CIO View

ClO Spezial

/DWS

Publish date
Werbemitteilung

Gold hat seinen Glanz zuruck

Um an der erwarteten Performance des gelben Edelmetalls zu partizipieren, eignen sich

Investments in physisches Gold und Goldminenaktien gleichermafen

IN KURZE

— Mit einer beeindruckenden Performance hat Gold 2024 einen Nachfrageschub
ausgelost; nicht nur Zentralbanken zeigten hohes Interesse.

\C/;m;?nzotVed?a — Neben Gold haben sich auch Goldminenaktien als potentiell attraktives Investment
et Investmen
‘\ Officer gezeigt, mit zwischenzeitlich sogar besserer Wertentwicklung als Gold.

— Unsere Einschatzung flir Gold und Goldminenaktien bleibt konstruktiv.

Gold und auch Goldminenaktien hatten 2024 ihre starken Phasen

Gold hat im Jahresverlauf 2024 eine beeindruckende Performance gezeigt, und auch in den ersten Wochen des neuen Jahres
legten die Notierungen kraftig zu und erreichten ein Allzeithoch. Mit einem Plus von knapp Uber 27 Prozent prasentierte das
gelbe Edelmetall den kréaftigsten jahrlichen Zuwachs seit 2010 (seinerzeit plus 29,6 Prozent).! Starke physische Nachfrage,
aber auch die Funktion des gelben Edelmetalls als sicherer Hafen in unsicheren Zeiten haben den Goldpreis auf Rekordstande
getrieben. Die Aussichten flir die kommenden Monate und auch das Gesamtjahr 2025 sind konstruktiv. In einem solchen
Umfeld stellen sich Anleger die Frage, ob nicht Engagements in Goldminenaktien die gleiche Attraktivitat aufweisen,
insbesondere, da diese Papiere 2024 Uber weite Strecken sogar eine bessere Wertentwicklung gezeigt haben als Gold.
Allerdings lag das Jahresplus in dieser Assetklasse dann doch nur bei 13,3 Prozent. Unserer Einschatzung nach sind generell
beide Investitionsmoglichkeiten interessant, doch gibt es neben vielen Gemeinsamkeiten auch Unterschiede, die im Vorfeld
einer Investmententscheidung berlcksichtigt werden sollten.

1/ Physisches Gold

1.1 Gold gilt seit jeher als Vermogenswert mit speziellen Vorziigen

Historisch und somit traditionell gilt Gold als Absicherungsinvestment gegen Inflation und konjunkturelle Schwachephasen.
Wenn beispielsweise das Vertrauen der Investoren in die Kapitalmarkte sinkt, oder sich am Horizont geopolitische
Probleme/Konflikte abzeichnen, wird Gold als sicherer Hafen stark nachgefragt. In Bezug auf die Verwendung des gelben
Edelmetalls als Wahrung konnen wir auf eine mindestens 3000jahrige Geschichte zurtickblicken, innerhalb derer Gold nahezu
jedes andere bekannte Zahlungsmittel leicht in den Schatten gestellt hat.2 Zwar wird Gold nicht mehr aktiv als ein solches
verwendet, doch der historische Vergleich zeigt die Uberlegenheit gegenlber eigentlich samtlichen anderen Wahrungen.
Wichtiger scheint da die Funktion des Goldes als Wertaufbewahrungsmittel (bzw. Wertspeicher) zu sein. Und hier ist es

TSamtliche Finanzmarktdaten - sofern nicht anderweitig gekennzeichnet - von Bloomberg Finance L.P.; Stand: 30.01.2025
? Die Geschichte des Goldes: Von antiken Zivilisationen bis heute; Stand: 30.08.2023
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ebenfalls wieder die sehr lange Sichtweise, die die Vorteile des Goldes zum Vorschein bringt. Blicken wir rund 50 Jahre zurlck,
hat Gold gegeniiber samtlichen vergleichbaren Anlagemaoglichkeiten eine bessere Wertentwicklung gezeigt.® Zudem besteht
hochstens die theoretische Moglichkeit, dass der Goldpreis auf null zurtckfallt und Investoren damit einen Totalverlust
erleiden. Denn die Menge an physischem Gold auf der Welt ist begrenzt. Und die Goldforderung hat bereits vor Jahren ihren
Hohepunkt erreicht. Diese aktuelle und auch zukinftige Knappheit sollte unserer Einschatzung nach dazu beitragen, dass
Gold langfristig einen Wert behalt.

Gold ist einer der wenigen Vermogenswerte, der nicht gleichzeitig eine Verbindlichkeit eines anderen Marktteilnehmers
darstellt. Im VerauBerungsfall sticht die hohe Liquiditat hervor — auch wenn physisches Gold auch physisch gehandelt werden
muss. Unabhangig vom Preis findet eigentlich jeder schnell einen Kaufer. Folglich kann Gold in Notsituationen auch
problemlos gegen andere Guter getauscht werden. Auch Staaten haben von dieser Funktion des Goldes schon Gebrauch
gemacht: So transferierte Indien Anfang der 1990er Jahre die nationalen Goldreserven per Luftbriicke an den Internationalen
Wahrungsfonds, um seine Zahlungsbilanzschulden zu decken.*

Im Portfoliokontext weist Gold in vielen Marktphasen eine geringe bis negative Korrelation zu anderen wichtigen
Anlageklassen auf, was einen effektiven Diversifikationsaspekt darstellt und das Gesamtrisiko reduzieren kann. Es ist jedoch
zuU beachten, dass es - wie bei allen Korrelationen - auch Ausnahmen und sogar Phasen gleichgerichteter Entwicklungen gibt.
Generell lasst sich sagen, dass Gold ein Portfolio vor Volatilitat schitzt, da die Faktoren, die sowohl auf makro- als auch auf
mikrookonomischer Ebene die Renditen der meisten Anlageklassen beeinflussen, den Goldpreis in der Regel nicht wesentlich
tangieren. Gold als Portfoliobestandteil bietet somit den doppelten Vorteil der Risikominderung und des Vermogensaufbaus.

1.2 2024 erlebten Goldnachfrage und dementsprechend der Goldpreis einen kraftigen Schub

Anfang des Jahres 2024 lag der Goldpreis noch bei rund 2.060 USD pro Feinunze, doch schon bis Jahresende hatten sich die
Notierungen auf Werte um 2.625 USD nach oben geschraubt. In den ersten Wochen des Jahres 2025 wurde sogar ein
Rekordhoch von rund 2.800 USD erreicht. Unterstutzt wurde die Preisentwicklung im vergangenen Jahr vor allem durch hohe
Erwartungen an die US-Notenbank, die Leitzinsen massiv zu senken - und die zumindest teilweise Erfillung dieser
Erwartungen. In einem Umfeld sinkender Zinsen ist es zunehmend attraktiver, in ein Asset zu investieren, dass keine laufende
Verzinsung abwirft.

Doch auch andere Einflussfaktoren haben die positive Entwicklung des Goldpreises angetrieben: Sorgen um ein Ausufern
des US-Haushaltsdefizits unter der neuen US-Administration, Diversifizierung der Zentralbankreserven in Gold und somit
starke Kaufe (insbesondere der chinesischen Zentralbank und anderen Notenbanken aus Schwellenlandern), Absicherung
gegen storrische Inflation und eine brockelnde geopolitische Landschaft mit immer neuen Problemherden. Der Einfluss dieser
Faktoren war so hoch, dass sich der Goldpreis im Laufe des Jahres zeitweise auch von einem steigenden Dollar und
kletternden US-Renditen nicht hat aufhalten lassen.

Zentralbanken

Engagements von Zentralbanken waren ein zentraler Unterstutzungsfaktor fur die steigenden Notierungen. Notenbanken
weltweit haben im Rahmen ihres Reservemanagements verstarkt Gold (in Form von Goldbarren) gekauft.® Die Griinde hierflr
waren die bereits bekannten, auler, dass bei einigen Zentralbanken auch eine Abwendung vom Dollar (De-Dollarisierung),
sowie der Schutz vor Sanktionen eine etwas ausgepragtere Rolle gespielt haben durften. Bemerkenswert erscheint uns auch,
dass die Bestrebungen vieler Wahrungshdter, ihre Goldreserven zu erhohen, unabhangig von der Starke der US-Wirtschaft,
der Performance der US-Aktienmarkte oder den Schwankungen des US-Dollars und der Zinsen zu sein scheinen.

3 Bloomberg Finance L.P.
4 Gold's value in government vaults glitters amid economic gloom, India Today; Stand: 25.02.2012
5World Gold Council; Stand: 30.01.2025
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Globale Geldmengenentwicklung

Langfristig hat auch das Geldmengenwachstum einen Einfluss auf den Goldpreis. Wie die Grafik zeigt, besteht eine deutliche
Korrelation zwischen dem Wachstum der US-Geldmenge und dem Goldpreis, wobei sich der Goldpreisanstieg als Reaktion
auf Perioden mit ungewohnlich schnellem Geldmengenwachstum tendenziell beschleunigt. Natlrlich ist es nicht moglich,
die kurzfristige Richtung des Goldpreises anhand der Geldmenge vorherzusagen, aber sie kann einen Hinweis auf die
wahrscheinliche Richtung des Goldpreises in der langen Frist geben.

Geldmengenentwicklung und Zentralbanknachfrage treiben den Goldpreis
Billionen USD USD / Feinunze Goldanteil an den gesamten
Zentralbankreserven (in %)
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 30.01.2025

ETF-Flows

Die Engagements der Investoren in Gold-ETFs trugen ebenfalls maBgeblich dazu bei, den Notierungen zu unterstitzen. Im
Jahr 2024 erreichte der Goldpreis sage und schreibe vierzigmal ein Allzeithoch. Die globale Nachfrage nach Gold-ETFs konnte
im Zuge dessen den ersten jahrlichen Nettozufluss seit vier Jahren verzeichnen. Die so genannten ,Assets Under
Management” von physisch besicherten Gold ETFs kletterten somit 2024 um 26 Prozent auf 271 Milliarden US-Dollar. Nach
Berechnungen des World Gold Council verzeichnete Asien dabei erneut die hochsten Zuflisse.? Die Nachfrage westlicher
Investoren stabilisierte sich, wobei nordamerikanische ETFs ihren ersten positiven jahrlichen Zufluss seit 2020 verzeichneten
und die europaischen Abflisse im Vergleich zu 2023 deutlich zurickgingen. Die Grunde fur Investments in Gold-ETFs gleichen
denen, die Kaufen physischen Golds zugrunde liegen. Es geht fast immer um erhohte Unsicherheit mit Blick auf politische
Entwicklung in den USA, die mannigfaltigen geopolitischen Unruheherde, die Zinsentwicklung (vor allem in den USA), sowie
naturlich auch die Preisentwicklung des zugrunde liegenden Edelmetalls.

1.3 Unsere Einschatzung fiir das gelbe Edelmetall ist weiterhin konstruktiv

Mit Blick auf den weiteren Jahresverlauf 2025 gibt es mehrere Faktoren, die uns optimistisch fur die weitere Entwicklung des
Goldpreises stimmen. So dirften unserer Einschatzung nach vor allem die Zentralbanken ihre Goldkaufe fortsetzen. Auch
wenn dies perspektivisch in etwas geringerem Umfang geschehen sollte, bietet diese Nachfrage Unterstitzung und durfte
preisbewusste Kaufer / Investoren anziehen, die von den Zentralbankhandlungen profitieren mochten. Zudem gehen wir
davon aus, dass mit der Amtseinfihrung Donald Trumps die Nervositat im Markt mit Blick vor allem auf die zu erwartende
Wirtschafts- und Handelspolitik der neuen US-Administration fur anhaltendes Interesse an Gold sorgen sollte. Auch bleibt die
US-Notenbank auf ihrem Zinssenkungspfad, wenngleich auch wohl in deutlich abgeschwachter Form. Andere Faktoren sind
das fortgesetzte Geldmengenwachstum, die Sorgen um ausufernde Defizite vor dem Hintergrund einer global sehr lockeren
Fiskalpolitik und der zwar noch schwache, aber doch deutlich mehr Aufmerksamkeit gewinnende Trend der Ent-

6 World Gold Council; Stand: 30.01.2025
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Dollarisierung, insbesondere in den Schwellenlandern. Es ergibt sich ein Bild, das uns zwar nicht euphorisch, aber zumindest
doch konstruktiv fur die weitere Entwicklung des Goldpreises sein lasst.

2 / Goldminenaktien

2.1 Alternative zu physischem Gold, doch mit etlichen Unterscheidungsmerkmalen

Auf den ersten Blick erscheinen Goldminenaktien als eine attraktive Alternative fur Investitionen in physisches Gold fur
diejenigen, die indirekt an den Entwicklungen des gelben Edelmetalls teilhaben mochten und sich zusatzlich das
Performance-Potential einer Aktie sichern. Insbesondere im vergangenen Jahr 2024 haben sich Aktien von
Goldminenbetreibern stark prasentiert, nachdem in den Jahren zuvor eher eine gemischte bis schwache Entwicklung zu
beobachten war. Engagements in Goldminenunternehmen werden oftmals als Hebel fir Goldinvestments gesehen;
allerdings geht damit auch die Tatsache einher, dass diese hohere Sensibilitat gegenlber dem Goldpreis sich auch in einer
generell deutlich hoheren Volatilitat ausdruckt.

Im Gegensatz zu physischen Rohstoffen konnen Bergbauunternehmen Gewinne und Cashflows generieren, was den
Investoren zugutekommt. Auch ermoglicht ein Aktieninvestment den Anlegern, sowohl an der aktuellen als auch an der
zuklnftigen Produktion der jeweiligen Minen zu partizipieren. Dividenden generieren zuséatzliches Einkommen, welches
zumindest zum Teil auch auf den Preisanstieg des zugrundes liegenden Edelmetalls, sprich Gold, zurtickzufiihren ist. Aktien
von Minenbetreibern bieten unserer Einschatzung nach aufgrund hoherer Gewinnspannen insbesondere wahrend
Bullenmarkten eine gunstig bewertete Wachstumschance. Allerdings gehen die Entdeckungen neuer Goldvorkommen in den
vergangenen Dekaden deutlich zurlick. Die Eintrittsbarrieren fir den Abbau sind folglich sehr hoch, was fir die meisten
Minenunternehmen teils betrachtliche Investitionen bedeutet.

2024 konnten Goldminenaktien den Goldpreis sogar zeitweise schlagen

*Indexiert: 01.01.2018 =100 *Indexiert: 01.01.2024 =100
230 140
N o W
190
120 W xR, W R

150 —jafﬂ_f v wﬁﬁ of §
4 W M‘ /\j
Wy ! 100

WA,
110 # | N U MLr
Mig) hina | I (.
’\m’m 90
70 - - : . . - 80 " ; T . - :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 01/24 03/24 05/24 07/24 09/24 /24 01/25
= Goldpreis Minenaktien* e Goldpreis Minenaktien*

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 30.01.2025
Goldminenaktien, die durch den FTSE Gold Mines Index reprasentiert werden

In den vergangenen Jahren gab es lange Phasen der Unsicherheit mit Blick auf die hohe Verschuldung der
Minenunternehmen. Dennoch kann konstatiert werden, dass sich die Verschuldungsquoten und somit auch die Bilanzen
vieler notierter Goldminenunternehmen verbessert haben und die Gewinnspannen dank der gestiegenen Goldnotierungen
auBergewohnlich hoch waren. Allerdings muss sich erst zeigen, ob auch samtliche Unternehmen die Chance genutzt und in
die Erschlielfung neuer Goldvorkommen investiert haben. Ist dies nicht der Fall, konnte das klnftige Produktionswachstum

Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
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durchaus gefahrdet werden. Ein spannender Faktor hierbei ist die Entwicklung bei Fusionen und Ubernahmen im
Minenbereich. GroBere und potente Bergbauunternehmen, die Gber ausreichend Barmittel verfligen und nur begrenzte
Moglichkeiten fur organisches Wachstum haben, konnten versuchen, auf Exploration ausgerichtete kleinere Konkurrenten zu
Ubernehmen oder bestehende Anlagen zu konsolidieren. Dies konnte aufgrund von Nachahmungseffekten durchaus eine
Konsolidierungswelle auslosen.

Goldminenunternehmen haben ihre Verschuldung reduziert (Nettoverschuldung zu EBITDA)
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Goldminenaktien, die durch den FTSE Gold Mines Index reprasentiert werden

In einem Goldmarkt, der perspektivisch unserer Einschatzung nach nicht nur auf Wachstum, sondern auch auf Konsolidierung
ausgerichtet ist, sollte bei der Auswahl der entsprechenden Unternehmen der Fokus darauf liegen, dass die Minenbetreiber
nicht nur etabliert sind, sondern gleichzeitig auch bereits in die Sicherung der zuklinftigen Produktionen investiert haben.
Auch Kostenkontrolle und eine konsequente Zielerreichung sollten nachweislich vorhanden sein; dies ist jedoch ein Aspekt,
der generell flr Aktieninvestitionen zum Tragen kommen sollte.

Bergbau-Lizenz-Unternehmen (Royalty-Unternehmen)

Unter den Bergbauunternehmen sind auch solche zu finden, die sich lediglich auf die Lizenzierung von Bergbauprojekten
spezialisiert haben. Solche Unternehmen generieren kontinuierliche Einklnfte, ohne beispielsweise selbst in den Bau von
Minen oder den Betrieb komplexer Maschinen investieren zu mussen. Diese spezialisierten Unternehmen fokussieren sich
auf die Generierung von Lizenzgebuhren, die ihnen einen Anteil an der Produktion oder das Recht, einen festen Anteil der
Produktion zu einem reduzierten Preis zu erwerben, aus einer Vielzahl von Bergbauprojekten sichern. Die Konsequenz ist die
Erzielung stabiler Ertrage und die Partizipation an steigenden Edelmetallpreisen. Gleichzeitig sind sie nicht dem Risiko
operativer Schwierigkeiten ausgesetzt, mit dem sich traditionelle Bergbauunternehmen oftmals konfrontiert sehen.

Traditionelle Bergbauunternehmen tragen enorme Kapitalkosten, die aus den unterschiedlichsten Bereich ihrer operativen
Tatigkeit herrihren. Im Gegensatz dazu sind LizenzgebUhren fur Bergbauunternehmen oder Streaming-Unternehmen in der
Regel passiv. Sie handeln Vertrage aus, die sie zu einem Anteil an den Einnahmen oder aber dem abgebauten Rohstoff
berechtigen, sobald die Mine in Betrieb ist. Mit Blick auf die Risikobetrachtung aus Sicht der Investoren ist diese
Unterscheidung auferst relevant.

Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
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Im Falle einer unglnstigen Entwicklung des Marktumfeldes, beispielsweise bei fallenden Rohstoffpreisen oder der
unerwarteten Stilllegung einer Mine, leiden zwar auch die Lizenzunternehmen, jedoch sind sie andererseits auch nicht an die
direkten Fixkosten gebunden, die mit der Aufrechterhaltung eines kostspieligen Betriebs verbunden sind. Ihre Kosten fallen
meist deutlich geringer aus. Diese Unternehmen decken einen spezifischen Finanzierungsbedarf innerhalb der
Bergbauindustrie und bieten praktikable Optionen fir Minenbetreiber, die zogern, Eigenkapital zu beschaffen oder erhebliche
Schulden zu machen. Bergbau-Lizenzunternehmen gelten mittlerweile als eine zentrale und wichtige Unterkategorie
innerhalb des Metall- und Bergbausektors.

2.2 Konstruktives Bild fiir Goldminenbetreiber

Die Aussichten fur Goldminenunternehmen bleiben konstruktiv, nicht nur aufgrund der optimistischen Erwartungen fur die
Goldpreisentwicklung. Die Branche scheint die Phase rasch steigender Kosten in den Griff bekommen zu haben. Als Folge
davon darf unserer Einschatzung nach erwartet werden, dass sich auch die Margen der genannten Unternehmen solide
entwickeln werden. Die Cash-Flow-Renditen sollten ebenfalls weiterhin von steigenden Goldnotierungen profitieren. Zudem
lassen die aktuellen Bewertungen der groRen Minenbetreiber weiteres Auswartspotential erwarten. Ganz generell bleibt es
dabei, dass Goldminenaktien im Vergleich zu physischem Gold, das keine Dividenden oder Zinsen abwirft, beispielsweise
durch Unternehmensexpansion, Effizienzsteigerungen sowie Dividendenausschuttungen Wachstumspotential bieten, die
auch unabhangig von der Entwicklung der Goldpreise zu sehen sind.

Bewertungen der Goldminenaktien auf attraktiven Niveaus
(Verhadltnis Preis/Nettovermogenswert nordamerikanischer Goldproduzenten)
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Investoren sollten sich dennoch nicht dazu hinreiRen lassen, Goldminenaktien vereinfacht als ,Investitionen in Gold mit
Hebel” zu betrachten. Denn unternehmensspezifische Risiken sowie die generell mit den Betreiben von Minen verbundenen
Gefahren und Unsicherheiten bleiben und konnen im Zweifel zu erhohter Volatilitat der entsprechenden Papiere fihren. In
einem Umfeld deutlich fallender Goldpreise konnen sich diese Hebeleffekte sogar als verscharfend negativ erweisen.

Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
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3 / Zusammenfassung: Im Zweifel gerne beides

Die aktuellen Treiber des Goldpreises durften vorerst bestehen bleiben, sodass Gold 2025 das Potenzial fir eine gute
Performance hat. Insbesondere die nachlassende Inflation und die sinkenden Zinsen dirften Unterstltzung bieten. Betrachtet
man die langerfristigen technischen Charts des Goldpreises tiber mehrere Jahrzehnte, so ist klar, dass das Aufwartspotenzial
noch nicht ausgeschopft sein konnte und zumindest von dieser Seite weitere Gewinne erwartet werden konnten- wenngleich,
wie bereits erwahnt, zwischenzeitliche Gegenbewegungen und Rickschlage nicht auszuschlieRen sind.

Fur Goldminenaktien sind wir ebenfalls konstruktiv gestimmt. Allerdings hat die Historie gezeigt, dass solche Papiere
aufgrund der ihnen inharenten Risiken nicht immer automatisch die bessere Wahl darstellen. Lediglich im (eher theoretischen)
Fall eines Goldverbotes liegen die Vorteile klar auf der Hand. Denn historisch waren Aktien von einem solchen Verbot nicht
betroffen und konnten Anlegern auch weiterhin Engagements in Gold ermaglichen.

Letztendlich ermoglicht eine gute Mischung aus Gold- und Minenaktien den Anlegern, von den Vorteilen beider
Anlageklassen zu profitieren, ohne sich voll und ganz einer der beiden Anlageklassen und den damit verbundenen Risiken
auszusetzen.

Glossar

Korrelation
Statistische Kennzahl, die die Abhangigkeit zweier Zufallsvariablen misst
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Wichtige Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschéfte betreiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die
Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Unterlagen ausgewiesen. DWS, durch die DWS Group GmbH & Co. KGaA, ihre verbundenen Unterneh-

men sowie ihre leitenden Angestellten und Mitarbeiter (zusammen "DWS") teilen dieses Dokument in gutem Glauben und auf den nachfolgenden Grundlagen.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss eines Geschafts dar und
darf nicht als Anlageberatung betrachtet werden.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung und nicht um eine Finanzanalyse. Dementsprechend erfullt es moglicherweise nicht die rechtlichen Verpflichtungen,
die die Unparteilichkeit von Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der Verdffentlichung einer Finanzanalyse verbieten.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle wieder, die ohne vorherige Ankindigung geandert werden kann.

Dieses Dokument enthalt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukunftigen Wertentwicklungen. Prognosen beinhalten, jedoch nicht begrenzt auf, Annahmen,
Schatzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt herausstellen kénnen.

DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu erganzen oder den Empfanger anderweitig zu benachrichtigen, sofern sich eine hierin enthaltene Aussage
oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion, Vorhersage oder Schatzung andert oder nachtraglich unzutreffend wird.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus fur zuverlassig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind Eigentum des jeweiligen Anbieters und von diesem
urheberrechtlich geschutzt.

Investitionen unterliegen Risiken. Detaillierte Informationen zu den Risiken sind in dem jeweiligen Verkaufsprospekt enthalten.

DWS erbringt weder eine Rechts- noch eine Steuerberatung.

Dieses Dokument darf ohne schriftliche Bestatigung der DWS nicht vervielfacht oder weiterverbreitet werden.

Dieses Dokument richtet sich nicht an naturliche oder juristische Personen, die Staatsburger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates, Landes oder einer anderen Gerichtsbarkeit,
einschlieBlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansassig sind oder sich dort befinden, wenn eine solche Verbreitung, Veroffentlichung, Verfugbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze
oder Vorschriften verstoBen wiirde oder die DWS einer Registrierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen wiirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht
erfillt ist. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich Uber solche Beschrankungen zu informieren und diese zu beachten.
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