 3,50 Prozent. Allerdings rentierte diese Laufzeit seit Anfang

Alle Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern
kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf
Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
len kénnen.

\4



CIO Spezial 28. May 2025

2012 etwas mehr als zehn Jahre unterhalb einer Grenze von zwei Prozent. Auch vor diesem Hintergrund erscheint die
Attraktivitat der derzeit gebotenen Renditen in einem ganz anderen, sehr positiven Licht.

2.4 Geopolitische Lage diirfte auch weiterhin Safe Haven Flows unterstiitzen

Kurz nach Ankindigung der Zoélle durch Donald Trump sind die Renditen zehnjahriger US-Treasuries kréftig in die Hohe
geschossen, wahrend diesseits des Atlantiks eine gegenlaufige Entwicklung zu beobachten war. Ausléser fiir diese
Diskrepanz und die dadurch ausgelésten Spread-Ausweitungen waren (auch, aber nicht ausschliefilich) die bereits erwahnten
Kapitalumschichtungen aus Ubersee. Gibt es Zweifel an der Soliditat der US-Treasuries als weltweit groRtem Anleihemarkt,
riicken schnell Bundesanleihen in den Fokus, die generell eine sogar noch héhere Sicherheitsakzeptanz aufweisen.* Die
Finanzsoliditat wird gemeinhin als ,Uber jeden Zweifel erhaben” gesehen. Diese Einstellung wurde zwar vor dem Hintergrund
der beschlossenen Investitionsprogramme in Deutschland Ulber die kommenden zwdlf Jahre einem ernsthaften Test
unterzogen, doch letztlich tiberwiegt die Uberzeugung, dass Deutschland schon nicht zu sehr tiber die Strange schlagen wird.
Zudem gehen nicht nur wir davon aus, dass das Segment der Bundesanleihen die bendétigte Neuverschuldung wird durchaus
stemmen konnen, da die Verteilung Uber einen Zeitraum von zwdlf Jahren die Belastungen fur Bunds im Rahmen halten
sollte.

Der Blick auf die Credit Default Swaps (CDS) ausgewahlter Lander zeigt, wie stabil sich die Kreditwirdigkeit bzw. die von
Investoren eingeschétzte Gefahr eines Zahlungsausfalls mit Blick auf Deutschland in der jlingeren Vergangenheit entwickelt
hat. Negativ aufféllig ist hier insbesondere die Entwicklung in den USA, wo die CDS nach Ankiindigung der Zollpléne durch
Donald Trump kréaftig nach oben geschossen sind und sich seitdem in etwa auf dem Niveau von Italien eingependelt haben.

Bundesanleihen scheinen in der aktuellen geopolitischen Gemengelage ein uneingeschrankter sicherer Hafen zu sein, was
auch zukiinftig Kapitalstrome aus den USA und anderen Teilen der Welt anziehen sollte.

Doch auch weiterhin gilt: der Dollar bleibt nach wie vor zumindest fur die kommenden Jahre unangefochten
Weltreservewdhrung Nummer eins und auch technisch ist ein Zahlungsausfall der Vereinigten Staaten eigentlich nicht
moglich, da bendtigtes Kapital immer neu gedruckt werden kann. Von daher dirften auch US-Treasuries in der Gunst der
Anleger weiterhin hoch bleiben, von temporéren Schwankungen abgesehen. Bundesanleihen werden ihrer Rolle als sicherer
Hafen meist dann gerecht, wenn die USA Ausléser geopolitischer Probleme sind - und nicht die erhofften Problemldser. Die
Diskussionen um die Auswirkungen der Politik der neuen US-Administration werden die Marktteilnehmer und Anleger noch
eine Weile beschaftigen und fir Unruhe und Nervositét sorgen. Alles in allem gut fur Bunds.

4 Janse, K.A. (2023). Developing European Safe Assets. www.intereconomics.eu, [online] 2023(6), Seiten 315 bis 319
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Deutschlands Kreditwiirdigkeit wird nach wie vor mit Abstand am héchsten eingeschéatzt (flinf-jahrige CDS in bps)
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3 / Zusammenfassung und Ausblick

Deutsche Bundesanleihen erscheinen aktuell deutlich attraktiver, als dies in den vergangenen Jahren der Fall war.
(Geo-)politische Entscheidungen und MaRnahmen haben dazu gefiihrt, dass US-Treasuries in einem leicht kritischeren Licht
gesehen werden, was bereits fur eine Uberdurchschnittliche Entwicklung von Bunds gesorgt hat, die unserer Einschéatzung
nach auch noch etwas fortdauern sollte. Safe-Haven-Flows aus den USA in europdische Staatsanleihen werden zwar
wahrscheinlich tiberschatzt. Dennoch scheint sich bei Anlegern die Uberzeugung durchzusetzen, dass eine gewisse
Diversifikation raus aus US-Treasuries in Bundesanleihen eine attraktive Portfoliostrategie sein kdnnte.

Bundesanleihen profitieren von ihrer hohen Soliditat, einer im Vergleich zu ihren US-Pendants steileren Kurve und einem im
Vergleich zur jungeren Vergangenheit wieder attraktiven Renditeniveau. Auch wenn wir insbesondere in den léangeren
Laufzeiten keine kraftigen Renditerlickgénge erwarten, bieten die in dieser Publikation aufgefiihrten Faktoren ausreichend
Argumente, die fur Bundesanleihen sprechen. Perspektivisch scheint die Chance/Risiko-Relation fir unsere heimischen
Staatsanleihen ausgeglichen, die Attraktivitat ergibt sich aus dem Status Quo, insbesondere im direkten Vergleich zu US-
Treasuries.
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Glossar
Basispunkt
1/100 Prozent

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

Credit Default Swaps (CDS)
Finanzderivate, die es einem Anleger ermdglichen, sein Kreditrisiko mit dem eines anderen Anlegers zu tauschen oder
auszugleichen

Credit-Spread
Renditeaufschlag, den Investoren einer risikobehafteten Anleihe gegentber einer als risikolos eingestuften Anleihe erhal-
ten

Devisen
Zahlungsmittel in auslandischen Wahrungen

Diversifizierung
Veranlagung in unterschiedliche Vermégenswerte, deren Preise sich mdglichst wenig und selten im Gleichschritt veran-
dern

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Fiskalpolitik
Alle wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die ein Staat ergreift, um seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

Forward-Pramie
Bezeichnet die Situation auf dem Devisenmarkt, in der der Terminkurs einer Wahrung hoher ist als ihr Kassakurs

Inversion der Zinskurve
findet statt, wenn die Zinsen fir kurzfristige Anlagen héher werden als die fir [angerfristige Anlagen

Quantitative Easing/ LockerungsmafRnahmen (QE)

Lockerung der Geldpolitik durch den breiten Ankauf von Wertpapieren, wodurch die Zentralbankbilanz ausgedehnt wird.
Dabei kann die Zentralbank sowohl Staatsanleihen als auch andere Wertpapiere wie etwa Anleihen privater Emittenten
aufkaufen

Rendite
Verhaltnis der Auszahlungen zu den Einzahlungen einer Investition

Reservewahrung

Eine Reservewdahrung ist eine Fremdwahrung, die von Zentralbanken und internationalen Finanzinstitutionen in erhebli-
chen Mengen gehalten wird. Devisenreserven ermdglichen es einem Land, seine internationalen Schulden zu begleichen
oder den Wert seiner Wéhrung zu steigern

Schuldenbremse
Limitiert die Neuverschuldung Deutschlands auf 0,35% des Bruttoinlandprodukts

Sicherer Hafen
Anlage, von deren Wert erwartet wird, dass er bei Marktturbulenzen gleich bleibt oder sogar ansteigt

Swaps

Finanzkontrakte, bei denen verschiedene Finanzinstrumente zwischen zwei Parteien, haufig Unternehmen, ausgetauscht
werden. Dabei kann es sich um alles handeln, was einen monetaren Wert hat, wie beispielsweise Vertragsbeginn und -
ende, Nominalbetrag und Zinsséatze

Swap-Spreads
Differenz zwischen dem festen Zinssatz eines Swaps und der Rendite einer vergleichbaren Staatsanleihe mit gleicher
Laufzeit, die als Benchmark fur den relativen Wert des Swaps dient

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Volatilitat
Statistisches Schwankungsmal3, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten
inharente oder angenommene Risiko zu quantifizieren

Zinskurve
Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsungen von Rentenpapieren tUber verschiedene Laufzeiten
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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 Unternehmen sowie ihre leitenden Angestellten und Mitar-
beiter (zusammen "DWS") teilen dieses Dokument in gutem Glauben und auf den nachfolgenden Grundlagen.

Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforde-
rung zum Abschluss eines Geschéfts dar und darf nicht als Anlageberatung betrachtet werden.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung und nicht um eine Finanzanalyse. Dementsprechend erfiillt es méglich-
erweise nicht die rechtlichen Verpflichtungen, die die Unparteilichkeit von Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der Veroffent-
lichung einer Finanzanalyse verbieten.

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

Dieses Dokument enthalt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftigen Wertentwicklungen. Prognosen bein-
halten, jedoch nicht begrenzt auf, Annahmen, Schéatzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als
nicht korrekt herausstellen kénnen.

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

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus fur zuverlassig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind Eigen-
tum 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 Staatsbiirger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates,
Landes oder einer anderen Gerichtsbarkeit, einschlief3lich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansassig sind oder sich dort befinden,
wenn eine solche Verbreitung, Veréffentlichung, Verfligbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften verstoen wirde oder die
DWS einer Registrierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen wiirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht
erfullt ist. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich tber solche Beschrankungen zu informieren und
diese zu beachten.
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