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Duration hat ihren Schrecken verloren

Am Anleihemarkt spricht das Chance/Risiko-Profil fiir Engagements in mittlere bis langere
Falligkeiten

IN KURZE

— Der globale Anleihemarkt befindet sich nach Jahren erhohter Nervositat und folglich
auch hoher Volatilitat in einer Phase der Normalisierung.

Vincenzo Vedda — Die globalen Renditekurven werden wieder steiler, Durationsverlangerungen
Chief Investment . . )
Officer erscheinen somit attraktiv.
— Wir sehen gegenwartig Potenzial, Engagements vor allem in den mittleren Laufzeiten
aufzubauen.

Anleihemarkt bietet nach schwierigen Jahren wieder eine konstruktive Perspektive

Globale Anleiheprodukte haben im Jahresverlauf 2024 ein gemischtes Performancebild gezeigt.” Wahrend sich
beispielsweise die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen seit Jahresbeginn in einer Bandbreite zwischen 2,00% und 2,60% in
einem nahezu standigen Auf und Ab befunden hat - zusatzlich befeuert von phasenweise hoher Intraday-Volatilitat -, sind die
Spreads von Unternehmensanleihen im Investment-Grade- und High-Yield-Segment stark zusammengelaufen und haben
teilweise mehrjahrige Tiefs erreicht. Die Nervositat der Anleger war hoch, gleichzeitig jedoch auch die Nachfrage nach
festverzinslichen Wertpapieren. 2024 hat sich folglich noch nicht als das Fixed-Income-Jahr gezeigt, als das es in den vor
rund zwolf Monaten veroffentlichten Ausblicken weithin angekindigt worden war. Der Blick voraus stimmt uns allerdings
optimistisch, dass sich in den kommenden Monaten die Attraktivitat des Anleihemarktes deutlicher zeigen konnte. Wir
erwarten, dass das Narrativ der vergangenen Jahre, Duration sei per se etwas Schlechtes oder Gefahrliches, perspektivisch
nicht mehr zu halten ist. Ganz im Gegenteil!

1/ Einkommens-Generierung steht bei Anleihen wie-
der starker im Vordergrund

1.1 Mit kraftigen Zinsanhebungen der globalen Notenbanken kam es am Anleihemarkt zu
~Jahren zum Vergessen”

In den vergangenen Jahren haben sich Anleihen alles andere als langweilig prasentiert. Das Niedrigzinsumfeld, das die
Finanzwelt im Nachgang der globalen Finanzkrise durchlebte, hat sich innerhalb eines nur kurzen Zeitraumes komplett
gewandelt. Erst eine Pandemie, dann Unterbrechungen globaler Lieferketten und letztlich der Ausbruch eines Krieges in
Europa waren die Einflussfaktoren, die den Markt auf den Kopf gestellt haben. Jeder einzelne trug direkt oder indirekt dazu
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bei, dass sich die Inflation innerhalb klrzester Zeit in Regionen wiedergefunden hat, die fur viel Akteure eigentlich gar nicht
mehr vorstellbar schienen. Als Reaktion darauf erhohten die Zentralbanken aggressiv die Leitzinsen, um dem Gespenst
galoppierender Preissteigerungen Herr zu werden. Mittlerweile scheinen wir jedoch langsam wieder in einer Phase der
Erholung angekommen zu sein, in der sich die unterschiedlichen Verwerfungen, sowohl konjunkturell als auch auf dem
Anleihemarkt, wieder zu normalisieren scheinen. Vor allem zurlickgehende Volatilitat sollte die Folge sein.

Wahrend der vergangenen Jahre haben Fixed-Income-Investments keine wirkliche Freude bereitet

Die Jahre seit der globalen Finanzkrise 2008 waren gepragt durch expansive Geldpolitik der groRen Zentralbanken. Im Verlauf
des Jahres 2019 rutschte die zehnjahrige Bundrendite nachhaltig unter die psychologisch wichtige Marke von O Prozent
(nachdem wir 2016 bereits Werte unter dieser Marke gesehen hatten). Negativrenditen pragten diesseits des Atlantiks in den
kommenden beiden Jahren das Bild. 2020 wurde zudem das so genannte Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
aus der Taufe gehoben, das fortgesetzte Unterstitzung fir den Anleihemarkt in der Eurozone brachte. In den USA erreichten
die zehnjahrigen Renditen ebenfalls 2020 im Tief knapp 0,3%, orientierten sich allerdings in den kommenden Monaten auch
schnell wieder in hohere Gefilde. Der Treasury/Bund-Spread in diesem Laufzeitenbereich weitete sich in dieser Phase
deutlich aus.

Nach den kriftigen Renditeanstiegen (insbesondere des Jahres 2022) gleiten die Anleihemarkte perspektivisch wie-
der in ruhigeres Fahrwasser
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2022 dann das genau gegensatzliche Bild. In diesem Jahr verzeichneten die Rentenmarkte beiderseits des Atlantiks als Folge
kraftiger Zinsanstiege die hochsten Verluste seit dem Zweiten Weltkrieg, da die groflen Notenbanken zur
Inflationsbekampfung gezwungen waren, drastisch an der Zinsschraube zu drehen. Der Begriff ,Zeitenwende” machte die
Runde. Wahrend dieser Phase der Unsicherheit am Anleihemarkt, die auch in den Folgejahren nicht vollstandig abgelegt
werden konnte, haben festverzinsliche Wertpapiere beispiellos ihrem Ruf als stabile Anlageprodukte getrotzt und eine hohe
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Volatilitat an den Tag gelegt. Doch genau diese Entwicklung der vergangenen Jahre hat die Markte in eine Situation gebracht,
die unserer Einschatzung nach nun auch Chancen bietet.

1.2 Investments in Anleihen haben wieder starke Argumente auf ihrer Seite

Beim Blick nach vorn erscheinen die unterschiedlichen Segmente des Anleihemarktes also wieder attraktiv. Dabei lautet das
Stichwort fur die folgenden Monate und wohl auch fur den gesamten Jahresverlauf 2025 Normalisierung. Ein weiterer
wichtiger, wenngleich sehr einfacher Aspekt aus Sicht der Anleger ist die Tatsache, dass aufgrund der deutlich hoheren
Renditeniveaus festverzinsliche Wertpapiere wieder "Einkommen" generieren.

Bundesanleihen und US-Treasuries — Duration ist wieder gefragt

Seit Mitte des vergangenen Jahres befinden wir uns in einem neuen Zinsregime. Die grofRen Zentralbanken haben begonnen,
die Leitzinsen zu senken - und dieser Trend sollte sich auch im laufenden Jahr fortsetzen, wenngleich wohl in den USA und
der Eurozone unterschiedlich stark ausgepragt. Wachstums- und Inflationsentwicklung lassen der Europaischen Zentralbank
und der Federal Reserve ausreichend Spielraum flr ein fortgesetzt sinkendes Zinsniveau. Wir gehen davon aus, dass die
amerikanischen Wahrungshuter im Jahresverlauf 2025 noch zweimal an der Zinsschraube drehen konnten, wahrend Christine
Lagarde und Kollegen dies in diesem Jahr viermal tun konnten. Wahrend das Wachstum auf beiden Seiten des Atlantiks nicht
so stark nach oben Uberraschen durfte, dass dieser Zinsausblick maRRgeblich infrage gestellt wird, konnte sich die Inflation
dagegen doch storrischer zeigen und die Notenbanker vor Herausforderungen stellen. In unserem Hauptszenario gehen wir
jedoch nicht von kraftig steigenden Renditen fur Bundesanleihen und US-Treasuries aus - kurz- und mittelfristiges
UberschieRen allerdings nicht ausgeschlossen. Doch insbesondere flir zehnjahrige US-Treasuries sollten Renditen jenseits
der 4,50%-Marke daflir sorgen, dass verstarktes Kauferinteresse ausgelost werden konnte.

Das neue Zinsregime durfte unserer Einschatzung nach daflir sorgen, dass sich die Renditestrukturkurven beiderseits des
Atlantiks weiter normalisieren, sprich versteilern. Allerdings erwarten wir nicht, dass wir mit Blick auf die Renditedifferenz
zwischen zwei- und zehnjahrigen Laufzeiten kurzfristig in die Regionen zurlickkehren, die die langfristigen Durchschnitte
nahelegen. Zum Jahresende 2025 lautet unsere Prognose fir die Kurvensteilheit bei Treasuries 30 Basispunkte, fur
Bundesanleihen sollte sie bei 45 Basispunkten liegen. Zum Vergleich dazu: der durchschnittliche Spread zwischen zwei- und
zehnjahrigen Falligkeiten seit Ende der 90er Jahre liegt in den USA bei knapp 100 Basispunkten, wahrend es in der Eurozone
rund 86 Basispunkte sind. Die flache Zinsstrukturkure ist unserer Einschatzung nach ein Indiz dafur, dass die realen Renditen
in den langeren Laufzeiten nach wie vor vergleichsweise niedrig sind; auch scheinen die Anleger nicht zu beflirchten, dass
die langfristigen Inflationsraten UbermaBig hoch sein werden.
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Mittlere Duration bietet nach Zinssenkungen das beste Performancepotential
(Durchschnittliche 12 Monats Gesamtrendite nach Zinssenkungen & Normalisierung der Zinskurve*)
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.12.2024; * Basierend auf Daten der Zinssenkungszyklen zwischen 1989
und 2019, Rendite des jeweiligen ICE BofA US Treasury Index fir die jeweilige Laufzeit

Das Segment der Staatsanleihen sollte sich in den kommenden Monaten sowie im gesamten Jahresverlauf 2025 in ruhigem
Fahrwasser bewegen. Damit wirden Anleihen wieder das zeigen, was sie unter anderem auszeichnet: Ihre durch die geringe
Schwankungsbreite ausgedrickte ,Langeweile”, die flur Investoren dieser Assetklasse aber keineswegs ein negatives
Charakteristikum darstellt. Mit Blick auf die Duration ist es unserer Einschatzung nach eine gute Idee, sich die derzeit
attraktiven Renditeniveaus zu sichern, auch wenn wir gleichzeitig nicht davon ausgehen, dass Uber einen Zwolf-Monats-
Horizont mit deutlichen Renditerlickgangen gerechnet werden sollte, vor allem nicht bei den langeren Laufzeiten. Wir sehen
daher Potenzial, Duration vor allem in den mittleren Laufzeiten aufzubauen.

Umschichtungen auf beiden Seiten des Atlantiks in Geldmarktfonds geparkten Volumina in Anleihen mit langerer Duration
hat trotz der bisher erfolgten Zinssenkungen noch nicht stattgefunden. Noch scheinen die im Kurzlauferbereich gebotenen
Satze vor dem Hintergrund der weiterhin flachen Kurven attraktiv genug - zudem sind insbesondere bei der direkten
Konkurrenz, sprich den Bankeinlagen, keine wirklich konkurrenzfahigen Konditionen zu erkennen. Wir gehen dennoch davon
aus, dass mit fortgesetzten Zinssenkungen durch Fed und EZB, Bewegung in die Geldmarktfonds kommen wird und somit
Kapital in langere Durationen umgeschichtet werden konnte. Dies konnte dabei helfen, den mittleren und vielleicht auch
langeren Laufzeiten der Kurve ausreichend Unterstitzung zu bieten.

Ein bleibender Unsicherheitsaspekt ist ein zu erwartendes hoheres Angebot an Treasuries und Bundesanleihen in 2025. Denn
nach der Bundestagswahl im Februar konnte wie auch in den USA eine neue Regierung die Notwendigkeit deutlich
steigender Investitionen erkennen und somit die Schuldenaufnahme Uber den Kapitalmarkt nach oben fahren. Dennoch
gehen wir momentan davon aus, dass der Markt insgesamt in der Lage sein sollte, ein mogliches zusatzliches Angebot gut
zu absorbieren. Allerdings konnte eine solche Entwicklung auch dazu fuhren, dass die Renditekurven fir Bunds und
Treasuries doch leicht steiler werden als wir erwarten, dann getrieben durch erneut leicht steigende Renditen in den langeren
Laufzeiten.
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Bei Unternehmensanleihen steht aufgrund der engen Spreads der Carry-Aspekt im Vordergrund
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.12.2024

Unternehmensanleihen vor allem unter Carry-Aspekten attraktiv

Unternehmensanleihen haben sich in den vergangenen Monaten ebenfalls beiderseits des Atlantiks von ihrer starken Seite
gezeigt. Das Segment hat gegenlber Staatsanleihen generell den Vorteil des zusatzlichen Carrys sowie eines in der Regel
kirzeren Durationsprofils. Diese beiden Aspekte sollten perspektivisch eine merklich hohere Bedeutung erlangen.

Der Blick auf globale Unternehmensanleihen zeigt, dass sich die Spreads gerade am unteren Ende der Handelsspanne
befinden, die in den vergangenen zehn Jahren (mit Ausnahme der Zeit der Corona-Pandemie) weitgehend die Regel war.
Regional gibt es Unterschiede insofern, als dass die Spreads in den USA auf dem tiefsten Niveau seit 2005 liegen, wahrend
die vergleichbaren Spreads in der Eurozone ,lediglich” so niedrig sind wie seit Anfang 2022 nicht mehr. Wir gehen davon
aus, dass sich die Spreads in den kommenden zwolf Monaten nicht mehr merklich tiefer zeigen sollten.

Gleichzeitig gehen wir fundamental und auch technisch davon aus, dass zumindest im Investment Grade-Bereich nicht mit
merklichen Spreadausweitungen gerechnet werden muss. Die Risikobereitschaft steigt tendenziell an, vor allem da die
Unternehmensgewinne noch insgesamt als solide eingeschatzt werden und wir zudem sowohl fur die USA als auch die
Eurozone in unserem Hauptszenario nicht von einer Rezession ausgehen.

Auch durfte die Nachfrage nach Unternehmensanleihen hoch bleiben. 2024 hatte der Markt ein hohes Niveau an
Neuemissionen zu verkraften, und doch konnten sich die Spreads in samtlichen Segmenten stabil halten oder sich sogar
noch weiter verengen. Wir gehen davon aus, dass sich dieses Bild auch in den kommenden Monaten nicht wesentlich
verschlechtern sollte.

Alle MeinungsaufBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern
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Solange die groBen westlichen Volkswirtschaften nicht merklich an konjunkturellem Schwung verlieren, durfte die
Attraktivitat von Unternehmensanleihen weitgehend vom Carry kommen, da wir die Spreads im GrofRen und Ganzen stabil
erwarten. Das kirzere Laufzeitprofil im Vergleich zu Staatsanleihen durfte sich in Zeiten noch immer erhohter Zinsvolatilitat
ebenfalls als vorteilhaft erweisen.

1.3 In Euro denominierte Anleihen auch fiir Anleger auBerhalb der Eurozone zunehmend
attraktiv

Das generell konstruktive Bild, das wir fir den globalen Anleihemarkt haben, kann aus dem Blickwinkel beispielsweise
japanischer Investoren durchaus differenziert betrachtet werden, mit in Euro denominierten Bonds unserer Einschatzung
nach im Vorteil. Denn gerade mit Blick auf potenzielle Risiken sind Investments in US-Treasuries oder am Markt fur
amerikanische Unternehmensanleihen starker exponiert als ihre Pendants auf der anderen Seite des Atlantiks. Dabei geht es
vor allem um die unvorhersehbaren Veranderungen und Herausforderungen, die eine Trump-Administration fir den
Anleihemarkt mit sich bringen wird. Dies impliziert eine moglicherweise anhaltend hohe Nervositat mit der Folge wieder
steigender Volatilitaten und aufgrund der ausgabenorientierten Politik auch die Gefahr hoherer Renditen, sollte Inflation
wieder ein Thema werden. In der Eurozone hingegen sehen wir uns mit einer schwachen konjunkturellen Entwicklung
konfrontiert, die nicht nur die EZB zu starkeren Zinssenkungen zwingen wird, sondern auch nicht absehbar ist, wie sich die
politische Gemengelage im einheitlichen Wahrungsraum entwickeln wird, wobei Deutschland und Frankreich die
prominentesten Beispiele flr anhaltende Unsicherheit sind.

EUR/JPY-Hedging-Kosten* diirften 2025 noch weiter fallen
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.12.2024 / Hedging-Kosten annualisiert p.a.

* Kosten einer dreimonatigen Wahrungsabsicherung fir Yen-basierte Investoren auf Jahresbasis. Dies basiert auf der Annahme, dass In-
vestoren Yen verkaufen, um eine Fremdwahrung am Kassamarkt zu kaufen, und gleichzeitig die Fremdwahrung am Terminmarkt verkau-
fen, um den Yen zurlickzukaufen.
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kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf
Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
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Daten des japanischen Finanzministeriums haben beispielsweise fur die vergangenen Monaten bereits gezeigt, dass nicht
nur eine Abnahme von US-Treasury-Kaufen zu beobachten war, sondern dass gleichzeitig Staatsanleihen der Eurozone
verstarkt nachgefragt waren.? Allerdings muss hier berlicksichtigt werden, dass die Datenerhebung des japanischen
Finanzministeriums noch vor der US-Wahl stattgefunden hat. Noch im Jahr 2022 hatte es so gut wie gar keine Nachfrage
nach Staatsanleihen aus Ubersee gegeben, wahrend dann 2023 stark US-Treasuries gekauft wurden. Jetzt scheint es eine
erneute Verschiebung zu geben, die Argumente hierflr erscheinen tUberzeugend.

Auch die Hedging-Kosten spielen eine mafRgebliche Rolle. Vor dem Hintergrund der Tatsache, dass die Europaische
Zentralbank auch dieses Jahr weiter die Zinsen senken wird, wahrend von der Bank of Japan ein gegensatzlicher Trend zu
erwarten ist, durften die EUR/JPY- Hedging-Kosten flr japanische Investoren sinken, was Engagements in Anleihen der
Eurozone unter relativen Gesichtspunkten attraktiver machen duirfte. Da die amerikanische Notenbank nicht so stark an der
Zinsschraube drehen durfte, sollten die USD/JPY-Hedging-Kosten zwar ebenfalls sinken, jedoch in einem geringeren Ausmal.
Ein weiterer Vorteil fir in Euro denominierte Anleihen.

Alles in allem ergibt sich ein Bild, in dem sich in Euro denominierte Anleihen aus Sicht von japanischen Investoren einen
Vorteil gegenliber USD-Anleihen erarbeiten konnen. Wir sehen gute Chancen, dass sich diese Investorengruppe in den
kommenden Monaten und im Jahresverlauf 2025 immer starker am Fixed-Income-Markt der Eurozone engagieren wird, und
das nicht nur aus Grinden starkerer Diversifikation.

2/ Zusammenfassung

2.1 Festverzinsliche Wertpapiere generieren wieder “Einkommen”

Das ,Income” in ,Fixed Income” erlangt wieder mehr Relevanz. Hohere Ausgangsrenditen implizieren dartber hinaus eine
Kuponmauer”, so dass die Performance der Anleihen weniger anfallig fir moderate Renditeanstiege sein sollte.

Anleger in festverzinslichen Wertpapieren starten mit einer soliden Grundlage in das Jahr 2025. Mit Anfangsrenditen auf
attraktiven Niveaus und Zentralbanken inmitten eines Zinssenkungszyklus sind Anleihen gut positioniert, um in den
kommenden Monaten gesunde und attraktive Renditen zu erzielen. Festverzinsliche Wertpapiere erlangen zudem mehr und
mehr ihre Eigenschaft als Diversifikator zurtick und spielen somit bei der Portfoliokonstruktion perspektivisch wieder eine
wichtigere Rolle. Und natirlich hilft unserer Einschatzung nach auch die weithin verbreitete Uberzeugung, dass Fed und EZB
beim Auftreten unerwarteter Konjunkturschwache unterstitzend eingreifen konnten. Dieser implizite Ruckhalt durfte
Investoren das notwendige Vertrauen geben, dass die Anleihemarkte, vor allem Unternehmensanleihen, auch bei einer
Verschlechterung der Wirtschaftslage unterstitzt bleiben. Allerdings ist jedoch keine signifikante makrookonomische
Schwachephase erforderlich, damit Anleihen eine gute Performance erzielen konnten. So liegen die Anfangsrenditen von
Unternehmensanleihen derzeit in etlichen Sektoren auf mehrjahrigen Hochs. Der Ruckenwind durch sinkende Zinssatze
konnte deren Gesamtrenditen folglich nur noch weiter unterstutzen.

Natirlich bestehen auch Risiken, vor allem, wenn insbesondere in Europa bzw. der Eurozone (ebenso wie in den USA) doch
noch erkannt werden sollte, dass durch steigende Defizite finanzierte Investitionen eine dringende Notwendigkeit darstellen
und die Fiskalpolitik dementsprechend gelockert werden sollte. Auch ist keineswegs gesagt, dass sich die Inflation
beiderseits des Atlantiks nicht doch in eine unvorteilhafte Richtung entwickelt. Viel hangt in diesen Szenarien davon ab, wie
sich die Erwartungshaltung mit Blick auf die Zentralbanken verandert. Und auch, wenn wir per Saldo nicht davon ausgehen,
dass es auf Zwolf-Monats-Sicht massive Renditeveranderungen in die eine oder andere Richtung geben wird (insbesondere

? Japanese investors and European Government Bonds, Mizuho; Stand: 22.11.2024
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bei den langeren Laufzeiten), erachten wir die aktuell gebotenen Renditen als so attraktiv, dass sie gesichert werden sollten.
Sinken die Zinsen, sind langere Laufzeiten tendenziell besser aufgestellt. Aber selbst, wenn die Renditen weitgehend
unverandert bleiben, durfte selbst eine kleine Verlangerung der Duration daflr sorgen, dass auf Jahressicht eine attraktive
Rendite generiert werden konnte.

Wir sind nach wie vor der Ansicht, dass festverzinsliche Wertpapiere auch mit langeren Laufzeiten unter
Diversifikationsaspekten in den Portfolios eine zunehmend wichtige Rolle spielen sollten. Mit Blick auf die Duration empfehlen
wir vor allem Anleihen im mittleren Falligkeitssegment, da die Normalisierung der Renditestrukturkurven vor allem von den
kirzeren Laufzeiten getragen sein sollte. Nehmen wir den Blickwinkel beispielsweise japanischer Investoren ein, ist (auch
unter der zu erwarteten Entwicklung der Hedging-Kosten) ein gewisser Vorteil von in Euro denominierten im Vergleich zu US-
Dollar-Anleihen zu erkennen.

Glossar

Basispunkt
1/100 Prozent

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

Carry
Im Zusammenhang mit Zinspapieren jener Teil des Ertrages, der nicht durch Kurssteigerung, sondern durch laufende Zahlungen (Kupons)
erzielt wird

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

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Federal Reserve Bank
Eine Federal Reserve Bank ist eine regionale Bank des Federal Reserve Systems, des Zentralbanksystems der Vereinigten Staaten. Insge-
samt gibt es zwolf.

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

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen)
Englischer Oberbegriff fur jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit min-
destens eine mittlere Bonitat genielRen

Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
Eine geldpolitische MalRnahme der Europaischen Zentralbank, mit dem Ziel, die Effektivitat der Geldpolitik wahrend der Coronakrise sicher-
zustellen

Quantitative Easing/ LockerungsmaBnahmen (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

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

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen

Volatilitat
Statistisches Schwankungsmal, 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 Uber verschiedene Laufzeiten

Alle MeinungsaufBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern
kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklnftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf
Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
len konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio ver-
flgbar.
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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 Geschafte 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 ausschlieBlich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforde-
rung 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 erflllt es moglich-
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 Ankundigung geandert werden kann.

Dieses Dokument enthalt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftigen Wertentwicklungen. Prognosen bein-
halten, 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 benachrich-
tigen, 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 kinftige 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 Staatsburger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates,
Landes oder einer anderen Gerichtsbarkeit, einschlieBlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansassig sind oder sich dort befinden,
wenn eine solche Verbreitung, Veroffentlichung, Verfugbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften verstoRen wurde oder die
DWS einer Registrierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen wirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht
erfullt ist. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich Uber solche Beschrankungen zu informieren und
diese zu beachten.

© 2025 DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraRRe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

Stand: 31.12.2024; 103986_1 (01/2025)
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