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UNSERE TAKTISCHE UND STRATEGISCHE SICHT

Im Marz invertierte die US-Zinskurve und drehte die Bundrendite fur 10-Jahrige ins Negative. Wenig
Grund zur Freude. Dennoch blieben Aktien stabil, da man schon auf die Erholung im zweiten Halbjahr

setzt.

MARKTUBERBLICK

Wer nur einen flichtigen Blick auf die Entwicklung der Ak-
tienmarkte im Marz wirft, kdnnte angesichts der beinah un-
veranderten Endstande denken, ein recht ereignisloser Mo-
nat sei zu Ende gegangen. Insbesondere im Vergleich zu
den baren-, besser gesagt bullenstarken zwei Vormonaten.
Doch das Gegenteil ist der Fall. Der Monat, in dem der
MSCI AC World Index gerade einmal um 0,5 Prozent nach
oben kroch, war reich an Dramatik und womaéglich wichtigen
Wendepunkten. Dabei mag es einigen auch schon als Dra-
ma erschienen sein, dass gewisse Wendepunkte eben nicht
erreicht wurden. Zu nennen waren hier folgende Entwicklun-
gen auf politischer Ebene: Das Brexit-Abenteuer findet kein
Ende (CIO Flash Tschiiss Brexit?"), weder im Handelsstreit
zwischen den USA und China noch den USA und Europa
(Autozodlle) ist eine Einigung in Sicht und Venezuela, Argen-
tinien, die Turkei oder Brasilien — um nur einige zu nennen —
stehen, vorsichtig gesagt, weiterhin vor politischen Heraus-
forderungen. Auf wirtschaftlicher Ebene blieb die Trendwen-
de angesichts der vielen schwacheren Auftragseingangs-
und Stimmungsindizes, insbesondere im Autosektor, aus?.
Ebenso blieb in so gut wie allen Aktienmarkten die Wende
im Abwartstrend der Konsensgewinnschatzungen aus.

So viel zu den Entwicklungen, die sich nicht verbessert ha-
ben. Nicht weniger spannend waren die Wendepunkte, die
in den Marz fielen. Die zwei wohl markantesten hatte der
Rentenmarkt aufzubieten. In den USA invertierten® viele
Bereiche der Zinskurve, so etwa die von der US Federal
Reserve (Fed) gern referierte Differenz zwischen der Rendi-
te der 10-jahrigen Staatsanleihen und der Rendite der 3-
monatigen T-Bills*. In Deutschland wiederum erschreckte
das wiedergekehrte Minuszeichen vor der Rendite der 10-
jahrigen Bundesanleihen nicht nur die Sparer, sondern auch
manches Finanzinstitut. Nun hat die San Francisco Fed
zwar in einer vielbeachteten Studie letztes Jahr darauf hin-
gewiesen, dass in den vergangenen 60 Jahren eine inverse
Zinskurve zehn der neun Rezessionen vorausgesagt hatte
(also nur einmal, Mitte der 1960er Jahre ein falsches Signal
aussendete). Allerdings sei erwahnt, dass die US-Zinskurve

nicht durchgangig negativ ist, was sie vor den jingsten funf
Rezessionen jeweils war. Aufderdem gibt es einige gute
Griinde dafiir zu glauben, dass ihre Aussagekraft nachge-
lassen hat, so ungern man auch den Befund "diesmal ist es
anders" aussprechen mochte. Wer dennoch an die Vorher-
sagekraft einer nur teils inversen Zinskurve glaubt, den kann
vielleicht beruhigen, dass die Rezession im Schnitt erst 18
Monate nach der Inversion folgt (Rekord waren sogar 39
Monate), und Aktien in der Zeit im Schnitt nochmal um zehn
Prozent gestiegen sind. Allerdings beruht auch diese Be-
obachtung, wie alle Beobachtungen zu diesem Thema, auf
einer sehr dirftigen Datenmenge mit lediglich nur rund 60
Jahren Wirtschaftsgeschichte eines einzelnen Landes. Wie
immer auch man dazu steht, die drastischen Zinsstiirze
erfolgten nicht ohne Grund, weswegen wir sie auch ernst-
nehmen. Neben den bereits erwdhnten schwachen Makro-
zahlen trugen die Zentralbanken ihren Teil zum skeptische-
ren Marktausblick bei. Sowohl die Europaische Zentralbank
(EZB) (CIO Flash EZB Sitzung®) als auch die Fed (CIO
Flash Fed Sitzung®) revidierten ihre Wachstumsaussichten
fur 2019 — die EZB kirzte die Prognosen fir die Eurozone
gar von 1,6 auf 1,1 Prozent — und nahmen weitere Zinserho-
hungen in diesem Jahr entweder explizit (EZB) oder implizit
(Fed) vom Tisch. Gerade bei der Fed erstaunt dies, schliel3-
lich wahnte Fed-Prasident Jerome Powell noch vor wenigen
Monaten den Zins weit entfernt von seinem Zielwert.

So sehr sich die Aktienmarkte sonst auch Gber ausbleiben-
de Zinserhéhungen freuen, allein schon, weil es den Kreis
der attraktiven Alternativanlagen reduziert, so verhalten war
die Freude diesmal. Das Kursfeuerwerk an den Aktienbor-
sen blieb aus. Aber immerhin ging es mit den Markten auch
nicht bergab. Stabile Markte in einem Umfeld negativer
Wachstums- und Gewinnrevisionen und einer Leitborse, die
nur wenige Prozent unter ihnrem historischen Hoch notiert,
zeugen ja nicht unbedingt von Gberbordendem Pessimis-
mus unter den Anlegern, mdchte man meinen. Woher
kommt diese stoische Ruhe der Aktionare? Das Zauberwort
der Stunde heil’t "looking through", also durch das vermeint-

'1 https://dws.com/AudienceSelectionPage/Accept/?culture=de&returnUrl=%2Fde%2Finsights%2Fcio-view%2Femea-de%2Ftschuess-brexit
2In Europa sank der PMI auf 47,6, dem niedrigsten Wert seit 2012. In Deutschland fiel er sogar auf 44,6. Doch die Ifo-Zahlen waren deutlich besser und schaff-

ten dank des Dienstleistungssektors ihren ersten Anstieg seit sieben Monaten.

3Von Inversion spricht man, wenn die Renditen langer laufender Anleihen unter denen mit kiirzerer Laufzeit liegen.

“Die Treasury Bills benutzt die USA zur kurzfristigen Kreditaufnahme. Die Laufzeit betragt meist nur 90 Tage.

° https://dws.com/AudienceSelectionPage/Accept/?culture=de&returnUrl=%2F de%2Finsights %2F cio-view%2Femea-de%2F201903-ezb-sitzung

® https://dws.com/AudienceSelectionPage/Accept/?culture=en-US&returnUrl=%2Fen-US%2Finsights %2F cio-view%2Famericas%2F 201903-fed-meeting
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lich kurze Tal der Abschwéachung hindurchschauen. Und
jetzt schon wieder fir die Aktien jene Preise bezahlen, die
erst im zweiten Halbjahr durch ein verbessertes Zahlenwerk
gerechtfertigt werden kénnten. Zwar muss man an der Bor-
se immer sechs bis zwdlf Monate voraus schauen, doch die
Besonderheit jetzt liegt darin, dass in dieser Periode eine
Wende bei Auftragseingangen, und damit der Stimmung in
der Wirtschaft, erfolgen muss. Und auch wenn die Hoffnung
auf diese Wende allgegenwartig ist, und es zum guten Ton
jedes Firmenlenkers und Marktstrategen gehért, auf eine
Besserung "in einem halben Jahr" hinzuweisen, kann das
oft Wunschdenken bleiben. Selbst in eng umrissenen Sek-
toren, etwa der Halbleiterbranche, divergieren die Meinun-
gen Uber den mittelfristigen Ausblick stark. Wahrend die
einen noch im Moment der Gewinnwarnung wieder von
rosigen Aussichten sprechen (was die Kurse treibt) halten
andere Vorstande solche Aussagen fur unserids. Umso
mehr, wenn die Chiphersteller in den derzeit unattraktiven
Sektoren, wie etwa dem Autoindustrie, tatig sind. Die Anle-
ger jedoch "schauen durch" das Tal der Tranen. Wobei die-
ses Tal im Vergleich mit vorigen Talern, als im Zyklustief
tiefrote Zahlen geschrieben wurden, recht flach erscheint.
Man befiirchtete lediglich ein, oder zwei Jahre Gewinnrtick-
gang im Vergleich zu einem rekordstarken 2018.

AUSBLICK UND ANDERUNGEN

Die unterschiedlichen Interpretationen des Markt- und Wirt-
schaftsgeschehens beschaftigt auch die Spezialisten unse-
rer Anlageklassen. Basisszenario bleibt fir alle Anlageklas-
sen, dass sich die grofen Volkswirtschaften in einer tempo-
raren Schwachephase befinden, die in der zweiten Jahres-

hélfte ihr Ende finden konnte.

Im Aktienbereich haben wir im vergangenen Monat keine
taktischen Anderungen vorgenommen. Eindeutige Sektor-
Trends waren im Marz schwer auszumachen, stattdessen,
so beschreibt es Thomas Schissler, Co-Leiter Aktien bei
der DWS, werden teure Aktien immer teurer und billige im-
mer billiger, ungeachtet ihres Sektors." Dass nach der Rally
der ersten zwei Monate Firmen gesucht werden, die auch in
einem schwacheren Makro-Umfeld ihr Wachstum oder ihre
Marge weitgehend konstant halten kdnnen, verwundert
nicht. Doch auch einige Zykliker sind wieder begehrt. In den
USA verzeichnen so unterschiedliche Sektoren wie Versor-
ger und Halbleiter Bewertungshdchststande, wahrend die
Finanzwerte aufgrund des Zinsumfelds stark abgestraft
wurden. Wir behalten sie jedoch auf Ubergewichten, da wir
von ihrer Bilanzstarke und ihrem Ausschittungspotenzial
Uberzeugt sind. Etwas Vorsicht ist bei US-Aktien allerdings
in den kommenden Wochen geboten. Da dirfen die Firmen
aufgrund der laufenden Berichtssaison zum ersten Quartal
keine eigenen Aktien zurtickkaufen. Da sie regelmaRig die
groRte Kaufergruppe fir US-Aktien stellen, fuhrte ihr Fehlen
in vergangenen Jahren oftmals zu Uberempfindlichen Mark-
ten. Aus regionaler Sicht bevorzugen wir weiterhin die
Schwellenlander, die von einer zahmeren Fed profitieren.
Brasilien sehen wir skeptisch, da die Anleger dem neuen
Prasidenten angesichts der nun auftretenden Probleme
wohl etwas zu viele Vorschusslorbeeren gegdénnt haben.

Naturlich tut auch ein solcher Gewinnrtickgang weh, umso
mehr, wenn dahinter nicht nur zyklische, sondern strukturel-
le Ursachen vermutet werden, wie etwa im deutschen Auto-
sektor. Zusammen mit dem Chemiesektor ist er wesentli-
cher Treiber des schwachen Dax. "Wir haben es mit einer
Gewinnrezession in der deutschen Industrie zu tun”, sagt
Tim Albrecht, Leiter Deutsche Aktien der DWS. Auch aulRer-
halb Deutschlands war es das verarbeitende Gewerbe, das
die Stimmungsindikatoren nach unten zog, wahrend sich
der Dienstleistungssektor gut hielt. "Es kommt jetzt in den
kommenden Monaten darauf an, dass sich die Industrie
rechtzeitig wieder erholt, bevor sich die schlechte Stimmung
auch bei den spatzyklischeren Dienstleistungen breit
macht", meint dazu Martin Moryson, DWS Chefvolkswirt fir
Europa. Neben diesem Wunsch dirften die Markte in den
kommenden Monaten auch vermehrt nach China schauen,
wo die harten Zahlen zwar noch recht schwach aussehen,
doch die verstarkten Stimuli-Bemuhungen der Regierung
erste positive Spuren in den Stimmungsindikatoren hinter-
lassen. Am Sonntag gab Peking bekannt, dass der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) wieder die entscheidende 50er-
Marke Ubersprungen hat. Ansonsten heifl3t es, bei der An-
zahl gegenlaufiger Trends, fur Anleger wie fir Zentralban-
ken: Abwarten und auf die Daten schauen.

Im Rentenbereich hat sich unsere positive Sicht auf US-
Staatsanleihen vom Vormonat ausgezahlt, hier bleiben wir
bei 10- und 30-jahrigen weiterhin positiv. Ansonsten sehen
wir fur die meisten anderen Staatsanleihen keine klare
Richtung, sondern erwarten zunachst Seitwartsbewegun-
gen, weshalb wir Neutral bleiben. Weiterhin negativ bleiben
wir jedoch bei ltaliens Staatsanleihen, wo wir die Gefahr
politischer Unfélle immer noch nicht gebannt sehen. Bei
Unternehmensanleihen bleiben wir in fast allen Bereichen
und Regionen positiv. Zwar sehen wir kaum noch Potenzial
bei der Einengung der Risikopramien, doch wird das Seg-
ment von der moderateren Gangart der Zentralbanken
ebenso wie von den immer noch guten Fundamentaldaten
(die Ausfallraten sind nach wie vor recht gering) gestuitzt.
Allerdings haben wir die Schwellenlander Unternehmensan-
leihen taktisch auf Neutral zuriick genommen, da wir glau-
ben, dass hier erstmal die Wachstumssorgen gepaart mit
politischen Rickschlagen in einigen Landern den Risikoap-
petit der Anleger reduziert hat. Eine weitere Anderung ha-
ben wir bei Wahrungen vorgenommen, wo wir den Euro
gegentber den Dollar nun wieder schwacher sehen. In ei-
nem Umfeld, in welchen sich die Zentralbanken mit vorsich-
tigen Prognosen und der Verschiebung von Zinserhéhung
Uberbieten, sollte ein relatives Hochzinsregime wie das der
USA gegenuber Europa profitieren.

Zusammenfassend kdnnte man sagen, dass wir den April in
einer Art gespannten Ruhe begegnen. Wahrend wir bewer-
tungsseitig wenige Ungleichgewichte sehen, sollte der
Brexit im April die entscheidenden Wendungen nehmen,
kdnnte sich im US-China Streit etwas bewegen und sollte
die Berichtssaison ein besseres Bild der Zukunftsaussichten
der Unternehmen liefern. Es sind Uberraschungen in beide
Richtungen madglich, ganz wie beim Aprilwetter.
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RUCKBLICK AUF WICHTIGE ANLAGEKLASSEN

Gesamtertrag seit Jahresbeginn und im vergangenen Monat
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 31.03.2019
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ANLEIHEN
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ALTERNATIVE ANLAGEN

1 bis 3 Monate bis Marz 2020

Infrastruktur

Rohstoffe

Immobilien (gelistet)

Immobilien (nicht gelistet) APAC
Immobilien (nicht gelistet) Europa
Immobilien (nicht gelistet) USA
Hedgefonds

ERKLARUNGEN ZU UNSERER TAKTISCHEN UND STRATEGISCHEN SICHT

Taktische Sicht
_ Hier steht bei Anleihen die Kursentwicklung und nicht die Rendite im Vordergrund.

Strategische Sicht
_ Bei Staatsanleihen steht hier die Rendite und nicht die Kursentwicklung im Vordergrund.

_ Die Pfeile beziehen sich bei Unternehmensanleihen und besicherten und speziellen Bonds (inklusive Pfandbriefen) auf den jeweiligen
optionsadjustierten Spread.

_ Bei nicht in Euro denominierten Anleihen handelt es sich um den Zinsaufschlag (Spread) zu US Treasuries. Bei in Euro denominierten
Anleihen handelt es sich um den Spread zu Bundesanleihen.

_ Bei Schwellenléander-Staatsanleihen handelt es sich um den Spread zu US Treasuries.

_ Die Entwicklung des Spread sowie die Zinsentwicklung beeinflussen den Anleihewert. Investoren, die rein von der Entwicklung des
Spread profitieren wollen, missen sich gegen das Zinsanderungsrisiko absichern.

LEGENDE
Die taktische Sicht (1 bis 3 Monate)

Positiver Ausblick
Neutraler Ausblick

_ o Negativer Ausblick

Die strategische Sicht bis Marz 2020
Aktienindizes, Wechselkurse und alternative Anlagen:

Der Steigungswinkel signalisiert, ob wir bei einem Aktienindex oder einem Wechselkurs eine Vo Aufwartsentwicklung, eine =) Seit-
wartsentwicklung oder eine D" Abwartsentwicklung erwarten.
Die Farben der Pfeile signalisieren das Ertragspotenzial fir Long-Only-Investoren.

Positives Ertragspotenzial

Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt

- & Negatives Ertragspotenzial

Anleihen

Bei Staatsanleihen signalisiert der Pfeil die Erwartung eines Vo Aufwartstrends, = Seitwartstrends, M Abwartstrends. Bei Unterneh-
mensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenlander-Anleihen beziehen sich die Pfeile auf einen optionsadjustierten

Spread zu US-Staatsanleihen: A steigender Spread, - Seitwartsbewegung, M fallender Spread.

Die Farbe der Pfeile signalisiert die Kurschancen fir Long-Only-Investoren
Positives Ertragspotenzial
Die Gewinnchancen, aber auch das Verlustrisiko sind eher begrenzt

-~ A Negatives Ertragspotenzial

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfligbar.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr ibernommen werden, dass
Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erflllt werden. Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 31.03.2019
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APPENDIX: WERTENTWICKLUNG DER VERGANGENEN 5 JAHRE (12-MONATS-PERIODEN)

03/14 - 03/15

03/15 - 03/16

03/16 - 03/17

03/17 - 03/18

03/18 - 03/19

UsS 304. 20,8% 3,0% -4,8% 3.2% 6,2%
US 10+. 8,6% 3,8% -2,6% -0,4% 5,8%
US 2-. 1,0% 1,0% 0,2% 0,0% 2,7%
GroRbritannien 10-j. 11,0% 3,9% 4,5% -0,8% 5,1%
Deutschland 10-j. 12,0% 2,1% -0,1% -0,4% 5,5%
Deutschland 2-j. 0,7% 0,1% -0,2% -0,8% -0,4%
Deutschland 30-j. 33,2% -0,9% -2,3% 0,2% 10,9%
Japan 2-j. 0,2% 0,4% -0,2% -0,2% 0,0%
Japan 10-j. 3,0% 4,3% -0,8% 0,5% 1,6%
EM Sovereign 5,6% 4,2% 8,9% 4,3% 4,2%
EM Credit 4,1% 2,9% 9,7% 3,3% 5,2%
US-Hochzinsanl. 2,0% -3,7% 16,4% 3,8% 5,9%
UsSIG 6,7% 0,9% 3,0% 2,6% 4,9%
EUR-Hochzinsanl. 6,1% -0,6% 9,5% 3,8% 2,1%
Asia Credit 7,9% 4,1% 4,8% 1,7% 5,5%
EURIG 7.2% 0,4% 2,5% 1,7% 2,3%
Spanien 10-j. 18,6% 1,3% 1,3% 6,2% 3,0%
MSCI Asia xJ 8,1% -14,0% 14,7% 23,1% -7,4%
MSCI EM -2,0% -14,1% 14,5% 22,2% -9,6%
S&P 500 10,4% -0,4% 14,7% 11,8% 7,3%
MSCI Japan 28,4% -14,5% 11,4% 12,1% -6,0%
SMI 8,0% -14,5% 10,9% 0,9% 8,4%
DAX 25,2% -16,7% 23,6% -1,8% -4,7%
FTSE 100 2,6% -8,8% 18,6% -3,6% 3,2%
Stoxx600 18,8% -15,0% 12,9% -2,7% 2,2%
Eurostoxx 50 16,9% -18,7% 16,5% -4,0% -0,3%

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen.

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 01.04.2019
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ausstellen kdnnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukilnftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr Uber-
nommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 31.03.2019

Alle Artikel finden Sie unter https://go.dws.com/cio-view-artikel
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GLOSSAR

Barenmarkt
Barenmarkt. Marktphase, in der ein Aktienindex mehr als 20 Pro-
zent von seinem Hochststand verliert.

Brexit
Kunstwort bestehend aus "Britain" und "Exit" zur Beschreibung des
Ausscheidens Grof3britanniens aus der EU

Bullenmarkt
steht an der Borse fir anhaltend steigende Kurse

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

Dax

Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 30 wich-
tigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im
Gegensatz zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Perfor-
manceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

Dollar (USD)
Wahrungseinheit der USA

Euro (EUR)
Wahrung der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

ifo Institut fur Wirtschaftsforschung

Eines der fihrenden Wirtschaftsforschungsinstitute Europas mit
Hauptsitz in Minchen, bekannt fur den Sentiment-Indikator "ifo-
Geschaftsklimaindex”

Konsensschatzungen
Rechnerischer Durchschnitt der Schatzungen verschiedener Ana-
lysten

MSCI AC World Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grof3er und mittlerer Marktkapita-
lisierung aus 23 Industrie- und 24 Schwellenlandern enthalt

PMI

Purchasing Managers Indizes werden fur einzelne Lander und Re-
gionen ermittelt und gelten als wichtige Fruhindikatoren fur die wirt-
schaftliche Aktivitat. Sie bilden in einer monatlichen Umfrage die
Meinung der Einkaufsmanager zur derzeitigen Entwicklung ab

Rendite
Verhaltnis der Auszahlungen zu den Einzahlungen einer Investition

Rezession
Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander
im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst oder zurtickgeht

Risikopramie / Risikoaufschlag
Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofreiem Zins

Schwellenlander (Schwellenmarkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

Staatsanleihen
Staatsanleihen sind Anleihen die von einem Staat herausgegeben
werden.

Unternehmensanleihe

ist eine Anleihe eines emissionsfahigen Unternehmens. Diese
Schuldverschreibungen sind eine Alternative zur herkdmmlichen
Kreditaufnahme bei Banken und stellen den Zugang zu Liquiditat
sicher.

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

Zinskurve
Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsungen von Renten-
papieren uber verschiedene Laufzeiten

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen kénnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr Uber-
nommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 31.03.2019

Alle Artikel finden Sie unter https://go.dws.com/cio-view-artikel
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechen-
den Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung
andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zuklnftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansich-
ten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Verdffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

DWS Investment GmbH 2019 Stand: 01.04.2019

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

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