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Turbulenzen im ersten Quartal: Infrastrukturanlagen beweisen ihre
Widerstandsfahigkeit

Die Widerstandsfahigkeit von Infrastrukturanlagen, die durch stabile Cashflows, ein kraftiges Dividendenwachstum
und die konsequente Weitergabe der Inflation noch gestarkt wird, ist im bisherigen Jahresverlauf (Stand: Stand:

31. Mai 2022) klar zu erkennen. Gleichzeitig hat die Marktvolatilitit angesichts steigender Zinsen, hoher
Inflationsraten, zunehmender Belastungen fir das Wachstum, erhdhter geopolitischer Spannungen und anhaltender
Stérungen in den Lieferketten durch die Coronapandemie deutlich zugenommen. Globale Kern-Infrastrukturanlagen
legten bis Ende Mai um 2,52 % zu und entwickelten sich damit deutlich besser als globale Aktien, globale Anleihen
und globale Immobilien. Diese drei Anlageklassen erlitten in den ersten finf Monaten des Jahres zweistellige Verluste
(Grafik 1).

Ein ahnliches Muster war bereits in friheren risikoscheuen Phasen zu erkennen. In den 21 seit 2005 festgestellten
Ausverkaufsphasen lagen globale borsennotierte Infrastrukturwerte in 67 % der Zeit vor globalen Aktien und
generierten im Schnitt Uberrenditen von 2,7 % (Tabelle 1). Wenn bérsennotierte Infrastrukturwerte Outperformance
generierten, dann fiel sie mit durchschnittlich 4,5 % zudem sehr deutlich aus. Entwickelten sie sich dagegen
unterdurchschnittlich, dann betrug die Underperformance lediglich 92 Basispunkte. Dies legt den Schluss nahe, dass
borsennotierte Infrastrukturwerte in Phasen erhdhter Marktvolatilitdt und Risikoscheu mdglicherweise einen gewissen
Schutz vor Verlustrisiken bieten kdnnen.

Grafik 1: Globale Kern-Infrastrukturwerte im Vergleich zu globalen Aktien, globalen Anleihen und globalen
Immobilien

Vor dem Hintergrund steigender Zinsen, erhdhter geopolitischer Risiken und einer Verlangsamung des weltweiten
Wachstums zeichnen sich Infrastrukturanlagen im Vergleich zu globalen Aktien und globalen Anleihen durch eine

solide Outperformance aus.
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Quelle: Bloomberg, Daten per 31. Mai 2022. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Indizes werden nicht aktiv
gemanagt und es ist nicht mdglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebuhren, Kosten oder Ausgabeaufschlage sind in den Indizes nicht berlicksichtigt.

Tabelle 1: Performance bdrsennotierter Infrastrukturwerte im Vergleich zu globalen Aktien bei riicklaufigen
Markten

Anza . .. . FTSE Global Core MSCI All Country World ) .
i riicklaufiger Monate Infrastructure 59/50 Total  Index Grqss Total Return Uberrenditen
Return Index (in USD) (in USD)
1 Mai 2006 1,47 % -3,86 % 2,38 %
2 Februar 2007 1,76 % -0,49 % 2,25%
3 Juni - Juli 2007 -3,82 % -1,76 % -2,06 %
4 November 2007 - Februar 2009 4317 % -54,57 % 11,41 %
5 April - Mai 2012 -3,42 % -9,86 % 6,44 %
6 Oktober 2012 1,69 % -0,64 % 2,33%
7 Juni 2013 -1,93 % -2,96 % 1,03 %
8 August 2013 -3,51% 2,04 % 1,47 %
9 Januar 2014 -0,81% -3,98 % 3,17 %
10 Juli 2014 1,65 % 1,18%
11 September 2014 377 % -3,20 % -0,56 %
12 Dezember 2014 — Januar 2015 0,75 % -3,40 % 415 %
13 Marz 2015 -151% -1,49% -0,02 %
14 Juni 2015 -3,94 % -2,31% -1,63 %
15 August — September 2015 -6,20 % -10,15 % 3,95 %
16 Oktober 2016 -1,88 % -1,67 % -0,21 %
17 Februar — Marz 2018 -4,52 % 6,22 % 1,70 %
18 Oktober — Dezember 2018 -2,39 % -12,65 % 10,26 %
19 Januar - Méarz 2020 21,25 % 21,26 % 0,01 %
20 September 2021 -3,59% -4,09 % 0,50 %
21 Januar - April 2022 0,12 % -12,81% 12,92 %
Positive Ergebnisse 66,67 %

Durchschnittliche )
Uberrenditen 2,67 %

Mittlere Uberrendite 1,70 %

Quelle: Bloomberg, Daten per 31. Mai 2022. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Indizes werden nicht aktiv
gemanagt und es ist nicht mdglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebuhren, Kosten oder Ausgabeaufschlage sind in den Indizes nicht beriicksichtigt.

Diese Unternehmen sind anders

Man konnte die Widerstandsfahigkeit von Infrastrukturanlagen auf bestimmte Merkmale zuriickflhren, die scheinbar
nur auf diese Anlageklasse zutreffen.

Einerseits operieren Infrastrukturunternehmen in einem besonders stabilen und vorhersagbaren Bereich. Im
Wesentlichen sind diese Unternehmen Eigentiimer und Betreiber physischer Vermdgenswerte. Mit diesen
Vermdgenswerten erbringen sie grundlegende Dienstleistungen, die fiir das Funktionieren einer modernen Wirtschaft
unverzichtbar sind. Zu diesen Unternehmen gehdren Gas-, Wasser- und Stromversorger, Unternehmen in den
Bereichen Transportinfrastruktur wie Flughéfen, Schienenverkehr und Stral3en sowie Kommunikationsinfrastruktur wie
Mobilfunkmasten.

Infrastruktur 1&sst sich ganz grob in zwei Hauptkategorien einteilen: regulierte Anlagen und nutzungsabhangige
Anlagen.

e Beiregulierten Anlagen wie dem Transport und der Verteilung von Wasser, Strom und Gas legt eine
Aufsichtsbehorde fest, wie viel Umsatz ein Unternehmen mit seinen Vermdgenswerten erzielen darf. Wenn mit
einem Vermoégenswert zu viel Umsatz erwirtschaftet wird, dann muss das Unternehmen einen Teil dieser Umséatze
durch Preissenkungen an die Kunden zuriickgeben. Wenn dagegen ein zu geringer Umsatz generiert wird, dann
darf das Unternehmen seine Preise anheben.
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Diese Anlagen sind in der Regel defensiver, denn sie sind kaum vom Konjunkturzyklus abhangig — schlief3lich
muss das Licht auch bei ricklaufiger Konjunktur eingeschaltet werden. Da die Nachfrage meist stabil und
weitgehend unelastisch ist, und da die Aufsichtsbehdrde den Umsatz festlegt, bilden die Unternehmen, denen
diese regulierten Anlagen gehdren und die sie betreiben, im Laufe der Zeit ein relativ stabiles Cashflow-Profil aus.

Dariiber hinaus Uberprifen die Aufsichtsbehdrden diese Anlagen und die zulassigen Umsatzeinnahmen
regelmaRig und nehmen Anpassungen zur Beriicksichtigung der Inflation und von Anderungen der Anleiherenditen
vor. Beispielsweise fiihren steigende Anleiherenditen normalerweise auch zu einer Anhebung der regulierten
Ertréage, damit Versorgungsunternehmen ihre Investitionen weiterhin finanzieren kénnen. Preisdnderungen sind
somit oftmals an die Inflation gekoppelt, wéhrend die langfristigen Bewertungen weniger anféllig auf
Zinsénderungen reagieren.

e Bei Vermdgenswerten mit nutzungsabhangiger Bezahlung wie StraRen, Schienen, Hafen, Flughafen und
Funkmasten werden die Preise in der Regel im Rahmen langfristiger Vertrage festgelegt. Diese sehen meist
verschiedene Mechanismen vor, um die Auswirkungen der Inflation entweder vollstéandig oder teilweise Gber
hohere Preise an die Endverbraucher weiterzugeben.

Da die Preise bereits in den Vertragen festgelegt sind, Gbernimmt das Unternehmen das Volumenrisiko, das heif3t,
der Umsatz des Unternehmens hangt davon ab, wie viele Menschen diese Vermdgenswerte nutzen. Die
Nutzernachfrage steigt normalerweise, wenn die Bevolkerungszahl wachst und der Reifegrad der Wirtschaft
zunimmt. Dadurch kann das Unternehmen dann seinen Umsatz und seine Kapitalgewinne steigern.
Mobilfunkdaten sind ein gutes Beispiel. Da immer mehr Menschen mobile Daten nutzen und zum Teil auch darauf
angewiesen sind, kénnen die Telekommunikationsunternehmen in zusatzliche Kapazitaten investieren, indem sie
mehr Mobilfunkmasten aufstellen, um dieser wachsenden Nachfrage gerecht zu werden.

Starke Teilhabe an Kursgewinnen, begrenzte Anfalligkeit gegenuber rucklaufiger
Konjunktur

Sowohl Vermogenswerte mit nutzungsabhangiger Bezahlung als auch regulierte Vermdgenswerte liefern den
Eigentimern und Betreibern der zugrunde liegenden Vermégenswerte Uber alle Phasen des Konjunkturzyklus
konstante und vorhersagbare Cashflows. Dank der Stabilitdt und Vorhersagbarkeit dieser Cashflows kénnen
borsennotierte Infrastrukturwerte in Phasen von Konjunktur- oder Marktstress in Anlageportfolios als defensiver
Baustein wirken.

Im Vergleich zu globalen Immobilien zeichnet sich die Anlageklasse zudem durch eine geringe Anfalligkeit gegentber
einer rucklaufigen Konjunktur und eine hohe Teilhabe an aufwérts tendierenden Mérkten aus. Dies unterstreicht noch
ihre defensiven Merkmale (Grafik 2). Anders ausgedrtickt: Der Schluss liegt nahe, dass bdrsennotierte
Infrastrukturwerte einen gewissen Schutz vor Verlustrisiken bieten, Anleger aber dennoch in erheblichem Umfang an
einer potenziellen Aufwartsbewegung des breiteren Aktienmarktes partizipieren. Das aktuelle Anlageumfeld dirfte
weiter von Volatilitdt gepragt sein. Eine ausgezeichnete Prognosesicherheit von Umséatzen und Dividenden kénnte
daher auch weiterhin fiir ein hohes Anlegerinteresse an bérsennotierten Infrastrukturwerten sorgen.

Auch mit Blick auf die Dividendenrenditen haben bdrsennotierte Infrastrukturtitel eine langjahrige Erfolgsbilanz: Sie
erzielten konstant hohere Dividendenrenditen als globale Aktien und globale Anleihen, auch wenn sich die Differenz
zu den Anleiherenditen seit dem massiven Abverkauf an den Rentenmaérkten vom ersten Quartal erheblich verringert
hat. Die Anlageklasse durfte dank Uberzeugender Renditen auch weiterhin flr ertragsorientierte Anleger attraktiv sein.

Grafik 2: Partizipation an Auf- und Grafik 3: Fur die nachsten 12 Monate erwartete
Abwartsbewegungen der Markte der letzten Dividendenrendite (bérsennotierte Infrastrukturtitel,
10 Jahre bis 31. Marz 2022 globale Aktien) und Yield-to-Worst (globale Anleihen)
Im Vergleich zu globalen Immobilien boten boérsennotierte Infrastrukturwerte bieten konstant hohere Dividendenrenditen
Infrastrukturwerte einen erheblichen Schutz vor Verlustrisiken als globale Aktien.

bei einer gewissen Teilhabe an aufwéarts tendierenden Markten.
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Quelle: Morningstar, Daten per 31. Mérz 2022. Copyright © Morningstar, Inc. Alle
Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: (1) sind fir Morningstar
und/oder die Inhaltsanbieter von Morningstar urheberrechtlich geschiitzt, (2) diirfen
nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden und (3) werden lediglich zu
Referenzzwecken zur Verfligung gestellt. Globale Aktien: MSCI All-Country World
Total Return Index; Globale Immobilien: FTSE EPRA Nareit Global Total Return
Index; Globale Immobilien (REITs): FTSE EPRA Nareit Global REITs Total Retumn
Index; Globale Kern-Infrastrukturanlagen: FTSE Global Core Infrastructure 50/50
Total Return Index; Globale Anleihen: Bloomberg Global Aggregate Total Return
Index. Die ,,Up-Market Capture Ratio” oder ,Up-Capture Ratio” (Quote der
Partizipation an aufwarts tendierenden Mérkten) misst die Performance der
verschiedenen Anlageklassen in Phasen, in denen die Renditen globaler Aktien-
Benchmarks positiv sind. Beispielsweise zeigt eine Up-Capture Ratio von 70 % an,
dass die Anlageklasse in Phasen aufwérts tendierender Mérkte im Durchschnitt nur
70 % der positiven Renditen der globalen Aktien-Benchmarks erzielte. Die ,Down-
Market Capture Ratio“ oder ,Down-Capture Ratio“ (Quote der Partizipation an
riicklaufigen Mérkten) misst die Performance der verschiedenen Anlageklassen in
Phasen, in denen die Renditen globaler Aktien-Benchmarks negativ sind.
Beispielsweise zeigt eine Down-Capture Ratio von 50 % an, dass die Anlageklasse
in Phasen riickldufiger Mérkte im Durchschnitt nur 50 % der negativen Renditen der
Aktien-Benchmarks verzeichnete.
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Quelle: Bloomberg, Daten per 31. Mai 2022. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist
keine Garantie fur die zukiinftige Wertentwicklung. Indizes werden nicht aktiv gemanagt
und es ist nicht maglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebihren, Kosten oder
Ausgabeaufschldge sind in den Indizes nicht berticksichtigt. Die Dividendenrendite der
Vergangenheit ist kein Indikator fir die kiinftige Dividendenrendite.

Dividenden hangen nicht vom Konjunkturzyklus sondern von den Vermogenswerten

ab

Abgesehen von den Dividendenrenditen unterscheiden sich die zugrunde liegenden Umsatztreiber der Unternehmen
aus den Bereichen nutzungsabhéngige und regulierte Infrastrukturanlagen deutlich von anderen Dividenden
ausschittenden Unternehmen aus traditionellen Aktiensektoren. Die Umsatzerlése — und damit die
Ertragsausschittungen — von Infrastrukturunternehmen héngen in der Regel von ihren Vermdgenswerten ab. Daraus
folgt, dass das Wachstum dieser Ausschittungen ebenfalls eng an das Wachstum der zugrunde liegenden

Vermdégenshasis geknupft ist.

Berechnungen auf der Grundlage der zugrunde liegenden Unternehmen in der von ClearBridge Investments
verwalteten Strategie Global Infrastructure Income belegen dies. Grafik 4 zeigt, dass das Dividendenwachstum eine
hohe Korrelation zur Expansion der Vermdgensbasis der zugrunde liegenden Unternehmen aufweist. Sie belegt auch,
dass das Wachstum der Dividenden und der Vermogenswerte in den vergangenen zehn Jahren tber der

Gesamtinflation in den USA lag.

Dies steht in deutlichem Kontrast zu globalen Aktien: hier sind die Dividendentitel in der Regel in zyklischen oder
substanzorientierten Sektoren zu finden. Daraus kann man folgern, dass die Umsatzerlése, und damit auch die
Dividenden, starker von der Wirtschaftstatigkeit oder dem Konjunkturzyklus abhangen und die Ertragsgenerierung
eine gewisse Zyklizitat aufweist. Daher scheinen Ertrage aus boérsennotierten Infrastrukturwerten aus unserer Sicht
widerstandsfahiger und defensiver und dirften Anlegern einen gewissen Schutz vor den Unwéagbarkeiten des

Konjunkturzyklus bieten.

Grafik 4: Dividenden, Wachstum der Vermdgensbasis und US-Verbraucherpreisindex (VPI)
Die Dividenden borsennotierter Infrastrukturunternehmen hangen eng mit dem Wachstum der Vermdgensbasis zusammen.
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Quelle: ClearBridge Investments, Berechnungen mit Stand 31. Dezember 2021 auf der Basis der von ClearBridge Investments verwalteten Strategie Global Infrastructure Income.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Eine echte Inflationsabsicherung

Es ist davon auszugehen, dass die Inflation noch einige Zeit auf hohem Niveau verharren wird. Die Vorteile von
bdrsennotierten Infrastrukturunternehmen als echte Inflationsabsicherung liegen somit klar auf der Hand. Wie bereits
festgestellt, sind die Cashflows und Umsatzerlése aus der Nutzung dieser Vermdgenswerte normalerweise durch
Regulierungen, Konzessionsvereinbarungen und langfristige Vertrage festgelegt und geschiitzt. Zudem sind eventuell
jeweils verschiedene Formen von Preisanpassungen vorgesehen, um die Auswirkungen der Inflation an die
Endverbraucher weitergeben zu kénnen. Daher weisen die Ertrage von Infrastrukturunternehmen wie 6ffentlichen
Versorgern, die nutzungsabhangige Vermdgenswerte besitzen und betreiben, eine positive Korrelation zu den
Inflationsraten auf.

Hinzu kommt die konstante Nachfrage nach diesen grundlegenden Dienstleistungen. Infrastrukturunternehmen
kénnen somit in der Regel sicherstellen, dass die nominalen Gewinne mit der Inflation Schritt halten. Einfach
ausgedruckt: Die unelastische Nachfrage und die Fahigkeit, die Auswirkungen der Inflation an die Endverbraucher
weiterzugeben, sorgen unseres Erachtens dafiir, dass die Betreiber nutzungsabhangiger Infrastrukturanlagen und die
Versorgungsunternehmen — und damit auch der Anleger — zu einem gewissen Grad gegen die Auswirkungen der
Inflation abgeschirmt sind.

Starkung der Ertrage bei Absicherung vor Verlustrisiken

Es stimmt, dass Anleger ein gewisses Engagement in Infrastrukturunternehmen aufbauen, wenn sie in globale Aktien
investieren. Man darf dabei aber nicht vergessen, dass ein solches Engagement in der Regel nur einige wenige
Versorgungsbetriebe aus dem Large-Cap-Universum betrifft. Viele bérsennotierte ,Pure Plays*, also reine
Infrastrukturunternehmen, die in unterschiedlichsten Teilbranchen, verschiedenen Regionen und unter
unterschiedlichen politischen und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen arbeiten, sind dabei ausgeschlossen. Die
Renditetreiber und die Risiken dieser Teilbranchen sind weitgehend einzigartig und unterscheiden sich von anderen
Aktiensektoren. Somit kdnnen sie echte Diversifizierungsvorteile fir Portfolios bewirken.

Sie schitzen nicht nur vor Verlustrisiken: Ein signifikantes Engagement in bérsennotierten Infrastrukturwerten kann
die Ertrage steigern und die Volatilitét verringern. So lasst sich die Sharpe Ratio eines Anlageportfolios verbessern.
Berechnungen von ClearBridge Investments zeigen, dass sich mit einer gleichméafigen Aufteilung des
Aktienengagements auf globale Aktien und bérsennotierte Infrastrukturunternehmen (abgebildet durch die von
ClearBridge Investments verwaltete Strategie Global Infrastructure Income) bessere Portfoliorenditen bei geringerer
Standardabweichung oder Volatilitat erreichen lassen (Tabelle 2). Dies steht im Gegensatz zum Rickgang der Sharpe
Ratio bei Portfolios, die eine hohe Gewichtung von Dividenden- und globalen Immobilienaktien und keine Allokation in
borsennotierten Infrastrukturunternehmen aufweisen.

Tabelle 2: Bessere Portfoliomerkmale durch bérsennotierte Infrastrukturunternehmen
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e 65 % gleichmaRig
aufgeteilt auf globale | e 65 % gleichméaRig e 65 % gleichmaRig
. Aktien und aufgeteilt auf globale aufgeteilt auf globale
0,
o e el e bdrsennotierte Aktien und Aktien und globale
Maf3stab 35 % globale Infrastrukturunterneh Dividendentitel Immobilien
AR el o 35 9% globale s 35 0% globale
o 35 9% globale Anleihen Anleihen
Anleihen
Annualisierte Renditen o o o o
(pro Jahr) 7,24 % 7,63 % 6,56 % 6,18 %
Volatilitat o o o o
(Standardabweichung) 924 % 9.02% 8,89 % 9,36 %
Sharpe Ratio 0.72 0.78 0,67 0,60

Quelle: ClearBridge Investments, eVestment, Daten per 31. Marz 2022. Monatsrenditen in USD fiir den Zeitraum 1. April 2012 bis 31. Marz 2022. Das Portfolio wird jahrlich neu
gewichtet. Verwendete Indizes: Globale Anleihen: Bloomberg Global Aggregate Index; Globale Aktien: MSCI All Country World Index; Dividendenaktien: MSCI All Country World
High Dividend Index; Globale Immobilien: FTSE EPRA NAREIT Global Index. Fir Infrastrukturrenditen wird die ClearBridge Global Infrastructure Income Strategie verwendet. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Die vorstehenden Informationen werden ausschlieflich zu Anschauungszwecken
erwahnt und stellen keine spezifische Anlageberatung oder Empfehlung zu bestimmten Wertpapieren oder Anlageklassen dar.

Defensive Ertrage mit einer Prise Wachstum

Abgesehen von diesen Faktoren werden verschiedene dauerhafte, langfristige Wachstumstrends auch in den
kommenden Jahren fir gute Aussichten bei bérsennotierten Infrastrukturunternehmen sorgen. In dem Bemuihen um
eine Netto-Null-Wirtschaft werden erhebliche Anstrengungen in Fragen der Dekarbonisierung unternommen. Bei den
offentlichen Ausgaben verlagern sich die Prioritéten hin zur Modernisierung und Okologisierung der Infrastruktur, und
in den Schwellenléandern ist eine kontinuierliche Urbanisierung und Ausweitung der Mittelschicht zu beobachten. Dies
sind einige der Faktoren, die das makrodkonomische Umfeld auch in Zukunft weiter formen und die Attraktivitat der
Aktien von Unternehmen, die zur Nutzung dieser langfristigen dauerhaften Trends gut aufgestellt sind, steigern
werden.

Insgesamt sind wir der Ansicht, dass die Aktien bérsennotierter Infrastrukturunternehmen Anlegern in einem volatilen
Marktumfeld Zugang zu einer relativ defensiven Ertragsquelle bieten. Mehr noch: Dank kraftiger dauerhafter
Ruckenwinde, die noch Uber Jahrzehnte zum Tragen kommen werden, ist die Anlageklasse reif fur Wachstum. Wenn
in den kommenden Jahren die weltweiten Bemuhungen auf dem Weg zu einer klimaneutralen Wirtschaft zunehmen,
werden in diesem Sektor Investitionen in Hohe von mehreren Billionen US-Dollar getétigt. Diese Investitionen dirften
dazu fuhren, dass die Vermdgensbasis von Infrastrukturunternehmen im Umfeld regulierter Ertrage wachsen wird,
sodass sie im Laufe der Zeit auch ihre Dividenden erhéhen kénnen.

Allerdings gibt es kleine, aber wichtige Unterschiede im Anlageuniversum der bdrsennotierten
Infrastrukturunternehmen, nicht zuletzt im Hinblick auf das regulatorische Umfeld, das je nach Teilsektor und Land
stark variieren kann. Eine sorgfaltige und umsichtige Titelauswahl erfordert eine genaue Qualitatsprifung der
Vermdgenswerte von Infrastrukturunternehmen und eine konsequente Beurteilung der Regulierungen oder Vertrage,
denen sie unterliegen.

Shane Hurst

Qe Managing Director, Portfolio Manager

.~ > ClearBridge Investments
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WO LIEGEN DIE RISIKEN?

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur die zuklnftige Wertentwicklung. Es sei darauf hingewiesen, dass eine
direkte Investition in einen Index nicht mdglich ist. Gebiihren, Kosten oder Ausgabeaufschléage sind in den Renditen nicht gemanagter
Indizes nicht beriicksichtigt.

Beteiligungspapiere unterliegen Kursschwankungen und sind mit dem Risiko des Kapitalverlusts verbunden. Festverzinsliche Wertpapiere sind
mit Zins-, Kredit-, Inflations- und Wiederanlagerisiken sowie mit dem Risiko eines moglichen Verlusts des Kapitalbetrags verbunden. Wenn die
Zinssatze steigen, fallt der Wert von festverzinslichen Wertpapieren. Internationale Anlagen sind mit besonderen Risiken verbunden. Hierzu
gehoren Wéahrungsschwankungen, gesellschaftliche, wirtschaftliche und politische Unsicherheiten, die zu erhohter Volatilitat fihren kdnnen. Diese
Risiken sind in Schwellenlandern noch groéR3er. Rohstoffe und Wahrungen sind mit erhéhten Risiken verbunden, zu denen unter anderem
Marktrisiken und politische Risiken, das Regulierungsrisiko sowie Risiken im Zusammenhang mit naturgegebenen Bedingungen gehdren, sodass
sie unter Umsténden nicht fur alle Anleger geeignet sind.

US-Staatsanleihen (Treasuries) sind direkte Schuldverschreibungen, die von der US-Regierung begeben und durch ihre uneingeschrankte
Kreditwirdigkeit und Steuerhoheit gesichert werden. Die US-Regierung garantiert die Kapital- und Zinszahlungen auf US-Staatsanleihen, wenn die
Wertpapiere bis zur Endfélligkeit gehalten werden. Im Gegensatz zu US-Staatsanleihen sind Schuldtitel, die von Bundesbehérden und
Gebietskorperschaften begeben werden, sowie damit verbundene Anlagen nicht unbedingt durch die uneingeschrankte Kreditwirdigkeit und
Steuerhoheit der US-Regierung abgesichert. Selbst wenn die US-Regierung die Kapital- und Zinszahlungen auf Wertpapiere garantiert, betrifft
diese Garantie keine Verluste, die auf einen Ruckgang des Marktwerts dieser Wertpapiere zuriickzufiihren sind.



WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

Dieses Dokument soll ausschlief3lich allgemeinem Interesse dienen und ist nicht als personliche Anlageberatung oder Empfehlung oder
Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers oder zur Ubernahme einer Anlagestrategie zu verstehen. Es stellt keine Rechts-
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