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» LETTER TO INVESTORS «

UNTERSCHIEDLICHE WELTEN

s sieht gut aus. Wir bestatigen unsere Wachstumsprognosen fir die

Weltwirtschaft, wir furchten weder (nachhaltigen) Inflations- noch Zins-

schub, und einige Aktienborsen handeln trotz jingster Korrektur nah ihren
Rekordstanden. Dennoch gehen unsere Fondsmanager ungewohnlich vorsich-
tig in die Sommerpause. Wie passt das zusammen?

Es hangt wie so oft davon ab, wie man die unsicheren Faktoren bewertet und
gewichtet. An einige sichere Treiber kann man schnell einen Haken machen: Gute
Wirtschafts- und Unternehmensdaten in weiten Teilen der Welt. Andauernde
akkomodierende Zinspolitik. Keine Deflationssorgen. Doch dann sind da die
unsicheren Faktoren: Wie wirkt sich nach Jahren wachsender Zentralbankbilan-
zen deren Kiirzung ab der zweiten Jahreshalfte aus? Wie lange dauert der Spat-
herbst dieses Konjunkturzyklus noch? Werden die Lander einen Abschwung im
ahnlichen Gleichschritt vollziehen wie nun den Aufschwung? Welche Dynamik
entfalten die europaischen Fliehkrafte noch? Oder Giberraschen Merkel-Macron
noch mit einem konsensfahigen Vorstof3? Ein Unsicherheitsfaktor bleibt auch
die US-Politik. Dabei kann man Prasident Trump nicht den Vorwurf machen,
unberechenbar zu sein. Er zieht einfach sein schlichtes Wahlprogramm unge-
rihrt durch. Allerdings bremsen ihn Kongress und Gerichte dabei immer weni-
ger. Die eigene Partei leistet ihm ohnehin keinen Widerstand mehr. Wir dirften
nicht die einzigen Marktteilnehmer sein, die sich das nach der Wahl noch anders
erhofft hatten. Bisher hat die neue Administration regelmaRig Linien, welche
zuvor fur die US-Politik als gesetzt galten, lGberschritten. Sie scheut sich auch
nicht, heimischen Sektoren und Firmen zu schaden. Auch deshalb konnten die
US-Zwischenwahlen im Herbst noch fiir einigen Wirbel sorgen.

Wenn, und das bleibt unser Kernszenario, die Politik der Wirtschaft nicht nach-
haltig zusetzt, befurchten wir kein abruptes Ende des Aufschwungs. Trotz grol3-
zligiger Zentralbanken sehen wir in der Breite keine Kapitalfehlallokationen in
der Realwirtschaft wie in vergangenen Zyklen. Bei der Kapitalallokation von Ver-
mogensverwaltern verlangt derzeit die europaische Politik eine starkere Bertck-
sichtigung von ESG-Faktoren (Environmental, Social and Governance). Wir
begriiRen das, da Nachhaltigkeitskriterien schon lange ein wichtiger Bestandteil
unseres Anlageprozesses sind.

Stefan Kreuzkamp
Chief Investment Officer

,Seit einigen Jahren entwickelt sich
die Wirtschaft regelmafSig besser und
die Politik regelmal3ig schlechter als
von uns erwartet.”

Wichtige Begriffe erklaren wir in unserem Glossar. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Model-
len oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Indikator fiir zuktnftige Wertentwicklungen. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018
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Warum Nachhaltigkeit immer wichtiger
wird. Was es heilt, ESG ernst zu neh-
men. Und wie wir die Rolle der Nachhal-
tigkeit in unserem Investmententschei-
dungsprozess gestarkt haben.

Finanzierung muss nachhaltig werden ...06

RENTEN

Die fetten Jahre an den Rentenmarkten
sind vorbei. Die letzte Phase eines lan-
gen Zyklus durfte begonnen haben. Das
erhoht die Preisschwankungen, was wie-
derum taktische Moglichkeiten bietet.

Adieu, Goldlockchen ............ccccoeeeneis 10
WAERrUNgeN ......cooociiiieiiee e 12
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MAKRO

Der Ausblick fur die Weltwirtschaft bleibt
solide. Aber die Risiken nehmen zu — von
Handelskonflikten bis zur politischen Sta-
bilitat in Europa und den moglichen Fol-
gen fur die Realwirtschaft.

Es wird holprig .......cccooiviiiiiiie 08

AKTIEN

An den Aktienmarkten setzen wir derzeit
starker auf Sektor- als auf Landerauswahl.
Das grofRte Potenzial trauen wir nach wie
vor Technologie- und Finanzwerten zu.

Verhalten optimistisch ............ccccc....... 13
Bewertungen im Uberblick .................. 15
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ALTERNATIVE ANLAGEN

Die letzten zehn Jahre waren fur (einige)
Private-Equity-Investoren hochst eintrag-
lich. Diese Erfolgsgeschichte konnte
durchaus weiter gehen, aber sorgfaltige
Auswahl ist unabdingbar.

Privates GIUCK .......ccovviiiiiiie, 16

PROGNOSEN

Unsere Wirtschaftsprognosen bleiben
grof3teils unverandert. Allerdings nehmen
die Risiken zu. Die kommenden Monate
konnten zeitweise turbulent werden. Wir
bevorzugen Aktien gegeniber Anleihen.

Prognosen zu Wirtschaft und Markten ....22
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MULTI ASSET

Die Wirtschaft lauft so rund, dass immer
noch recht wenig auf ein Ende des Zyk-
lus hinweist. Doch Storfeuer kommt von
der Politik. Wir bleiben vorsichtig zyklisch
investiert.

Spatzyklus ungewisser Lange ............. 18
Allokation .......c.oooeiiiiiiiiiiie e 20
Indikatoren ..........ccccoeeeiiiiiiiiiii, 21
UBER UNS

Die DWS gehort zur Gruppe der weltweit
fuhrenden Vermogensverwalter. Wir beglei-
ten private und institutionelle Anleger bei
der Realisierung ihrer Investmentziele.

UDEI UNS oo 24

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder
nicht korrekt herausstellen konnen. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018

DWS.COM/INSIGHTS 5
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FINANZIERUNG MUSS NACHHALTIG WERDEN

» Wohin man auch schaut, nachhaltige Investitionen stehen weiter im Fokus «

Is Branche spielt die Vermo-
gensverwaltung viele Rollen.
Zunehmend wichtiger wird

ihr Beitrag zu einem ,grineren”
Finanzsystem. Ein Finanzsystem, das
ESG-Themen — ESG steht fir Umwelt,
Soziales und Unternehmensflihrung —
und Themen wie den Klimawandel in
Anlagestrategie, Risikomanagement,
Asset-Allokation, Corporate Gover-
nance und Stewardship einbezieht.
Aus Anlegersicht kann es durchaus
Sinn machen, verstarkt in verant-
wortungsbewusste Unternehmen zu
investieren, die sich gegenuber der
Gesellschaft in der Pflicht sehen. So
sollten im Zeitalter von Twitter und
Verbraucherboykotten auch diese
Aspekte bedacht werden, bevor man
in ein Unternehmen investiert, das in
Schwierigkeiten gerat.

Bei den Finanzaufsichtsbehorden
ruckt zunehmend in den Fokus, ob
und in welchem Ausmal3 Finanz-
institute in der Lage sind, sich mit den
durch den Klimawandel entstehen-
den Risiken und allgemeinen Nach-
haltigkeitsrisiken auseinanderzuset-
zen und ob sie dies auch tatsachlich
tun. Dahinter steht der Gedanke,
Investitionen in kohlenstoffarme und
ressourceneffiziente Technologien zu
unterstiitzen und langerfristige Ziele
zu verfolgen. Dieser Trend erhielt im
September 2015 einen besonderen
Impuls, als der Gouverneur der Bank
of England, Mark Carney, den Klima-
wandel als Bedrohung der Stabilitat
des Finanzsystems bezeichnete. Im
selben Jahr wurde von den G20-Staa-
ten unter dem Dach des Finanzstabi-
litatsrats eine ,Task Force on Climate-

related Financial Disclosures (TCFD)"
unter Vorsitz des friheren New Yorker
Burgermeisters Michael Bloomberg
gegrundet. Sie arbeitete Empfeh-
lungen aus, wie Unternehmen und
Finanzinstitute Uber ihre Klimawir-
kung berichten sollen.

In Europa erhalt nachhaltige Finanzie-
rung durch den , Aktionsplan: Finan-
zierung nachhaltigen Wachstums (EU
SFAP; Sustainable Finance Action
Plan)” der Europaischen Kommission
zusatzlichen Aufwind. Dartber hin-
aus sind 15 Zentralbanken Mitglied
des Network for Greening the Finan-
cial System, mit dessen Hilfe Best
Practice im Bereich der aufsichtsbe-
zogenen sowie der makrookonomi-
schen Dimensionen von Klima- und
Umweltrisiken identifiziert und der
Anteil von ,gruner” Finanzierung
erhoht werden soll. Auch 20 Regula-
toren von Versicherungen arbeiten im
Sustainable Insurance Forum an dem
Thema. So sind seit 2015 Zentral-
banken, Pensionsfonds, Banken- und
Versicherungsregulierer zu wichtigen
neuen Akteuren geworden, die den
Fokus des Finanzsektors starker auf
nachhaltiges und verantwortungsbe-
wusstes Investieren lenken.

Das Beispiel Europa

Das Beispiel Europaische Union
(EU) ist besonders aufschlussreich.
Eines der Ziele des EU SFAP besteht
darin, Kapital in nachhaltige Wirt-
schaftsaktivitaten zu leiten, um die
Energie- und Klimaziele der EU bis
2030 zu erreichen. Hierzu gehoren
die Erhohung des Anteils der erneu-
erbaren Energien (Sonne, Wind usw.)

DWS.COM/INSIGHTS

auf mindestens 27 Prozent des Ener-
gieverbrauchs und eine Senkung
der Emission von Treibhausgas um
mindestens 40 Prozent gegenuber
1990. Nach Schatzungen missen
hierfir zusatzliche 180 Milliarden
Euro pro Jahr aufgewendet werden.
Laut Europaischer Investitionsbank
erhoht sich bei Berucksichtigung aller
Ziele in den Bereichen Energie, Trans-
port, Wasser und Abfall der jahrliche
Finanzierungsbedarf auf 270 Milliar-
den Euro. Der vor Ende des nachsten
Jahres zu verabschiedende EU-Rah-
men soll mit Hilfe neuer Normen und
Kennzeichnungen fur nachhaltige
Finanzprodukte wie ,,grtine Anleihen”
die Integritat und die Vertrauenswdur-
digkeit des Markts flr verantwor-
tungsvolles Investieren sicherstellen.
Im EU-Jargon als ,Nachhaltigkeits-
taxonomie” bezeichnet, sollen mit
dieser einheitlichen Klassifizierung
nachhaltige Kapitalstrome gemessen
und Anlagen als ,grun” oder ,,braun”
eingestuft werden. Ein einheitliches
Klassifizierungssystem durfte auch
die Entwicklung von Nachhaltigkeits-
Benchmarks weiter antreiben und
ihre Transparenz erhohen.

Die Europaische Kommission schafft
auch einen rechtlichen Rahmen, um
Anlegerpflichten mit Blick auf Nach-
haltigkeit und andere ESG-Themen
klar zu definieren. Die EU will beson-
ders in Bereichen wie Anlagestrate-
gie, Risikomanagement, Asset-Allo-
kation, Governance und Stewardship
Orientierung bieten. So mussten zum
Beispiel institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter offenlegen, wie
sie ESG-Faktoren und klimawandel-



bezogene Risiken in ihrem Anlagepro-
zess berlcksichtigen. Vermogensver-
walter mussten ihre Kunden explizit
nach ihren Nachhaltigkeitsprioritaten
fragen und erklaren, wie Nachhaltig-
keitsuberlegungen in ihre Anlagepro-
dukte einbezogen werden.

Konsequenzen

All dies steckt die Rahmenbedingun-
gen nachhaltiger Finanzierung ab.
Das Beispiel Europa lasst erkennen,
wie weitreichend die Konsequenzen
sind.

Nehmen wir nur die Bemuhungen um
ein ,gruneres” Finanzsystem durch
das so treffend bezeichnete ,, Network
for Greening the Financial System”.
Es besteht aus Vertretern der Zent-
ralbanken und Finanzmarktaufsicht
aus Industrie- und Schwellenlandern.
Bereits jetzt drangt es auf grofRere
Offenheit der Unternehmen beson-
ders im Bereich klimabezogener
Risiken. Diese Offenheit sorgt nicht
zuletzt fir mehr Markttransparenz.

Was bedeutet dies alles? Wir erleben
derzeit eine Koalition aus Akteuren in
weniger und weiter entwickelten Lan-
dern, die Mallnahmen zur Klassifizie-
rung und Bewertung von Investitio-
nen ergreifen und in einigen Regionen
auch mit Hilfe von Gesetzen versu-
chen, Kapitalstrome in nachhaltige
Geldanlagen zu leiten. lhre Ziele, die
durch den Klimawandel entstehen-
den finanziellen Risiken beherrschbar
zu machen und Transparenz sowie
langfristiges Denken zu férdern, sind
lobenswert. Obwohl einige Fragen
der Umsetzbarkeit all dieser Ent-
wicklungen in die Praxis offen blei-
ben, glauben wir, dass Anleger bei

» FOKUS «

der Erarbeitung und Vorbereitung
der Umsetzung dieser neuen Erwar-
tungen beteiligt sein missen. Bei der
DWS wird die Integration wichtiger
ESG-Faktoren weiter vorangetrieben

und die Rolle der Nachhaltigkeit in
unserem Investmententscheidungs-
prozess gestarkt. Fur uns in der Ver-
mogensverwaltung sind spannende
Zeiten angebrochen.

AUF DEM WEG ZU EINER NACHHALTIGEREN WIRTSCHAFT
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Quelle: Europaische Kommission (Mérz 2018) Aktionsplan der Europaischen Kommission

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder
nicht korrekt herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwick-
lungen. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018
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ES WIRD HOLPRIG

» Der Ausblick fur die Weltwirtschaft bleibt solide.
Aber die Abwartsrisiken nehmen zu. «

)

ead of Macro Research

7a

’ Johannes Miiller

N

_ Wachsende Handelsspannun-
gen und politische Instabilitat in
der Eurozone sorgen weiterhin
fur Negativschlagzeilen.

_ Wir haben unsere Prognosen,
die noch immer eher konser-
vativ einzuschatzen sind, leicht
angepasst.

_ Dennoch sind die Risiken,
dass Marktturbulenzen auf die
Realwirtschaft Ubergreifen,
jetzt groRRer als noch vor sechs
Monaten.

iz
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elbst wenn man in den letz-
S ten Monaten das finanzpoliti-

sche Geschehen nicht verfolgt
hat, ware man von unseren jlngs-
ten makrookonomischen Prognosen
kaum Uberrascht. Alle Korrekturen
unserer Inflations-, Leistungsbilanz-
und Wachstumsprognosen fallen
sehr bescheiden aus. Fur die Ver-
einigten Staaten haben wir unsere
Wachstumserwartungen fir 2018
leicht nach oben geschraubt, auf 2,7
Prozent. Dagegen nehmen wir unsere
BIP-Wachstumsprognose sowohl fir
die Eurozone als auch fur das Ver-
einigte Konigreich auf 2,2 bzw. 1,4
Prozent zurlick. Unsere Prognose flr
2019 bleibt unverandert bei 2,4 Pro-
zent fur die USA, bei 1,9 Prozent fur
die Eurozone und 1,6 Prozent fur das
Vereinigte Konigreich.

Diese geringfiigigen Anderungen
mogen erstaunen. Wachsende Han-
delsspannungen und die politische
Instabilitat in der Eurozone sorgen
weiterhin  fir Negativschlagzeilen.
Anfang Juni sah es zwischenzeitlich
— wahrend der planlosen Bildung
der neuen italienischen Regierung —
kurz nach einer Ruckkehr der Schul-
denkrise in der Eurozone aus. Auch
in Deutschland und GroRbritannien
bleibt es innenpolitisch turbulent —
was den Weg zu einer gemeinsamen
europaischen Fluchtlingspolitik, einer
Bankenunion oder einem weichen
Brexit! nicht leichter macht.

Aber man sollte es auch nicht Uber-
treiben. Die politische Situation in
Rom ist seit einiger Zeit instabil und
befremdlich. Schon vor den Wahlen
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im Marz bestand das Risiko einer
Mehrheit fur populistische Krafte in
beiden Kammern des Parlaments.
Auch war seit langem klar, dass die
Eurozone zusatzlich institutionelle
Unterstlitzung bendtigt, um auf lan-
gere Sicht funktionieren zu koénnen.
Wir halten unsere Wachstumspro-
gnose fir die Eurozone immer noch
fur eher vorsichtig — sowohl die Auf-
warts- als auch die Abwartsrisiken
sind hier eingeflossen. Die ersten
AuRerungen der neuen italienischen
Regierung sind recht ermutigend.
Italiens neuer Finanzminister Gio-
vanni Tria hat eine Abkehr vom Euro
ausgeschlossen. Aufgrund der nach
wie vor soliden Wirtschaftsdynamik
erscheint es vernunftiger abzuwar-
ten, wie sich die Regierung verhilt,
bevor wir unsere Prognosen Uuber
den Haufen werfen. Bei Deutschland
und Frankreich haben wir auch die
Auswirkungen der jingsten Handels-
spannungen berucksichtigt.

Aus unserer Sicht sind die Angriffe der
Regierung Trump auf den freien Han-
del, milde ausgedrickt, vollig verfehlt
und erschreckend uninformiert. Wie
in einem auf unserer Webseite verof-
fentlichten CIO Special nachzulesen
ist, beeintrachtigen sie die langerfris-
tigen Wachstumsaussichten der USA
und der gesamten Weltwirtschaft.
Fur uns liegt auf der Hand, dass die
Aushohlung der auf Regeln basieren-
den Weltordnung zur Forderung des
globalen Handels und die Untermi-
nierung internationaler Angebotsket-
ten allen Beteiligten schaden werden,
einschliel3lich der Schwellenlander.
Allerdings ist es unwahrscheinlich,



» MAKRO «

dass dadurch schon bald eine globale REIN WIRTSCHAFTLICH STEHT ITALIEN BESSER DA ALS ZUVOR

Rezession ausgelost wird. In den letzten Jahren erwirtschaftete Italien stets einen Leistungsbilanztiberschuss.
Im Vergleich zur Wirtschaftsleistung hat sich die Staatsverschuldung stabilisiert.
Beim Brexit sehen wir dagegen % des BIP % des BIP
ermutigende Anzeichen dafir, dass 4 140
ein harter Brexit? vermieden werden
kann. Aufgrund der politischen Unsi- 9 130
cherheit hat die Europaische Zen-
tralbank (EZB) soeben ihren Weg flir 120
die kommenden Quartale vorgezeich- 0 =N
net — erst in der zweiten Jahreshélfte 110
2019 ist die erste Zinserhohung zu 9
erwarten. Auch die US-Notenbank 100
Federal Reserve (Fed) will unbedingt
Fehler in der Geldpolitik vermeiden. ~ ~* 7 T T T T T T T . 90
. . ; . . 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Bislang sind die Anzeichen einer
Uberhitzung der US-Wirtschaft dinn B Leistungsbilanzdefizit (linke Achse) M Staatsschulden (rechte Achse)
gesat. Derzeit erwarten wir bis Ende
2019 drei bis vier Zinserhohungen, Quellen: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Manage-
sodass die Federal Funds Rate 3 bis ment Investment GmbH; Stand: 22.06.2018.
3,25 Prozent erreichen konnte.
EUROPA IST NICHT GANZ SO ABHANGIG VOM US-HANDEL
Welche Risiken bestehen nun vor die- Als prozentualer Anteil am BIP sind Eurozonenexporte relativ wenig direkt von
sem Hintergrund? Das grofRte konn- den US-Handelssanktionen betroffen.
ten die Turbulenzen an den Finanz- %
markten sein, die zu einer deutlichen 10

Verscharfung der Finanzbedingungen

weltweit fihren. Neben den bereits 8
erwahnten moglichen Auslosern gibt
es eine Menge anderer Risiken, wie
plétzlich hochschnellende Olpreise,
durch erneute Spannungen im Nahen
Osten. Eine Lehre lasst sich aus den
jungsten Ereignisse in Italien ziehen:
Die Welt ist unsicher und die geldpo-

0

litische Unterstlitzung wird weniger.
Bei bereits nervosen Markten sind die
Risiken einer Abwartsspirale grofder M Exporte in die USA als % des BIP B Exporte in die USA als % aller Exporte
als noch vor sechs Monaten.

o

iN

N

Deutschland Frankreich Italien Spanien Eurozone

Quellen: Eurostat, Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand:
22.06.2018

" Weicher Brexit bezieht sich auf ein Abkommen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Europaischen Union, das einen langen und geordneten
Ubergang sicherstellt und eine plétzliche Unterbrechung der Handelsstrome fiir Waren und Dienstleistungen nach Marz 2019 vermeidet. Natiirlich hangt
vieles von den genauen Details des Abkommens ab.

2 Harter Brexit bezieht sich auf ein Szenario, in dem das Vereinigte Konigreich und die Europaische Union bis zum Marz 2019 keine bindende Vereinbarung
fiir einen geordneten Ubergang unterzeichnen. Dies kdnnte zu einer plétzlichen Loslésung des Vereinigten Kénigreichs von der Europaischen Union fiih-
ren, durch die Kapital- und Handelsstrome schwerwiegend gestort wirden.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder
nicht korrekt herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwick-
lungen. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018
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» RENTEN «

ADIEU, GOLDLOCKCHEN!

» Trotzdem bleiben selektiv Chancen, etwa Dollar-Kurzlaufer (in allen Bereichen)

j. Jorn Wasmund

Head of Fixed Income/Cash
- .

\

_ Die fetten Jahre an den Anleihe-
markten sind vorbei; die letzte
Phase dieses langen Konjunk-
turzyklus scheint angebrochen.

_ Gut verankerte Inflationserwar-
tungen durften festverzinsliche
Wertpapiere unterstitzen.

_ Steigende Volatilitat schafft
taktische Chancen. In Dollar
ziehen wir Kurzlaufer in allen
Bereichen, in Euro Hochzinsan-
leihen vor.

Aty
MBI I ATARAEE I R

iz
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und Hochzinsanleihen in Euro «

ie viel sich in nur wenigen
Monaten verandern kann!
Schneller als auch von uns

erwartet hat der Dollar gegenuber
dem Euro aufgewertet und somit
schon an unserer strategischen Ziel-
marke von 1,15 gekratzt. Einige unse-
rer anderen Erwartungen haben sich
hingegen nicht wie erhofft erfullt. So
haben wir die politischen Risiken in
Italien und ihre negativen Auswirkun-
gen auf italienische Staatsanleihen
unterschatzt. Auch die Handelsspan-
nungen, die den Schwellenlandern
zusetzten, waren heftiger als erwar-
tet.

All diese Ereignisse verweisen auf
steigende Risiken. Gleichzeitig bie-
ten die damit verbundenen Markt-
schwankungen Chancen, die wir nut-
zen wollen. Nehmen wir einmal die
Eurozonen-Peripherie: Ein Blick auf
den Renditeabstand spanischer und
italienischer 10-jahriger Staatsanlei-
hen zeigt, dass die Anleihemarkte
inzwischen recht gut zwischen den
Eurozonenlander zu unterscheiden
gelernt haben. Seit 2013 wachst
die Wirtschaft Spaniens dreimal so
schnell wie die Italiens. Die Staats-
finanzen haben sich so weit verbes-
sert, dass wir Spanien seit einiger
Zeit als ,Halbkernland” behandeln
und nicht mehr als Teil der Peripherie.
Die durch Italien verursachte Spread-
ausweitung in Spanien macht diese
Anleihen aulRerst interessant.

Auch Italien lohnt sich anzuschauen.
Investoren haben die Schwierigkeiten
der beiden euroskeptischen Parteien,
Lega und Finf-Sterne-Bewegung,
bei der Regierungsbildung vollig
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unterschatzt. Im Mai loste die Angst
vor einem ltalexit”?, teils geschurt
von politischen Manovern der Lega,
eine plotzliche Richtungsanderung in
der Risikoneigung der Anleger aus.
Nachdem sich die Aufregung gelegt
hat, bleibt unsere Grundstimmung
zur Eurozone optimistisch. Sogar Ita-
lien ist wesentlich besser in Form als
wahrend der Eurozonenkrise. Aber
die Zeiten, in denen bei Rucksetzern
ohne groRe Uberlegungen Kauf ange-
sagt war, sind vorbei. Die Volatilitat
steigt, und nicht nur an den Staats-
anleihemarkten der Eurozone oder
der Schwellenlander. In der jingsten
italienischen Saga griff die Risiko-
aversion rasch auf andere Marktseg-
mente Uber.

Derartige Episoden durften ein Stick
Normalitat werden. Jetzt beginnt
offensichtlich die — wenn auch lan-
gere — letzte Phase dieses Konjunktur-
zyklus. Die Zentralbanken fahren ihre
Unterstutzung zurtck. Nach dem von
der Europaischen Zentralbank (EZB)
vorgestellten Zeitplan wird die EZB
zum Jahresende ihre Anleihekaufe
reduzieren. Die von uns fur Herbst
2019 erwartete erste Zinserhohung
in der Eurozone durfte die Renditen
bereits im Vorfeld nach oben treiben.
Diese steigen bereits jetzt, seitdem die
Fed mit Zinserhohungen begonnen
hat. In den nachsten zwolf Monaten
durfte die US-Zinsstrukturkurve zwar
flacher, aber nicht invers werden. Die
Inflationserwartungen bleiben gut
verankert. Die Wirtschaftsdynamik
erscheint vorerst solide. Allerdings
gibt es gentigend politische Risiken,
von der Handelspolitik bis zu erneu-
ten Turbulenzen in der Eurozone. Die



Angst vor einer moglichen Konjunk-
turflaute im Lauf der nachsten Jahre
diurfte die langerfristigen Zinsen im
Zaum halten.

Da der ,risikolose” Zins auf kurzlau-
fende US-Staatsanleihen wieder inte-
ressanter geworden ist, verlagern wir
unsere Positionierung starker auf das
kurze Ende der Renditekurve. Fur in
Dollar denominierte Anleihen, auch
der Schwellenlander, bleiben wir vor-
sichtig konstruktiv. Die Erfahrung
zeigt, dass sogar in Zeiten der Kurve-
nabflachung, wie wir sie jetzt erwar-
ten, die Renditeabstande uber langere
Zeit recht stabil bleiben konnen. Daher
sehen wir durch die jingste Spread-
ausweitung selektive Chancen in den
USA, besonders bei kurzer laufen-
den Unternehmensanleihen. In den
Schwellenlandern bieten besonders
einige der riskanteren Staatsanleihen
Chancen. Hartwahrungsanleihen zie-
hen wir gegenulber Anleihen in Lan-
deswahrung vor. Bei Unternehmens-
anleihen erscheinen uns asiatische
Anleihen aufgrund des hohen absolu-
ten Renditeniveaus interessant.

Die Fundamentaldaten flr europa-
ische Unternehmensanleihen bleiben
solide. Wir geben Hochzinsanleihen
gegenuber Investmentgrade-Anlei-
hen und europaischen Unterneh-
mensanleihen gegeniber US-Anlei-
hen den Vorzug, da diese vom Tempo
der Zinserhohungen durch die Fed
und Aktivitaten im Bereich Fusionen
und Ubernahmen weniger betroffen
sind. Insgesamt befinden wir uns auf
dem Weg zurtuick zu normaleren und
volatileren Anleihemarkten.

» RENTEN «

KONTRARE ENTWICKLUNGEN IN SPANIEN UND ITALIEN
2013 handelten die spanischen Staatsanleiherenditen noch deutlich tber ihren
italienischen Pendants. Seitdem hat sich die Entwicklung drastisch umgekehrt.

Basispunkte
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*10 Jahre Restlaufzeit
Quellen: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 03.07.2018

REALE FEDERAL FUNDS RATES BLEIBEN RELATIV NIEDRIG

Historisch gesehen hat die Fed die Zinszligel noch nicht allzu sehr gestrafft. Die
Realzinsen bleiben extrem niedrig. Dies wird aber kaum so bleiben.
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 30.06.2018

" Kunstwort aus ,Italien” und , Exit” zur Beschreibung eines moglichen Austritts Italiens aus der Européischen Union.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder
nicht korrekt herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwick-
lungen. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018
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» RENTEN | WAHRUNGEN «

DER DOLLAR HAT SICH GEFUNDEN

» Die jungsten Wirtschaftsdaten kann der Dollar auf der Habenseite verbuchen.
Doch auf der Sollseite stehen Schulden und Politik. «

%

_ Die extremen Positionierungen
am EUR/USD-Terminmarkt sind
voruber; an eindeutigen Chart-
signalen mangelt es ebenfalls.

_In den USA lief die Wirtschaft
zuletzt runder als in Europa. Die
Zinsdifferenz ist auf Rekord-
hoch. Doch wie geht es weiter?

_ Langfristig unterschatzen wir
die Gefahren nicht, die dem
Dollar durch Verschuldung und
Abschottungspolitik erwachsen
konnen.
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ine Wahrung wird von vielen Fak-
E toren getrieben, die sich grob in

Fundamentaldaten, Stimmung/
Positionierung und Markttechnik ein-
teilen lassen. Letztere haben unserer
Meinung nach dieses Jahr den Dollar
am starksten getrieben. Von den Fun-
damentaldaten werden die Zinsunter-
schiede zwischen den USA und ande-
ren Staaten am haufigsten diskutiert.
Dabei ist ihr Einfluss auf EUR/USD
spatestens mit der extrem lockeren
Geldpolitik fast versiegt. Zwei andere
Fundamentalfaktoren werden hinge-
gen vernachlassigt: US-Politik und
Zwillingsdefizit.

Letzteres durfte sich aufgrund der
groRRziigigen Trump'schen Steuerge-
schenke innerhalb zwei Jahren von
jetzt rund 5 auf 8 Prozent des BIP
ausweiten. Wie unsere Grafik zeigt,
bereitete ein hohes Defizit dem Dollar
nur einmal keine Probleme: Als Ronald

Reagan Anfang der 1980er Jahre Hoff-
nungen auf neoliberale Wirtschaftsre-
formen weckte. Und tatsachlich zog
das Wachstum bis Mitte der 1980er
Jahre spurbar an.

Ob man Trumps aktuelles Fiskalpro-
gramm mit ahnlichen Erwartungen
verbinden sollte, ist fraglich. Ebenso
fraglich ist, inwieweit die Vormacht-
stellung des Dollars unter der jetzigen
Politik leidet. Pikanterweise setzte die
Dollarschwache kurz nach der Wahl
Trumps ein. Mit seiner Abneigung
gegenuber multilateralen Abkommen
und Praferenz fir kurzfristige Sank-
tionen, auch verbundeten Staaten
gegenlber, macht es Trump global
agierenden Firmen und Banken nicht
leicht, sich fur den Dollar als Ver-
rechnungswahrung zu begeistern.
Warum das dem Dollar schadet, steht
in unserem CIO View Spezial , Dollar -
Pros und Kontras”.

DAS US-ZWILLINGSDEFIZIT WACHST WEITER
Dollarstarkend wirkte es bisher nur einmal.
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| Handelsgewichteter US-Dollar-Index (rechte Achse)

*Gleitender Viermonatsdurchschnitt; ab 2018 Schétzungen des Congressional Budget Office
Quelle: Thomson Reuters Datastream, Congressional Budget Office; Stand: 19.06.2018
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» AKTIEN «

VERHALTEN OPTIMISTISCH

» Fur die kommenden zwolf Monate setzen wir starker auf Sektor-

ommen wir direkt zur bemer-

kenswertesten  Entscheidung

unserer jungsten Strategiesit-
zung: Wir haben erstmals seit langem
unsere Kursziele flr die wichtigsten
Aktienindizes nicht angehoben. Dies
ist aus zwei Grinden erwahnenswert:
Erstens haben wir an unseren Wirt-
schaftsprognosen fur 2018 und 2019
fast nichts verandert. Denn die Welt-
wirtschaft zeigt sich weiter robust,
die Arbeitslosenzahlen gehen weiter
zurlck, die Einkaufsmanager zeigen
sich immer noch optimistisch, und
viele Firmen haben weiterhin volle
Kassen. Gerade erst klndigten vier
grofRe US-Finanzinstitute an, 110 Mrd.
Dollar Uber Dividenden und Aktien-
rickkaufe an ihre Eigentimer aus-
schutten zu wollen.

Der Spatzyklus ist also intakt. Er zieht
sich immer weiter, und so wie es
aussieht, mussen wir uns weder vor
Uberhitzung noch vor rasch steigen-
den Zinsen flrchten. Zweitens sollten
sich daher die Kursziele in unserem
Prognoseprozess ohnehin um 2 bis
3 Prozent erhohen. Warum? Da wir
unsere Kursziele immer auf Zwolfmo-
natssicht erstellen und diese jedes
Quartal revidieren. Unterstellt man,
wie wir es tun, ein mittleres Gewinn-
wachstum von rund 10 Prozent bis
Sommer 2019, entspricht das einem
Wachstum von rund 2,5 Prozent je
Quartal. Bei unverandertem Ziel-Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) ergabe sich
daraus eine vierteljahrliche Anhebung
der Kursziele in Hohe von 2,5 Prozent.

denn auf Landerauswahl. «

Trotzdem haben wir sie weitgehend
beibehalten. In erster Linie, da wir
unsere Ziel-KGVs leicht reduziert
haben. Nur fir die Schwellenlander
haben wir auRerdem das Gewinn-
wachstum leicht reduziert. Damit sch-
reiben wir eine Entwicklung fort, die
an vielen Aktienmarkten seit einigen
Quartalen und selbst im kraftstrot-
zenden US-Markt seit einigen Mona-
ten zu beobachten ist: rucklaufige
KGVs. Die Unternehmensgewinne,
ob bereits erzielte oder geschatzte,
werden also mit geringeren Multipli-
katoren multipliziert, um die Kurse zu
bestimmen. Entweder weil die Anle-
ger mittelfristig mit einem Gewinn-
rickgang rechnen oder weil sie einen
hoheren Diskontierungszinssatz oder
Risikoabschlag fordern.

Wir denken, derzeit greift eine Kom-
bination des ersten und dritten Grun-
des: Auch wenn er unsichtbar bleibt,
rechnen immer mehr Anleger mit
einem Ende des Konjunkturzyklus
spatestens 2021. Dies konnte aller-
dings beschleunigt werden, wenn
die noch dieses Jahr einsetzende
Klrzung der Zentralbankbilanzen,
Trumps Handelskrieg und seine
Attacken auf einzelne Sektoren und
Firmen, Chinas Hausermarkt oder
die hohe Verschuldung zu groReren
Verwerfungen fuhren. Auch wenn
sie nicht unserem Kernszenario ent-
sprechen, blenden wir diese Sorgen
fir unsere Prognosen nicht mehr
aus. Insbesondere da wir beflirchten,
dass sich US-Aktionare bisher nur die

Thomas Schuf3ler

Co-Head of Equities

Andre Kottner
Co-Head of Equities

%

IN KURZE

_ Wir rechnen weiterhin mit
einem positiven Anlageumfeld,
gehen aber vorsichtiger in die
nachsten zwolf Monate.

_ Wir haben so gut wie keine
regionalen Praferenzen mehr,
trauen aber Technologie- und
Finanzwerten weiter am meis-
ten zu.
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder
nicht korrekt herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwick-
lungen. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018
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Rosinen von Trumps Politik-Potpourri
herausgepickt haben - also etwa
Steuerreform und Deregulierung.
Erkennbar ist dies am starker am
Heimatmarkt ausgerichteten Russell
2000 Aktienindex, der sowohl den
chinesischen als auch den deutschen
Markt seit Anfang Februar deutlich
geschlagen hat — den CSI 300 um 28
und den Dax um 17 Prozentpunkte.’

Neben den heimatlastigen Firmen
haben erneut die Technologiewerte
den US-Markt getrieben. Die zehn
Firmen mit dem hochsten absoluten
Borsenwertzuwachs im ersten Halb-
jahr sind allesamt technologiezen-
triert. lhre Wertsteigerung betragt
zusammen 696 Milliarden Dollar. Den
aus deutscher Sicht deprimieren-
den Vergleich zum Borsenwert des
gesamten Dax wollen wir uns hier
ersparen. Doch selbst der Vergleich
zum Zuwachs in Hohe von 298 Milliar-
den Dollar fur den gesamten S&P 500
zeigt, wie die Technologieflihrer ihren
Vorsprung immer weiter ausbauen.

» AKTIEN «

Die schwedische Popband ABBA sah
diese Entwicklung in ihrem Lied ,The
winner takes it all” schon 1975 vor-
aus.

Eigentlich sollten die Kartellbehorden
dem entgegenwirken. \Wahrschein-
lich wird diese Machtkonzentration
sie, oder eine andere staatliche Ins-
titution, eines Tages dazu zwingen.
Doch das kann dauern. Ohnehin glau-
ben wir, dass es vorerst keinen sek-
toralen Favoritenwechsel der Anleger
mehr geben wird. Auch in den letz-
ten Zyklen trieben die jeweils belieb-
testen Sektoren die Indizes bis zum
Schluss. Wir favorisieren daher auch
fur die kommenden zwolf Monate
weiter Technologiewerte, zusammen
mit Finanzwerten und europaischen
Nebenwerten.

Angesichts der Starke der Technolo-
giewerte wundert es nicht, dass der
Nasdaq nach dem ersten Halbjahr an
der Spitze derjenigen Indizes steht,
die Uberhaupt noch vorne liegen. Die

ZULETZT WURDEN AUCH US-AKTIONARE VORSICHTIGER

Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (KGVs) fallen seit einiger Zeit. Zuletzt beim S&P 500,

bei dem jedoch die Steuerreform die Daten etwas verzerrt hat.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis
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' Gesamtrendite. Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 09.07.2018
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meisten Indizes liegen im Minus. Der
chinesische CSI 300 und der argen-
tinische Merval haben sogar schon
Korrekturniveau erreicht, liegen also
mindestens 20 Prozent unter ihren
bisherigen Hochststanden. Brasiliens
Ibovespa ist knapp daruber. Neben
Dollarstarke, steigenden US-Zinsen
und Trumps Angriffen auf den Welt-
handel sind die Schwachen einiger
Schwellenlander auf hausgemachte
Probleme zurtickzufuhren, sodass wir
immer noch nicht von einer systemi-
schen Schwache ausgehen.

Wir glauben weiterhin, dass vor allem
die asiatischen Schwellenlander fun-
damental gut aufgestellt und nach der
letzten Korrektur attraktiv bewertet
sind. Dartber hinaus denken wir, dass
der Dollar nicht in diesem Tempo wei-
ter erstarken wird und die 10-jahrigen
US-Zinsen nicht mehr weit von ihrem
Hoch entfernt sind. Das sollte Druck
von den Aktien nehmen.



» AKTIEN | BEWERTUNGEN «

BEWERTUNGEN IM UBERBLICK

AKTIEN USA

Auch wenn die USA derzeit steter Quell politischer Unsi-
cherheit sind, liefern Wirtschaft und borsennotierte Unter-
nehmen bisher weiter solide Zahlen. Wir haben unsere
BIP-Wachstumszahlen leicht nach oben revidiert. Zudem
sehen wir dort mit fast 13 Prozent das hochste Gewinn-
wachstum unter den etablierten Markten. Die Bewertung
bleibt anspruchsvoll, doch spricht weiterhin der starke Tech-
nologiesektor fur den Markt. Wir erhohen auf Neutral.

12 —
10 _—

-2

4
07/2016 12/2016 05/2017 10/2017 03/2018

M Relative Bewertung (KGV): S&P 500
vs. MSCI AC World Index

M Relative Wertentwicklung: S&P 500 (in Dollar)
vs. MSCI AC World Index (in lokaler Wahrung)

AKTIEN EUROPA

Unternehmensseitig bleiben wir positiv auf Europa gestimmt.
Die Quartalszahlen waren solide, wenn auch nicht tberwalti-
gend. Die Bewertung ist gegenuber den USA auf historisch
durchschnittlichem Niveau. Zwar verschafft die Dollarauf-
wertung Ruckenwind, doch kampft Europa derzeit neben
internen Problemen (Italien, Brexit, Berlin-Regierungskrise)
auch mit der US-Handelspolitik. Wir reduzieren Europa auf
Neutral, einschlieRlich Deutschland.
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AKTIEN JAPAN

Japan haben wir strategisch auf Neutral reduziert. Die Ganzjah-
reszahlen per Ende Marz waren zwar sehr solide, doch zeigten
sich die Unternehmen bei ihren Prognosen erstaunlich kon-
servativ. Vieles spricht vor allem bei den binnenorientierten
Firmen weiter fur gute Zeiten, doch den exportorientierten
Firmen konnte ein weiter erstarkender Yen in die Quere kom-
men. Zudem konnte fur diese Firmen auch Trump noch zu
einem groReren Argernis werden.
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AKTIEN SCHWELLENLANDER

Wir haben die Schwellenlander auf Neutral zurickgenom-
men, allerdings nur aufgrund unserer Skepsis gegenuber
Osteuropa und Lateinamerika. Asien sehen wir weiter positiv,
womit es zu unserer bevorzugten Region wird. Zwar rechnen
wir mit volatilen Markten — Trump, Dollarstarke und US-Ren-
diten sorgen regelmafdig flr nervose Anleger —, doch glauben
wir, dass Dollar und Zinsen die grof3ten Bewegungen bereits
hinter sich haben.
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Quellen: FactSet Research Systems Inc., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 29.06.2018

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder
nicht korrekt herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwick-
lungen. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018

DWS.COM/INSIGHTS 15



» ALTERNATIVE ANLAGEN «

PRIVATES GLUCK

» Die letzten zehn Jahre waren fur (einige) Private-Equity-Investoren hochst eintraglich.

=

Mark J. McDonald
Head of Private Equity
| |

N

_Insgesamt hat sich Private
Equity seit der globalen
Finanzkrise mehr als gut
entwickelt.

_ Aber es gibt grof3e Unter-
schiede zwischen Top-Perfor-
mern und Nachzlglern.

_ Private Equity hat in unseren
Augen weiterhin Potential,
allerdings sollten Anleger bei
der Auswahl der Manager
sehr sorgfaltig sein.
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Was sind die Folgen. «

er Private-Equity-Markt hat
D sich in den zehn Jahren nach

der globalen Finanzkrise pha-
nomenal entwickelt. Nach Schatzun-
gen hat das in Private Equity verwal-
tete Vermogen 2017 fast 3 Billionen
Dollar erreicht. Dies vor dem Hinter-
grund eines starken Fundraisings,
Private-Equity-Firmen erhielten in
den letzten funf Jahren Investitions-
zusagen in Hohe von beinahe 2 Bil-
lionen Dollar." Hinter diesem bemer-
kenswerten Anstieg verstecken sich
allerdings vier wichtige Markttrends,
die Anleger unbedingt berucksichti-
gen sollten.

Die Ertrage von Private Equity waren
sehr gut. Allerdings trifft dies nur auf
die Anleger zu, die Uber mehrere Zyk-
len beim selben Manager (General
Partner oder GP) geblieben sind und
Zugang zu den besten GPs hatten. Hier
liegt der erste der vier wichtigen Trends
begrindet. So lag beispielsweise die
Renditevarianz, ausgehend von Daten
der Fonds des ,Jahrgang 2008, zwi-
schen dem besten und schlechtes-
ten Quartil deutlich im zweistelligen
Bereich. Jetzt sind diese Fonds in der
Regel ,reif” und haben nur noch eine
geringe Renditevarianz. Anleger mit
Fondsmanagern im obersten Quartil
erzielten Renditen weit Uber relevan-
ten offentlichen Benchmarks. Bei sich
schlecht entwickelnden Fonds wurde
die vergleichsweise schlechte Liquidi-
tat dieser Anlageklasse jedoch kaum
kompensiert.

Der zweite Trend betrifft die Liquiditat.
Hier hat sich das jungste Wachstum
bei sekundaren Buyouts beachtlich
entwickelt. Traditionell sind Private-

DWS.COM/INSIGHTS

Equity-Anlagen an sich langfristig und
illiquide — so brauchten einige Fonds
Uber 19 Jahre bis zur Liquidation.

Durch die Zunahme von sekundaren
Buyouts konnen Anleger (die als Limi-
ted Partners oder ,LPs” bezeichnet
werden) mittlerweile ihre Anteile an
Private-Equity-Fonds leichter verkau-
fen und sind sogar in der Lage, meh-
rere Portfoliounternehmen gleichzei-
tig, manchmal in Transaktionen unter
der Federfuhrung der Private-Equity-
Fonds-GPs selbst, zu verkaufen. In die-
sem Markt stehen schatzungsweise
125 Milliarden Dollar? zur Verfugung,
sodass fuhrende LPs das Marktklima
durch den Verkauf von illiquiden Pri-
vate-Equity-Portfolios von bis zu 2 Mil-
liarden Dollar nutzen kdnnen. Dadurch
ist die Anlageklasse selbst liquider
geworden. LPs haben groRe Summen
in  Private-Equity-Fonds investiert,
die sich auf sekundare Buyouts spe-
zialisieren. Dies kann unmittelbaren
Zugang zu einem hoch diversifizier-
ten Private-Equity-Portfolio  bieten,
mit Engagements tUber mehrere Jahr-
gange, Branchen und Regionen.

Wohin bewegt sich also der Private-
Equity-Market in den nachsten zehn
Jahren? Wir sehen keinen unmittel-
baren Abschwung im Fundraising.
Aber dieses hohe Fundraisingvolumen
konnte unbeabsichtigte Nebeneffekte
und damit einen dritten Trend auslo-
sen. Wenn mehr Geld in Private Equity
flieRt, so entbrennt zwischen den GPs
ein heftiger Wettbewerb um hochwer-
tige Anlagen, der wiederum die Kauf-
preise (Uberwiegend finanziert durch
Eigenkapital und nicht hohe Verschul-
dung) nach oben treibt. So geraten die



Renditen unter Druck. GPs im Buyout-
Bereich kindigen Investoren bereits
niedrigere Renditen an (obwohl im
mittleren zweistelligen Bereich immer
noch interessant).

Starker Wettbewerb dUrfte einen vier-
ten Trend zyklischer und sakularer
Veranderungen in den letzten Jahren
weiter verstarken. Auf zyklischer Seite
haben LPs zur Portfoliodiversifizie-
rung ihre Assetallokation in Alterna-
tive Investments — besonders Private
Equity — stetig erhoht. Auf der saku-
laren Seite ist das in den letzten Jah-
ren vorherrschende Thema: groliere
Allokationen in ,,Marken”-Fonds, mit
deren Hilfe LPs ihre Beziehungen kon-
solidieren und bevorzugten Managern
zusatzliches Kapital geben.® Durch
diese Marktentwicklung geraten klei-
nere, neue Manager in eine extreme
Wettbewerbssituation, in der sie sich
jetzt mehr als je zuvor beweisen mus-
sen. Die Managerauswahl — und der
Zugang zu den besten Managern —
wird daher in der nachsten Entwick-
lungsphase des Markts noch wichti-
ger werden.

» ALTERNATIVE ANLAGEN «

PRIVATE-EQUITY-FUNDRAISING WEITER STARK
Die Zunahme im Fundraising reflektiert in einer hoheren Assetallokation in Alter-
native Investments im Allgemeinen — und in Private Equity im Besonderen.
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Quelle: 2018 Preqin Global PE & VC Report; Stand: Dezember 2017

UNGLEICHMASSIGE VERTEILUNG DER GUNST

Bei Private Equity gibt es in der Regel starke Abweichungen sowohl nach Jahrgang
als auch zwischen den besten und schlechteren Managern.

Private-Equity-Renditen nach Jahrgang (IZF* %)
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*IZF: Mit dem internen Zinsfuld wird die Rentabilitdt einer Geldanlage berechnet, indem der diskon-
tierte Wert kinftiger Zahlungen mit der Anfangsinvestition verglichen wird. Der IZF ist der Abzin-
sungsfaktor, bei dessen Verwendung sich diese beiden Werte aufheben.

Quelle: Cambridge Associates, PE & VC Benchmark Statistics; Stand: Dezember 2017

1 The Rise and Fall of Private Markets, McKinsey Global Private Markets Review 2018 mit den Zahlen fiir 2017 und Preqin Global PE & VC Report fiir die

friiheren Jahre.

2 Greenhill Secondary Pricing Trends & Analysis, Januar 2018 und Bain & Company Global Private Equity Report 2018
3 Laut Research-Anbieter Preqin erhielten 2017 die 20 grof3ten Manager 42 Prozent des Kapitals.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anle-
ger geeignet und fur jedes Portfolio verfugbar. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige
Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr GUbernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erflllt werden.
Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018
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» MULTI ASSET «

SPATZYKLUS UNGEWISSER LANGE

» Die Wirtschaft lauft besser als die Politik. Wir bleiben zyklisch investiert. «

Christian Hille
Head of Multi Asset

_ Die Wirtschaft ist robust, die
Anzeichen eines aus der Puste
kommenden Zyklus bleiben rar
gesat.

‘l
=p

_ An unserer leicht zyklischen
Ausrichtung halten wir fest,
lassen aber Absicherung und
Diversifikation nicht auf3er Acht.

_ Negatives Uberraschungs-
potenzial sehen wir derzeit in
erster Linie in der Politik.
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anchmal liegen Kihnheit und
Tollkihnheit in der Vermo-
gensverwaltung nah beiein-

ander. Fahrt man einen hei3en Reifen
und fliegt dabei nicht aus der Kurve,
gilt man als mutiger Anleger. Nimmt
man hingegen die FuRe zu friih vom
Gas, setzt man sich dem Vorwurf
aus, Rendite verschenkt zu haben.
Wo stellen wir uns auf? Wir halten
die Balance. Mit der aus Erfahrung
gewonnenen Gewissheit, dass Politik
und Wirtschaft an Uberraschungen
nicht geizen, muss man sich auch
beim Investieren auf alle Gegeben-
heiten vorbereiten. Das heil3t konkret,
sich abzusichern, auch auf Kosten der
Rendite.

Schaut man derzeit auf die Wirt-
schafts- und Unternehmenszahlen,
spricht das fir ein zyklisches, offen-
sives Portfolio. Wir gehen davon
aus, dass die Weltwirtschaft dieses
und nachstes Jahr mit fast 4 Prozent
wachsen wird. Die Unternehmens-
zahlen sind solide, die Finanzierungs-
konditionen bleiben unterstitzend,
und die Kredit-Ausfallraten verharren
auf niedrigem Niveau. Dennoch man-
gelt es nicht an besorgniserregenden
Eventualitaten. Die grofdte Sorge gilt
derzeit dem vom US-Prasidenten ini-
tilerten Handelsstreit, der das Zeug
hat, zum Handelskrieg auszuarten.
Was diesen Umstand von anderen,
die wir schon langer auf dem Schirm
haben, unterscheidet, ist der Kon-
kretisierungsgrad. Der Handelsstreit
macht sich bereits in den Erfolgsrech-
nungen einiger Firmen bemerkbar,
und ein noch groferer Teil der Firmen
warnt vor moglichen Folgen. Bliebe

DWS.COM/INSIGHTS

es bei den jetzigen MalRnahmen,
ware dies noch verkraftbar. Doch hat
Trump bisher gezeigt, wie hartnackig
er bei Themen, die ihn seit Jahren
aufwuihlen (so die unfaire Behand-
lung, welche die USA durch andere
Staaten erfahrt), bleiben kann. Noch
dazu schwindet der Widerstand im
eigenen Land. Der ,ausgewachsene
Handelskrieg” konnte sich damit
vom Neben- zum Hauptrisiko ent-
wickeln. Allerdings nicht nur fur die
Lander, mit denen Trump in Disput
zu geraten gedenkt, sondern auch fur
US-Firmen. Und damit auch fur die
Kongressabgeordneten, die sich Sor-
gen um ihre Wiederwahl im Herbst
machen mussen.

Die anderen Themen wie Schulden-
rekordstande und Zentralbanken, die
ihre Bilanzen wieder schrumpfen,
sind bekannt. Gehen wir das Thema
anders an: Unter welchen Kapital-
marktbedingungen halten wir an
unserem vorsichtig optimistischen
Anlagestil fest? Die drei wichtigs-
ten sind: 10-jahrige US-Zinsen soll-
ten nicht bis Jahresende auf Uber
3,5 Prozent steigen; der Dollar sollte
nicht so weit erstarken, dass es die
Schwellenlander  zusatzlich unter
Druck bringt; und der Ol-Preis sollte
sich spatestens bei 80 bis 90 Dollar je
Fass stabilisieren.

In diesem Fall bleiben wir unserer
Strategie treu. Wir bauen tenden-
ziell Positionen bei Marktschwachen
auf. Wir gehen gezielt in Anlagen,
von denen wir hohere Renditen bei
adaquaten Risiken erwarten. Bei
Aktien heilt das eine starkere



Gewichtung der USA und Schwellen-
lander gegentliber Japan und Europa.
Fir die USA spricht immer noch der
hohe Anteil von Technologiewer-
ten, deren positiven Trend wir nicht
fur beendet halten. Die Aktien asia-
tischer Schwellenlander sind nach
der jungsten Korrektur interessanter
geworden. Auch bei Anleihen mogen
wir weiter Schwellenlandertitel, hier
in erster Linie jene in harter Wah-
rung. In den Industrielandern halten
wir uns an Unternehmensanleihen im
Investment-Grade-Bereich, wahrend
wir den Anteil an Hochzinsanleihen
niedriger gewichten. In Staatsanlei-
hen sind wir untergewichtet, sehen
sie aber als Schutz gegen turbulen-
tere Borsenphasen. Wir bevorzugen
hier das kurze Ende. Gold und Yen
sehen wir ebenfalls als opportune In-
strumente zur Diversifikation. Der
Konjunkturphase entsprechend hal-
ten wir einige Rohstoffe flr geeig-
net, um steigender Nachfrage und
steigenden Inflationserwartungen zu
begegnen.

FUr europaische Investoren haben
US-Anlagen unseres Erachtens
gegenuber dem Vorjahr an Attrak-
tivitat gewonnen: Durch die starke
Dollar-Abwertung zum Jahresanfang,
denken wir, dass man auf die mitt-
lerweile ohnehin teure Wahrungsab-
sicherung verzichten kann. Beim jet-
zigen Stand erwarten wir flr dieses
Jahr vorerst keine groRere Bewegung
des Dollars mehr.

» MULTI ASSET «

WARUM NOCH LOKALWAHRUNG RISKIEREN?
In Dollar denominierte Schwellenlanderanleihen haben seit Jahresanfang stark
gelitten und rentieren jetzt im Einklang mit Anleihen in lokaler Wahrung.
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Quelle: Thomsons Reuters Datastream; Stand: 04.07.2018

TEURE ABSICHERUNG, DERZEIT EHER VERZICHTBAR

750 Basispunkte kostet eine zweijahrige Dollar-Absicherung fur Europaer. Bei einer
erwarteten Seitwartsbewegung des Dollars scheint sie nicht notig.
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*Forwardkurse werden auf Basis des aktuellen Wahrungskurses und der jeweiligen Zinsen der beiden
Lander so errechnet, dass sich keine Arbitragemdglichkeit ergibt. Die Daten sind nicht annualisiert.
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Thomson Reuters Datastream; Stand: 04.07.2018

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anle-
ger geeignet und fur jedes Portfolio verfugbar. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige
Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr GUbernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erflllt werden.
Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018
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» MULTI ASSET | ALLOKATION «

WIR BLEIBEN IM MARKT

» Ein ungemutlicher Sommer droht. Wir vereinen Defensive und Offensive. «

as wirtschaftliche Umfeld
bleibt weitgehend robust,
auch wenn das politische
Risiko nicht nachlasst. Riickschlage
werden wir vorerst weiter fur Ein-
stiege nutzen. Wir bleiben also in
den zyklischeren Marktsegmenten

investiert. Dabei ziehen wir bei Aktien,
unserer bevorzugten Anlageklasse,
die USA und Asiens Schwellenlan-
der Europa und Japan vor. Auch bei
Anleihen sehen wir die interessantes-
ten Moglichkeiten in den Schwellen-
landern, auch wenn wir hier selektiver

werden. Bei US- und Euro-Unterneh-
mensanleihen reduzieren wir das
Risiko und setzen verstarkt auf Floa-
ter. Kurzlaufende Staatsanleihen aus
Industrielandern halten wir aus Diver-
sifikationsgriinden ebenso wie Gold
und Yen weiter im Portfolio.

Bl Aktien 46%
Aktien USA 17%
Aktien Europa 10%
Aktien Schwellenlander 8%
Aktien Japan 6%
Aktien Global Style 5%

B Anleihen 39%
Euro Investment Grade 18%
Schwellenléanderanleihen 9%
(in Hartwahrung)

Eurozone-Staatsanleihen 5%
US-Staatsanleihen 3%
Euro-Hochzinsanleihen 2%
US-Hochzinsanleihen 2%
US Investment Grade 0%

B Alternative Anlagen 13%
Wandelanleihen (Euro-abgesichert) 5%
Alternative Anlagestrategien 4%
Rohstoffe 4%

B Liquiditat 2%

Quelle: Multi Asset Group, Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 25.06.2018

Die hier dargestellte Vermogensaufteilung entspricht einem ausgewogenen, in Euro denominierten Modellportfolio. Sie ist nicht unbedingt
fir jeden Anleger geeignet und kann jederzeit und ohne Vorankiindigung gedndert werden. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken
behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verflugbar.
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» MULTI ASSET | INDIKATOREN «

HEITER BIS WOLKIG

» Die Indikatoren signalisieren ein neutrales bis positives Umfeld «

ie  DWS-Indikatoren liefern

bislang deutlich wechselhaf-

tere Signale als 2017. Damit
reflektieren sie das Wechselbad der
Geflihle der Investoren, die zwischen
positiven Wirtschaftsdaten und poli-
tischen Risiken hin- und herschwan-
ken. Diese Ambivalenz zeigt sich
deutlich im DWS-Surprise-Indikator.
Auf globaler Ebene konnten die
Daten die Erwartungen meist Uber-
treffen. Zuletzt schwankte der Index
jedoch zwischen dem positiven und
negativen Bereich. Wahrend in den
USA die positiven Uberraschungen
Uberwogen, enttauschte Europa. Die
grofdten Schwankungen zeigte Asien.
Aktuell signalisiert der Indikator ins-
gesamt ein leicht positives Umfeld.

Ebenfalls wechselhaft zeigt sich das
Risikosentiment der Anleger. Nach
der Korrektur der Aktienmarkte Ende
Januar sank der DWS-Risiko-Indika-
tor auf den niedrigsten Stand seit
Anfang 2016. Nach zwischenzeit-
licher Erholung driickten die jingsten
Turbulenzen in den Schwellenlandern
jedoch den Indikator in den risikoaver-
sen Bereich. Der DWS-Makro-Indika-
tor blieb dieses Jahr stabil. Trotz tem-
porarer Schwache signalisiert er ein
weiterhin positives makrookonomi-
sches Umfeld. Aktuell sind zwei der
drei DWS-Indikatoren im positiven
Bereich. Trotz des robusten Makro-
Umfelds schwankt die Stimmung der
Investoren betrachtlich.

MAKRO-INDIKATOR
Kondensiert eine Vielzahl von konjunkturellen Daten
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Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 21.06.2018

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anle-
ger geeignet und fur jedes Portfolio verfugbar. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige
Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr GUbernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erflllt werden.
Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018
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» PROGNOSEN «

MAKRO | Handel statt Zolle

BIP-Wachstum (in % zum Vorjahr)

Haushaltsdefizit (in % des BIP)

Region 2018P 2019P Region 2018P 2019P
USA 2,7 N 2,4 USA -4,1 N 4,7
Eurozone 2,2 N 1,9 Eurozone -0,9 7 -0,8
Vereinigtes Kénigreich 14 ~» 1,6 Vereinigtes Konigreich 25 X 2,7
Japan 1,56 % 1,0 Japan 4,0 » -3,8
China 6,5 N 6,3 China -3,56 7 -3,2
Welt 3,9 - 3,9

Inflation (in % zum Vorjahr) Leistungsbilanz (in % des BIP)

Region 2018P 2019P Region 2018P 2019P
USA' 1,9 v 2,0 USA -28 X -3,0
Eurozone 1.5 2 1.7 Eurozone 3,0 N 2,9
Vereinigtes Konigreich 2,5 N 2,0 Vereinigtes Konigreich -3,8 N -4,0
Japan 1,0 X 1,4 Japan 3,8 - 3,8
China 2,0 X 2,2 China 1,5 N 1,2
Leitzinsprognosen (in %) Rohstoffe (in Dollar)

Region Aktuell* Jun 2019P Aktuell* Jun 2019P
USA 1,75-2,00 ~» 2,50-2,75 Rohal (WTI) 742 X 60
Eurozone 0,00 = 0,00 Gold 1.253 1.290
Vereinigtes Konigreich 050 7~ 0,75 Kupfer (LME) 6.626 X 7.050
Japan 0,00 = 0,00

China 435 = 4,35

*Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 29.06.2018

"Kernrate private Konsumausgaben (PCE), Dez/Dez in % (kein Durchschnitt wie bei den anderen Zahlen)

P = Prognose. Die Prognosen entsprechen unserer Einschatzung per 21.06.2018

WTI = West Texas Intermediate
LME = London Metal Exchange

Legende gilt fur diese und die nachste Seite

_Aktienindizes, Wechselkurse und alternative Anlagen: Die Pfeile signalisieren, ob wir eine Aufwartsentwicklung X, eine Seitwértsentwicklung =» oder

eine Abwartsentwicklung “ erwarten.

_Anleihen: Bei Staatsanleihen signalisiert der Pfeil die Erwartung eines X Aufwartstrends, = Seitwértstrends, % Abwartstrends.
Bei Unternehmensanleihen, besicherten und speziellen Bonds sowie Schwellenlander-Anleihen beziehen sich die Pfeile auf einen optionsadjustierte
Spread zu US-Staatsanleihen: X steigender Spread, = Seitwartsbewegung, “ fallender Spread.

_Die Farbe der Pfeile signalisiert das Ertragspotenzial fiir Long-Only-Investoren: % X positives Ertragspotenzial, = die Gewinnchancen, aber auch das Ver-

lustrisiko sind eher begrenzt, ™ X negatives Ertragspotenzial.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder
nicht korrekt herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwick-
lungen. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.07.2018
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AKTIEN | Erwartungen drosseln

» PROGNOSEN «

Aktuell* Jun 2019P Total Return (erwartet)!
. Erwartetes Einfluss KGV- Dividenden-
Prognose in % 'Gewinnwachstum Veranderung rendite
USA (S&P 500) 2718 ~ 2.900 8,8% . 13% -6% 2,1%
Europa (Stoxx Europe 600) 380 7~ 390 6,3% ' 8% -4% 3,7%
Eurozone (Euro Stoxx 50) 3.396 ~ 3.650 8,5% ' 8% -3% 3,9%
Deutschland (Dax)? 12306 7~ 13.500 9,7% . 7% 0% 3,3%
Vereinigtes Konigreich (FTSE 100) 7637 ~ 7.800 5,2% : 7% -6% 4,3%
Schweiz (Swiss Market Index) 8.609 7 8.850 6,4% ' 18% -13% 3,6%
Japan (MSCI Japan Index) 1.025 -~ 1.080 7,7% . 7% 2% 2,3%
MSCI Emerging Markets Index (USD) 1.070 ~ 1.150 10,3% . 11% -3% 2,8%
MSCI AC Asia ex Japan Index (USD) 672 -~ 740 12,9% ' 11% -1% 2,8%
MSCI EM Latin America Index (USD) 2477 ~# 2.500 4,0% ' 10% -8% 3,1%
*Quellen: Bloomberg Finance L.P., FactSet Research Systems Inc.; Stand: 29.06.2018
'Erwarteter Total Return enthéalt gegebenenfalls Zinsen, Dividenden und Kursgewinne
2Performance-Index (enthalt Dividenden)
ANLEIHEN | Nervositat ist zurlick
USA Asien-Pazifik
Aktuell* Jun 2019P Aktuell* Jun 2019P
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 2,86% -~ 3,25% Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 0,04% = 0,10%
US-Kommunalanleihen 86% 85% Asiatische Unternehmensanleihen 267 bp = 255 bp
US-Investment-Grade-
Unternehmensanleihen 116bp 100 bp
US-Hochzinsanleihen 363 bp — 370 bp Global
Besicherte Anleihen: Mort Backed Aktuell* Jun 2019P
esicherte Anleihen: Mortgage Backe 75 b ” 90b
Securities’ P P Schwellenldnder Staatsanleihen 370bp 350 bp
Schwellenlander Unternehmensanleinen 332 bp = 330 bp
Europa
Aktuell* Jun 2019P .
Wahrungen
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 0,30% 7~ 1,00%
Aktuell* Jun 2019P
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 1,28% 7 1,75%
EUR vs. USD 1,17 > 1,15
EUR Investment-Grade-
Unternehmensanleihen? 134bp  x 9%bp yspys. JPY 1108 - 1110
EUR Hochzinsanleihen? 388bp 300 bp EUR vs. GBP 0,885 —-» 0,90
Besicherte Anleihen: Covered Bonds? 55bp = 55 bp GBP vs. USD 1,32 N 1,28
Italienische Staatsanleihen (10 Jahre)? 237 bp 200 bp USD vs. CNY 6,62 —» 6,50
*Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 29.06.2018
"Spread Current Coupon vs. 7-jahrige US-Staatsanleihen
2Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen
P = Prognose. Die Prognosen entsprechen unserer Einschatzung per 21.06.2018
bp = Basispunkte
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» UBER UNS «

Die DWS'

I notiert seit Marz 2018
an der Frankfurter Borse.

bietet Privatanlegern und Institutionen eine
breite Palette an traditionellen und alternativen
Investmentlosungen Uber alle Anlageklassen.

..................................

unter der Leitung von Stefan Kreuzkamp,
Chief Investment Officer (CIO) der DWS,
ist zentraler Bestandteil des Investment-
prozesses der DWS.

entwickelt den globalen
Investment-Ausblick —
den CIO View.

eroffnet mit ihrem Produkt- und Losungsangebot einen
flexiblen Zugang zu einem grof3en Spektrum an Invest-
mentmoglichkeiten — von Fondslosungen bis hin zu
mafdgeschneiderten Kundenportfolios.

gehort mit einem verwalteten Vermogen
von rund 700 Milliarden Euro zur Gruppe
der weltweit fuhrenden Vermogensverwal-
ter (Stand: 31. Dezember 2017).

..................................

Das Chief
Investment Office

fihrt die Expertise der globalen Investmentplatt-
form der DWS zu einer konsistenten Konjunktur- und
Markteinschatzung zusammen.

agiert als Schnittstelle zwischen dem
Portfolio Management, den Research-
Teams sowie dem Vertrieb.

"DWS, vormals Deutsche Asset Management bzw. Deutsche AM, ist der Markenname fiir den Geschéftsbereich Asset Management
der DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihrer Tochtergesellschaften. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden
Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Pro-

duktinformationen benannt.
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» GLOSSAR «

GLOSSAR

» Hier erklaren wir zentrale Begriffe aus dem CIO | VIEW «

Akkommodierend — Ziel einer akkom-
modierenden Geldpolitik ist es, die
Wirtschaft mittels Geldexpansion zu
unterstltzen

Alternative Anlagen —Ziel dieser Anla-
gen ist, bei jeder Marktentwicklung,
also in einem Umfeld fallender, sta-
gnierender und steigender Markte,
Gewinne zu erzielen

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

Benchmark — Eine VergleichsgrofRle,
zu der ein Wert oder ein Ergebnis ins
Verhaltnis gesetzt werden kann

Brexit — Kunstwort bestehend aus
.Britain” und ,,Exit” zur Beschreibung
eines moglichen Ausscheidens GrofR3-
britanniens aus der EU

Britisches Pfund (GBP) - Offizielle
Wahrung des Vereinigten Konigreichs,
auch als Pfund Sterling bezeichnet

Bruttoinlandsprodukt (BIP) — Gesamt-
wert aller Waren und Dienstleistun-
gen, die innerhalb eines Jahres in einer
Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

Buyout — Ankauf von Aktien mit dem
Ziel, einen kontrollierenden Einfluss
auf das Zielunternehmen zu erhalten

Chinesischer Yuan (CNY) — Geldeinheit
der chinesischen Wahrung Renminbi
(RMB)

Covered Bonds — Englischer Begriff
fur gedeckte Schuldverschreibung,
Anleihen also, die einen doppelten
Ausfallschutz bieten. Fur eine gedeck-
te Schuldverschreibung haftet zum
einen das ausgebende Finanzinstitut
(meist eine Bank), zum anderen sind

die Glaubiger durch einen Bestand an
Sicherheiten gegen Verluste geschutzt

CSI1 300 Index — Index von 300 Unter-
nehmen, die an der Shanghai und der
Shenzhen Stock Exchange notiert sind
(A-Shares)

Dax — Marktkapitalisierungsgewichte-
ter Index, der sich aus den 30 wichtigs-
ten notierten Unternehmen Deutsch-
lands zusammensetzt; im Gegensatz
zu den meisten anderen Indizes ist der
Dax ein Performanceindex, der Divi-
dendenzahlungen beinhaltet

Deflation — Nachhaltiger Rlickgang des
Preisniveaus in einer Volkswirtschaft

Diskretionare Makrostrategie — Han-
delsstrategie basierend auf den Ein-
schatzungen zu makrookonomischen
Ereignissen

Diversifizierung — Veranlagung in
unterschiedliche Vermogenswerte,
deren Preise sich moglichst wenig
und selten im Gleichschritt verandern

Dollar (USD) — Wahrungseinheit der
USA

ESG (Umwelt, Soziales, Unterneh-
mensfihrung) — Englische Abktrzung
far ,Environment, Social, Gover-
nance”; Betrachtung okologischer
und sozial-gesellschaftlicher Kriterien
sowie der Art der Unternehmensfih-
rung

Euro (EUR) — Wahrung der Europai-
schen Wirtschafts- und Wahrungs-
union

Euro Stoxx 50 — Index, welcher die Ent-
wicklung von 50 Standardaktien in der
Eurozone abbildet

DWS.COM/INSIGHTS

Europaische Union (EU) - Politischer
und wirtschaftlicher Staatenverbund
mit aktuell 28 Mitgliedsstaaten

Europaische Zentralbank (EZB) — Zen-
tralbank der Eurozone

Euroraum (Eurozone) — Umfasst die
19 Staaten der EU, in denen der Euro
gesetzliches Zahlungsmittel ist: Bel-
gien, Deutschland, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Irland, Ita-
lien, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Por-
tugal, Slowakei, Slowenien, Spanien
und Zypern

Fed Funds Rate — US-Leitzins, zu dem
sich die Geschaftsbanken bei der
Notenbank Uber Nacht Geld leihen
konnen

Floater — Floater. Kurzform von Floa-
ting-Rate-Notes. Anleihen mit einem
variablen Zins, der sich an einem Refe-
renzzinssatz orientiert.

FTSE 100 — Aktienindex, der die Akti-
en der nach Marktkapitalisierung 100
grofRten Unternehmen an der London
Stock Exchange abbildet

Fundraising — Form der Kapitalbe-
schaffung von Private-Equity- oder
Venture-Capital-Gesellschaften

G20 - Gruppe der 20 grofdten Indus-
trienationen und Schwellenlander
der Welt. Hierzu gehoren neben den
G8-Staaten und der EU: Argentinien,
Australien, Brasilien, China, Indien,
Indonesien, Mexiko, Saudi-Arabien,
Sudafrika, Stdkorea und die Turkei

Goldilock-Szenario — Die Wirtschaft
befindet sich in einem Stadium, in
dem das Wirtschaftswachstum weder
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zu schnell noch zu langsam ist und
dadurch weder die Gefahr einer anstei-
genden Inflation durch Uberhitzung
noch einer Rezession besteht

Hochzinsanleihen (High Yield) — Wer-
den von Emittenten mit schlechter
Bonitat emittiert und bieten in der
Regel eine vergleichsweise hohe Ver-
zinsung

Ibovespa — Aktienleitindex der brasili-
anischen Borse.

Inflation — Nachhaltiger Anstieg des
gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anlei-
hen) — Englischer Oberbegriff fur jene
Anleihen, die von Kredit-Ratingagen-
turen als wenig ausfallgefahrdet einge-
schatzt werden, und somit mindestens
eine mittlere Bonitat genief3en

J.P. Morgan EMBI Global Diversified
Composite — Index, der Dollar-denomi-
nierte Staatsanleihen von ausgewahl-
ten Schwellenlandern abbildet

Japanischer Yen (JPY) — Japanische
Wahrung

Kongress der Vereinigten Staaten —
Das Gesetzgebungsorgan der Verei-
nigten Staaten, das aus dem Senat
und dem Reprasentantenhaus besteht

Limited Partnership (LP) — Eine Limited
Partnership (abgekirzt LP oder L.P,;
englisch fur Beschrankte Partner-
schaft) ist eine angelsachsische Unter-
nehmensrechtsform, die mit einer
deutschen Kommanditgesellschaft
vergleichbar ist und aus mindestens
zwei Gesellschaftern besteht

Merval — Aktienleitindex der argenti-
nischen Borse.

Mortgage-backed security (MBS) -
Englischer Begriff fur hypothekenbe-
sicherte Wertpapiere

MSCI AC Asia ex Japan Index — Akti-
enindex, der grofse und mittelgroRe
borsennotierte Unternehmen in zwei
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Industrie- und acht Schwellenlandern
Asiens unter Ausschluss von Japan
abbildet

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

MSCI Emerging Markets (EM) Latin
America Index — Aktienindex, der
grofRe und mittelgroRe notierte Unter-
nehmen in funf Staaten Lateinameri-
kas abbildet

MSCI Emerging Markets Index — Akti-
enindex, der grof3e und mittelgrof3e
notierte Unternehmen aus 23 Schwel-
lenlandern abbildet

MSCI Japan Index — Aktienindex, der
grof3e und mittelgrof3e notierte Unter-
nehmen Japans abbildet

MSCI United Kingdom Index — Akti-
enindex, der die Entwicklung der
ungefahr 100 grofdten notierten Unter-
nehmen des Vereinigten Konigreichs
abbildet.

MSCI World Index — Index flir 23 ent-
wickelte Industrienationen, der uber
1.600 grof3e und mittelgrof3e notierte
Unternehmen beinhaltet

Nasdaq Composite Index — Aktienin-
dex, in dem alle an der NASDAQ gelis-
teten Unternehmen enthalten sind

Private Equity — Bereitstellung von
Eigenkapital zur Beteiligung an
(urspriinglich) auRerborslich gehan-
delten Unternehmen

Realer Zins — Zinssatz, der die Verzin-
sung bzw. Wertveranderung eines Ver-
mogenswertes angibt unter Beruck-
sichtigung der Preisveranderungsrate

Rezession — Phase, in der die Wirt-
schaftsleistung zwei Quartale hinter-
einander im Vergleich zu den Vorquar-
talen nicht wachst oder zurlickgeht
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Russell 2000 — US-amerikanischer
Nebenwerteindex, der die 2.000 klei-
neren Werte des Russell-3000-Index
abbildet

S&P 500 — Marktkapitalisierungsge-
wichteter Index, der die 500 fuhren-
den borsennotierten Unternehmen der
USA abbildet

Schwellenlander (Schwellenmarkte)
— Lander auf dem Weg zur Industri-
alisierung

Schwellenlander-Anleihen — Von
Schwellenlandern begebene Anleihen

Stoxx Europe 600 - Aktienindex
europaischer Unternehmen aus dem
Large-, Mid- und Small-Cap-Segment

Swiss Market Index (SMI) — Bedeu-
tendster Aktienindex der Schweiz,
umfasst die 20 liquidesten und grof3-
ten Unternehmen aus den Large- und
Mid-Cap-Segmenten

TOPIX - Japanischer Aktienindex flr
alle Unternehmen (fast 2000) des ers-
ten Segments der Tokioter Borse

Trade-Weighted U.S. Dollar Index -
Der Trade-Weighted U.S. Dollar Index
stellt die handelsgewichtete Wertent-
wicklung des U.S. Dollar gegenuber
anderen Weltwahrungen dar.

Treibhausgasemissionen — Beziehen
sich auf das Freisetzen von diversen
Schadstoffen, die zum Treibhauseffekt
beitragen konnen

US Federal Reserve Board (Fed) —Zen-
tralbank der USA

West Texas Intermediate (WTI) — Eine
Rohol-Sorte, die als Benchmark fir
den Olpreis herangezogen wird

Yen — Japanische Wahrung

Zwillingsdefizit — Gleichzeitiges Haus-
halts- und Leistungsbilanzdefizit



Risikohinweise

Investitionen konnen Anlagerisiken unterliegen, die u.a. Marktfluktuationen, Regulationsanderungen, moglichen Ver-
zug von Zahlungen und Verlust von investiertem Einkommen und Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann so-
wohl steigen als auch fallen. Es ist zudem maoglich, dass Sie den urspriinglich investierten Betrag zu keinem Zeitpunkt
zuruck erhalten.

Anlagen im Ausland - Die Lander, in denen diese Anlagen platziert sind, kdnnten sich als politisch und/oder wirtschaft-
lich instabil herausstellen. Zudem wird der Wert von Anlagen in auslandische Wertpapiere oder andere Vermogenswer-
te durch etwaige Schwankungen in den Wechselkursen beeinflusst und jegliche Restriktion, die zur Verhinderung von
Kapitalflucht erlassen wird, konnte es schwieriger oder gar unmaoglich machen, auslandische Wahrung zu wechseln
oder zurtckzufuhren.

Wechselkurs/Auslandische Wahrung — Solche Transaktionen umfassen eine weite Bandbreite an Risiken, welche u.a.
Wahrungs- und Abwicklungsrisiken enthalten. Wirtschaftliche oder finanzielle Instabilitat, das Fehlen von fristgerech-
ten und/oder zuverlassigen Auskiinften Uber die finanzielle Situation sowie nachteilig verlaufende Entwicklungen poli-
tischer oder rechtlicher Natur konnten die Konditionen, Bedingungen, Marktfahigkeit und/oder den Preis einer auslan-
dischen Wahrung substantiell und nachhaltig verandern. Verluste und Gewinne in auslandische Wahrung betreffenden
Transaktionen werden auch von Wahrungsschwankungen betroffen sein, wann immer die Notwendigkeit eines Trans-
fers des Produktwertes in eine andere Wahrung besteht. Zeitzonenunterschiede konnten dazu fuhren, dass mehrere
Stunden zwischen einer Zahlung in einer Wahrung und der kompensierenden Zahlung in einer anderen Wahrung
verstreichen. Relevante Bewegungen in den \Wechselkursen wahrend der Abwicklungsperiode konnten eine ernsthafte
Aufzehrung potenzieller Gewinne und/oder eine signifikante Erhohung der Verluste zur Folge haben.

Hochverzinsliche festverzinsbare Wertpapiere — Das Anlegen in hochverzinslichen Anlagen, welche zu einer hoheren
Volatilitat tendieren als festverzinsliche Wertpapiere einer guten Anlagebonitat, ist spekulativ. Diese und hochverzinsli-
che Wertpapiere, welche durch Zinssatzanderungen und der Kreditwirdigkeit der Aussteller beeinflusst werden, bein-
halten sowohl zusatzliches Kredit- als auch Ausfallsrisiko.

Hedge Fonds — Eine Anlage in Hedge Fonds ist spekulativ und beinhaltet ein hohes Mal3 an Risiko. Solche Anlagen
sind nur fur professionelle Kunden (MiFID Direktive 2004/39/EC Anhang Il) geeignet. Es kann keine Garantie gegeben
werden, dass das Anlageziel eines Hede Fonds erreicht wird und/oder, dass Anleger ein Teil oder den Gesamtbetrag
ihres Anlagevermogens zurlickerhalten.

Rohstoffe — Das Verlustrisiko beim Handeln mit Rohstoffen (z.B. Industrierohstoffe wie Gold, Kupfer und Alumini-
um) kann von substantieller Natur sein. Der Rohstoffpreis kann substantiellen Schwankungen in kurzen Zeitinter-
vallen unterliegen und durch unvorhersehbare weltweite PolitikmmaRnahmen (einschlieRlich Geldpolitik) beeinflusst
werden. Des Weiteren konnten die Bewertungen von Rohstoffen anfallig gegentiber solch nachteiliger globaler Ent-
wicklungen in Wirtschaft, Politik und/oder Regulation sein. Vorausschauende Anleger missen unabhangig die Eig-
nung einer Anlage in Rohstoffen unter Berlicksichtigung ihrer eigenen finanziellen Bedingungen und Ziele prufen.
Nicht alle Konzernfirmen oder Tochtergesellschaften der Deutschen Bank Gruppe offerieren Rohstoffe und/oder roh-
stoffbezogene Produkte und Dienstleistungen.

Anlagen in auBerborslichen Unternehmen sind spekulativ und umfassen signifikante Risiken, u.a. llliquiditat, hoheres
Verlustpotenzial und fehlende Transparenz. Das Umfeld fur Anlagen in auerborslichen Unternehmen ist zunehmend
volatil und kompetitiv. Anleger sollten nur in den Fonds investieren, wenn der Anleger einem Verlust des Gesamtanla-
gebetrags standhalten kann. Angesichts der Restriktionen bezlglich Zurtickziehungen, Transfers und Ruckkaufe und
unter Berucksichtigung der Tatsache, dass die Fonds in keiner Rechtsprechung unter die Gerichtsbarkeit der Wertpa-
piergesetze fallen, gilt eine Anlage in den Fonds als illiquide. Anleger sollten darauf vorbereitet sein, die finanziellen
Risiken ihrer Anlagen Uber einen unbegrenzten Zeitraum zu tragen.

Anlagen in Immobilien konnten aufgrund einer Vielzahl an Faktoren nach der Akquirierung keine Wertentwicklung
erzielen.
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Anlagen in Immobilien, die keine Wertentwicklung erzielen, konnten substantielle Ausarbeitungsverhandlungen und/
oder Restrukturierung erfordern.

Die Umwelt betreffende Verpflichtungen konnten insofern ein Risiko darstellen, als dass der Besitzer oder der Betreiber
des Grundbesitzes haftpflichtig gemacht werden konnte fiir die Kosten, die bei der Entfernung oder der Sanierung von
bestimmten gefahrlichen Substanzen auf, unter, in oder um den Besitz herum auftreten. Zudem konnten sich die Lan-
der, sofern Anlagen in Grund- und Hausbesitz im Ausland getatigt werden, als politisch und/oder wirtschaftlich instabil
herausstellen. Schlussendlich konnte auch die Aussetzung gegeniiber Schwankungen in Wechselkursen den Wert des
Grund- und Hausbesitzes beeinflussen.

Strukturierte Losungen sind aufgrund ihrer potentiellen llliquiditat, ihrer Optionalitat, ihrer Frist zur Zurtickzahlung und
dem Auszahlungsprofil der Strategie nicht fir alle Anleger geeignet. Wir, unsere Konzernunternehmen oder uns oder
solchen Konzernunternehmen angeschlossenen Personen konnten: eine Long- oder eine Short-Position in einem Wert-
papier, zu dem hier Stellung genommen wurde, bzw. in zugehorigen Futures oder Options unterhalten, Wertpapiere
kaufen oder verkaufen, eine Position nehmen, um ein Nachfrager und Anbieter von Wertpapieren zu vermitteln oder
sich an anderen etwaigen Transaktionen beteiligen, die solche Wertpapiere betreffen und Provision oder eine andere
Kompensation verdienen. Berechnungen von Ertragen auf Instrumente konnten moglicherweise an einen Index oder
einen Zinssatz gekoppelt sein. In solchen Fallen konnten die Anlagen moglicherweise nicht flir Personen geeignet sein,
denen solche Indices oder Zinssatze unbekannt sind und/oder, die nicht in der Lage oder nicht Willens sind, die mit
den Transaktionen verbundenen Risiken zu tragen. Produkte, welche in einer Wahrung gezeichnet sind, die nicht des
Anlegers eigene Wahrung ist, unterliegen Anderungen in Wechselkursen, welche einen negativen Effekt auf den Wert,
den Preis oder die Rendite der Produkte haben konnen. Diese Produkte sind moglicherweise nicht schnell realisierbare
Anlagen und werden auf keinem regulierten Markt gehandelt.

Zusatzliche Risiken die beachtet werden mussen, umfassen Zinssatz-, Wahrungs-, Kredit-, politische, Liquiditats-, Zeit-
werts-, Rohstoff- und Marktrisiken. Bitte wagen Sie jegliche Risiken vorsichtig ab, bevor Sie eine Anlage tatigen.

Alle Markenrechte liegen bei ihren jeweiligen rechtlichen Inhabern.

Wichtige Hinweise — Luxemburg, Osterreich, Schweiz

Deutsche Asset Management ist der Markenname flir den Geschéftsbereich Asset Management der Deutsche Bank
AG und deren Tochtergesellschaften. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder
Dienstleistungen der Deutschen Asset Management anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsun-
terlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Deutsche Asset Management, durch die Deutsche Bank AG, ihre Konzerngesellschaften und leitenden Angestellten
sowie Mitarbeiter (zusammen die ,,Deutsche Bank”), hat dieses Dokument in gutem Glauben veroffentlicht.

Bei der Erstellung dieses Dokuments wurden die Anlagebedurfnisse, -ziele oder Finanzlage einzelner Anleger nicht
berticksichtigt. Bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, miissen Anleger ggf. mithilfe eines Anlageberaters ent-
scheiden, ob die von der Deutschen Bank beschriebenen oder angebotenen Investitionen und Strategien unter Berlick-
sichtigung ihrer Anlagebedurfnisse, -ziele und Finanzlage fur sie geeignet sind. Des Weiteren dient dieses Dokument
nur zu Informationszwecken/als Diskussionsgrundlage, stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung zum
Abschluss einer Transaktion dar und ist nicht als Anlageberatung zu verstehen. Die Deutsche Bank erbringt keine
steuerrechtliche oder juristische Beratung. Anleger sollten ihren Steuer- und Rechtsberater konsultieren, wenn sie die
von der Deutschen Bank vorgeschlagenen Anlagen und Strategien in Betracht ziehen. Sofern nicht anders festgelegt,
gibt es keine Garantie fur Anlagen bei der Deutschen Bank. Anlageinstrumente sind, sofern nicht ausdrucklich anders
vermerkt, nicht von der Federal Deposit Insurance Corporation (,,FDIC”) oder einer anderen Regierungsbehorde ver-
sichert und werden weder von der Deutschen Bank oder ihren Konzerngesellschaften garantiert noch stellen sie Ver-
pflichtungen der Deutschen Bank oder ihrer Konzerngesellschaften dar. Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen aus Quellen stammen, die als zuverlassig gelten, Gbernehmen wir keine Garantie flr die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Zuverlassigkeit dieser Informationen, und eine Anlageentscheidung sollte sich nicht allein auf
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diese Informationen stltzen. Alle Meinungen und Schatzungen in diesem Dokument, einschlie3lich Renditeprognosen,
spiegeln unsere Beurteilung bei Redaktionsschluss wider, konnen ohne vorherige Anklindigung geandert werden und
beruhen auf Annahmen, die sich moglicherweise nicht als zutreffend erweisen.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis von Finanzanalyse/Research. Die , Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhan-
gigkeit der Finanzanalyse” der Schweizerischen Bankiervereinigung finden auf die vorstehenden Darstellungen daher
keine Anwendung.

Investitionen unterliegen verschiedenen Risiken, einschlieRlich Marktschwankungen, Kontrahentenrisiko, regulatori-
schen Anderungen, méglichen Verzégerungen bei der Riickzahlung sowie dem Verlust von Ertrdgen und der investier-
ten Kapitalsumme. Der Wert von Anlagen kann steigen oder fallen und Anleger konnen moglicherweise nicht jederzeit
den investierten Betrag zurlickerhalten. Des Weiteren sind erhebliche Schwankungen des Werts der Anlage auch
innerhalb kurzer Zeitrdume maoglich. Obwohl es nicht moglich ist, direkt in einen Index zu investieren, stellen wir Per-
formancevergleiche zu einem Index oder mehreren Indizes als Orientierungshilfe zur Verfugung.

Diese Publikation enthalt zukunftsgerichtete Elemente. Diese zukunftsgerichteten Elemente schliefen u.a., jedoch
nicht ausschlieRlich, Schatzungen, Projizierungen, Ansichten, Modelle und hypothetische Leistungsanalysen ein. Die
hier dargelegten zukunftsgerichteten Erklarungen stellen die Beurteilung des Autors zum Datum dieses Materials dar.
Zukunftsgerichtete Erklarungen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren
Veranderungen und/oder die Beriicksichtigung verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung
auf die genannten Ergebnisse haben konnten. Tatsachliche Ergebnisse konnen daher moglicherweise wesentlich von
den hier enthaltenen Ergebnissen abweichen. Die Deutsche Bank gibt keine Stellungnahme ab und leistet keine Ge-
wahr hinsichtlich der Angemessenheit oder Vollstandigkeit dieser zukunftsgerichteten Erklarungen oder anderer, hier
enthaltener, finanzieller Informationen.

Die Anlagebedingungen sind ausschliefRlich in den detaillierten Regelungen der Angebotsunterlage, einschlie3lich Risi-
koerwagungen, festgelegt. Bei Anlageentscheidungen sollten Anleger sich auf die finale Dokumentation zu der jewei-
ligen Transaktion und nicht auf die in diesem Dokument enthaltene Zusammenfassung stutzen.

Die Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie fur zuklinftige Ertrage. Die hierin enthaltenen Informationen
sind keine Zusicherung der oder Gewahrleistung fir die zuklinftige(n) Performance. Weitere Informationen sind auf
Anfrage erhaltlich.

Dieses Dokument darf ohne unsere schriftliche Zustimmung weder vervielfaltigt noch verbreitet werden. Die Verbrei-
tung des vorliegenden Dokuments kann in bestimmten Jurisdiktionen, einschlieRlich der Vereinigten Staaten, durch
Gesetze oder andere Bestimmungen eingeschrankt oder untersagt sein. Dieses Dokument ist nicht an Personen oder
Rechtseinheiten gerichtet, die Staatsburger oder Gebietsansadssige einem Staat, Land oder einer sonstigen Jurisdikti-
on, einschlieRlich der Vereinigten Staaten, sind (oder ihren Sitz dort haben), in dem/der Verbreitung, Veroffentlichung,
Verflugbarkeit oder Verwendung dieses Dokuments gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verstof3en oder die
Deutsche Bank AG dazu verpflichten wirden, bisher noch nicht erfiillten Registrierungs- oder Lizenzierungsanforde-
rungen nachzukommen. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, mussen sich tber solche Beschran-
kungen informieren und diese beachten.

© Juli 2018 Deutsche Asset Management Investment GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

Herausgeber: Deutsche Asset Management Investment GmbH, Mainzer LandstraRe 11-17, 60329 Frankfurt am Main,
Deutschland
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Wichtige Hinweise — Deutschland

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS, vormals Deutsche Asset Management bzw. Deutsche AM, ist der Markenname fir den Geschaftsbereich As-
set Management der DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihrer Tochtergesellschaften. Die jeweils verantwortlichen
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden
Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung der Deutsche Asset Management Investment GmbH wie-
der, die sich ohne vorherige Ankiundigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator flr die zuklinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen,
Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen konnen.

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

Dieses Dokument darf nur mit ausdrtcklicher Zustimmung der Deutsche Asset Management Investment GmbH ver-
vielfaltigt, an Dritte weitergegeben oder verbreitet werden.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffent-
licht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig ist. Der direkte oder indirekte
Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen Ubermittlung an oder fiir Rechnung von US-Personen oder an in
den USA ansassige Personen sind untersagt.

Die Deutsche Asset Management Investment GmbH vertritt keine bestimmte politische Ansicht. Die Analysen sollen
lediglich mogliche Auswirkungen auf Finanzmarkte und makrookonomische Zusammenhange zu erlautern

helfen.

© Juli 2018 Deutsche Asset Management Investment GmbH. Alle Rechte vorbehalten.

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

Herausgeber: Deutsche Asset Management Investment GmbH, Mainzer LandstraRe 11-17, 60329 Frankfurt am Main,
Deutschland
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