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IN KURZE
Stefan Kreuzkamp  — Nach den Enttduschungen des Juni haben die Méarkte im Juli einen fulminanten Start in
Chief Investment . . . .
. . die zweite Jahreshalfte 2022 hingelegt.
Officer und Leiter ) ) ) ] )
der Investment — Sowohl US-Aktien als auch US-Staatsanleihen erzielten starke monatliche Renditen;
Division auch global betrachtet haben sich die Markte gut geschlagen.

— Fur die kommenden Wochen ist jedoch Vorsicht geboten, angesichts der vielen
Unsicherheiten in Bezug auf Makrodkonomie, Geldpolitik und Geopolitik.

1 / Marktuberblick

Nach einem disteren ersten Halbjahr 2022 an den Finanzmarkten, hat der Juli einen fulminanten Start in den Rest des Jahres
gebracht. Wie so oft an solchen Wendepunkten der Markte hatte dies wenig mit konkreten Anzeichen auf positive
Entwicklungen an den verschiedenen Fronten zu tun, die die Anleger im ersten Halbjahr in Atem gehalten hatten. In der Std-
und Ostukraine zog sich der brutale Zermurbungskrieg von Wladimir Putin weiter hin. Nach der jahrlichen Wartung der
wichtigen Nordstream 1 Pipeline lieR der zunehmend despotische Kremlherrscher die Europaer im Unklaren Uber die
Gasversorgung im kommenden Winter, indem er sie teilweise an- und wieder abschaltete." Infolge dieser und anderer
Versorgungsunterbrechungen, vor allem bei Lebensmitteln, wurden die kurzfristigen Inflationsschatzungen weiter nach oben
korrigiert.

Als Reaktion darauf sind die Zentralbanken bemuht, ihre Glaubwiurdigkeit bei der Inflationsbekampfung zu unterstreichen.
Die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) erhohte zum zweiten Mal innerhalb weniger Monate den Zinssatz um 75
Basispunkte. Die meisten Zentralbanken sowohl in den Schwellenlandern als auch in den Industriestaaten sind nun im
Straffungsmodus. Mit ihrer ersten Zinserhohung seit 11 Jahren hat die Europaische Zentralbank (EZB) ihren Einlagenzinssatz
auf Null gesetzt. AuBerdem stellte sie ein neues Instrument zur Bekdmpfung von Fragmentierungsrisiken vor, dass es ihr
ermoglicht, bei Bedarf "ungerechtfertigte, ungeordnete Marktdynamiken" einzudammen. Die Geldhuter haben nicht
spezifiziert, welche Voraussetzungen erflllt sein mussen, damit das neue Instrument zum Einsatz kommt, z. B. in Bezug auf
die Spreads italienischer Staatsanleihen gegeniber deutschen Bundesanleihen.? Unangenehmer Weise fallt der verspatete
Aktivismus der Notenbanken nun mit Anzeichen einer nachlassenden Wirtschaftsdynamik zusammen. Die USA verzeichneten
das zweite Quartal in Folge ein negatives Wachstum des Bruttoinlandsprodukts und erfullten damit eines der Ublichen

"Network Data - Nord Stream AG (nord-stream.info)

2 [Mamma Mia, here we go again?]
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Kriterien zur Abgrenzung von technischen Rezessionen.® Unterdessen zerbrach Italiens Regierung der nationalen Einheit,
womit am 25. September 2022 Neuwahlen anstehen.

1.1 Robuste Markte inmitten aller Ungewissheiten

Keine dieser potenziell beunruhigenden Entwicklungen konnte die Stimmung an den globalen Aktienmarkten lange Zeit
triben. Im Juli legte der S&P 500 um mehr als 9 Prozent zu, der europaische Stoxx 600 um fast 8 Prozent, der MSCI AC World
Index um 7 Prozent und der deutsche Dax um fast 6 Prozent?.

Bezeichnenderweise fielen die Kursgewinne an den Aktienmarkten mit einer ebenfalls sehr guten Performance der US-
Staatsanleihen zusammen. Die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen beendeten den Monat mit einem Rickgang von 37
Basispunkten, was laut Deutsche Bank Research zu einer Monatsrendite von 1,7 Prozent flhrte, der besten Performance seit
Marz 2020. Nach der katastrophalen Performance von gemischten Aktien- und Anleiheportfolios in der ersten Jahreshalfte
2022 - die wir in unserer Juli-Anlageampel hervorgehoben haben® - war dies eine ziemlich scharfe Kehrtwende.

Die von den Marktteilnehmern am haufigsten angefuhrte mogliche Begrindung war, dass die Zinssatze irgendwann im Jahr
2023 erneut gesenkt werden konnten. Das Problem mit dieser Logik ist jedoch, dass sie voraussetzt, die Inflation konne
irgendwie besiegt werden, ohne dass die westlichen Volkswirtschaften dabei allzu groRRe Kollateralschaden erleiden.

1.2 Uneinheitliche und nicht besonders ermutigende Wirtschaftsaussichten

Leider steht diese hoffnungsvolle Sicht auf Inflations- und Wachstumsdynamik im krassen Widerspruch zu vielen aktuellen
Wirtschaftsindikatoren. In der gesamten OECD erreichte das Verbrauchervertrauen im Juli einen Tiefstand, den es nicht
einmal in den dunkelsten Tagen der globalen Finanzkrise 2007-2009 gegeben hat, wahrend Hochfrequenz-Indikatoren auf
eine nachlassende Dynamik des Wirtschaftswachstums hinweisen.®

Der Inflationsdruck bleibt unterdessen hartnackig hoch, nicht zuletzt, weil die Arbeitsmarkte immer noch stark sind. Naturlich
hinken Lohne und Beschaftigung in der Regel der Wirtschaftstatigkeit hinterher. Es dauert eine ganze Weile, bis sich ein
Arbeitskraftemangel im Lohnwachstum niederschlagt, und die gleiche Logik gilt auch in umgekehrter Richtung wahrend
konjunktureller Einbriche.” AuRerdem sprechen solche Verzogerungen bei der Reaktion der Arbeitsmarkte auf wirtschaftliche
Wendepunkte gegen ein Innehalten, ganz zu schweigen von einer baldigen Umkehr der Geldpolitik. Insbesondere die Fed hat
deutlich signalisiert, dass sie Anzeichen fur eine MaRigung auf dem Arbeitsmarkt sehen mochte, bevor sie ihre Arbeit zur
Eindammung der Inflation als erledigt betrachtet.

1.3 Unsere Interpretation: die guten alten Ausschlage des Marktpendels

Vielleicht ist die Erklarung fur die jingsten Entwicklungen auf den Finanzmarkten etwas einfacher. Zumindest liegt dies nahe,
wenn wir neben den Aktien- und Anleihemarkten auch die Entwicklung an den Rohstoff- und Devisenmarkten betrachten.
Mit der wichtigen Ausnahme der Erdgaspreise ist die Preisrallye bei Rohstoffen weitgehend zum Stillstand gekommen. Die
Roholpreise handelten im Juli ziemlich orientierungslos und lagen zum Monatsende bei etwa 100 $ pro Barrel der Sorte Brent,
verglichen mit ihrem Hochststand im Marz von fast 140 $. Unterdessen beendete Gold den Monat in etwa dort, wo er
begonnen hatte, und die meisten Agrarrohstoffe haben sich seitwarts entwickelt. Im Gegensatz dazu erholten sich die Preise
fur Industriemetalle in der vergangenen Woche, nachdem sie von Juni bis in die erste Julihalfte hinein stark nachgegeben
hatten.

3|s the US in recession? Measuring the slowdown in the world’s largest economy | Financial Times (ft.com)

4Bloomberg Finance L.P., as of August 1, 2022

% Investment Traffic Lights - July 2022

& Why it is too early to say the world economy is in recession | The Economist

7 Bewley, T. (2002) Why Wages Don't Fall During a Recession, Harvard University Press
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Rohstoffe - vor allem solche wie Rohol und Kupfer, die in einer Vielzahl verschiedener Sektoren verwendet werden - haben
eine besondere Bedeutung als Signalgeber fir Markt- und makrookonomische Prognosen. Das liegt daran, dass sich die
Preise in der Regel nicht sehr lange von physischen Angebots- und Nachfragelberlegungen abkoppeln koénnen.
Fehlentwicklungen des Marktes in die eine oder andere Richtung korrigieren sich in der Regel von selbst, und je grofRer der
vorangegangene Preisausschlag war, desto weniger neue Informationen sind notig, um das Marktpendel zurtiickschwingen
zu lassen.

Dieselbe Logik gilt unserer Meinung nach wahrscheinlich auch fur den Juliim Allgemeinen. Nehmen wir als weiteres Beispiel
den Devisenmarkt. Gegenlber dem Euro stieg der Dollar Mitte Juli kurzzeitig Uber die Paritat, bevor er bis zum Ende des
Monats um etwa 2,7 Prozent nachgab. Fir jede dieser Bewegungen kann man sich sicherlich eine ausgefeilte Geschichte
ausdenken, was bestimmte Teile der Markte zu einem bestimmten Zeitpunkt einpreisen oder nicht einpreisen, z. B. in Bezug
auf Wachstum oder Arbeitsmarktdynamik und monetare Reaktionsfunktionen. Eine plausiblere Interpretation ist, dass die
Markte in diesem Jahr unter einer gewissen Informationslberlastung gelitten haben, und zwar nach (i) der Pandemie und all
den Storungen, die sich daraus sowohl flr die reale Wirtschaftstatigkeit als auch fur die Erhebung von Wirtschaftsstatistiken
ergaben’; (ii) dem groRten Landkrieg in Europa seit 1945; (iii) dem Gerangel der Zentralbanken und anderer politischer
Entscheidungstrager, wie sie auf diese Entwicklungen reagieren sollten.

Nach solch grofRen Veranderungen des Umfelds, in dem sich die Anleger befinden, dauert es in der Regel eine gewisse Zeit
und bedarf einer Menge Lernprozesse, bis sich die Preise der verschiedenen Vermdgenswerte anpassen.® Die meisten der
jungsten Muster, die wir im Juli gesehen haben, sollten unserer Meinung nach in diesem Sinne interpretiert werden: Das
Marktpendel schwang im Juli zurtick, um frihere Preisreaktionen, die mittlerweile Ubertrieben erschienen, wieder
auszugleichen. Das mag wie eine schwache Grundlage fur eine dauerhafte Rallye erscheinen, aber alles hangt von den
kinftigen Entwicklungen ab. Aus heutiger Sicht mochten wir nur darauf hinweisen, dass die ermutigenden Trends, die wir
im Juli an den Aktienmarkten und bei den Preisen anderer risikoreicher Vermogenswerte gesehen haben, auch nicht fur den
Rest des Jahres extrapoliert werden sollten.

2 / Ausblick und Anderungen

Fur die kommenden Wochen ist zu bedenken, dass die Liquiditat saisonal bedingt niedrig sein durfte, was Preisausschlage
bei Uberraschenden Entwicklungen verstarken wirde. Vor diesem Hintergrund und angesichts der vielen Unsicherheiten in
Bezug auf Makrookonomie, Geldpolitik und Geopolitik, haben wir uns Gberwiegend taktisch zurlckhaltend positioniert.

Die russischen Gaslieferungen bleiben ein Unsicherheitsfaktor, nicht nur fir Europa. Da die globalen Versorgungsketten nach
wie vor eng miteinander verknlpft sind, waren die Auswirkungen einer Rationierung von Erdgas, beispielsweise fur die
deutsche Industrie, weltweit zu splren. Energieerpressung und der Versuch, politische und wirtschaftliche Instabilitat in
benachbarten Landern zu saen, sind eine typische aullenpolitische Taktik der Russischen Foderation, wohl seit dem
Zusammenbruch der Sowjetunion und insbesondere seit Putins Machtantritt im Jahr 2000.° In zuvor bei der Versorgung
bevorzugten Landern, insbesondere in Deutschland, hat die russische Zwangsdiplomatie jedoch einen Schock ausgelost.
Dies hat bereits zu einer Vielzahl von Initiativen zur Senkung des Gasverbrauchs gefiihrt. Wir gehen nach wie vor davon aus,
dass der Kreml die gegenseitige Abhangigkeit weiterhin als Waffe einsetzen wird, um seine geopolitischen Ziele zu verfolgen
und konkrete Zugestandnisse zu erreichen. Auf diese Weise hat er die Gasdiplomatie im postsowjetischen Raum,
insbesondere gegeniber der Ukraine, Ublicherweise eingesetzt.™

7[Sense and nonsense in pandemic times (dws.com)]

8 Lo, Andrew (2017) Adaptive Markets: Financial Evolution at the Speed of Thought, Princeton University Press

9 Maness, R, Valeriano B. (2015) Russia's Coercive Diplomacy: Energy, Cyber, and Maritime Policy as New Sources of Power, Palgrave Macmillan
0 At last minute, Russia and Ukraine agree to new five-year gas deal. Here's who won. — Meduza
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Das Ergebnis durften geringere Gaslieferungen als Ublich sein, und ein wiederholtes Drehen an den Hahnen verschiedener
Gaspipelines, aber keine so langen Versorgungsunterbrechungen, die dann potentiell wirtschaftlich verheerende
Rationierungsmaflnahmen flir die europaische Industrie nach sich ziehen wrden.

2.1 Anleihen

Nach der lang erwarteten Entspannung an den Kreditmarkten im Juli ist es schwieriger geworden, Schnappchen zu finden.
Derzeit halten wir taktisch viel von Euro-Hochzinsanleihen (high yield, HY), vor allem relativ betrachtet, da Mittel in den US-
Dollar-HY-Markt und aus dem Euro-HY-Markt geflossen sind. Die Neuemissionen blieben im Juli in beiden Markten deutlich
unter dem Ublichen Niveau. Im Gegensatz dazu sehen wir bei US-Investment-Grade-Anleihen nur wenig Aufwartspotenzial,
weder aus taktischer noch aus strategischer Sicht. Bei den Zinsen flir Staatsanleihen sind wir kurzfristig eher neutral und
langfristig skeptisch, da sich Zinserhohungen abzeichnen. Insbesondere die Renditen zweijahriger deutscher Bundesanleihen
spiegeln den von der EZB beabsichtigten Zinserhohungspfad maoglicherweise nicht vollstandig wider. Auch in Bezug auf
[talien nehmen wir eine vorsichtige Haltung ein, da der Wahlkampf gerade erst begonnen hat und der Ausgang der Wahl am
25. September noch ungewiss ist, wobei die Unsicherheit sowohl fiir positive als auch negative Uberraschungen grof ist.

2.2 Aktien

Angesichts der nach wie vor angespannten Finanzlage, der Rezessionsangste, der Volatilitat der Rohstoffpreise und der
geopolitischen Spannungen nehmen wir eine ahnlich vorsichtige Haltung gegentber Aktien ein, wobei wir in allen Regionen
taktisch neutral eingestellt sind. Bei den Sektoren bevorzugen wir weiterhin das Gesundheitswesen aufgrund seiner
defensiven Eigenschaften sowie den Energiesektor. Auch europaische Small Caps bleiben aus unserer Sicht auf dem
aktuellen Bewertungsniveau attraktiv.

Neben sektoralen, stilistischen und regionalen Uberlegungen mochten wir jedoch betonen, dass zum jetzigen Zeitpunkt eine
detailliertere Analyse der einzelnen Unternehmen erforderlich ist. In fast allen Sektoren wird die Fahigkeit, die Margen zu
schutzen, indem man entweder die Ausgaben eindammt oder zumindest die hoheren Inputkosten weitergibt, wichtiger sein
als je zuvor in den letzten 15 Jahren. Da die letzte Inflation auf einem so hohen Niveau in den meisten Industrielandern schon
lange zurlckliegt, ist es oft eine Frage der Einschatzung und des Lesens zwischen den Zeilen, welche Unternehmen dazu
besser oder schlechter in der Lage sein werden, als andere Unternehmen im selben Sektor. Entscheidend ist derzeit also
nicht nur, wie hoch die Gewinne im letzten Quartal verglichen zu den Analystenschatzungen waren. (Das vorlaufige
Gesamtbild sieht sowohl fur die USA als auch fur Europa auf der Grundlage der bisherigen Ergebnisse ganz gut aus,
zumindest im Vergleich zu den davor bereits gestutzten Gewinnschatzungen.) Genauso wichtig ist, einzuschatzen wie
nachhaltig sich die Gewinne bei anhaltendem Kostendruck erweisen werden. Die Preissetzungsmacht wird damit zum
entscheidenden Gradmesser, an dem sich unserer Meinung nach in den kommenden Wochen und Monaten in fast allen
Sektoren die Spreu vom Weizen trennen wird.

2.3 Alternative Anlagen

Bei Infrastruktur und Immobilien sind wir taktisch und strategisch weiterhin optimistisch, dass sie sich im aktuellen
Inflationsumfeld gut entwickeln werden. Die derzeitigen globalen Unsicherheiten erfordern Anlagestrategien, die auf
defensives Wachstum ausgerichtet sind: Schutz vor Abwartsrisiken mit der Moglichkeit, inflationare Aufwartsbewegungen
zu nutzen, beispielsweise durch Anpassung der Mieten Uber Eskalationsklauseln oder der Geblhreneinnahmen aus
Infrastrukturanlagen. Rezessionsrisiken und sektorale Dynamiken innerhalb bestimmter Marktsegmente, wie z. B.
Blroimmobilien, mussen jedoch sorgfaltig beobachtet werden, besonders bei Investitionen in nicht borsennotierte
Immobilien. Auch bei den Rohstoffen werden die Anleger, wie vorherig beschrieben, in den kommenden Monaten recht flink
sein mussen.
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3 / Ruckblick auf wichtige Anlageklassen

Gesamtertrag seit Jahresbeginn und im vergangenen Monat
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.07.2022
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4 / Taktische und strategische Signale

Die folgende Ubersicht veranschaulicht unsere kurz- und langfristige Positionierung

4.1 Anleihen

Rates 1bis 3 bis Spreads 1bis 3 bis
Monate  Juni 2023 Monate Juni 2023
US-Staatsanleihen (2 Jahre) L Spanien (10 Jahre)' L]
US-Staatsanleihen (10 Jahre) ® [talien (10 Jahre)' [ ®
US-Staatsanleihen (30 Jahre) ® US-Investment-Grade-Anleihen L] L]
Deutsche Bundesanleihen (2 Jahre) ® L] US-Hochzinsanleihen L]
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) ® EUR-Investment-Grade-Anleihen’ L]
Deutsche Bundesanleihen (30 Jahre) L] EUR-Hochzinsanleihen' L L]
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) ® Asien-Unternehmensanleihen ®
Japanische Staatsanleihen (2 Jahre) (] Schwellenldnder-Unternehmensanleihen (]
Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) L] Schwellenlander-Staatsanleihen L]
Besicherte und spezielle Bonds 1 bis 3 bis Wahrungen 1bis 3 bis
Monate Juni 2023 Monate Juni 2023
Covered Bonds' ® EUR vs. USD ®
US-Hochzinsanleihen-Kommunalanleihen L] USD vs. JPY L]
US-Mortgage-Backed-Securities L] L] EUR vs. JPY L]
EUR vs. GBP ®
GBP vs. USD [ J
USD vs. CNY [ ] [
4.2 Aktien
Regionen 1bis 3 bis Sektoren 1bis 3
Monate? Juni 2023 Monate?
USA?® Basiskonsumguter™
Europa* Gesundheit® [ ]
Eurozone® Kommunikations dienstleistungen™
Deutschland® Versorger™
Schweiz’ L Zyklische Konsumguter™
Vereinigtes Kénigreich (UK)® Energie” [ ]
Schwellenlédnder? L] Finanzwerte®
Asien ex Japan' L] Industrie®
Japan™ (] Informationstechnologie®
Grundstoffe”
Anlagestil 1bis 3
Monate
Nebenwerte USA?
Nebenwerte Europa® L

Alle MeinungsauBerungen 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 zuklnftige 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.

/7



Investmentampeln 3. August 2022

4.3 Alternative Anlagen

Alternative Anlagen 1bis 3 bis
Monate? Juni 2023
Rohstoffe?* L
Or(wTh [ J
Gold o
Infrastruktur (gelistet) ® ®
Immobilien (gelistet) ® ®

Immobilien (nicht-gelistet) APAC?
Immobilien (nicht-gelistet) Europa® L]

Immobilien (nicht-gelistet) USA%

1 Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen, ? Relativ zum MSCI AC World Index (nur fir die taktischen Signale), ® S&P 500, # Stoxx Europe 600, ® Euro Stoxx 50, ¢ Dax, 7 Swiss Market
Index, & FTSE 100, ® MSCI Emerging Markets Index, ' MSCI AC Asia ex Japan Index, " MSCI Japan Index, > MSCI AC World Consumer Staples Index, ® MSCI AC World Health Care Index, ™
MSCI AC World Communication Services Index, ® MSCI AC World Utilities Index, '® MSCI AC World Consumer Discretionary Index, 7 MSCI AC World Energy Index, '® MSCI AC World
Financials Index, ¥ MSCI AC World Industrials Index, 2> MSCI AC World Information Technology Index, 2 MSCI AC World Materials Index, 2 Russell 2000 Index relativ zum S&P 500, 2 Stoxx
Europe Small 200 relativ zum Stoxx Europe 600, * Relativ zum Bloomberg Commodity Index, * Langfristige Investitionen.

Taktische Sicht (1 bis 3 Monate)

Die taktische Sicht basiert auf der Kursentwicklung der Anleihen.
Positiver Ausblick
Neutraler Ausblick

® Negativer Ausblick

Strategische Sicht bis Juni 2023

— Bei Staatsanleihen basiert die strategische Sicht auf der Kursentwicklung der Anleihen.

— Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenlander-Anleihen in US Dollar bezie-hen
sich die Signale auf einen optionsadjustierten Spread zu US-Staatsanleihen. Bei in Euro denominierten Anleihen handelt
es sich um den Spread zu Bundesanleihen. Die Entwicklung des Spread sowie die Zinsentwicklung bei Staatsanleihen
beeinflussen den Anleihewert. Investoren, die rein von der Entwicklung des Spread profitieren wollen, mussen sich
gegen das Zinsanderungsrisiko absichern.

— Die Farben signalisieren das Ertragspotenzial flir Long-Only-Investoren.

- Positives Ertragspotenzial
- Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt
— ® Negatives Ertragspotenzial

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 zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio
verfugbar.
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Glossar

Basispunkt
1/100 Prozent

Bloomberg Commodity Index
Index, der die Wertentwicklung von 23 Rohstoffen uber die entsprechenden Terminkontrakte abbildet

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

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

Dax
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 40 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im Gegen-
satz zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Performanceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

Euro Stoxx 50
Index, welcher die Entwicklung von 50 Standardaktien in der Eurozone abbildet

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

FTSE 100
Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapitalisierung 100 grofRten Unternehmen an der London Stock Exchange abbildet

Geldpolitik
Alle wirtschaftspolitischen MalRnahmen, 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 vergleichsweise hohe Verzinsung

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

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

Liquiditat

Maf fur die Maoglichkeit, Vermogenswerte schnell und in groBem Umfang ohne grofRere Preisreaktion im Markt kaufen oder verkaufen zu
konnen.

MSCI AC Asia ex Japan Index
Aktienindex, der grofRe und mittelgroRe borsennotierte Unternehmen in zwei Industrie- und acht Schwellenlandern Asiens unter Aus-
schluss von Japan abbildet

MSCI AC World Communication Services Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Kommunikationsdienstleistungs-Sektor (engl. "communication services") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Discretionary Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Zyklische-Konsumguter-Sektor (engl. "consumer discretionary") zugeordnet werden

MSCI AC World Consumer Staples Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Basiskonsumguter-Sektor (engl. "consumer staples") zugeordnet werden

MSCI AC World Energy Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Energie-Sektor (engl. "energy") zugeordnet werden

MSCI AC World Financials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Finanzwerte-Sektor (engl. "financials") zugeordnet werden

MSCI AC World Health Care Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Gesundheits-Sektor (engl. "health care") zugeordnet werden

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

MSCI AC World Industrials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Industrie-Sektor (engl. "industrials") zugeordnet werden

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit 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 herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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MSCI AC World Information Technology Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Informationstechnologie-Sektor (engl. "information technology") zugeordnet werden

MSCI AC World Materials Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grofRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Grundstoffe-Sektor (engl. "materials") zugeordnet werden

MSCI AC World Real Estate Index
Aktienindex, der Unternehmen mit groRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Immobilien-Sektor (engl. "real estate") zugeordnet werden

MSCI AC World Utilities Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grofer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche dem
Versorger-Sektor (engl. "utilities") zugeordnet werden

MSCI Emerging Markets Index
Aktienindex, der grofRe und mittelgrofRe notierte Unternehmen aus 23 Schwellenlandern abbildet

MSCI Japan Index
Aktienindex, der grofRe und mittelgroRe notierte Unternehmen Japans abbildet

Organisation flr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
Internationale Organisation mit 34 Mitgliedstaaten, die sich der Demokratie und Marktwirtschaft verpflichtet fihlen

Real
Reale Werte sind inflationsbereinigt

Russell 2000 Index
US-amerikanischer Nebenwerteindex, der die 2.000 kleineren Werte des Russell-3000-Index abbildet

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

Schwellenlander (Schwellenmarkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

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

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

Stoxx Europe Small 200
Index, der 200 Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung aus 17 europaischen Nationen abbildet

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

Technische Rezession
tritt auf, wenn das BIP Wachstum in zwei aufeinanderfolgenden Perioden negativ ist.

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

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 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 Vertragen, 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 Ankiindigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen,
die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und An-
lagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendurfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veréffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fiir Rechnung von US-Personen oder in den USA ansassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werden.

DWS Investment GmbH 2022

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraBe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

Stand: 02.08.2022; 082324_17 (8/2022)
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