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Militarschlag der USA und Israels gegen den Iran

Marktauswirkungen diirften maRgeblich vom AusmaR der Unterbrechungen der Olversorgung abhingen

IN KURZE

— Die gemeinsamen US-israelischen Angriffe auf den Iran erhdhen das geopolitische Risiko. Wir erwarten, dass die
Markte vor allem iiber die Dynamik der Olpreise reagieren.

—  OI- (und andere Rohstoff-)preise diirften unserer Einschitzung nach zunichst stark ansteigen. Eine anschlieRende
Erholung héngt vom Ausmaf? der Stérungen der iranischen Versorgung sowie der Handelsstréme durch die
Strafie von Hormus ab.

—  Wir erwarten, dass als sichere Hafen wahrgenommene Anlagen profitieren?, wiahrend Risikoanlagen kurzfristig
unter Druck geraten, da die Risikopramien steigen.

Am Samstag, dem 28. Februar, haben Israel und die USA einen Angriff auf den Iran durchgefiihrt. US-Prasident Donald Trump
erklarte, es handele sich um eine ,massive und andauernde Operation“, wahrend der israelische Premierminister Benjamin
Netanjahu prazisierte, das Ziel der Operation sei es, ,die existenzielle Bedrohung durch das Terrorregime zu beseitigen®, und
andeutete, sie werde ,so lange wie notig” fortgesetzt. Der Iran hat inzwischen mit VergeltungsmafRnahmen begonnen, indem er
Raketen in Richtung Israel abgefeuert und US-Militdrbasen in der Region angegriffen hat.2

Dies folgt auf eine zweite Runde von Atomgesprachen zwischen den USA und dem Iran, die am 17. Februar ohne Einigung zu
Ende gegangen war, sowie auf eine rasche Verstiarkung der US-Militarprdsenz in der Region durch eine Verlegung, die offenbar
auf eine mehrtégige Invasion zugeschnitten war.3 Eine weitere Runde technischer Gespréache war fiir die Woche ab dem 2. Marz
in Genf geplant; Trump hatte jedoch am Freitag (27. Februar) erklart, er sei mit den Fortschritten der Gesprache ,nicht
zufrieden“.# Laut der Washington Post hatten sowohl Saudi-Arabien als auch Israel Trump seit Wochen unter Druck gesetzt und
argumentiert, der Iran werde ,starker und gefahrlicher aus der Situation hervorgehen, wenn die USA nicht jetzt zuschlagen -
nachdem sie die grofdte Militdrprasenz im Nahen Osten seit der Invasion des Irak im Jahr 2003 aufgebaut haben.”s

Wiéhrend des gemeinsamen US-amerikanisch-israelischen Angriffs wurden am Samstag Irans Oberster Fiihrer Ajatollah Ali
Chamenei sowie weitere hochrangige Mitglieder des islamistischen Regimes getdtet. Quellen, die den Einsatz mit fritheren
Operationen im Nahen Osten vergleichen, zufolge fehlt der US-Militdrprasenz ,die Gréf3e und die Fahigkeiten, die fiir grofiere
Kampfhandlungen oder einen Regimewechsel erforderlich wéren“, wozu Bodentruppen nétig waren.6 Das Center for Strategic
& International Studies berichtet, dass auf Basis der derzeitigen Prdsenz mit einer Einsatzdauer von etwa einer Woche zu
rechnen sei.” Trump deutete diesen Zeitrahmen ebenfalls an und erklarte, die ,Bombardierungen ... wiirden die ganze Woche
iiber ununterbrochen fortgesetzt werden oder so lange, wie es nétig ist, um unser Ziel eines Friedens im Nahen Osten und

! Finanzielle sichere Hafen sind Investitionen oder Vermégenswerte, von denen erwartet wird, dass sie in Zeiten von Marktturbulenzen ihren
Wert erhalten oder sogar steigern.

2“U.S. and Israel launch attack on Iran as Trump calls for regime change”; Stand: 28.02.2026

37 Experts on the Risk of a Wider War with Iran,” Politico Magazine; Stand: 24.2.2026

4 “Trump says he’s ‘not happy’ with Iran talks but will wait to see what happens in further rounds,” PBS NewsHour; Stand: 24.02.2026

5 “Push from Saudis, Israel helped move Trump to attack Iran,” The Washington Post; Stand: 27.02.2026

6 “With Trump's Middle East Buildup, Think Desert Fox—Not Desert Storm,” Center for Strategic & International Studies; Stand: 27.02.2026

7 “With Trump's Middle East Buildup, Think Desert Fox—Not Desert Storm,” Center for Strategic & International Studies; Stand: 27.02.2026
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tatsachlich in der Welt zu erreichen!”8 Wahrend ein Regimewechsel zu den von Trump genannten Zielen gehort, deuten mehrere
Quellen? darauf hin, dass dies keine zwingende Voraussetzung fiir ein Ende der Angriffe sein miisse. Einer aktuellen Umfrage
zufolge unterstiitzte die Mehrheit der Amerikaner kein militarisches Vorgehen gegen den Iran und fiirchtete einen langwierigen
Konflikt, was den US-Prasidenten in einem Jahr mit Zwischenwahlen erheblich unter Druck setzt.1? Stattdessen hat Trump das
iranische Volk dazu aufgerufen, selbst die Regierung zu iibernehmen.11

Olpreis als Haupteinflussfaktor auf Wirtschaft und Markte

Folgt man der Geschichte ...

Geopolitische Spannungen lassen Markte so lange mehr oder weniger unbeeindruckt, als sie keinen Einfluss auf
Fundamentaldaten haben. Ein traditionell wichtiger Transmissionsmechanismus von einem Konflikt auf Fundamentaldaten und
Markte war der Olpreis. Klassisches Beispiel einer solchen Entwicklung war der Uberfall des Irak auf Kuwait am 2. August 1990.
Der Olpreis, der im Jahr 1990 bis zum 31.7.1990 im Durchschnitt bei $18 lag, stieg sprunghaft bis auf $36 an. In den USA begann
eine Rezession, und der S&P 500 gab von 369 Mitte Juli auf 295 nach, damit knapp die Definition eines Barenmarktes (Riickgang
um mindestens 20%) erfiillend. Wahrend sich die Rezession (Definition des National Bureau of Economic Research, einem US-
Wirtschaftsinstitut) noch bis in den April 1991 hinzog, fand der Aktienmarkt im Oktober 1990 seinen Tiefststand und iibertraf
das Vorkriegsniveau im Februar 1991.

Olpreis vs. Entwicklung des S&P 500 wihrend der Invasion Kuwaits 1990
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 26.02.2026

Neben dem Olpreis sind Lieferketten als weiterer wichtiger Transmissionsmechanismus von geopolitischen Ereignissen in
Wirtschaft und Markte hinzugekommen. Im Fall des Iran ist die globale Abhédngigkeit von Lieferketten jedoch sehr gering - daher
diirfte aus unserer Sicht der Haupteinfluss vom Olpreis ausgehen.

8 Siehe “US and Israel launch massive attack on Iran,” Politico as of 2/28/26 and “Trump floats regime change in Iran, muddying the admin-
istration's message,” Politico; Stand: 28.2.2026

9 “Despite massive US attack and death of Ayatollah, regime change in Iran is unlikely,” The Conversation; Stand: 28.02.2026

10 “CBS News poll on Americans' views on Iran prior to conflict,” CBS News; Stand: 28.02.2026

11 “Trump says new call for regime change in Iran justified by 'imminent threats' to US,” abcNews; Stand: 28.02.2026
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Zwei fundamentale Faktoren beeinflussen den Olpreis

Fiir den Olpreis ist entscheidend, ob der Angriff zu einer linger anhaltenden Unterbrechung des Angebots fithrt oder lediglich
einen kurzfristigen Schock darstellt. Sowohl Venezuela als auch der Angriff auf den Iran im vergangenen Jahr stellten kurzfristige
Schocks dar, deren Auswirkungen auf den Olpreis relativ schnell wieder abklangen. Im Zusammenhang mit dem aktuellen Angriff
kénnen zwei fundamentale Faktoren das Olangebot - und damit den Olpreis - beeinflussen: erstens die Auswirkungen auf die
iranische Férderung und zweitens mogliche Beeintrachtigungen des Handels durch die Strafe von Hormus.

Iran produziert rund 4 Prozent des weltweiten Olangebots

Der Iran forderte im Januar 2026 rund 3,13 Millionen Barrel pro Tag (mb/d), was etwa 4 Prozent der weltweiten
Roholproduktion entspricht.12 Angesichts der sehr geringen Angebots- und Nachfrageelastizitiat im kurzfristigen Bereich kdnnte
jeder Riickgang dieses Angebots zu deutlichen Preisspriingen beim Ol fithren, auch wenn ein Teil der Bewegung bereits vor dem
Angriff stattgefunden hatte. Eine anschliefende Erholung des Olpreises wiirde zudem davon abhingen, wie schnell die
Organisation erdolexportierender Liander (OPEC) den Ausfall kompensieren konnte. ,Die freien Kapazititen der OPEC
entsprechen in etwa der Halfte der gesamten iranischen Produktion®, erklart Darwei Kung, Head of Commodities bei DWS.

20 Prozent der Erddl- und LNG-Strome passieren die Strafée von Hormus

Der Iran kontrolliert die Nordseite der Meerenge und konnte den Schiffsverkehr durch Minen, U-Boote, Raketen und
Schnellboote stéren. Ersten Berichten zufolge hat der Iran bereits Schiffe gewarnt, die Strafée von Hormus zu meiden.13 Kampfe
in der Nahe konnten zudem dazu fiihren, dass Reedereien die Passage freiwillig umgehen - einige haben ihre Durchfahrten durch
die Meerenge angesichts der sich verschlechternden Sicherheitslage nach dem US-Angriff auf iranische Nuklearanlagen im Juni
2025 bereits ausgesetzt oder reduziert.14 Die US-Energieinformationsbehoérde (EIA) weist jedoch darauf hin, dass es nur sehr
wenige alternative Méglichkeiten gibt, Ol aus den Golfstaaten zu transportieren, falls die Meerenge blockiert wird. Lediglich
Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) verfiigen tiber Pipelines, die die Strafle von Hormus umgehen,
deren Kapazititen jedoch begrenzt sind.!> Kung erganzt: ,Sollte der Angriff beispielsweise dazu fithren, dass ein Schiff in der
Strafe von Hormus versenkt wird, wére sie iiber Monate blockiert, was zu einer anhaltenden Angebotsunterbrechung fiithren
wiirde. Eine Bodeninvasion ware fiir das Angebot ebenfalls deutlich disruptiver als reine Luftangriffe.”

Einschrankungen des Verkehrs durch die Strafle von Hormus oder gar eine vollstindige Blockade kénnten daher erhebliche
Auswirkungen auf das Olangebot haben. In den vergangenen zwei Jahren passierten durchschnittlich 20 mb/d an
Erdolfliissigkeiten die Strafde von Hormus - das entspricht rund 20 % des weltweiten Verbrauchs und Angebots.1¢ Dariiber
hinaus werden auch etwa 20 % der globalen Fliissigerdgas- (LNG-)Strome durch die Strafle von Hormus transportiert.l” Jede
Storung wiirde somit erheblichen Druck auf die Energiemarkte ausiiben. Angesichts der US-Schieferdl- und LNG-Produktion
wdren die Auswirkungen in Europa und Asien stérker zu spiiren als in den USA.

Szenarien fur Unterbrechungen der Olversorgung

1. Kurzfristige logistische Friktionen bis hin zu moderaten Exportstérungen (keine
Beeintriachtigung des Transitverkehrs)

Dieses Szenario geht davon aus, dass die US-Militaraktionen Energieinfrastruktur vermeiden und die Strafie von Hormus offen
bleibt, wiahrend der Iran in einer kalibrierten Weise reagiert, die eine grofiere Eskalation verhindert. Etwaige

12 ranische Rohélproduktion, Trading Economics; Stand: Januar 2026

13 Quelle: Frank Kelly, Founder & Managing Partner bei Fulcrum Macro Advisors LC; Stand: 28.02.2026

14 “Shipping groups avoid the Strait of Hormuz to reduce exposure after U.S. strikes on Iran,” CNBC; Stand: 23.06.2025

15 “Amid regional conflict, the Strait of Hormuz remains critical oil chokepoint,” U.S. Energy Information Administration; Stand: 16.06.2026
16 “Strait of Hormuz tensions: Impact on global oil prices amid Iran-US standoff,” Gulf News; Stand: 23.02.2026

17 “Strait of Hormuz tensions: Impact on global oil prices amid Iran-US standoff,” Gulf News; Stand: 23.02.2026
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Beeintrachtigungen wiirden zunachst in Form kurzfristiger logistischer Friktionen auftreten - vor allem durch voriibergehende
Verzoégerungen von Tankern liber einen Zeitraum von 1 bis 3 Wochen, die das Angebot um bis zu 0,5 mb/d reduzieren kénnten.
Ein umfassenderer Angriff auf zusatzliche strategische Anlagen konnte jedoch voriibergehende Unterbrechungen an
Exportterminals sowie kurzfristige Strom- oder Kommunikationsausfélle verursachen. In der Folge konnten die iranischen
Roholexporte splirbarer zuriickgehen, um etwa 0,8-1,5 mb/d iiber einen Zeitraum von 4 bis 10 Wochen, abhéngig davon, wie
schnell sich der Betrieb normalisiert. In diesem Szenario erwarten wir steigende Gold- und Olpreise, die jedoch wieder auf ein
Niveau leicht unterhalb des Vorkrisenniveaus zuriickkehren diirften, sobald die Markte ein Ende der Beeintrachtigungen
antizipieren.

2. Beeintrachtigung des Transitverkehrs

Dieses Szenario beschreibt einen umfangreichen US-Angriff und eine starke iranische Reaktion, bei der der Iran den maritimen
Druck im Golf erhdht, jedoch eine vollstindige Schlieffung der Strafle von Hormus vermeidet, um Schéden fiir die eigene
Wirtschaft und fiir China zu verhindern, das auf iranisches Ol angewiesen ist. Der Iran wiirde dabei auf Taktiken wie Belastigung
durch Schnellboote, selektive Beschlagnahmung von Tankern sowie Drohnen- oder Raketen-demonstrationen zuriickgreifen,
um das Risiko zu erhéhen. Der Schiffsverkehr wiirde sich verlangsamen, einige Schiffe konnten aus dem Verkehr gezogen
werden, Versicherungspramien wiirden steigen und moglicherweise wéren Marineeskorten erforderlich - all dies wiirde die
Produktivitit der Flotte verringern. Stephan Werner, Head of Investment Strategy Equity bei DWS, erklart: ,Wir schitzen, dass
dieser Produktivitdtsverlust einer effektiven Angebotsverknappung von rund 2,5 mb/d iiber mehrere Wochen entspricht. Dies
koénnte die Brent-Preise stark ansteigen lassen und zu einer Ausweitung der Spreads fiithren - dhnlich wie Anfang 2022 -, da
Marktteilnehmer um sofort verfiighare Olmengen konkurrieren.” Ahnlich wie im vorherigen Szenario erwarten wir jedoch, dass
die Preise wieder nachgeben, sobald ein Ende der Stérungen absehbar ist.

3. Blockade des Transits in der Strafde von Hormus

Dieses Szenario stellt eine deutliche Abkehr von fritheren Auseinandersetzungen zwischen den USA und dem Iran dar. Wir
wiirden erwarten, dass die Auswirkungen auf die Rohstoffpreise linger anhalten und nachhaltiger sind. Der Olpreis kénnte
sprunghaft ansteigen und auf erhohtem Niveau verharren, bis die Strafle von Hormus wieder gedffnet bzw. vollstindig
funktionsfahig ist.

Neben dem Ausfall iranischer Férdermengen kénnten auch Exporte aus anderen Golfstaaten unterbrochen werden, bis die
Meerenge wieder fiir den Seeverkehr freigegeben ist. Der Goldpreis diirfte neue Hochststinde erreichen. Auch andere
Rohstoffpreise konnten steigen, insbesondere solche, die aus der Golfregion exportiert werden. LNG-Exporte aus dem Iran, den
Vereinigten Arabischen Emiraten und Katar waren betroffen, wenngleich ein Teil der Mengen iiber Pipelines umgeleitet werden
koénnte. Da der Iran der drittgrofite Harnstoffexporteur der Welt ist, diirften die Harnstoffpreise steigen, was die Kosten fiir
Diingemittel und Industriegiiter erhdhen und potenziell auch die Lebensmittelpreise nach oben treiben kénnte.

Frank Kelly, Griinder und Managing Partner von Fulcrum Macro Advisors LLC, weist darauf hin, dass er neben einer méglichen
Schliefung der Strafie von Hormus auch genau beobachtet, ob kritische Olinfrastruktur im Golf angegriffen wird, was ,fiir die
Olexporte der Golfstaaten ebenso oder sogar noch stirker disruptiv sein kénnte“. Darwei Kung, Head of Commodities bei DWS,
merkt jedoch an: ,Die USA haben ein starkes Interesse daran gezeigt, die Olproduktion aufrechtzuerhalten. Wahrend des
Golfkriegs 1990/91 haben US- und verbiindete Streitkriifte grofle Anstrengungen unternommen, um Olfelder mit Bodentruppen
zu schiitzen. Auch in jiingeren Konflikten haben die USA und Israel klar signalisiert, dass sie die Zerstérung der Olinfrastruktur
sowohl im Iran als auch in Venezuela vermeiden wollen. Der Iran konnte versuchen, die Olproduktion Zu storen, und wir wiirden
erwarten, dass die USA mit voller Kraft eingreifen, um die Olinfrastruktur zu schiitzen.”

Anleihen & Wahrungen:
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,Kurzfristig erwarten wir, dass als sicher geltende Anlagen wie Bundesanleihen und US-Treasuries profitieren. Langerfristige
Auswirkungen hiangen davon ab, wie sich die Entwicklung des Olpreises auf Wachstum und Inflation auswirkt®, sagt Oliver
Eichmann, Head of Rates, EM and Duration fiir EMEA.

Xueming Song, Currency Strategist bei DWS, erklart: ,Angesichts der erhdhten geopolitischen Unsicherheit erwarten wir, dass
Wahrungen, die historisch als sichere Hafen gelten - wie der US-Dollar und der Schweizer Franken - aufwerten, wéahrend
risikosensitivere Wahrungen der Schwellenldnder unter Druck geraten konnten.“

Aktien:
Die Kapitalmarkte hatten einen militdrischen Schlag bereits antizipiert. Laut Polymarket haben die Markte eine erhebliche
Wabhrscheinlichkeit eines Angriffs bis Ende Marz eingepreist.18

Thomas Bucher, Head of Investment Strategy Equity bei DWS, merkt an: ,Solange die US-Militaraktionen lokal begrenzt bleiben,
erwarten wir, dass die Aktienmarkte nicht stark reagieren und keinen dauerhaften Schaden nehmen.“ Vielmehr erwarten wir -
dhnlich wie bei anderen Risikoanlagen -, dass sie zunédchst unter Druck geraten und sich, in Anlehnung an die Entwicklungen
nach dem Kuwait-Angriff 1990, wieder erholen, sobald ein Ende des Konflikts absehbar ist und der Olpreis erneut nachgibt. Der
Ausgang einer solchen militarischen Operation ist jedoch unvorhersehbar, und sowohl die Lage als auch die Auswirkungen auf
die Kapitalmarkte miissen taglich neu bewertet werden.

Wir erwarten, dass der gemeinsame US-amerikanisch-israelische Angriff auf den Iran mindestens bis zum Ende der Woche
andauert. Die Auswirkungen auf Wirtschaft und Mérkte diirften sich vor allem iiber die Reaktion des Olpreises entfalten, der
mafigeblich davon abhingt, welche Einschrinkungen der Konflikt fiir die iranische Olproduktion sowie fiir die Handelsstréme
durch die Straf3e von Hormus mit sich bringt.

Mit Fortdauer der Angriffe rechnen wir mit einem deutlichen Anstieg der Ol- (und anderer Rohstoff-)preise. Sollte die iranische
Vergeltung darauf abzielen, an den Verhandlungstisch zuriickzukehren, erwarten wir, dass die Olpreise relativ rasch wieder
nachgeben. Eine Eskalation, die die Strale von Hormus beeintrichtigt, konnte das Olangebot jedoch erheblich stéren und dazu
fithren, dass der Olpreis stark ansteigt und auf erhéhtem Niveau verbleibt, bis die Meerenge wieder vollstindig funktionsfihig
ist.

Kurzfristig diirften aus Sicht der Investoren als sichere Hafen wahrgenommene Anlagen wie US-amerikanische und deutsche
Staatsanleihen sowie Gold profitieren, wahrend die Risikoprdmien bei Aktien und anderen risikobehafteten Anlageklassen
steigen. Die langerfristigen Auswirkungen hingen davon ab, wie sich die Entwicklung des Olpreises auf Wachstum und Inflation
auswirkt.

18 Polymarket; Stand: 26.02.2026
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Glossar

Brent
Eine auf dem europdischen Markt dominierende Roholsorte

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Organisation erdolexportierender Lander (OPEC)
Organisation zur Festlegung von Forderquoten fiir die einzelnen Mitglieder und zur Absicherung der Erddlproduktion

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

Risikoprdamie / Risikoaufschlag
Erwartete Rendite einer Anlage minus risikofreiem Zins

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 fithrenden bérsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Schieferal
Erdél, das durch hydraulisches Aufsprengen unterirdischer Gesteinsschichten gefordert wird

Schwellenlander (Schwellenmarkte)
Lander auf dem Weg zur Industrialisierung

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

US Treasuries
US-amerikanische Staatsanleihen
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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 Geschifte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Unterlagen aus-
gewiesen. DWS, durch die DWS Group GmbH & Co. KGaA, ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre leitenden Angestellten und Mitarbeiter

(zusammen "DWS") teilen dieses Dokument in gutem Glauben und auf den nachfolgenden Grundlagen.

Dieses Dokument dient ausschlief3lich 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 erfiillt es moglicher-
weise nicht die rechtlichen Verpflichtungen, die die Unparteilichkeit von Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der Veroéffentlichung
einer Finanzanalyse verbieten.

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

Dieses Dokument enthélt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftigen Wertentwicklungen. Prognosen beinhalten,
jedoch nicht begrenzt auf, Annahmen, Schitzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt
herausstellen konnen.

DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu erginzen oder den Empfanger anderweitig zu benachrichti-
gen, sofern sich eine hierin enthaltene Aussage oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion, Vorhersage oder Schatzung dndert oder nach-
traglich unzutreffend wird.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

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

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 natiirliche oder juristische Personen, die Staatsbiirger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates, Landes
oder einer anderen Gerichtsbarkeit, einschliefRlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansassig sind oder sich dort befinden, wenn eine
solche Verbreitung, Veroffentlichung, Verfiigbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften verstof3en wiirde oder die DWS einer Regist-
rierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen wiirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht erfiillt ist. Personen,
die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich iiber solche Beschrankungen zu informieren und diese zu beachten.

© 2026 DWS Investment GmbH, Mainzer Landstrafie 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland
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