Diese Werbemitteilung ist nur fur professionelle Kunden (MiFID Richtlinie 2014/65/EU Anhang II) und Be-
rater bestimmt. Nur fUr qualifizierte Investoren (Art. 10 Para. 3 des Bundesgesetzes uber kollektive Kapi-
talanlagen (KAG)).

Juni 2023

/DWS

European Private Infrastructure Debt
Eine attraktive Anlageklasse unter Rendite/Risiko-Gesichtspunkten

Private Infrastrukturkredite haben in der letzten Dekade immer mehr an Beliebtheit bei institutionellen
Anlegern gewonnen. Allein seit 2012 sind die in Europa verwalteten Kapitalanlagen in Infrastrukturkrediten
laut Pregin um mehr als € 50 Mrd. gestiegen. Der Zuspruch fur die Anlageklasse beruht auf den einzigartigen
Eigenschaften von privaten Infrastrukturkrediten wie z.B. stabile Cashflows, geringe Verlustraten, starke
ESG-Charakteristika, attraktive Renditepramien gegenuber aquivalenten liquiden Alternativen und die
Maglichkeit, langfristige Verbindlichkeiten aktiv zu steuern. Wir werfen einen tieferen Blick auf die

okonomischen Chancen der Anlageklasse und zeigen die regulatorischen Vorteile von privaten
Infrastrukturkrediten im Kontext von Solvency Il fur Versicherer auf.

Viele Investoren stellen sich gerechtfertigt die Frage, ob
sich die Wachstumsentwicklung des Markts fiir private
Infrastrukturkredite fortsetzen wird. Vor dem Hinter-
grund des erhohten Inflations- und Zinsumfelds haben
sich aus unserer Sicht die Griinde verstarkt, in Infrastruk-
turkredite zu investieren. In einem Umfeld mit spatzykli-
schen Risiken erscheint diese Anlageklassen angesichts
ihrer Stabilitdt und Resilienz aus unserer Sicht sehr at-
traktiv.

Was ist eigentlich Infrastruktur?

Bei der DWS haben wir klare Kriterien definiert, die ein Ver-

mogenswert fur eine Klassifizierung als Infrastruktur-objekt

erfillen muss:

— Vermogenswerte, die einen wesentlichen und/oder
wertvollen Dienst fir die Wirtschaft oder das Gemein-
wesen leisten

— Vermogenswerte in einem regulierten Betriebsumfeld
oder einem Umfeld mit hohen Eintrittsbarrieren

— Potenzial stabile und vorhersehbare Ertrage zu
generieren

— Vermogenswerte die durch reale Vermogenswerte
gesichert sind.

Core = Infrastrukturobjekte die i.d.R. geringen Nachfragednderungen unterliegen, da
Ertrage stark reguliert sind und Ver mit lokalen Behérden bestehen. Zuden

delt es sich auch haufig um eine m

Insbesondere der erste Definitionspunkt ist fundamental fur
den resilienten Charakter privater Infrastruktur-kredite. Die
finanzielle Entwicklung von Infrastrukturobjekten weist i.d.R.
eine geringe Korrelation mit der wirtschaftlichen Entwick-
lung auf. Auch in Krisenzeiten besteht weiterhin eine natur-
liche Nachfrage nach Strom oder Internet, wodurch z.B. So-
larpark-, Windpark- oder Glasfasernetzwerkobjekte weiter-
hin Einnahmen realisieren und somit Kredite bedient bzw.
Dividenden ausgeschuttet werden konnen.

Der europaische Infrastrukturmarkt hat sich in den letzten
Jahren signifikant weiterentwickelt. Historisch haben insti-
tutionelle Investoren deutlich starker in ‘Core Infrastruktur-
kredite investiert, wie z.B. Finanzierungen von Gas- oder
Stromversorger, erstklassige Flughafen oder offentlich-pri-
vate Partnerschaften (PPPs?).

Nach der globalen Finanzkrise 2007/08 hat sich dieses Mus-
ter verandert, da das daraus resultierende Niedrigzinsum-
feld Investitionen in private Infrastrukturkredite deutlich at-
traktiver gemacht hat. Zudem haben sich nach der Einflih-
rung von Basel lll Banken verstarkt aus dem Markt fur lang-
fristige Infrastrukturfinanzierungen zurtickgezogen.

> = Public—-private partnerships

Diese Informationen konnen jederzeit aufgrund von Wirtschafts-, Markt- und anderen Erwagungen geandert werden und sollten als Empfehlung
betrachtet werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.
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Nachhaltige Infrastrukturkredite (Emissionsvolumen nach Sektor, 2012 - 2022)
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Diese Finanzierungslucke konnte jedoch schnell durch Kapital
von institutionellen Investoren, insbesondere aus dem Versi-
cherungssegment, geschlossen werden. Die Moglichkeit, mit
privaten Infrastrukturkrediten in einem Umfeld negativer Basis-
zinsen weiterhin attraktive positive risikoadjustierte Renditen
zu realisieren, hat die Nachfrage fur die Finanzierung von klas-
sischen Infrastrukturobjekten signifikant erhoht. Dies hat spe-
ziell nach dem Ende der europaischen Schuldenkrise zu einer
Margenkompression gefthrt, wodurch als Resultat Renditen,
gerade bei Finanzierungen im Bereich Erneuerbarer Energien,
spurbar gefallen sind.

Um weiterhin Renditen realisieren zu konnen, die eine attrak-
tive Pramie gegenuber liquiden Unternehmensanleihen ge-
wabhrleistet, haben viele Investoren daher angefangen, sich mit
weiteren Infrastruktursektoren auseinanderzusetzen, wodurch
sich Infrastrukturkategorien wie z.B. ‘Core Plus’, 'Value-add’
oder ‘Opportunistisch’® entwickelt haben.

Dabei bleiben jedoch die Segmente Core und Core Plus fur Ver-
sicherungen und Banken am relevantesten, da im Regelfall
qualitativ hochwertige Senior Infrastrukturkredite mit relativ
niedrigeren historischen Ausfallraten und Kapitalkosten ver-
bunden sind.

€ 85 Mrd. ESG-bezogene
Kreditopportunitaten in 2022
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Private Infrastrukturkredite sind eine Anlageklasse mit einer
starken Verbindung zur Energiewende, digitaler Modernisie-
rung und sozialem Wandel. Investoren haben in diesem Seg-
ment die Moglichkeit, gezielt einzelne Infrastrukturprojekte
oder mittelstandische Infrastrukturunternehmen zu finanzie-
ren.

Aber auch andere Sektoren unterliegen einem hohen Transfor-
mationsbedarf. So hat die Covid-Krise verdeutlicht, dass siche-
res, zuverlassiges und schnell verflgbares Internet in der Breite
erforderlich ist, was mit einem entsprechenden Ausbau von
Glasfasernetzwerken und 4G/5G-Sendemasten verbunden ist.
Daneben besteht eine groBe Nachfrage nach sozialer Infra-
struktur.

Bis 2027 erfordert die ‘grine Transformation’ innerhalb der EU
ein jahrliches Investitionsvolumen von rund € 350 Mrd. in Sek-
toren wie z.B. Verkehr, Gebaude, Energie und Industrie.

Die offentlichen Haushalte in Europa stellt dies indes vor eine

groBe fiskalische Herausforderung, die sich in einer verbleiben-
den Investitionslicke von rund € 250 Mrd. niederschlagt.# Zur
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Realisierung der Transformationsbestrebungen bedarf es da-
her privater Finanzierungsquellen. Als fihrendes Finanzinstitut
in Europa wollen wir als DWS den Transformationsprozess eu-
ropaischer Volkswirtschaften unterstitzen und in diesem Rah-
men Investoren Zugang zu attraktiven Anlageopportunitaten
ermoglichen.

Investitionen in Infrastruktur bzw. Infrastrukturkredite bieten
aus unserer Sicht Opportunitaten, die sehr eng mit der europa-
ischen Transformationsinitiative verzahnt sind. Seit rund zehn
Jahren sehen wir in Europa ein verstarktes Angebot von ‘ESG-
Infrastrukturkrediten’ und starkeres Interesse von institutionel-
len Investoren, in nachhaltige Sektoren zu investieren.

Wo sich im Jahr 2012 das Transaktionsvolumen lediglich auf €
17,5 Mrd. belief, betragt das Finanzierungsvolumen mittler-
weile € 84 Mrd. mit weiterhin steigender Tendenz.

Im Durchschnitt machen ESG-Transaktionen bereits ca. 60%
des Infrastrukturkreditangebots aus, wobei diese Entwicklung
von einer stetig steigenden Sektorenvielfalt begleitet wurde.
Dementsprechend kann Investoren ein sehr breiter und diver-
sifizierter Zugang zum europaischen Infrastrukturkredit-Markt
mit Fokus auf ESG ermoglicht werden. So konnen traditionelle
Sektoren wie Erneuerbare Energien oder Transportwesen aber
auch innovative Sektoren wie Digitale Infrastruktur, Soziale Inf-
rastruktur, Abfallenergie, Datenzentren oder Elektroladestatio-
nen Uber einen Asset Manager abgedeckt werden.

Okonomische Vorteile von Infrastrukturkrediten

Aus unserer Sicht bieten private Infrastrukturkredite insbeson-

dere folgende okonomischen Vorteile:

— Konsistente llliquiditatspramien im Vergleich zu liquiden Un-
ternehmensanleihen

— Geringere historische Ausfall- bzw. Verlustraten im Ver-
gleich zu liquiden Unternehmensanleihen

— Kreditprofile mit relativ hoher Resilienz in Inflationsszena-
rien

— Geringe Korrelation der Ausfallraten zu Unternehmensanlei-
hen.

Konsistente Illiquiditatspramien

Sicherlich ist das aktuelle Zinsumfeld nicht vergleichbar mit
dem Niedrigzinsumfeld der letzten Dekade. Wir befinden uns
gegenwartig in einem Marktumfeld steigender Inflation und
Zinsen. Als Resultat hat sich seit Anfang 2022 z.B. der 6-Mo-
nats-Euribor-Zinssatz um mehr als 300 Basispunkte erhoht.

In den letzten 15 Monaten wurde so auch ein starker Anstieg
der Zielrenditen bei Senior Infrastrukturkrediten sichtbar, der
sich allein aus hoheren Basiszinssatzen ergab. Dadurch sind
wieder Renditen erreichbar, die zuletzt vor 10 Jahren realisiert
werden konnten.

Diese Informationen konnen jederzeit aufgrund von Wirtschafts-, Mark
betrachtet werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit ¢
kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Progn
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutre

Die Maglichkeit, in fest und variabel verzinste private Infra-
strukturkredite zu investieren, erlaubt es Investoren ebenfalls,
sich defensiver und diversifizierter im Hinblick auf zuklnftige
Zinsanderungen zu positionieren. Unabhangig vom Zinsumfeld
sollten private Infrastrukturkredite mit Senior Investment
Grade Qualitat aus unserer Sicht zudem eine Pramie von mind.
100-150 Basispunkten gegenlber aquivalenten liquiden Unter-
nehmensanleihen realisieren, um der groRtenteils mangelnden
Liquiditat von Infrastrukturkrediten Rechnung zu tragen.

Entwicklung der Kreditmargen (Spreads in Basispunkten)
von privaten Senior Infrastrukturkrediten (Europa)
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Durchschnitt

Verlustraten im Vergleich

74 U s3 ,
Infrastrukturkred|te im Investment Grade weisen grundsatzlich
ahnliche historische durchschnittliche Ausfallraten auf wie
Nichtfinanzunternehmen mit vergleichbarer Bonitat.

Unterhalb des Investment Grade punkten Infrastrukturkredite
jedoch mit signifikant niedrigeren Ausfallraten im Vergleich zu
ihren Pendants aus dem Nichtfinanzunternehmensbereich.
Tatsachlich belauft sich die durchschnittliche historische Aus-
fallrate fur Infrastrukturkredite mit einem Rating von BB/Ba2
laut Daten der Ratingagentur Moody’s auf weniger als die
Halfte der Ausfallrate fur Anleihen von Nichtfinanzunterneh-
men mit dem gleichen Rating.

1-jahrige Ausfall- und Verlustraten:
Private Infrastrukturkredite vs.
Anleihen von Nichtfinanzunternehmen

Ausfallrate Verlustrate

nfrastruktur BBB 0,15% 0,07%

Anleihen BBB 0,09% 0,06%

nfrastruktur BB 0,38% 0,15%

Anleihen BB 0,82% 0,560%
Qu 1 fefault and 1 ry rates (1983-2020)
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Riickflussquoten (,Recovery Rates"):
Private Infrastrukturkredite vs.
Anleihen von Nichtfinanzunternehmen

Senior Senior Sub-

Secured Unsecured ordinated
Infrastruktur 68% 57% 34%
Anleihen 55% 38% 33%

‘s default and

Quelle: Moody i recovery rate

Daruber hinaus weisen Senior Infrastrukturkredite nach Ausfal-
len gemafl Daten von Moody’s deutlich hohere Rickflussquo-
ten ("Recovery Rates") nach z.B. Verwertung von Sicherheiten
auf als Anleihen von Nichtfinanzunternehmen.

In Kombination ergeben sich damit 1) vergleichbare Verlustra-
ten von Infrastrukturkrediten wie bei Anleihen von Nichtfinan-
zunternehmen im Investment Grade und 2) deutlich niedrigere
Verlustraten von Infrastrukturkrediten als bei Anleihen von
Nichtfinanzunternehmen mit Sub-Investment Grade Qualitat.

Dieser positive Aspekt von Infrastrukturkrediten ist ebenfalls
im Zeitablauf sichtbar: durch die tilgende Struktur von Infra-
strukturprojektfinanzierungen ergibt sich eine stetige Verbes-
serung des Kreditprofils, die sich in abflachenden kumulativen
Ausfallraten auBRern.

Durchschnittliche kumulative Ausfallraten
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Diese Daten, die auf den letzten 37 Jahren basieren, bieten ei-
nen wichtigen Risikoeinblick, sind aber im Kontext der aktuel-
len konjunkturellen Entwicklung zu sehen. So rechnet z.B. die
Ratingagentur Fitch mit einem Anstieg der Ausfallraten bei Un-
ternehmensanleihen Uber den historischen Durchschnitt hin-
aus: Bei spekulativen Unternehmensanleihen in Europa erwar-
tet Fitch eine Ausfallrate von 2,5-3,5% in 2023 und ca. 3,0-
4,0% in 20245

Diese Informationen konnen jederzeit aufgrund von Wirtschafts-,

Die geringeren Ausfall- bzw. Verlustraten lassen sich dadurch
erklaren, dass die Anlageklasse von bestimmten Charakteris-
tika profitiert. Zum Beispiel die Kreditnehmer in der Regel kapi-
talstarke mono- bzw. oligopolistische Unternehmen. Zudem
sind Einklnfte sehr haufig vertraglich zugesichert, wahrend
sich die Nachfrage unelastisch verhalt

Rollierende 5-jahrige Ausfallraten (in %)

Private Infrastrukturkredite Unternehmensanleihen

Quelle: S&P 2021 Annual Infrastructure Default And Rating Transition Study

Markt- und a

Bei privaten Infrastrukturkrediten kénnen im Rahmen der Kre-
ditstrukturierung dartber hinaus weitere Klauseln integriert
werden, die es einem Kreditgeber ermoglicht, bestimmte Be-
dingungen festzusetzen, um die Rickzahlung der Kreditsumme
inklusive Zinsen zu gewahrleisten.

Im Falle eines Kreditausfalls besteht bei privaten Infrastruktur-
krediten der Vorteil zusatzlich darin, dass die Kredite mit realen
Vermogenswerten besichert sind und daher Recovery Rates
deutlich hoher ausfallen als bei Unternehmensanleihen ver-
gleichbarer Bonitat. Hierdurch haben Investoren eine deutlich
grofBere Chance, einen Grof3teil des Nominalkapitals im Falle
eines Kreditausfalls zurlickzugewinnen.

Kreditprofile mit relativ hoher Resilienz in Inflationsszenarien
Auch in einem Umfeld steigender Inflation eignet sich die An-
lageklasse fur Investoren, da sehr haufig die vertraglichen Rah-
menvereinbarungen Unternehmen ermoglicht, Preise im Ein-
klang mit der Inflation anzupassen. Hierdurch sind Einnahmen
teilweise oder ganz gegenuber Inflationsveranderungen gesi-
chert, wodurch Kreditrlick- und Zinszahlungen ein stabileres
langfristiges Profil aufweisen.

Geringe Korrelation der Ausfallraten zu Unternehmensanleihen
Zudem sind die Ausfallraten von Infrastrukturkrediten gering
korreliert mit Ausfallraten bei Unternehmensanleihen,
wodurch die Anlageklasse ebenfalls aus Diversifikationsge-
sichtspunkten interessant erscheint.

Die 1-jahrige Ausfallrate von Infrastrukturkrediten weist so

etwa eine Korrelation von 0,47 zu Anleihen von Nichtfinanzun-
ternehmen auf.

anderen Erwagungen geandert werden und sollten als Empfehlung

betrachtet werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kunft\ge Wertentwicklung. Prognosen sind

kein verlasslicher Indikator fur die zukunft Vertentwicklung. P

rognosen basieren auf Annahmen,

Schatzungen, Ansichten und

hypothetischen Modellen oder Ana\ysen dle sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraussteHen kénnen.
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Hohere I‘ngr:d\tcn bei starkeren Kreditprofilen als bei Unterneh- Renditeaufschlige (Spreads) im Vergleich zu historischen
mensanleihen

7 ¢ h h , Inf c Verlustraten: Private Infrastrukturkredite vs.
usammen ass_end betraﬂc tet bgstec en prlvla’Fe“ nfrastruktur- Anleihen von Nichtfinanzunternehmen
kredite durch eine hohe okonomische Attraktivitat bzw. Renta-

bilitat: relativ niedrigeres Risiko im Vergleich zu Unternehmens- 5

anleihen (Ausfall- und Verlustraten) trifft auf Renditen flr Se- .
nior Investment Grade Infrastrukturkredite, die aufgrund von II- Infra. B3
liquiditatspramien von 1,0-1,5% deutlich hoher sind. X 3 ®
3 ® |infra. BB Anleihen B8
. . . . . a 2 '
Renditen im Vergleich zu historischen Verlustraten: ]
Private Infrastrukturkredite vs. 1 ®
Anleihen von Nichtfinanzunternehmen Anleihen BBB
0
8 0 0,1 0.2 0.3 04 05 0.6
Infra. BB T-jahrige historische Verlustrate (%)
6 .
g ® |infra. BBB Anleihen BB Quelle: S&P 2021 Annual Infrastructure Default And Rating Transition Study
[
5 4 ° L . . . .
S Anleihen BB Grq_Ber Ist diese Ubeﬂrdec.:kung garim Rating-Bereich BB: Hier
; belauft sich das Verhaltnis auf 27x bei Infrastrukturkrediten und
6x bei aquivalenten Anleihen von Nichtfinanzunternehmen.
N ~ . . 0y » e e Diese Relation besticht bereits auf Basis historischer Durch-
0 , 0,2 | , , , K . . .
o schnittswerte. Angesichts der zuvor diskutierten Erwartungen
1-jahrige historische Verlustrate (%) . o .
fur Ausfallraten stechen Infrastrukturkredite im Vergleich zu
Quelle: S&P 2021 Annual Infrastructure Default And Rating Transition Study

Anleihen umso mehr hervor

Eine einfache Rechnung verdeutlicht diese Attraktivitat: Die
Renditeaufschlage (Spreads) von Infrastruktur-krediten im Ra-
ting-Bereich BBB belauft sich auf das knapp 32-fache der
durchschnittlichen historischen 1-jahrigen Verlustrate derarti-
ger Kredite - bei aquivalenten Anleihen von Nichtfinanzunter-
nehmen belauft sich dieses Verhaltnis auf 17x.

Diese Informationen konnen jederzeit aufgrund von Wirtschafts-, Markt- und anderen Erwagungen geandert werden und sollten als Empfehlung
betrachtet werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kuinftige Wertentwicklung. Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen
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Zusammenfassung

Private Infrastrukturkredite bleiben trotz des veranderten makrookonomischen Umfelds weiterhin eine attraktive Anlageklasse fur
institutionelle Anleger. Zudem haben sich mit steigenden Leitzinsen die Zielrenditen ebenfalls erhoht. Aus relativer Sicht bevor-
zugen wir im aktuellen Umfeld Senior Infrastrukturkredite, da nun wieder Renditen realisiert werden konnen, die vor fast einem
Jahrzehnt beobachtet wurden. Gleichzeitig ist die Kreditqualitat weiterhin dauBerst widerstandsfahig.

In mehreren Krisenperioden wie der europaischen Schuldenkrise, Brexit, Covid-Pandemie oder dem Ukraine-Krieg haben Senior
Infrastrukturkredite eine Stabilitat der langfristigen Cashflows bewiesen, da die Anlageklasse kaum mit Konjunkturzyklen korre-
liert. Aus unserer Sicht ist dies insbesondere in Zeiten spatzyklischer Kreditrisiken interessant. Dartber hinaus konnen Anleger
von folgenden okonomischen Vorteilen profitieren:

— Konsistente Illiquiditatspramien im Vergleich zu liquiden Unternehmensanleihen

— Geringere historische Ausfall- bzw. Verlustraten im Vergleich zu liquiden Unternehmensanleihen
— Kreditprofile mit relativ hoher Resilienz in Inflationsszenarien

— Geringe Korrelation der Ausfallraten zu Unternehmensanleihen
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Diese Informationen konnen jederzeit aufgrund von Wirtschafts-, Markt- und anderen Erwagungen geandert werden und sollten als Empfehlung
betrachtet werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.
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Risikohinweise

— Abhangigkeit von der Entwicklung der jeweiligen Infrastrukturmarkte sowie des regulatorischen Umfeldes
— Projektrisiken

— Preisanderungsrisiko: Der Anteilwert kann jederzeit unter den Einstandspreis fallen, zu dem ein Anleger den Anteil erworben hat, aufgrund
von u. a.: Bewertungsrisiken

— Zinsanderungsrisiken
— Inflationsrisiken
— Kreditrisiken
— Wahrungskursrisiken sowie Risiken aus Wahrungskursabsicherungsgeschaften
— Liquiditatsrisiko:
— Keine Ruckgabe von Anteilen zum gewunschten Zeitpunkt verbunden mit dem Risiko fur den Anleger, Uber sein eingesetztes Kapital fur
einen gewissen Zeitraum -unter Umstanden auch langerfristig —nicht verfugen zu konnen.

Wichtige Hinweise

Diese Werbemitteilung ist ausschlieBlich fur professionelle Kunden bestimmt.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschéafte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den einschlagigen Dokumenten aus-
gewiesen. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die
zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nichtkorrekt herausstellen konnen. Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind
kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung. Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS International
wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern kann. Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung und nicht um eine
Finanzanalyse. Folglich gentugen die in diesem Dokument enthaltenen Informationen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewabhrleis-
tung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor
der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendurfen nur in solchen Staaten verbrei-
tet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder
innerhalb der USA, noch an oder flir Rechnung von US-Personen oder in den USA ansassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben werden.
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Diese Informationen konnen jederzeit aufgrund von Wirtschafts-, Markt- und anderen Erwagungen geandert werden und sollten als Empfehlung
betrachtet werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.
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