CIO View

ClO Special

/DWS

18. Juli 2022
Werbemitteilung

[talien und die EZB - (k)ein Déja vu

Wir sehen das neue Anti-Fragmentierungs-Instrument der EZB vorsichtig optimistisch. Die
Anleihemarkte der Eurozone stehen heute besser da als vor zehn Jahren - trotz der politischen

Turbulenzen in Italien.

IN KURZE

— Angesichts der Regierungskrise in Rom und der Marktbewegungen der letzten Monate furchten viele
bereits weitere Krisen der Eurozone.

— Vor der Sitzung des EZB-Rats am 21. Juli sind wir vorsichtig optimistisch, dass sich diese
Beflirchtungen als Uberzogen herausstellen werden.

— Ein genauerer Blick auf Italien zeigt, dass sich die Probleme in den Euro-Peripheriestaaten derzeit
bewaltigbar scheinen. Dennoch gibt es fir Europa insgesamt mehr als gentigend Anlass zur Sorge.

Stefan Kreuzkamp
Chief Investment Officer und Head of Investment Division

In diesem Sommer durften viele Zeitungsleser ein gewisses Déja-vu-Erlebnis haben. Wieder einmal kommt es in Stideuropa
zu politischen Umwalzungen. Das Uberleben der italienischen Regierung unter Ministerprasident Mario Draghi hangt an
einem seidenen Faden. Vorgezogene Neuwahlen stehen im Raum." Parallel dazu nehmen bereits seit einigen Monaten die
Sorgen an den Finanzmarkten zu, dass eine neue Eurokrise drohen konnte. Viel dreht sich dabei um die
.Fragmentierungsrisiken”, eine neue Bezeichnung flr Phanomene, die vielen Marktteilnehmern vertraut sein sollten. Isabel
Schnabel, Mitglied des Direktoriums der Européaischen Zentralbank (EZB), auRerte sich vor kurzem in einer Rede so: ,Einfach
ausgedrickt bedeutet Fragmentierung einen plotzlichen Bruch in der Beziehung zwischen Staatsanleiherenditen und
Fundamentaldaten, aus dem eine nicht-lineare und destabilisierende Dynamik entstehen kann.”? Im ersten Abschnitt gehen
wir kurz darauf ein, was sich seit friheren Krisen geandert hat und was nicht. Nach unserer Einschatzung verweist die vor
kurzem angepasste Wortwahl der EZB zum Teil auf ein besseres und zunehmend auch allgemein gultiges Verstandnis dafur,
wie und wann die EZB eingreifen soll. Im zweiten Abschnitt erklaren wir die Grinde fur unseren vorsichtigen Optimismus,
warum es der EZB gelingen durfte, die Renditen von Staatsanleihen aus der Peripherie der Eurozone im Vergleich zu
deutschen Staatsanleihen nicht zu sehr aus dem Ruder laufen zu lassen. Trotz des moglichen Sturzes der italienischen
Koalitionsregierung scheinen die Probleme an der Peripherie der Eurozone insgesamt beherrschbar. Am Ende dieses Beitrags
gehen wir allerdings auf einige aktuelle Themen ein, die fur die Eurozone insgesamt weiterhin Anlass zur Sorge geben.

' Crisi governo: Draghi annuncia le dimissioni, Mattarella le respinge - la Repubblica
2 United in diversity — Challenges for monetary policy in a currency union (europa.eu)
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https://www.repubblica.it/politica/2022/07/14/diretta/crisi_governo_draghi_decreto_aiuti_senato_m5s-357751303/
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220614~67eda62c44.en.html
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1/ Eine kurze Zusammenfassung der Grundlagen der
Eurozonen-Krisenokonomie

Wie und warum konnten die Staatsanleihemarkte Italiens - oder auch eines anderen Mitglieds der Eurozone - erneut ins
Trudeln geraten? Falls Sie glauben, eine konkrete Vorstellung Gber bestimmte Hiurdenwerte etwa bei den Renditeabstanden
zwischen deutschen und italienischen Staatsanleihen oder auch das Niveau der Staatsverschuldung zu haben, denken Sie
noch einmal dartiber nach. An und fur sich sagt der Abstand zwischen unterschiedlichen Anleihen nur aus, welches Risiko
die Markte zu diesem Zeitpunkt sehen. AuBerdem sind Renditeabstande immer relativ - Anleihen verschiedener Emittenten
oder Arten von Emittenten werden miteinander verglichen. Ruckblickend konnte sich herausstellen, dass die Markte beides
falsch eingeschatzt hatten. In der Tat — und das raumt sogar die EZB inzwischen ein - war einer der Grunde flr die
anfanglichen Krisen in der Eurozone, dass die Finanzmarkte in den ersten Jahren der gemeinsamen Wahrung im neuen
Jahrtausend nicht ausreichend zwischen guten und schlechten Schuldverschreibungen unter den Staatsanleihen
verschiedener Mitgliedsstaaten unterschieden haben.® Dadurch konnten wiederum Verwerfungen entstehen.

Naturlich wurden im Vertrag von Maastricht Verpflichtungen festgeschrieben, die Verschuldung oder Haushaltsdefizite unter
gewissen Marken zu halten - so darf die Gesamtverschuldung jedes einzelnen Mitgliedsstaates 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) nicht Gbersteigen. Werden diese Verpflichtungen verletzt, wie dies tber weite Strecken seit der
Einflihrung der gemeinsamen Wahrung von den groReren Grindungsmitgliedern der Fall gewesen ist, fihrt dies in der Regel
eher zu politischen Streitigkeiten als unmittelbar zu einer Wirtschaftskrise.* Erfahrungen sowohl innerhalb als auch auBerhalb
der Eurozone zeigen, dass es keine allseits glltige ,angemessene” Staatsverschuldungsquote gibt, die eindeutig eine
Grenzlinie zwischen Sicherheit und Gefahr zieht. Vor der Finanzkrise, die im Sommer vor flinfzehn Jahren die Banken und
Staaten der Eurozone erschutterte, standen beispielsweise die Staatshaushalte von Spanien und Irland als recht gesund da.
Allerdings hatte damals der Privatsektor nicht dauerhaft tragbare Schulden angehauft, hauptsachlich Hypothekenkredite zum
Kauf von Hausern, die sich als Uberteuert herausstellten. Dagegen zeigt die Erfahrung Japans schon seit langem, dass eine
hohe Staatsverschuldung im Verhaltnis zum BIP nicht unbedingt ein Problem sein muss - vorausgesetzt, dass ein Land in
seiner eigenen Wahrung Schulden aufnehmen kann und eine Zentralbank hat, die in der Lage und Willens ist, diese
Staatsanleihen zu kaufen, sodass die Finanzierungskosten des Staates niedrig bleiben.

Womit wir zu dem Grund kommen, der flr die Tragfahigkeit von Schulden wirklich eine Rolle spielt: Namlich die Hohe der
Zinsen, die die Regierung des betreffenden Landes flr ihre bestehenden Schulden im Vergleich zum Wachstum des
nominalen BIP zahlen muss. Letzteres bestimmt weitgehend die Steuereinklnfte einer Regierung. Grob lasst sich sagen, dass
sich bei ansonsten gleichen Bedingungen die Schuldenlast verringert, wenn das nominale Wirtschaftswachstum hoher ist
als die nominalen Zinszahlungen. Dagegen kann eine anfanglich niedrige Verschuldung wie bei einem Schneeballsystem
auBer Kontrolle geraten, wenn die Zinsen in die Hohe schielRen, wahrend die Wirtschaft schrumpft oder stagniert. Dies flhrt
sehr schnell dazu, dass die Zinszahlungen schneller wachsen als das nominale Bruttoinlandsprodukt. Diese Dynamik
bestimmte die Krisenokonomie der Eurozone vor zehn Jahren - daneben musste der offentliche Sektor private Banken retten
und stark verschuldete Haushalte unterstutzen.

Zumindest aus heutiger Sicht erscheint die Lage nun etwas besser. Historisch gesehen sind die Renditen 10-jahriger
italienischer Staatsanleihen immer noch eher niedrig. Dagegen dirfte das nominale BIP-Wachstum im letzten und wohl auch
in diesem Jahr hoher sein als jemals zuvor seit 2000 - es ist etwa doppelt so hoch wie die nominalen Zinsen.® Unserer
Einschatzung nach, verbessert auf kurze Sicht die Inflation - und der Schub, den sie dem nominalen BIP verleiht - die
Tragfahigkeit der italienischen Staatsverschuldung.

3 United in diversity — Challenges for monetary policy in a currency union (europa.eu)
4 French finance minister says EU debt rules are ‘obsolete’ | Financial Times (ft.com)
5 GDP and spending - Nominal GDP forecast - OECD Data
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220614~67eda62c44.en.html
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Renditen 10-jahriger italienischer Staatsanleihen
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Warum haben sich dann die Experten Gberhaupt Sorgen gemacht, und zwar schon lange vor dem politischen Chaos in Rom
der vergangenen Woche? Warum will die EZB ein neues Anti-Fragmentierungs-Instrument einfiihren, das intern als
. Transmission Protection Mechanism (TPM)” bezeichnet wird und wenn irgendwie moglich auf dem fir den 21. Juli 2022
geplanten Treffen des EZB-Rates vorgestellt werden soll? Diese Frage lasst sich in zwei Teilen beantworten: Beginnen wir
mit dem allgemeineren Teil, in dem es um den Inflationsdruck und Uberbordende Inflationsangste geht.® Um letzteres zu
verhindern, haben die Zentralbanken Uberall auf der Welt damit begonnen, die Zinsen zu erhohen und ihre
Staatsanleihekaufprogramme zurlickzufahren. Die EZB hat versprochen, ebenfalls diesen Weg einzuschlagen und im Juli zum
ersten Mal seit Uber einem Jahrzehnt die Zinsen anzuheben.

Kommen wir noch einmal auf Japan zurtick, um zu sehen, warum dies fir die Staatsfinanzen - mit oder ohne gemeinsame
Wahrung - Schwierigkeiten auslosen kann. Weiter oben hatten wir geschrieben, dass eine hohe Staatsverschuldung im
Verhaltnis zum BIP nicht immer ein Problem sein muss - vorausgesetzt, dass sich ein Land in seiner eigenen Wahrung
verschulden kann und eine Zentralbank hat, die in der Lage und Willens ist, diese Anleihen zu kaufen. Somit bleiben die
Finanzierungskosten niedrig. Inflation und eine schwachere Wahrung sind die herkommlichen Grinde, warum eine
Zentralbank nicht langer bereit und in der Lage sein konnte, diese geldpolitischen MaRnahmen weiter zu verfolgen. Bisher
scheint dies fur die Bank of Japan (BoJ) noch kein Thema zu sein - dies konnte sich aber andern.’

Fur die EZB stellt die Inflation in der Eurozone bereits jetzt eine Uberall splrbare Bedrohung dar - ein Grund, warum sie
offensichtlich bestrebt ist, die geldpolitischen Ziugel insgesamt anzuziehen. Der geplante TPM ist als Versuch zu verstehen,
den Schock durch schnelle Zinsanhebungen fur starker verschuldete Mitgliedsstaaten abzufedern. Dies ist der zweite Teil der
Antwort auf die oben gestellte Frage. Und hier geht es jetzt auch um Renditeabstande, auch Spread genannt, wie
beispielsweise zwischen 10-jahrigen Staatsanleihen der italienischen und der deutschen Regierung. Aus historischer Sicht
sind diese bislang auf niedrigem Niveau, aber der sich in den letzten Monaten ausweitende Spread lasst bei der EZB die
Alarmglocken schrillen.

8 Soaring inflation sparked ECB calls for more aggressive rate rises, minutes show | Financial Times (ft.com)
7 After the yen's slide (dws.com)
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https://www.ft.com/content/ecce1244-0e4a-4732-8877-af4230725c8a
https://www.dws.com/en-gb/insights/cio-view/charts-of-the-week/cotw-2022/chart-of-the-week-20220624/
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Renditeabstande zwischen 10-jahrigen italienischen und deutschen Staatsanleihen
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Warum macht sich die Europaische Zentralbank Sorgen? An dieser Stelle sei daran erinnert, dass die EZB mit einer Anderung
der Leitzinsen die Kreditkosten im Privatsektor nur sehr indirekt beeinflussen kann. Der GroBteil der Kreditaufnahme erfolgt
in der Eurozone nach wie vor Uber Bankkredite - und die von den Banken geforderten Zinsen verandern sich in der Regel
parallel zur Rendite der langer laufenden Staatsanleihen des betreffenden Landes, nicht mit den Kurzfristzinsen der EZB.

Weiten sich die Spreads aus, dann erhoht dies nicht nur die Kreditfinanzierungskosten der italienischen Regierung, sondern
auch die Kreditkosten fur die Bankkredite italienischer Privathaushalte und Unternehmen. Ein immer groBer werdender
Abstand zwischen den Staatsanleihen lItaliens und Deutschlands kann somit auch bedeuten, dass die Kreditkosten des
privatwirtschaftlichen Sektors im Vergleich zu dem, was nérdlich der Alpen passiert, starker steigen, als dies flir Unternehmen
und Haushalte sudlich der Alpen von der EZB gewulnscht ist. Eine derartige Fragmentierung kann die monetaren
Transmissionsmechanismus behindern und ist im gemeinsamen Wirtschaftsraum der Europaischen Union (EU)
problematisch. Was alles noch schlimmer macht - die Situation kann leicht aus dem Ruder laufen. So konnten die Sorgen
Uber die italienische Staatsverschuldung zum Beispiel auf die italienischen Banken Ubergreifen, die immer noch einen
GroRteil dieser Kredite in ihren Blchern halten - oder umgekehrt. Der TPM soll diesen Teufelskreis stoppen - im Idealfall,
bevor er auller Kontrolle gerat.

2 / Warum wir vorsichtig optimistisch sind

Wird das neue Anti-Fragmentierungs-Instrument der EZB funktionieren? Unmoglich zu sagen, nicht zuletzt angesichts der
politischen Unsicherheiten in Rom. Zum jetzigen Zeitpunkt scheint es wahrscheinlich, dass Mario Draghi nachsten Mittwoch
vor dem Parlament sprechen wird.2 Tags darauf soll das neue EZB Instrument vorgestellt werden. Da kann natirlich einiges
schief gehen. Wissenschaftlicher formuliert konnte man auch sagen, dass sich nicht-lineare und destabilisierende Dynamiken

8 Mario Draghi offers to stand down as Italy’s prime minister | Financial Times (ft.com)
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eben in der Regel nur schwer vorhersagen lassen. Was auch immer die EZB prasentiert, die Markte konnten auch testen
wollen, ob Europas GeldhUter unverandert bereit und in der Lage ist, ,alles Notwendige (Whatever it takes)” zu unternehmen,
um eine funktionierende Wahrungsunion am Leben zu erhalten. Dies waren die Worte von Mario Draghi, des damaligen
Prasidenten der EZB, vor zehn Jahren.? Ob seine Nachfolger ahnlich erfolgreich sein werden, bleibt offen, bis wir alle Details
zum neuen Instrument kennen, vielleicht sogar darUber hinaus.

Dennoch sind wir vorsichtig optimistisch. In den letzten zehn Jahren versuchten verschiedene italienische Regierungen,
bestehende Schwachstellen zu beseitigen — angefangen vom Justizsystem bis hin zu den Wettbewerbsregelungen. Mit Draghi
als Premierminister entwickelte sich hier eine zusatzliche Dynamik. Italien profitiert besonders von den im Zusammenhang
mit der Pandemie aufgelegten Unterstitzungsprogrammen der EU, zum Teil weil das Land in der Lage war, schnell auf die
verschiedenen von der Europaischen Kommission gestellten Bedingungen zu reagieren. Zum ersten Mal seit vielen Jahren
wurde so mehr im offentlichen Sektor investiert. Durch diese Investitionen werden wiederum parallel zu den Reformen die
langerfristigen BIP-Wachstumsaussichten gestutzt.

Investitionen der offentlichen Hand in Italien
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Die jetzt ausgezahlten EU-Mittel haben den zusatzlichen Vorteil, dass sie die italienische Politik in den kommenden Tagen,
Wochen und Monaten im Vorfeld der spatestens am 28. Mai 2023 anstehenden Parlamentswahlen etwas stabilisieren
dirften.’© Bis dahin werden wir wohl weiterhin ziemlich viel politisches Geplankel erleben, bei dem sich verschiedene
Gruppierungen innerhalb und auRRerhalb der regierenden Koalition in Position bringen.”

Aufgrund der verschiedenen Manover und Gegenmanover hat Draghi vergangenen Donnerstag seinen Rucktritt als
Ministerprasident angeboten. Prasident Sergio Mattarella hat den Ricktritt abgelehnt und hofft vermutlich, dass eine

% Does Mario Draghi still have ‘whatever it takes’? - POLITICO
' Conte warns Draghi over any shift on financial aid to Italian people | Financial Times
" Einige neuere Ausfihrungen sind hier zu finden: Draghi leaves NATO summit early to deal with domestic woes -

POLITICO; Italy's Draghi to meet 5-Star chief with government's future at risk - EU Reporter; Draghi, Conte start de-esca-
lation talks - English - ANSA.it
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https://www.politico.eu/article/mario-draghi-economy-eurozone-italy-whatever-it-takes/
https://www.politico.eu/article/mario-draghi-economy-eurozone-italy-whatever-it-takes/
https://www.ft.com/content/436b166b-ac34-451e-a85e-9662b88ba0da
https://www.politico.eu/article/draghi-leave-nato-summit-early-deal-domestic-woe/
https://www.politico.eu/article/draghi-leave-nato-summit-early-deal-domestic-woe/
https://www.eureporter.co/world/italy/2022/07/05/italys-draghi-to-meet-5-star-chief-with-governments-future-at-risk/
https://www.ansa.it/english/news/politics/2022/07/01/draghi-conte-start-de-escalation-talks_f9e9f6a6-472d-405d-8412-6cc5e3dced32.html
https://www.ansa.it/english/news/politics/2022/07/01/draghi-conte-start-de-escalation-talks_f9e9f6a6-472d-405d-8412-6cc5e3dced32.html
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Regierung der nationalen Einheit bis kommenden Mittwoch die volle parlamentarische Unterstitzung zuriickgewinnen kann."™
Die Urteile und Fehleinschatzungen verschiedener politischer Akteure, die zu dieser Krise beigetragen haben, wirden
wahrscheinlich eine buchlange Analyse nach dem Vorbild von Niccoldo Machiavellis klassischer politischer Abhandlung
erfordern.®™ Aber angesichts der hochkomplexen und unvorhersehbaren politische Situation sehr vereinfacht gesagt, bleiben
vorgezogene Neuwahlen vorerst ziemlich unwahrscheinlich, weil das nicht im Wahlinteresse der meisten betroffenen
Parteien ware.

Im Vergleich zu anderen Volkswirtschaften in der Eurozone steht Italien aulRerdem in verschiedenen Bereichen inzwischen
relativ gut da. So ist zum Beispiel die Anzahl notleidender Kredite bei italienischen Banken auf ein Uberschaubares Niveau
gesunken - ein ewiges Problem wahrend friherer Krisen.

Notleidende Kredite in Italien, im Verhaltnis zum Gesamtkreditvolumen
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Wahrend die Verschuldung der offentlichen Hand tatsachlich hoher ist als in den anderen grofen Landern der Eurozone,
stehen italienische Haushalte und sowohl Finanzunternehmen als auch andere Unternehmen vergleichsweise gesund da.

2 Draghi, dopo le dimissioni, le news sulla crisi di governo - la Repubblica
3 Machiavelli, Niccolo; Rippel, Philipp (Herausgeber, Ubersetzer), (1986) Il Principe /Der Furst: Ital. /Dt., Rec-
lams Universal-Bibliothek
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Gesamtverschuldung in % des BIP verschiedener italienischer Sektoren im Vergleich zu anderen Landern
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In ltalien ist auch kein UbermaRiger Anstieg der Immobilienpreise zu beobachten. Die meisten Hypothekendarlehen haben auRerdem
lange Laufzeiten und feste Zinssatze, sodass italienische Haushalte relativ wenig von steigenden Zinsen zu beflrchten haben.

Immobilienpreise in Spanien, Deutschland und Italien
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Ahnlich wie die Haushalte hat auch der italienische Staat lange Laufzeiten fUr seine Anleihen vereinbart, sodass hohere Zinsen
erst nach langerer Zeit durchschlagen wurden.

This information is subject to change at any time, based upon economic, market and other considerations and should not be construed as a recommendation. Past performance is not
indicative of future returns. Forecasts are not a reliable indicator of future performance. Forecasts are based on assumptions, estimates, opinions and hypothetical models that may prove
to be incorrect. Alternative investments may be speculative and involve significant risks including illiquidity, heightened potential for loss and lack of transparency. Alternatives are not
suitable for all clients. Source: DWS Investment GmbH.
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3/ Fazit

Dieser Beitrag hat die grundlegenden Elemente der Krisenokonomie der Eurozone zusammengefasst und die Hintergrinde
der jungsten politischen Umwalzungen in Italien beleuchtet. Auf diesen Grundlagen haben wir die Grinde flr unseren
vorsichtigen Optimismus beschrieben, warum das neue Anti-Fragmentierungs-Instrument der EZB, das intern als
Transmission Protection Mechanism (TPM) bezeichnet wird, eine an der Peripherie der Eurozone aufkommende Panik
durchaus erfolgreich eindammen durfte. Bemerkenswert ist etwa, dass es in den letzten Jahren nur wenige Anzeichen einer
Ansteckung der Anleihenmarkte in den verschiedenen Landern gab, die friher unter dieser Uberschrift zusammengefasst
wurden.

Dennoch sind Probleme nicht von der Hand zu weisen. Seit der letzten Krise hat die EZB viele zusatzliche Instrumente
entwickelt und an Flexibilitat und Erfahrung, wie diese am besten eingesetzt werden konnen, gewonnen. Der TPM ist jetzt
allerdings als ihr wichtigster neuer ,Verteidigungsmechanismus” ein bislang unerprobtes Instrument. Wie bei seinen
Vorgangern wird es wohl am Anfang nicht nur einige Schwachen geben, die beseitigt werden mussen, sondern sowohl auf
Ebene der gesamteuropaischen Institutionen als auch in einzelnen Mitgliedsstaaten politische und rechtliche
Herausforderungen. Zum Teil als Ergebnis ahnlicher Herausforderungen in der Vergangenheit ist der Aufbau einer
Finanzarchitektur fir die gesamte Eurozone noch lange nicht abgeschlossen.

So ist Europa von einem Einlagensicherungssystem fur die gesamte Eurozone noch ein gutes Stlck entfernt. Sein
Bankensystem und seine Kapitalmarkte sind alles andere als einheitlich. Dies konnte nicht nur fur Italien, sondern auch fur
andere Mitgliedsstaaten ein Problem sein, das die Markte als nicht unerheblich einschatzen. Vor allem, wenn sich das
Wirtschaftswachstum plotzlich abschwachen sollte, konnte die Situation ungemutlich werden - und nicht nur in Italien. Vor
dem Hintergrund einer durch Wladimir Putins Krieg gegen die Ukraine ausgeldsten noch breiteren Energiekrise in Europa
erscheinen andere Lander, besonders Deutschland, ebenso verwundbar. Aber genau das erlaubt seltsamerweise einen
gewissen Optimismus. Wenn sich durch diese jlingsten Herausforderungen herausstellen sollte, dass die europaische
Solidaritat keine Einbahnstral3e ist, konnte dies weitere Fortschritte bei der Integration in eine gemeinsame Finanzarchitektur
der Eurozone ermoglichen und die Grundfesten der gemeinsamen Wahrung weiter starken. Kurzum: Vieles bereitet auch uns
durchaus Sorgen- und zwar deutlich Uber die Ereignisse in Rom und bei der EZB in den nachsten Tagen hinaus.

This information is subject to change at any time, based upon economic, m t ther considerations and should not be construed a reco
indicative of future returns. Forecasts are not a reliable indicator of fut berformance. Forecasts a
to be incorrect. Alternative investments may be speculative and involve significant risks including
suitable for all clients. Sourc WS Investment Gmbt
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Glossar

Bank of Japan (BoJ)
Japans Zentralbank

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

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

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Eurozone
Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Grie-
chenland, Irland, ltalien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Nominal
ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht inflationsbereinigte Grofe.

Notleidende Kredite
Summe des entliehenen Geldes, auf das der Schuldner fur mindestens 90 Tage keine falligen Zahlungen geleistet hat

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

Peripherie
Lander der Eurozone, die in ihrer wirtschaftlichen Entwicklung den Landern Kerneuropas (wie Deutschland oder die Niederlande) hinter-
herhinken. Neben Irland und Portugal sind dies ans Mittelmeer grenzende Lander wie Griechenland, Italien und Spanien

This information is subject to change at any time, based upon economic, market and other considerations and should not be construed as a recommendation. Past performance is not
indicative of future returns. Forecasts are not a reliable indicator of future performance. Forecasts are based on assumptions, estimates, opinions and hypothetical models that may prove
to be incorrect. Alternative investments may be speculative and involve significant risks including illiquidity, heightened potential for loss and lack of transparency. Alternatives are not
suitable for all clients. Source: DWS Investment GmbH.
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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 verantwortli-chen 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 Ankundigung andern kann.

Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypotheti-schen Modellen oder Analysen,
die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen.

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen 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, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren

Rechtsvorschriften zuldssig 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 LandstraRe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

Stand: 14.07.2022; 091030_1(07/2022)
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