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Werbemitteilung

Die Unsicherheit in der Weltwirtschaftspolitik wird zu einer zunehmenden Belastung fur die
Industrieproduktion und andere Wirtschaftskennzahlen. Warum genau?

Selten war die Verunsicherung in Bezug auf die weltweite
Wirtschaftspolitik so gro® wie in den vergangenen Monaten.
Zumindest legt der von US-amerikanischen Wissenschaft-
lern berechnete Global Economic Policy Uncertainty
(GEPU) Index dies nahe'. Die Monatsdaten reichen bis in
das Jahr 1997 zuriick und basieren auf Zeitungsartikeln aus
20 verschiedenen Landern. Insbesondere spiegeln sie die
relative Haufigkeit einer Reihe von Risikobegriffen wider.
Der globale Index bilndelt einen nach WirtschaftsgroRRe
gewichteten Durchschnitt nationaler Trends.

Naturlich kann man viele methodische Bedenken haben,
nicht zuletzt im Hinblick auf die Gewichtung der einzelnen
Lander. Der GEPU Index erméglicht jedoch einige interes-
sante Erkenntnisse, wie unser "Chart of the Week" zeigt.
Zwei Dinge stechen besonders ins Auge. Erstens war der
Zusammenhang zwischen den Veranderungen der globalen
Unsicherheit und der Industrieproduktion zu Beginn des
Jahrzehnts eher schwach. Zweitens hat sich das in den
vergangenen zwei Jahren stark gedndert — nun ist ein
Gleichlauf erkennbar. Erst recht, wenn man mit globalen
Handelszahlen arbeitet.

" https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html

In einem Vortrag bot Michael Saunders von der Bank of
England verschiedene Erklarungsansatze dazu an® Insbe-
sondere seit dem urspriinglichen Brexit-Termin am 29. Marz
scheint sich die politische Unsicherheit zunehmend negativ
auf die Stimmung und das Investitionsverhalten der Unter-
nehmenslenker ausgewirkt zu haben. Ein Grund dafur
konnte sein, dass die Unternehmen zunachst mit Investiti-
onsverzdgerungen, und nicht -streichungen auf die Brexit-
Unsicherheiten reagierten. Das wird jedoch mit jeder weite-
ren Verlangerung schwieriger. Politische Unsicherheiten
sind keine Neuheit. Aber je langer diese andauern, desto
eher werden Entscheidungstréger dazu Ubergehen, diese
fur ihre Investitionsplane als permanent zu betrachten. Das
koénnte auch dafiir sprechen, dass das Risiko der von Do-
nald Trump beschworenen Handelskonflikte — dem zweiten
wichtigen Treiber fir den Anstieg des GEPU Index — bisher
unterschatzt wurde. Denn je langer diese anhalten, desto
gravierender konnten die Auswirkungen letztendlich sein.
Selbst wenn sich die Kapitalmarkte zwischenzeitlich Uber
kurzlebige Deeskalationen freuen. Unternehmen kdnnten
also die politischen Gefahren fir ihre globalen Lieferketten
bald als dauerhaft betrachten.

2 https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boeffiles/speech/2019/shifting-balance-of-risks-speech-by-michael-saunders. pdf?

la=en&hash=EB8C2ABD5399D64E71F506F586DF77942C291818
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen kénnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fiir zuklinftige Wertentwicklungen.
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GLOSSAR

Bank of England (BoE)
Zentralbank des Vereinigten Kénigreichs mit Sitz in London

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines

Brexit Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden
XI

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

GEPU Index

Der Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) Index spiegelt die
Unsicherheit in den 20 wichtigsten Volkswirtschaften wider, indem
er die relative Haufigkeit von Zeitungsartikeln misst, die eine Reihe
von Risikobegriffen enthalten

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 Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankuindigung
andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige 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 fir die kinftige Wertentwick-
lung.

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

DWS Investment GmbH 2019
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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