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DWS Grundsatze zur Order-Ausfiihrung

0 / Glossar

»Kunde® bezeichnet einen professionellen Kunden im Sinne der MIFID Il. Ein professioneller Kunde ist ein
Kunde, der Uber die Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfiigt, seine Anlageentscheidungen selbst
zu treffen und die damit verbundenen Risiken, die er eingeht, angemessen beurteilen zu kénnen. Um als pro-
fessioneller Kunde angesehen zu werden, muss der Kunde die im Anhang Il der MiFID Il aufgefiihrten Kriterien
erfullen.

,CPRM*“ bezeichnet das Management des Kontrahentenrisikos.

,DWS* (nachstehend ,,DWS“, ,wir“ oder ,,uns®) bezieht sich auf die Gesellschaften von DWS, fiir die diese
Grundsatze und die Vorgaben der Ausfihrung im bestmdglichen Interesse des Kunden gelten, da sie im Euro-
paischen Wirtschaftsraum (EWR) als Anbieter von Wertpapierdienstleistungen geméaf der Richtlinie Uber
Markte fiur Finanzinstrumente 2014/65/EG (,MiFID 11*) ODER als Verwalter alternativer Investmentfonds im
Sinne der Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds 2011/61/EU (,AIFMD*) ODER als OGAW-
Verwaltungsgesellschaften gemaf der Richtlinie tber Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
2009/65/EG (,OGAW*) tatig sind. Diese Gesellschaften sind im Verzeichnis C des Anhangs aufgefiihrt.

»JAusfihrungsplatz® umfasst einen geregelten Markt (,GM®), ein multilaterales Handelssystem (,MTF*), ein
organisiertes Handelssystem (,OTF"), einen systematischer Internalisierer (,SI*) oder einen Market-Maker oder
sonstigen Liquiditatsgeber oder eine Einrichtung, die in einem Drittland eine vergleichbare Funktion ausubt.

sFinanzinstrumente® bezeichnet Finanzinstrumente im Sinne von Abschnitt C, Anhang | der MiFID, welcher
Devisenkassakontrakte ausschlief3t.

.Market-Maker“ bezeichnet eine Person, die an den Finanzmarkten auf kontinuierlicher Basis ihre Bereitschaft
anzeigt, durch den An- und Verkauf von Finanzinstrumenten unter Einsatz des eigenen Kapitals Handel fir
eigene Rechnung zu von ihr gestellten Kursen zu betreiben.

,Wesentliche Anderung“ bezeichnet ein wichtiges Ereignis, das die Parameter der bestmdoglichen Ausfiihrung
beeinflussen kann, wie z.B. Kosten, Preis, Schnelligkeit, Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und Abwicklung,
Umfang, Art oder jegliche andere fir die Auftragsausfiihrung relevanten Aspekte.

»,MIFID II“ bezeichnet die EU-Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 uber Markte fur Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinie 2002/92/EG und EU-Richtlinie
2011/61/EU, einschlieRlich samtlicher geltender Anderungen und/oder Ergéanzungen der Richtlinie und/oder
Verordnungen.

.Multilaterales Handelssystem® (Multilateral Trading Facility, ,MTF“) bezeichnet ein multilaterales System,
das von einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber betrieben wird, das die Interessen einer Vielzahl Drit-
ter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach nicht-diskretiondren Regeln
in einer Weise zusammenfihrt, die zu einem Vertrag gemaf Titel || der MiFID Il fihrt.

»<Oorganisiertes Handelssystem* (,OTF") bezeichnet ein multilaterales System, das kein geregelter Markt oder
ein MTF ist, und das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Schuldverschreibungen,
strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivative innerhalb des Systems in einer Weise
zusammenfihrt, die zu einem Vertrag gemaf Titel Il der MiFID Il fuhrt.

+AuBerbdrslicher Handel (Over-the-Counter ,,OTC“)* bezeichnet eine Methode des Handels, der nicht an
einem geregelten Markt stattfindet. Dieser kann in unterschiedlichen Formen stattfinden: von bilateralem Handel
bis hin zu Handel mittels permanenter Strukturen (wie z.B. systematischer Internalisierer und Broker-Netzwer-
ken).
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.Transaktionskostenanalyse (,,TCA“)* bezeichnet eine Analyse von Ausfiihrungspreisen zur Ermittlung, ob
Handelsgeschéfte zu guten Preisen abgeschlossen wurden.

,Grundséatze“ bezeichnet die vorliegenden Grundsatze zur Order-Ausfihrung im Sinne der MiFID 1I, OGAW
und AIFMD.

.Geregelter Markt (,,GM“)“ bezeichnet ein von einem Marktbetreiber betriebenes und/ oder verwaltetes multi-
laterales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten inner-
halb des Systems und nach seinen nicht-diskretionaren Regeln in einer Weise zusammenfihrt oder das Zu-
sammenfihren fordert, die zu einem Vertrag in Bezug auf Finanzinstrumente fihrt, die zum Handel zugelassen
wurden, sowie eine Zulassung erhalten hat und ordnungsgemaf gemaf MiFID Il funktioniert.

.Preisanfrage (,,RFQ“)“ bezeichnet eine elektronische Nachricht zur Anfrage eines Preisangebots fiir ein Fi-
nanzinstrument.

~-Wertpapierfinanzierungsgeschafte (Securities Financing Transactions ,,SFTs“)“ bezeichnet Wertpapier-
darlehensgeschéfte und Wertpapierpensionsgeschéfte, die in der Regel gemaf3 den Bestimmungen eines Glo-
bal Master Securities Lending Agreement, eines Global Master Repurchase Agreement oder des entsprechen-
den deutschen Rahmenvertrags ausgefuhrt werden.

»JAusdrickliche Anweisungen® bezeichnet eine spezielle Anweisung von einem Kunden, wie der Auftrag aus-
gefuhrt werden soll, einschlie3lich der Angabe des Preislimits, Ausfiihrungszeitpunkts, Brokers oder Ausfiih-
rungsplatzes oder sonstiger Parameter.

.~Oystematischer Internalisierer (,,SI“)“ bezeichnet eine Wertpapierfirma, die in organisatorischer und syste-
matischer Weise haufig in erheblichem Umfang Handel fir eigene Rechnung betreibt, wenn sie Kundenauftré-
gen aulierhalb eines GM, MTF oder OTF ausfihrt, ohne ein multilaterales System zu betreiben.

»Anleger” bezeichnet Anleger in einen Fonds gemafl} der OGAW oder in einen alternativen Investmentfonds
gemalf der AIFMD.

,Fonds“ bezeichnet einen Organismus fur gemeinsame Anlagen gemaf der OGAW oder der AIFMD.
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1 / Einleitung und Umfang

Diese Grundsatze dokumentieren, wie DWS die Erbringung des bestméglichen Ergebnisses bei der Order-
Ausfiihrung im Einklang mit den regulatorischen Anforderungen anstrebt.

Die Grundsatze beschreiben unsere Geschéftsverfahren, mit denen wir angemessenen Vorkehrungen treffen,
um das bestmadgliche Ergebnis bei der Order-Ausfihrung im Auftrag von Kunden oder von Fonds an den Aus-
fuhrungsplatzen und bei der Ubermittlung oder Platzierung von Auftragen bei Brokern zu erzielen.

Die Grundséatze zur Order-Ausfuhrung gelten, wenn wir Transaktionen in Finanzinstrumenten und anderen Ver-
maogenswerten im Namen von professionellen Kunden oder fur Fonds durchfiihren.

Die vorliegenden Grundséatze werden auf unserer Website veréffentlicht: https://www.dws.de/footer/rechtliche-
hinweise/

2 | Verpflichtung zur bestmoglichen

Ausfuhrung

Wenn die DWS als Verwaltungsgesellschaft der Fonds tatig ist, ergreift sie alle angemessenen Vorkehrungen,
um bei der Ausfiihrung von Handelsentscheidungen flr den verwalteten Fonds das bestmdgliche Ergebnis zu
erreichen.

Wenn die DWS Wertpapierdienstleistungen erbringt, trifft sie alle angemessenen Vorkehrungen, um das best-
mogliche Ergebnis bei der Ausfiihrung von Handelsentscheidungen im Auftrag des Kunden zu erzielen. Wir
sind zur bestmdglichen Ausfiihrung gegeniiber unseren Kunden verpflichtet, wenn wir im Rahmen unseres
Ermessensspielraums die Entscheidung tber die Art und Weise der Handelsausfiihrung treffen, die die Interes-
sen unserer Kunden beruhren, d.h. wenn sich die Kunden darauf verlassen, dass wir ihre Interessen im Hinblick
auf die Preisgestaltung und andere Elemente der Transaktion wahrnehmen.

3 / Kundenspezifische Weisung

Erhalten wir eine ausdriickliche Weisung von einem Kunden fur die Ausfihrung eines Kundenauftrags oder fur
die Erbringung einer Wertpapierdienstleistung, stellen wir sicher, dass die Ausfihrung entsprechend dieser
ausdrucklichen Weisungen erfolgt. Dabei achten wir darauf, dass wir unsere Verpflichtungen zur bestméglichen
Ausfiihrung gemafl MiIFID Il insofern erfillen, als eine Order oder ein spezifischer Aspekt einer Order gemaf
den spezifischen Weisungen des Kunden in Verbindung mit der Order oder dem spezifischen Aspekt der Order
ausgefihrt wird.
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Die spezifische Weisung eines Kunden kann uns daran hindern, die MaBnahmen zu ergreifen, die wir fur die
Erzielung des bestmdglichen Ergebnisses bei der Ausfuhrung dieser Order im Hinblick auf die Elemente, die
durch diese Weisungen abgedeckt werden, vorgesehen haben. Daher ist unsere Fahigkeit zur Bereitstellung
der bestmdoglichen Ausfiihrung in dem Mal3e begrenzt, wie wir die spezifischen Weisungen unserer Kunden
befolgen.

4 | Faktoren bestmoglicher Ausfuhrung

Bei der Ausfuhrung von Auftrdgen ergreifen wir alle angemessenen Mafl3hahmen und berlcksichtigen den
Preis, die Kosten, die Schnelligkeit, die Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung und Abwicklung, den Umfang, die
Art sowie aller sonstigen, fur die Auftragsausfiihrung relevanten Aspekte, um das bestmdgliche Ergebnis zu
erreichen.

Bei der Ausfiihrung oder Ubermittlung eines Auftrags an andere Firmen zur Ausfiihrung miissen wir alle ange-
messenen Malinahmen ergreifen, um durchgehend das bestmdgliche Ergebnis zu erzielen, indem wir folgende
Ausfuhrungsfaktoren beruicksichtigen:

e Preis

Kosten

Geschwindigkeit

Wahrscheinlichkeit der Ausfuihrung und Abwicklung

Umfang

o Art

Sonstige fur die Ausfihrung einer bestimmten Orders relevante Aspekte

Die relative Bedeutung dieser Ausfuhrungsfaktoren wird auf der Grundlage der folgenden Kriterien festgelegt:

e Die Merkmale des Auftrags

Die Finanzinstrumente, die Gegenstand des Auftrags sind

Die Merkmale der Ausfihrungsplatze, an die der Auftrag geleitet werden kann

Die aktuelle Marktlage

Insbesondere bei Fonds: die Ziele, Anlagepolitik und Risiken des Fonds entsprechend ihrer Darstellung im
Verkaufsprospekt, in den Anlagebedingungen oder den Angebotsunterlagen des Fonds.

Allgemein erachten wir Preis und Kosten als die wichtigsten Faktoren fur die bestmégliche Ausfuihrung. Es
kénnen jedoch Umstande eintreten, bei denen wir uns entscheiden kdnnen, dass andere Ausfihrungsfaktoren
einen gréReren Einfluss auf das Erreichen des bestmdglichen Ergebnisses haben.
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Bitte lesen Sie die folgenden produktspezifischen Abschnitte, um besser zu verstehen, wie die bestmdgliche
Ausfuhrung erreicht wird.

5 / Brokerauswahl und Ausfuhrungsplatze

Grundsatzlich beruht die Entscheidung Uber die Ausfihrungsstrategie und der damit verbundenen Ausfiih-
rungsweise, einschlie3lich wo und wie der Auftrag ausgefihrt wird, auf der Abwagung der funktionalen und
wirtschaftlichen Vorziige, z.B. Liquiditat , Geeignetheit , Gewissheit und Abwicklungsinfrastruktur eines Brokers
oder eines Ausfuhrungsplatzes.

Unsere Wahl eines bestimmten Brokers fur die Ausfihrung eines Auftrags basiert auf einer Reihe von Faktoren,
darunter:

e die Erfahrung in dem Markt und mit dem Wertpapier

der Zugang zu Liquiditat oder die Bereitschaft fir den Eigenhandel Risikokapital zur Verfliigung zu stellen
o die finanzielle Stabilitdt und Gewissheit bei der Abwicklung

o die Zuverlassigkeit und Integritat bei der Gewahrleistung der Vertraulichkeit

o die Stabilitat der technischen Infrastruktur sowie operative Kompetenzen

e bei Neuemissionen: Die Fahigkeit des Brokers, Zeichnungsmdglichkeiten im Priméarmarkt anzubieten

e Sicherheitsmechanismen und Compliance-Kontrollen zum Schutz der Kunden

e Preisgestaltung und Kosten bei reinen Ausfuhrungsdienstleistungen (,Execution-only®)

¢ die Fahigkeit Transaktionskostenanalysen (TCA) anzubieten

e Zugang zu zentralisierten Handelsbestanden (Centralized Risk Book, ,CRB")

o Fahigkeit, Analysen tUber die Ausfiihrungsschnelligkeit anzubieten

¢ Kontrollstandards bei den Interaktionen mit internen und externen systematischen Internalisierern (SIs)

e Ansatz bei sog. Double Caps- und bei neuen Ausfilhrungsplétzen fur grol3volumige Orders (sog. Large-In-
Scale (LIS) Auftragen)

e Smart Order Routing (SOR)-Logik und algorithmische Handelsstrategien

o Fahigkeit, regelméRige maligeschneiderte Berichte, handelsbezogene Leistungsdaten, Leistungszuord-
nungen und Risikoberichte (einschlie3lich der Limitverletzungen und Riickweisungen) zu generieren

e Fahigkeit bei regulatorische Meldeverpflichtungen zu unterstiitzen
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Wenn wir Auftrdge an externe Broker weiterleiten, die Uber die Anbindungen, besondere Expertise oder die fur
die Ausfihrung der Auftrage erforderliche Landerabdeckung verfiigen, missen auch folgende Faktoren bertick-
sichtigt werden:

e Vertrauen auf den Broker bezuglich der bestmdglichen Ausfiihrung: Dabei beriicksichtigen wir, ob der Bro-
ker Uber eine die MIFID Il erfillende Richtlinie verfiigt und auch in der Lage ist, uns die bestmdgliche Aus-
fuhrung auf Anfrage zu belegen.

e Vertrauen auf den Broker beim Einsatz von Algorithmen bei der Order-Ausfihrung: Wir betreiben keine
eigenen Algorithmen, nutzen aber Algorithmen, die uns von Brokern angeboten werden. Hierbei wahlen wir
den Broker auf der Grundlage, der vom Broker definierten und zur Verfiigung gestellten Handelsstrategie
des Algorithmus sowie der damit verbundenen Handelsplatze aus.

Wir wollen elektronische Ausfiihrungsplatze, darunter MTFs, Sls und OTFs, nutzen, wo immer dies maglich ist.
Das bedeutet, die Auftrage mit der gebotenen Sorgfalt so an den vorhandenen Ausfiihrungsplatzen abzugeben
(d.h. Zustellung der Preisanfrage), dass Marktbewegungen vermieden werden, welche die Ausfiihrung negativ
beeinflussen kdnnten.

Wir bestimmen den Ausfihrungsplatz fur die Ausfihrung der Order, indem wir folgende Faktoren berticksichti-
gen:

o Die Wertpapiergattungen, die Uberwiegend an einem bestimmten Ausfihrungsplatz gehandelt werden, wo
wettbewerbsféahige Preise zur Verfiigung stehen

e Die Liquiditat und die relative Volatilitdt des Marktes
¢ Die Schnelligkeit und die Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung
e Die Kreditwlrdigkeit des Kontrahenten am Ausfiihrungsplatz

e Die Qualitat, die Kosten und die Prozesse, welche die Geschéaftsabwicklung (Clearing und Settlement) un-
terstitzen

Wir haben die Broker und Ausfiihrungsplétze in den Verzeichnissen A und B des Anhangs aufgefiihrt, auf die
wir uns weitgehend stiitzen, uns bei unserer Verpflichtungen bei der bestmdglichen Ausfiihrung zu unterstitzen.

Es kann jedoch vorkommen, dass die Ausfiihrung der Order auf3erhalb von Handelsplatzen erforderlich ist, um
das bestmdgliche Ergebnis bei der Ausfihrung einer Kundenorder zu erzielen.

Die Verpflichtung zur bestmdglichen Ausfiihrung verlangt von uns Einzelfall- und produktspezifische Entschei-
dungen, die wir in den folgenden Abschnitten beschreiben.

Aktien

Aktien und Aktienderivate

Auftrage fur den Aktienkassahandel und Aktienderivate werden in der Regel an solche Broker zur Ausfuihrung
weitergeleitet, die Borsenmitglieder mit Zugang zur relevanten Borse sind oder, die Uber die jeweiligen Spezi-
alkenntnisse und Landererfahrungen verfligen, die fur die bestmdgliche Ausfihrung erforderlich sind.
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Der Preis gilt grundsétzlich als der Hauptfaktor fiir das Erreichen der bestmdglichen Ausfihrung, sofern keine
konkreten Weisungen etwas anderes vorgeben. Es kann vorkommen, dass andere Faktoren als der Preis Vor-
rang haben, um das bestmdgliche Ausfiihrungsergebnis zu erhalten. Beispielsweise erhalten Geschwindigkeit,
héhere Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung und Abwicklung Prioritét, wenn es zu einer Marktstérung oder einem
Systemausfall kommt. In bestimmten Situationen, wenn der Markt illiquide ist oder eine grol3volumige Order
vorliegt, fihren wir die Order direkt bei einem Market-Maker oder Liquiditatsgeber aus, um die Marktauswirkun-
gen zu reduzieren. Daher ist in einem solchen Fall die hohe Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und der Ab-
wicklung wichtiger als der Preis.

Die relative Bedeutung der folgenden zweitrangigen Faktoren wird im Einzelfall bestimmt:

o Die Art des Wertpapiers und der Umfang des Auftrags: Ob ein zu handelndes Wertpapier besondere Ei-
genschaften hat, die eine besondere Expertise bei der Auswahl eines Brokers erfordern, und ob ferner zum
Zeitpunkt der Ausfiihrung entsprechend Liquiditat verfligbar ist.

o Wabhrscheinlichkeit der Ausfihrung: Kenntnisse des Brokers, Positionierung im Markt und das Leistungs-
vermogen fur der Ausfiihrung der Order

o Wabhrscheinlichkeit der Abwicklung (Erfullungsrisiko): Die Fahigkeit des Brokers sicherzustellen, dass die
Wertpapiere am Erfilllungstag geliefert werden

e Bereitschaft und Kapazitaten des Brokers: Im Falle einer groRvolumigen Transaktion, ob ein Broker fiir die
Ausfuhrung des Geschéfts im Rahmen des Eigenhandels eigenes Kapital binden kann und ob der Broker
auf den Handel von Aktienblécken (sog. Block Order) oder von Aktienportfolien (sog. Program Trades)
spezialisiert ist

o Geschwindigkeit: Wie schnell ein Kontrahent reagieren und die Order eines bestimmten Umfangs ausfiih-
ren kann

Aktiendhnliche Instrumente (Wandelanleihen, Zertifikate, bérsengehandelte Fonds (ETFs) und &hnliche Instru-

mente)

ETFs werden meist mittels RFQ direkt bei Brokern an einem MTF-Ausfuhrungsplatz (z.B. Tradeweb) ausge-
fuhrt. In der Regel bitten wir mehrere Broker um ein Preisangebot und fiihren anschlieRend zum besten gelten-
den Preis aus. Der Wettbewerb unter Brokern an einem MTF ist fir den Preisfindungsprozess von Vorteil. Der
ETF-Preis ist transparent und steht bei der Auswahl der von Brokern erhaltenen Angebote als Referenz zur
Verflgung. Der Preis ist der wichtigste Faktor bei der Ausfiihrungsentscheidung.

Order in Verbindung mit Zertifikaten kdnnen entweder direkt mit dem Emittenten ausgefiihrt oder an einen Bro-
ker zur Ausfuihrung (bérsennatiertes Instrument) weitergegeben werden.

Die Ausfihrung von Wandelanleihen erfolgt haufig tber RFQ in Tradeweb (Betreibergesellschaft: Tradeweb
Europe Limited) meist unter Bertcksichtigung folgender Faktoren (sofern keine anderen Weisungen vorliegen):

e Auftragsvolumen: Muss im Hinblick auf den Umfang der Emission des Wertpapiers sowie die Marktleis-
tungsfahigkeit und -volatilitat beriicksichtigt werden

e Die Wahrscheinlichkeit der Ausfuhrung

e Zugang zu Liquiditat



DWS Grundsatze zur Order-Ausfiihrung

Fixed Income

Der Markt fir festverzinsliche Wertpapiere (Fixed Income) ist fragmentiert und ist haufig eingeschrankter Liqui-
ditdt und Preistransparenz ausgesetzt. Daher werden diese Wertpapiere meist au3erborslich (OTC) gehandelt
(Ausnahme: borsennotierte Instrumente). Wir holen daher, sofern méglich, stets konkurrierende Angebote ein,
um das bestmdglichen Ergebnis unter den gegebenen Marktumstanden zu erzielen.

Schuldtitel

Beim Handel mit Schuldtiteln an einem MTF (z.B. Tradeweb, Bloomberg Trading, MarketAxess) erfolgt dies in
der Regel mittels RFQ- Anfrage. Dabei werden mehrere Kontrahenten gleichzeitig in den Preiswettbewerb ein-
gebunden, um einen fairen Preis zu erzielen. Diese Art der Ausfuihrung ist sinnvoll bei Instrumenten, bei denen
an einer hinreichenden Anzahl von Ausfiihrungspléatzen (Kontrahenten), ausreichend Liquiditat vorhanden ist
und Preise elektronisch gestellt werden.

Nach Mdglichkeit beriicksichtigen wir Ublicherweise unterschiedliche Ausfiihrungsplatze und Preisquellen von
verschiedenen Marktteilnehmern, bevor wir das Preisangebot mit dem bestmaoglichen Ergebnis annehmen.

Soweit keine konkreten Weisungen vorliegen, ist der wichtigste Ausfliihrungsfaktor der Preis. Dariiber hinaus
bertcksichtigen wir die folgenden Faktoren als zweitrangige Kriterien:

e Ordergrofe
e Geschwindigkeit
o Komplexitat: Das zu handelnde Instrument ist maRgeschneidert und illiquide

¢ Wabhrscheinlichkeit der Ausfiihrung und Abwicklung
¢ Ausreichende Marktliquiditat steht zum Zeitpunkt der Ausfihrung zur Verfiigung

Bei groRvolumigen Auftragen kénnen die Gewissheit der Ausfiihrung, Reduzierung der Marktauswirkung und
Ausfiihrungsgeschwindigkeit eine gréRere Bedeutung haben als der Preis. Daher sind die Auswahl der verfiig-
baren Ausfiuihrungsplétze, die Anzahl potenzieller Kontrahenten sowie die relative Bedeutung der Ausfuhrungs-
faktoren im Einzelfall entscheidend.

Bei illiquiden Wertpapieren kdnnen wir die Auftrage nur ausfiihren, indem wir potenzielle Kontrahenten telefo-
nisch oder per E-Mail kontaktieren und so die Angebote am Markt sichten, da es keine elektronische Handels-
plattform fir den Handel dieser Wertpapierart gibt. Bei fehlendem Preiswettbewerb priifen wir die Fairness des
verfugbaren Preises indem wir die Bewertung auf der Grundlage verflgbarer Preise von &hnlichen oder ver-
gleichbaren Wertpapieren unter Anpassung bestimmter Parameter, wie z.B. Bonitétsrating, Restlaufzeit und
Umfang, bewerten. Daher ist der unter diesen Umstanden zu beriicksichtigende Hauptfaktor die Gewissheit der
Ausfuhrung.

Geldmarktinstrumente sind meist liquide und besitzen eine kurze Restlaufzeit. Sie kdnnen auf dieselbe Weise
gehandelt werden wie vorstehend erwéhnte liquide Schuldtitel. Der Preiswettbewerb mittels RFQ ist moglich,
und wir fihren Auftrage aus, indem wir den Preis als das Hauptkriterium bewerten, sofern der Kunde keine
andere Weisung erteilt.

OTC-Derivative (Zinsderivate und Kreditderivate)

10
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Bei der Ausfuhrung von Auftragen von OTC-Derivaten mittels RFQ an Ausfuhrungsplatzen oder bilateral mit
einem Market Maker bzw. Kontrahenten sind die erforderlichen vertraglichen Vereinbarungen mit den Kontra-
henten das wichtigste Ausfuhrungskriterium, gefolgt vom Preis. Wir prifen die Fairness des Preises, in dem wir
die fir die Bewertung des Preises vorhandenen Marktdaten analysieren, sofern dies méglich ist, oder indem
wir ahnliche oder vergleichbare Produkte als Referenz wahlen.

Neben den zweitrangigen Faktoren, die allgemein auf Schuldtitel angewendet werden, werden ferner folgende
Kriterien beriicksichtigt:

e Besicherung und verbundene Kreditrisiken
e Sonstige verbundene Kosten, z.B. flr Novationen und Positionsiibertragung

o Handelsposition: Der Market Maker/ Kontrahent halt Positionen in dem zugrunde liegenden Wertpapier und
handelt signifikante Volumina auf der Gegenseite (Kaufer/Verkaufer)

o Expertise/Kompetenz: Die Erfahrung und Kompetenz des Market Makers/ Kontrahenten beim Handel eines
bestimmten Finanzinstruments sowie des zugrunde liegenden Wertpapier

e Informationsfluss: Der Market Maker/ Kontrahent verfligt Gber besondere Marktkenntnisse Bérsennotierte
Derivative (Zinsderivate und Kreditderivate)

Auftragen von boérsennotierten Derivate werden an die registrierten Zwischenhandler (Broker) Ubergeben, die
Uber die Zugange zu den erforderlichen Bérsen verfligen. Die notwendigen vertraglichen Vereinbarungen mit

den Brokern und die Ausfiihrungsprovisionen bilden die wichtigsten Ausfiihrungsfaktoren.

Zweitrangige Kriterien sind:

Zugang zu und Anschluss bei den relevanten Ausfihrungsplatze & -bdrsen

o die finanzielle Stabilitat und Gewissheit der Abwicklung

o die Verlasslichkeit der technischen Infrastruktur sowie operative Fahigkeiten

e die Kenntnisse des Markts und des Wertpapiers

e Informationsfluss: Der Broker verfligt Uber besondere Marktkenntnisse

Devisen (Wahrungsderivate)

Wir fihren Auftrage in verschiedenen Fremdwahrungsinstrumenten aus, darunter: FX-Futures, FX-Options (so-
wohl bérsengehandelte aus auch aul3erborsliche), FX-Forwards, FX-Swaps, sowie NDF (Non-deliverable FX-
Forwards).

Wir nutzen dazu die im Verzeichnis B des Anhangs aufgefiihrten Ausfiihrungsplatze, um mehrere gleichzeitige
wettbewerbsfahige Angebote zu erhalten, und wéahlen das vorteilhafteste aus, um eine bestmdgliche Ausfiih-
rung zu erzielen. Daher ist der Preis der priméare Ausfiihrungsfaktor.

Bestimmte aul3erbérsliche FX-Derivateinstrumente sind keine standardisierten Produkte aufgrund ihrer maf3-
geschneiderten Ausgestaltung, z.B., weil sie eine ungewoéhnlich lange Laufzeit besitzen. Daher werden diese
Instrumente aufRerbdrslich gehandelt, wobei wir die Preise mittels des Einsatzes spezifischer Preisberech-

nungssysteme Uberprifen missen, welche alle relevanten Preisfaktoren, wie z.B. Zinsen, Volatilitat und den
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Spread berlcksichtigen. In der Regel holen wir Angebote von zwei oder mehreren Market Makern bzw. Kon-
trahenten zum Vergleich ein.

Transaktionen zur Wertpapierfinanzierung

Wir fiihren alle Wertpapierfinanzierungsgeschéafte (Securities Financing Transactions, ,SFTs*) entsprechend
der relevanten Kundenvereinbarungen oder der jeweiligen Satzung des Fonds aus. Die Transaktionen werden
alle auRerbdorslich durchgefuihrt. Daher steht fir SFTs kein amtlicher Kurs zur Verfligung.

Die wichtigsten Faktoren sind die entsprechenden vertraglichen Vereinbarungen mit den Kontrahenten und die
Geblihr, die wir erzielen kdnnen. Es gibt jedoch weitere Faktoren, die ein Wertpapierfinanzierungsgeschaft und
die Hohe der Gebihr beeinflussen. Daher beriicksichtigen wir auch folgende Faktoren, um kontinuierlich das
bestmdgliche Ergebnis zu erzielen:

. Zulassung der Kontrahenten

. Rating des dem Geschéft zugrundeliegenden Wertpapiers

. Marktliquiditat des dem Geschaft zugrundeliegenden Wertpapiers

. Ob ein beabsichtigter Kontrahent die von uns angewendeten Kreditrisikokriterien erfillt
. Abwicklungsvereinbarungen und Kosten flr den Abschluss des Geschéftes

. Geschéftsspezifische Vereinbarungen

. Geschaftswert

. Sicherheiten Anforderungen

Wir nehmen Uber entsprechende Systeme direkt Kontakt mit potenziellen Kontrahenten auf, oder sie kontaktie-
ren uns. Die SFT-Broker / Venues, denen wir maRRgeblich vertrauen, die Einhaltung der Verpflichtungen der
bestmdglichen Ausfihrung durchgehend zu gewahrleisten, sind in dem Verzeichnis A des Anhangs aufgefihrt.
Wir tatigen Wertpapierfinanzierungsgeschéfte ausschlielich im Einklang mit den vom Risikomanagement ge-
nehmigten Standardvorgaben fir Sicherheiten. In einigen spezifischen Fallen kann der Kunde uns auch aus-
druckliche Weisungen im Hinblick auf Wertpapierfinanzierungsgeschéfte erteilen. Wir folgen diesen Weisungen,
um unserer Verpflichtung zur bestméglichen Ausfihrung nachzukommen. Wir betreiben ein ,faires Zuteilungs*
Verfahren, mit dem Ziel die faire Aufteilung der Wertpapierfinanzierungsgeschéfte sicherzustellen.

Andere Vermdgenswerte

Wenn wir andere Vermogenswerte als Finanzinstrumente kaufen oder verkaufen, handeln wir im besten Inte-
resse der Fonds oder unserer Kunden, wenn wir fir den Fonds oder im Auftrag eines Kunden einen Handels-
auftrag zu Ausfiihrung an eine andere Gesellschaft geben. Wenn keine Auswahl an unterschiedlichen Ausfiih-
rungsplatzen besteht, finden die vorstehend dargelegten Ausfiihrungsfaktoren, wie z.B. Preis, Kosten, Schnel-
ligkeit der Ausfihrung und Abwicklung, Umfang, Art oder sonstige Aspekte ggf. keine Anwendung.
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6 / Uberwachung und Uberprifung

Wir Uberwachen und Uberprifen unsere gesamten Ausfiihrungspozesse und bewerten ihre Effektivitat.

Wir tiberpriifen permanent unsere Ausfiihrungsvorkehrungen. Die Uberpriifung umfasst je nach Produktart eine
Kombination einzelner oder aller folgenden wichtigen Aktivitaten:

1) Die tagliche Fachaufsicht, um sicherzustellen, dass die Order-Ausfiihrung an Ausfihrungsplatzen und
durch die Broker gemaR unserer Ausflihrungsgrundsatze erfolgt und dass die Entscheidungen bei nicht
standardmafgigen Ausfiihrungen mit der entsprechenden Befugnis erfolgten

2)  RegelmaRige Uberpriifung der Ausfiihrungseffektivitat basierend auf den Informationen von Brokern und
Ausfuihrungsplatzen und/oder auf Transaktionskostenanalysen (TCA) bzw. Abweichungsanzeigen, die
von unabhangigen Drittanbietern durchgefiihrt werden und die Informationen wie Handelsdetails, Grund
und Rechtfertigungen bei Abweichungen dokumentieren

3) RegelméaRige unabhéngige Uberpriifungen der Ausfiihrungsprozesse und durch TCA-Daten gestiitzte
Einzelfallanalysen, die von unseren Kontrollfunktionen durchgefuhrt werden

4) Regelmaliig aktualisierte Berichte Uber die Systemfunktionsfahigkeit, technische Verbesserungen und
Back Office-Abwicklung

5) Regelmafiges Berichtswesen an unterschiedliche Aufsichtsgremien Uber Aspekte der bestméglichen
Ausfuihrung, einschlieZlich der Angemessenheit des Verfahrens und der Grundsétze zur bestméglichen
Ausfihrung

Infolge der regelméaRigen Uberpriifung werden die Verzeichnisse unserer Ausfiihrungsplatze sowie unserer
Top-Broker entsprechend aktualisiert, um die bestmdglichen Ausfliihrung zu gewahrleisten.

Die Eskalation und die Optimierung erfolgt unter Aufsicht der relevanten Broker-Governance-Foren sowie wei-
terer Ausschusse, die sich auf die spezifischen Produktgruppen fokussieren.

Uberpriifung von Brokern

Wir ergreifen angemessene MaRnahmen, die sicherstellen, dass bei der Ubermittlung eines Auftrags zur Aus-
fuhrung an eine andere Gesellschaft, oder wenn wir einen Auftrag direkt mit einem Kontrahenten ausfihren,
diese Gesellschaften Uber entsprechende Ausfiihrungsprozesse verfiigen, die uns erméglichen, unsere Ver-
pflichtungen zur bestmdglichen Ausfuhrung einzuhalten und im besten Interesse unserer Kunden sowie der
Fonds und ihrer Anleger zu handeln.

Im Hinblick der Gesellschaften, die den Anforderungen der MiFID Il unterliegen, beziehen und Uberprufen wir
die Informationen Uber ihre Grundsatzen zur Order-Ausfuhrung, den jéahrlichen Top-Five- Bericht sowie die
Ausfiihrungsprozesse. Fur den Fall, dass diese Gesellschaften nicht den MiFID Il Vorgaben unterliegen, ergrei-
fen wir angemessene MafRnahmen, um sicherzustellen, dass sie Uber Ausfihrungsverfahren verfiigen, die
ihnen ermdglichen, unsere Anforderungen an die bestmdgliche Ausfiihrung zu erfillen.

Wir nutzen unser Kontrollumfeld und unsere Prifungsverfahren um regelmafiige Broker- Monitorings durchzu-
fuhren. Dieses Verfahren beinhalten u.a. folgende wichtige Mal3nahmen:
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e Uberprifung der Ausfiihrungsqualitat ausgewahlter Broker mittels TCA

o Broker- Bewertungen basierend auf ggf. vom Broker zur Verfiigung gestellten Informationen, wie z.B.:

» Grundsétze zur Order-Ausfuhrung

» Jahrlicher Top-Five-Bericht

» Bestatigung der Einhaltung ihrer Grundséatze zur Order-Ausfuhrung

» ldentifizierung von Méangeln bei der Ausfiihrungsqualitat, wie z.B. verursachte Ausfiihrungskosten
Alle Broker, mit denen wir handeln, werden aus einer vorab genehmigten Broker- Liste ausgewahlt, die von
unserem CPRM Team kontrolliert wird. Das CPRM Team hat ein standardisiertes Brokeranbindungs- und Due-
Dilligence-Verfahren eingefihrt, in dessen Rahmen das Kontrahentenrisiko fiir allen Transaktionen, die im Auf-

trag unserer Kunden ausgefuhrt werden, bewertet und kontrolliert wird. Die Broker- Liste wird regelmaf3ig Gber-
pruft und aktualisiert.

Uberprifung der Ausfiihrungsplatze

Wir Gberpriufen regelmafiig, ob die bestmdgliche Ausfihrung an den Ausfiihrungsplatzen, die wir im vergange-
nen Berichtszeitraum fiir die Order-Ausfilhrung genutzt haben, zufriedenstellend erreicht wurde. Bei der Uber-
prufung berticksichtigen wir folgende Faktoren:

Ausfuhrungsqualitat basierend auf verdéffentlichten und/oder von den Handelsplatzen bereitgestellten Qua-
litatsdaten

TCA-Bericht Uber die Gute der an den Ausfuhrungsplatzen durchgefiihrten Ausfuhrung

Ausflihrungskosten

Infrastruktur zur Unterstiitzung der Abwicklung

Best-Execution-Kontroll-Prozesse und -Grundsétze

Wir bewerten regelméaRig die verfugbaren Ausfihrungsplatze, um die zu identifizieren, die uns ermdglichen,
dass wir durchgehend die bestmdglichen Ergebnisse erzielen. Aufgrund unserer regelmaRigen Uberpriifung
erganzen oder entnehmen wir ggf. einen Ausfiihrungsplatz in oder aus dem Verzeichnis.

7 | Allgemeine Bedingungen fur die

Order-Bearbeitung

Wir haben Verfahren und Vereinbarungen fir die prompte, faire und ziigige Auftragsausfuhrung, es sei denn
die Merkmale der Order oder die vorherrschenden Marktbedingungen machen dies unmdéglich, oder die spezi-
fischen Interessen des Kunden oder des Fonds erfordern Anderweitiges. Wir entscheiden unabhéngig und mit
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der erforderlichen Professionalitat, wenn wir die fir Umsetzung der bestméglichen Ausfiihrung erforderlichen
Aspekte und Ausfiihrungsfaktoren auswéahlen.

Fir die Ubermittlung von Auftragen an einen bestimmten Ausfiihrungsplatz oder Broker erhalten wir keine Ver-
gltung oder nicht-monetare Zuwendungen. Wir haben Richtlinien zum Umgang mit Interessenkonflikten, um
sicherzustellen, dass die Umstande, die zu einem Interessenkonflikt flihren kdnnten, identifiziert und bestmog-
lich gehandhabt werden.

Wir haben Arbeitsablaufe, um eine prompte, faire und ziigige Ausfihrung und Zuteilung von Kunden/Fonds-
Auftragen im Verhaltnis zu anderen Kunden/Fonds-Auftragen zu gewahrleisten. Das Verfahren umfasst Vor-
kehrungen, sofern sie fir die Fonds und die Kunden sinnvoll und zuléssig sind, die die Zusammenlegung von
Kunden/Fonds-Auftragen mit anderen Kunden/Fonds-Auftragen ermdglichen, damit sich die Zusammenlegung
von Auftrégen insgesamt nicht zum Nachteil eines Fonds oder Kunden auswirkt. Wird ein zusammengelegter
Auftrag nur zum Teil ausgefuhrt, erfolgt die Zuteilung der zugehdrigen Transaktionen im besten Interesse aller
relevanten Kunden und/oder Fonds gemaf unserer Grundsétze flr die Order-Zuteilung.

8 / Berichterstattung

Wir vertffentlichen auf unserer Website https://www.dws.de/footer/rechtliche-hinweise/ jahrlich und nach Finan-
zinstrumentenklassen getrennt, ein Verzeichnis der Top-Five-Ausfiihrungspléatze sowie ein Verzeichnis der
Top-Five-Broker an die wir Kundenauftrage tbermitteln. Diese Verzeichnisse werden fur alle Gesellschaften
von DWS erstellt, fur die die MiFID Il Vorgaben fur das Top-Five Reporting gelten (separate Berichte fur SFTs).

9 / Benachrichtigung und Zustimmung
des Kunden

Diese Grundsatze werden einem Neukunden unserer Wertpapierdienstleistungen (gemafi MiFID Il) im Rahmen
des relevanten Kundenvertrags vorgelegt oder auf unserer Website https://www.dws.de/footer/rechtliche-hin-
weise/ zur Verfigung gestellt, damit wir die Bereitstellung angemessener Informationen nachweisen kénnen.
Wir werden die vorherige Zustimmung des Kunden zu diesen Grundsatzen einholen.

Es gibt Situationen, in denen die Ausfuhrung der Auftrage aul3erhalb von Handelsplatzen erforderlich ist, um
das bestmdgliche Ergebnis bei der Ausfiihrung einer Kundenorder zu erzielen. Die Kunden erteilen uns ihre
ausdruckliche Einwilligung im Kundenvertrag, dass wir in diesen Situationen im eigenen Ermessen handeln
kénnen. Dies gilt jedoch nur fur Kundenauftrdge in Wertpapieren, die fir den Handel an einem Handelsplatz
zugelassen sind.
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10 / Uberprufung der Ausfiihrungsrichtlinie

Die vorliegenden Grundsétze werden mindestens einmal jahrlich tiberpriift. Eine solche Uberpriifung wird auch
dann vorgenommen, wenn eine wesentliche Veranderung eintritt, die unsere Fahigkeit beeintrachtigt, perma-
nent die Erbringung des bestmdglichen Ergebnisses bei der Ausfiihrung von Kundenauftragen auf den in diesen
Grundsatzen genannten Ausflihrungsplatzen zu erbringen. Wir beurteilen, ob eine wesentliche Veranderung
eingetreten ist, und werden entscheiden, ob Anderungen bei den Ausfiihrungsplétzen oder den Gesellschaften,
auf die wir uns bei der Erfillung dieser Grundsatze weitgehend stiitzen, erforderlich sind. Die vorliegenden
Grundséatze werden dann entsprechend aktualisiert, um diese Anderungen widerzuspiegeln. Die vorliegenden
Grundsatze stehen Fondsanlegern sowie Kunden unserer Wertpapierdienstleistungen auf unserer Website
https://www.dws.com/footer/Legal-Resources/ zur Verfligung. Dariiber hinaus werden Kunden unserer Wertpa-
pierdienstleistungen (per E-Mail) iiber wesentliche Anderungen informiert, die unsere Fahigkeit, das bestmog-
liche Ergebnis fir die Ausfiihrung unserer Kundenorder zu erzielen, beeintrachtigen.

11 / Anhang

Dieser Abschnitt enthélt nicht abschlieBende Verzeichnisse von Brokern/Ausfihrungsplatzen, die von uns bei
der Ausfiihrung von Auftradgen genutzt werden, sowie unserer betroffenen Gesellschaften. Es werden nur Bro-
ker/Ausfuihrungsplatze in das Verzeichnis aufgenommen, auf die wir uns weitgehend sttitzen, um die Uberge-
ordnete Anforderung der bestméglichen Ausfihrung zu erfillen. Alle weiteren genutzten Broker/Ausfihrungs-
platze, die nicht im Verzeichnis enthalten sind, werden nichtsdestotrotz nach wie vor gemaf den vorliegenden
Grundsatzen ausgewabhilt.

Ab dem 30. April 2018 werden die ersten MiFID 1l Top-Five-Verzeichnisse auf unserer Website
https://www.dws.de/footer/rechtliche-hinweise/ zur Verfligung gestellt.
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A. BROKER (NICHT ABSCHLIESSENDE AUFSTELLUNG IN ALPHABETISCHER REIHEN-

FOLGE)

Equity:

BOFAML Securities Europe
SA

Barclays Bank Ireland PLC
Citigroup Global Markets
Europe AG

Deutsche Bank AG

Flow Traders B.V.

Goldman Sachs Bank Europe
SE

Jane Street Financial Limited
J.P. Morgan AG, Frankfurt
Morgan Stanley Europe SE
Nomura Financial Products
Europe GmbHRoyal Bank of
Canada

UBS AG (LONDON)

Fixed Income:

BOFAML Securities Europe SA

Barclays Bank Ireland PLC

BNP Paribas S.A.

Citigroup Global Markets Europe

AG Deutsche Bank AG

e Goldman Sachs Bank Europe SE

¢ HSBC FRANCE

e J.P. Morgan AG, Frankfurt

e Morgan Stanley Europe SE

e Nomura Financial Products
Europe GmbH

¢ Royal Bank of Canada

¢ Societe Generale S.A.

SFTs:

BOFAML Securities Europe
Barclays Bank Ireland PLC
BNP Paribas

Citigroup Global Markets
Europe AG

Credit Agricole Corporate a
Investment Bank
DekaBank Deutsche
Girozentrale

Deutsche Bank AG
Morgan Stanley Europe SE
Societe Generale SA

UBS Limited

UniCredit Bank AG
Zurcher Kantonalbank

B. AUSFUHRUNGSPLATZE (NICHT ABSCHLIESSENDE AUFSTELLUNG IN ALPHABETI-

SCHER REIHENFOLGE)

Equity:

¢ Bloomberg Trading Facility B.V

e Liquidnet Europe Limited
e Tradeweb Europe MTF

Fixed Income:

¢ Bloomberg Trading Facility B.V
e MarketAxess Europe Limited

e Tradeweb Europe MTF

C. BETROFFENE GESELLSCHAFTEN

e DWS International GmbH
e DWS Investment GmbH

¢ DWS Investment S.A

e DWS Alternatives Global Limited

17



