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» LETTER TO INVESTORS «

Wie viel Trump steckt in den Borsen?

zesvorhaben im Kongress, und die Markte zucken nur kurz. Warum? Warum

|u

D er neue US-Prasident scheitert krachend mit seinem ersten grof3en Geset-

beendet Trumps ,Art of no deal” nicht die sogenannte ,Trump-Rallye”?
Vielleicht, weil es gar keine Trump-Rallye ist. Sondern ein Marktaufschwung, der auf
den Hoffnungen auf einen nachhaltigen Inflations- und Wachstumsanstieg basiert.
Dieser hat die Renten-, Devisen- und Aktienmarkte auf allen Kontinenten seit etwa
Mitte 2016 getrieben. Diese Hoffnung wurde bis jetzt kaum getriibt, schaut man auf
die globalen Wirtschaftsdaten. Vor allem die Stimmungsindikatoren sehen derzeit
gut aus. Die Unternehmen sind optimistisch in das laufende Jahr gestartet und die
Gewinnschatzungen wurden hochgenommen.

Doch was hat Optimismus mit Trump zu tun? Nun, der positive Schub, den die US-
Wahl den Markten verlieh, ist schwer zu leugnen. Er speiste sich unserer Meinung
nach vor allem aus der Erleichterung, dass Weildes Haus und Kongress wieder in
einer Hand sind, noch dazu in republikanischer. Hinzu kam der als handlungswillig
wahrgenommene Prasident. Doch seit Anfang Dezember bewegt sich der S&P 500
Index nur noch im Einklang mit den Weltborsen, wahrend der starker national aus-
gerichtete Russell 2000 Index sogar schlechter lauft. Der Prasident konnte also seit
Amtseintritt keinen neuen Optimismus schiiren. Der Kurs, der vielleicht am besten
die Marktmeinung zu Trumps politischer Durchsetzungsfahigkeit spiegelt, ist der
mexikanische Peso zum US-Dollar. Er verlor nach der Wahl in der Spitze lGber 20
Prozent. Diesen Verlust hat er bis Ende Marz wieder fast komplett wettgemacht.

Die positive Lesart der nunmehr entspannteren Peso-Kaufer ist die Aussicht, dass
Trumps protektionistische Plane ebenso scheitern werden wie die Gesundheitsre-
form oder seine Dekrete zum Einreiseverbot. Die negative Lesart ware, auch die
zligige Umsetzung der Steuerreform in Frage zu stellen. Dies durfte zu einiger Ent-
tauschung bei US-Anlegern fuhren, ebenso wie die wahrscheinliche Verschiebung
der Infrastrukturprojekte. Doch die Weltborsen durften davon weniger beeindruckt
werden. Dafur ist der wirtschaftliche Ruckenwind zu stark. Und dafur haben sich
viele internationale Anleger ohnehin zu wenig von Trump versprochen, um jetzt von
ihm nachhaltig enttauscht werden zu konnen.

Mit diesem Ansatz, sich nicht zu viel zu versprechen, um nicht enttduscht zu wer-
den, fahren unserer Meinung nach auch Anleger dieses Jahr wieder am besten. Die
Bewertungen sind durch die Bank hoch. Allerdings sehen wir auch keine Anzeichen
einer Uberhitzung, und damit starker Zinsanstiege. Und auch keine Rezessionsge-
fahr. Beides sollte uns vor Barenmarkten schitzen, auch wenn wir Ricksetzer noch
vor dem Sommer nicht ausschlief3en wollen.

i

Stefan Kreuzkamp .
Chief Investment Officer‘

,Der US-Aktienmarkt ist trotz,
nicht wegen Trump stark. Das
konnte sich noch andern.”

Wichtige Begriffe erklaren wir in unserem Glossar. Zukunftsgerichtete Erklarungen und Prognosen beinhalten wesent-
liche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder die Bertcksichtigung
verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben und sich als
falsch herausstellen konnten. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 18.04.2017
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Die Globalisierung sorgte fur mehr Wohlstand
und eine Annaherung des Wohlstands zwischen
Schwellen- und Industrielandern, aber auch fur eine
Umverteilung zwischen Arbeit und Kapital.

Der Preis der Globalisierung .............c.cooovvvvvnnnnn. 06

Die Liste der politischen Risiken ist lang. Die Welt-
wirtschaft bleibt dennoch auf Wachstumskurs. Die
Wachstumskrafte gewinnen zudem regional an
Breite, die Weltwirtschaft damit an Stabilitat.

Weltwirtschaft auf Wachstumskurs ................... 08
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RENTEN AKTIEN

In den USA ratseln die Anleger derzeit mehr Uber
Trumps Politik und Wachstumsindikatoren als Gber
die Zentralbank. In Europa bewegt weiter die EZB
und der mogliche QE-Ausstieg die Markte.

Anleihen: Es wird untbersichtlicher ................... 10
Wahrungen: Politik vor Makro-Konsens ............. 12

Nach fast allen Mal3staben sind Aktien teuer. Den-
noch wurden wir bei den erwartbaren Marktschwa-
chen aufgrund guter Konjunktur- und Unterneh-
mensdaten nachkaufen. Wir praferieren Schwel-
lenlander.
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ALTERNATIVE ANLAGEN MULTI ASSET

Die Anleger zeigen weiter lebhaftes Interesse an
nicht borsennotierten Immobilien und Infrastruktur,
besonders in Europa. Selektives Vorgehen bleibt
aber in diesen Anlagesegmenten unabdingbar.

Immobilien sind immer lokal ...............cccoooen. 16

Die politische Unsicherheit ist ungewohnlich hoch,
die Volatilitat an den Finanzmarkten dagegen unge-
wohnlich niedrig. Vor diesem Hintergrund reduzie-
ren wir unsere Risikoallokation leicht.

Was bedeutet die niedrige Volatilitat? ................ 18
Allokation ........cooeiiiiiiii e, 20
Indikatoren ..., 21
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PROGNOSEN UBER UNS

Unsere Ende 2016 getroffene globale Wachstums-
prognose fur 2017 halten wir weiter aufrecht. Die
Staatsanleihezinsen durften parallel zu globalem
Wachstum und Inflation weiter langsam ansteigen.

Prognosen zu Wirtschaft und Markten .............. 22

Die Deutsche Asset Management gehort zur Grup-
pe der weltweit fuhrenden Vermogensverwalter. Wir
begleiten private und institutionelle Anleger bei der
Realisierung ihrer Investmentziele.
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» FOKUS «

Der Preis der Globalisierung

» Die Globalisierung sorgte fur eine Annaherung des
Wohlstands zwischen Schwellen- und Industrielandern, aber
auch fur Preisverschiebungen zwischen Arbeit und Kapital.

ird Uber die Globalisie-
W rung diskutiert, geht es

haufig um Umvertei-
lungsfragen. Der Okonom Branko
Milanovic' flhrte dazu empirische
Untersuchungen durch. Demnach sta-
gnieren seit 1988 die Realeinkommen
der Mittelschicht in den Industrielan-
dern. Die Mittelschicht in vielen asia-
tischen Staaten sowie die Oberschicht
in den Industrielandern konnten sich
dagegen Uber einen Einkommensan-
stieg freuen. Die Globalisierung sorg-
te aber auch fur eine Veranderung
der Preisrelation zwischen Arbeit und
Kapital. Deutlich wird dies anhand der
Stunden, die ein US-Arbeitnehmer fur
einen S&P-500-Aktienkorb? leisten
muss. Ab 1995 stieg die Stundenzahl
deutlich an.* Die Unternehmen der
Industrielander zahlen zu den Gewin-
nern der Globalisierung. Sie konnten
durch  Produktionsverlagerung die
niedrigeren Lohne in den Schwellen-
landern nutzen. Die Arbeitnehmer in
den Industrielandern mussten Lohn-
zurliickhaltung Uben, um die Arbeits-
platze im Inland zu halten.

In den USA ist es vor allem einem
flexiblen Arbeitsmarkt zu verdanken,
dass sich in Nachkrisenzeiten oder
nach konjunkturellen Abschwingen
kein nachhaltiger Anstieg der Arbeits-
losigkeit manifestierte. Eine Konse-

quenz dieser Flexibilitat ist allerdings,
dass sich beispielsweise der Anteil
der nicht leitenden Beschaftigten im
Produktionssektor seit Mitte der 60er
Jahre um knapp acht Prozent erhoh-
te. Weiter lasst sich zeigen, dass diese
Entwicklung mit einer fallenden Lohn-
quote (Quote aus Einkommen aus
Arbeit zu Gesamteinkommen) einher-
geht, was wiederum bedeutet, dass
das Wachstum des Einkommens aus
Arbeit (durchschnittliche Stundenlohne)
nicht mit dem Wachstum des Einkom-
mens aus Kapital Schritt halten konn-
te. Diese gedampfte Lohnentwicklung
(geringere Kosten) flihrte dann zu
einem deutlichen Anstieg der Gewinn-
quote der Unternehmen. Davon profi-
tierten wiederum die US-Aktien. Alle
diese Entwicklungen sorgten fur die
bereits erwdhnte Anderung der Preis-
relation zwischen Arbeit und Kapital.

Mehr Gewinner als Verlierer

Diese Beobachtungen decken sich
mit dem Untersuchungsergebnis von
Branko Milanovic, wonach sich die
Schere zwischen Arm und Reich inner-
halb der Lander geoffnet hat. Milano-
vic kam aber auch zu dem Ergebnis,
dass sich dank der Globalisierung der
Einkommensabstand zwischen Arbeit-
nehmern aus den Schwellenlandern
und Industrielandern verringert hat.
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Zudem sorgte die Globalisierung fur
ein hoheres Weltwirtschaftswachs-
tum, also mehr Wohlstand fur alle.

Die Unternehmen richteten bei der
Standortwahl ihren Blick auch auf die
Steuerquoten. Dies fuhrte unter ande-
rem zu einem Rickgang der Steuer-
satze. In den USA lag im Jahr 1974
die durchschnittliche Unternehmens-
steuerquote bei 46 Prozent des Brut-
togewinns — heute liegt sie nur noch
bei knapp uber 25 Prozent. Davon
profitiert der S&P 500 Index zusatz-
lich. Zudem fand ab Mitte der 90er
Jahre eine Hoherbewertung des S&P
500 Index statt. Von 1964 bis 1994,
also bis zum Beginn des Stundenan-
stiegs fur den Aktienindex, schwankte
das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des
S&P 500 Index* um einen Mittelwert
von 14,4. Ab 1995 erhohte sich der
KGV-Durchschnitt auf 25,5. Als Grund
dafir gilt der Zins. Die Globalisierung
fuhrte zu einem niedrigen Preisan-
stieg. Dadurch legten auch die Zinsen
den Ruckwartsgang ein. Folge: Akti-
en wurden im Verhaltnis zu Anleihen
attraktiver und ihr KGV stieg.

Umverteilung lauft aus
Es gibt jedoch ein erstes Indiz, dass

die Verschiebung zwischen Lohn- und
Gewinnquote auslauft. Die Lohnquote



» FOKUS «

fur nicht leitende Arbeitnehmer aus Arbeitsstunden fur einen S&P-500-Aktienkorb

dem Produktionsbereich, die jahrzehn- In den vergangenen 24 Jahren hat sich der S&P-500-Aktienkorb in Relation zum
telang zurtickging, schwankt seit 2010 Arbeitslohn deutlich verteuert.

um einen Wert von 23 Prozent. Fur

zwei Drittel der Arbeitnehmer in den 120 Anzahl der Arbeitsstunden @
USA ist dies eine gute Nachricht. US-

Aktionéare diirften von dieser Entwick- 100

lung nicht begeistert sein. Schliel3lich -

bedeutet dies, dass sich die Gewinn-
quote der Unternehmen am nationa- 60
len Einkommen moglicherweise nicht

mehr weiter erhoht. =
20
Verkehrt ware es, daraus abzulei-
ten, dass die Unternehmensgewinne 0
nicht mehr steigen. Langfristig sorgen e 1974 1984 1994 2004 2014
nicht Umverteilungseffekte, sondern m S&P 500 Index dividiert durch Stundenlohn

Produktivitatssteigerungen fir stei-
gende Gewinne. Die Deregulierungs-
plane der US-Regierung konnten bei
der Beschleunigung des Produktivi-
tatsanstiegs helfen. Und dies kdnnte Einkommensquoten der US-Arbeitnehmer

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 17.03.2017

dem US-Aktienmarkt weiteren Kurs- Bis 2009 war bei den Einkommen der nicht leitenden Arbeitnehmer ein fallender
auftrieb geben. Dies, zusammen mit Trend zu beobachten.
dem Niedrigzinsumfeld, spricht unter
anderem dafur, am Aktienmarkt weiter 70 in % des nationalen Einkommens
investiert zu bleiben. 65 =01
" Branko Milanovic: Die ungleiche Welt. Migration, 60
das eine Prozent und die Zukunft der Mittel- 55
schicht. Oktober 2016
2 Nach Marktkapitalisierung gewichtete Aktien 50
aus dem S&P 500 Index. Die Aktien entspre- 45
chen in ihrem gesamten Wert dem S&P 500 40
Index und bilden auch die Entwicklung des
Index ab. 35
3 Der Preis des S&P 500 Index wurde in Relation 30
mit dem durchschnittlichen Stundenlohn eines 25

nicht leitenden Arbeitnehmers aus dem pri-

vaten Produktionssektor ohne Landwirtschaft 20
gesetzt. Der durchschnittliche Stundenlohn 1964 1974 1984 1994 2004 2014
beinhaltet Sozialabgaben des Arbeitnehmers,
allerdings nicht die Sozialabgaben des Arbeit- m Einkommen aller Arbeitnehmer ohne Sonderzahlungen
gebers. = Einkommen der Arbeitnehmer ohne Leitungsfunktion in der Produktion
4 Robert Shiller: U.S. Stock Markets 1871-Present
and CAPE-Ratio. Online Data, Yale University Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand:17.03.2017

vom 17.03.2017

Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen.
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» MAKRO «

Weltwirtschaft auf Wachstumskurs

» Die Wachstumskrafte gewinnen regional an Breite, die Weltwirtschaft
damit an Stabilitat. Die Politik bleibt ein Belastungsfaktor. «

Phil Poole
Global Head of Research

IN KURZE

Das Wachstum beschleunigt
sich in den USA. Dies spricht fur
weitere Zinsschritte der Federal
Reserve.

Die Eurozone bleibt auf mo-
deratem Wachstumskurs. Die
EZB behalt zumindest 2017 ihre
lockere Geldpolitik bei.

In China gewinnt der private
Konsum an Bedeutung. Das
sorgt flr eine hohere wirtschaft-
liche Stabilitat des Landes.

ie Liste der Risiken ist lang.
D US-Prasident  Trump  hat

im Rahmen seines , America
First“-Wahlkampfs unter anderem
eine protektionistische Politik in Aus-
sicht gestellt. In der Eurozone konn-
ten EU-Gegner und Nationalisten bei
den noch anstehenden Wahlen an
Bedeutung gewinnen. In China belas-
ten hohe Unternehmensschulden
den Wachstumsausblick. Trotz dieser
Gefahren gewinnt die Weltwirtschaft
an Schwung. Ein Indiz dafur liefern die
Einkaufsmanagerindizes. Diese sig-
nalisieren, dass die Mehrheit der Ein-
kaufsmanager eine weitere wirtschaft-
liche Verbesserung erwartet.

Unter den Industrielandern sollten
die USA einen wesentlichen Beitrag
zum globalen Wachstum leisten.
2017 dirfte das Wachstum des rea-
len US-Bruttoinlandsprodukts (BIP)
um 0,6 Prozentpunkte auf 2,2 Prozent
zulegen. Die Bruttoinvestitionen, die
im Vorjahr schrumpften und entspre-
chend das Wachstum schmalerten,
sollten in diesem Jahr wieder einen
groReren Beitrag dazu beisteuern.

Die Arbeitslosigkeit dlrfte weiter sin-
ken und die Vollbeschaftigung erreicht
werden. Damit sollten die Lohne
moderat steigen und der Konsum wei-
ter zulegen. Durch hohere Lohne und
eine gesteigerte Nachfrage konnte
die Kerninflationsrate auf 1,9 Prozent
anziehen und damit nur noch 0,1 Pro-
zentpunkte unter der Zielinflationsrate
der US-Notenbank liegen. Dies spricht
dafur, dass die Federal Reserve (Fed)
bis Marz 2018 noch zwei bis drei wei-
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tere moderate Zinserhohungen ver-
kinden konnte.

Auch in der Eurozone geht es weiter
moderat aufwarts. Stimmungsindika-
toren wie das Konsumentenvertrauen
oder die Einschatzungen der Einkaufs-
manager, aber auch harte Daten wie
die Industrieproduktion und die Auf-
tragsentwicklung deuten weiter auf
eine stabile wirtschaftliche Entwick-
lung hin. Allerdings begrenzt, trotz
tendenziell sinkender Arbeitslosigkeit,
eine noch immer relativ hohe aggre-
gierte Arbeitslosenquote einen deut-
lichen Lohnanstieg in der Eurozone.
Dies spricht fur einen eher moderaten
Konsumanstieg, was wiederum das
Wachstumstempo begrenzt. Potenzi-
ell wachstumshemmend wirken auch
politische Einflisse — in den kommen-
den Wochen und Monaten stehen
weitere wichtige Wahlen an. So konn-
te die Investitionstatigkeit zunachst
zurlckhaltend ausfallen, zumindest
bis hier Klarheit herrscht. Dennoch
durfte die Wirtschaft in der Eurozone
2017 um 1,5 und 2018 um 1,4 Prozent
wachsen.

Der Anstieg der Inflation durfte dafur
sorgen, dass die Europaische Zen-
tralbank (EZB) ihre lockere Geldpo-
litik Uberdenkt. Hinzu kommt, dass
die selbst gesetzte Grenze, nur bis
zu einem Drittel der Anleihen eines
Emittenten zu kaufen, das infrage
kommende Anleiheuniversum stark
einschrankt. Auch dies spricht dafr,
dass sich die EZB in den kommen-
den Quartalen mit einem Ausstieg
aus dem Quantitative Easing (QE)



» MAKRO «

beschéaftigen wird. Interessen der EZB Guter US-Arbeitsmarkt

konnten allerdings auch die Begren- Die Zahl der Arbeitsplatze wachst weiter und die Arbeitslosigkeit ist gering. Die
zung eines wachstumshemmenden Vollbeschaftigung kommt in den USA langsam in Sicht.
Renditeanstiegs sowie die Starkung
des Bankensektors bleiben. Denkbar 300 in Tausend in% 10
ist, dass zunachst das Anleihekauf-
programm gedrosselt wird (Tapering), 220 Y
wonach ein moderater Zinsanstieg fol- 200 3
gen konnte. Dies impliziert, dass der =
Bankensektor langer in einem Nied- 150 7
rigzinsumfeld operieren musste, was 100 5
jedoch bei Bedarf durch zinsglnstige
Langfristtender (TLTROs) kompensiert 50 ‘ 5
werden konnte.

0 4

01/2011 01/2012 01/2013 01/2014 01/2015 01/2016 01/2017

Innerhalb der Schwellenlander gibt der
asiatische Raum der Weltwirtschaft
weiterhin Auftrieb. China spielt dabei
aufgrund seiner GroRe eine wichtige Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 16.03.2017
Rolle. Durch langsame Anpassungen
will Chinas Regierung die Probleme

m Verénderung der Arbeitsplatze, 6-Monats-Durchschnitt (linke Achse)
m Arbeitslosenrate, 3-Monats-Durchschnitt (rechte Achse)

mit Fehlinvestitionen, Uberkapazita- Schwellenlander wachsen real

ten und hohen Schulden im staatli- Der Aufschwung gewinnt in den Schwellenlandern an Breite. Brasilien und Russ-
chen Unternehmenssektor in den Griff land durften wirtschaftlich wieder wachsen.

bekommen. Seit 2015 gewinnt der pri-

vate Konsum als Wachstumstrager an 10 in % zum Vorjahr

Bedeutung. Dies lasst uns erwarten,
dass Chinas Wirtschaft 2017 und 2018
jeweils um 6,3 Prozent zulegt.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass
in den Industrie- und in den Schwel-
lenlandern das Bild gemischt ist. Die I .. _I

Weltwirtschaft kann 2017 ihr modera-

8

(2]

I

N

o

tes Wachstumsmomentum halten. Ein 2

Blick auf die einzelnen Lander zeigt -4

zudem, dass der Aufschwung regio- Indien China Asean5  Sidkorea  Russland  Brasiien  Conordnd
nal an Breite gewinnt. Auch die Peri- m 2016 (Schatzung) = 2017 (Prognose) ® 2018 (Prognose)

pherielander in der Eurozone durften

2017 auf Erholungskurs bleiben. Die Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, Deutsche Asset Management Investment GmbH;

US-Wirtschaft wichst wieder starker. Stand: 23.03.2017

In Brasilien und Russland, deren Wirt-
schaft unter fallenden Rohstoffpreisen
litt, dUrfte es ebenfalls in den kommen-
den Jahren langsam aufwarts gehen.

Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.
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» RENTEN «

Fur Zinsanleger wird es
unubersichtlicher

» Wahrend in den USA Politik und Wachstum das Zinsumfeld wieder starker
bestimmen, bewegt in Europa die Zentralbank und ihr langsamer Ausstieg

: . Joern Wasmund

Global Head of
Fixed Income/Cash

IN KURZE

In den USA ratselt der Markt
mehr Uber die Politik als Uber die
Zentralbank.

In Europa konnten die Tapering-
Diskussionen zunehmen; die
USA taugen dafur nur bedingt
als Vorbild.

Wir erwarten keine starken Zins-

schiibe und Spread-Veranderun-
gen auf Jahressicht.

10

aus dem QE die Markte. €

rotz allen politischen Getoses
T seit einigen Monaten bleiben

die Zentralbanken wichtige
Impulsgeber der Rentenmarkte. Wenn-
gleich mit unterschiedlicher Wirkung.
In den USA verstetigt die US Federal
Reserve (Fed) den Zinserhohungs-
pfad, in der Eurozone nahert sich die
Europaische Zentralbank (EZB) zwei
Jahre nach Einfuhrung ihres Ankauf-
programms dem Anfang vom Aus-
stieg, wahrend die Bank of England
im Brexit-Umfeld zu Pragmatismus
neigt und temporar eine hohere Infla-
tion toleriert. Interessant ist, dass die
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen in
den USA am Quartalsende etwa dort
stand, wo sie zu Jahresanfang stand,
wahrend sie in Deutschland stieg und
in GroRbritannien fiel. Das lasst meh-
rere Schlisse zu:

1 . Der sogenannte Trump-Trade hat
ein Zwischenhoch hinter sich gelas-
sen, wie Zinsen und US-Dollar zei-
gen. Was sich daraus fur die Zukunft
ableiten lasst, sei dahin gestellt. Sicher
nicht, dass die US-Wirtschaft ihre
Euphorie Uber den nunmehr repub-
likanisch geflihrten Kongress einge-
stellt hatte. Aber erste Dampfer gab es
sicher nach dem holprigen Start der
Regierung, die sich mit dem Scheitern
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der Gesundheitsreform verfestigten.
Es stellen sich Fragen nach Trumps
Ridckhalt im Kongress.

2. Die Zinsentwicklung hat mehre-
re, fir jede Region unterschiedliche
Treiber. In den USA herrscht beinahe
ungewohnlicher Konsens Uuber die
nachsten Schritte der Fed. Dafur durf-
te jetzt der Dissens uber die Fahigkeit
der Politik, das Wirtschaftswachstum
zu stimulieren, zunehmen. In England
muss die Zentralbank sowohl mog-
liche Auswirkungen aus dem Brexit
wie auch eine anziehende Inflation im
Auge behalten. Bei der EZB wiederum
stehen derzeit weniger die Taten als
Prognosen im Mittelpunkt des Interes-
ses. Denn obwohl sie weiter Anleihen
aufkauft, zeigt die ansteigende Bund-
rendite, dass

3. Worte und weniger die Taten uber
Marktbewegungen entscheiden. Das
zeigte sich bereits deutlich bei der
Auflegung des Aufkaufprogramms vor
rund zwei Jahren: Bundrendite, Peri-
pherie-Spreads und der Euro reagier-
ten am deutlichsten in der Periode
zwischen den ersten Spekulationen im
April 2014 und dem Start der Kaufe im
Marz 2015. Danach zogen Renditen
und Euro sogar wieder an.



EZB wird anders als Fed aus
QE aussteigen

Diese Beobachtung ist 2017 von
Bedeutung, da wir erwarten, dass
die Tapering-Diskussion spatestens
im Sommer wieder aufflammt. Wir
rechnen mit einer Verringerung der
Kaufvolumina ab Anfang 2018. Unein-
geschrankte Vergleiche mit der Fed
sollte man aber vermeiden. Wahrend
diese ,lediglich” Beschaftigung und
Preisstabilitat sichern soll, ist es bei
der EZB etwas komplizierter. Sie muss
zusatzlich die Zinsaufschlage der Peri-
pherie gering halten, die Kreditverga-
be stimulieren und den AuRenwert
des Euro im Blick haben. All das flr
einen heterogenen Wahrungsverbund,
was unseres Erachtens nach einem
anderen, langsameren Quantitati-
ve Easing-(QE)Ausstieg verlangt. So
konnten beispielsweise Anleihekaufe
und Leitzinspolitik deutlich voneinan-
der entkoppelt werden. EZB-Prasident
Draghi konnte QE so lange fortfuhren,
wie er sich um die Peripherie Sorgen
macht. Sollte hingegen die Inflation
nachhaltiger ansteigen, konnte er an
der Zinsschraube drehen. Der Markt
weils um dieses Dilemma. Entspre-
chend schwer fallt es ihm, eindeutige
Signale aus den Worten und Taten der
EZB zu entnehmen. Dieses Interpre-
tationsproblem durfte die Volatilitat
der europaischen Anleihemarkte nicht
reduzieren.

» RENTEN «

Der Euro schwachelte lange vor dem EZB-QE
Seit den ersten Marktgeruchten Gber Anleihekaufe der EZB gab der Euro nach.
Nach Beginn der Kaufe legte er zu.

1,50 in Indexpunkten 105
1,45 . Marktspekulationen (03.04.2014)

1,40 100
1,35 EQE-AnkL’lndigung von Draghi (04.09.2014) 95
1,30 i

1,25 ,Start der Anleihekéufe (09.03.2015) 90
1,20 i

1,15 85
1,10 80
1,05

1,00 75
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m Handelsgewichteter Euro Index (rechte Achse) B EUR vs. USD (linke Achse)

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Deutsche Asset Management Investment GmbH;
Stand: 28.03.2017

Bundrendite und Spreads Uberraschen
Bundrendite und Aufschlage der Peripherieanleihen engten sich vor, nicht nach
den Anleihekaufen ein.
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Wertentwicklungen in der

Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.
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» RENTEN | WAHRUNGEN «

Politik ubertrumpft Makro-Konsens
zU den Devisenmarkten

» ..Die Gesundheitsreform ist tot, lang lebe die Steuerreform.” Die
Entwicklung des Dollars wird auch davon abhangen, wie schnell der

|
‘ Dirk Aufderheide

Chief Currency Strategist

12

achdem es US-Prasident
N Trump nicht gelungen ist,

seine Partei bei der Gesund-
heitsreform auf Linie zu bringen, wer-
den die Markte genau beobachten,
wie schnell er seine Steuerreform
durchboxen kann. Dies durfte sich auf
die US-Staatsanleiherenditen auswir-
ken, welche wiederum den US-Dollar
treiben. Seine Schwache, auch gegen
den japanischen Yen (JPY), setzte
ein, als die US-Renditen Mitte April
nachgaben. In unseren Augen ist dies
zunachst eine Konsolidierung, bevor
der Dollar wieder zulegt. Dazu muss-
te die Trump-Regierung allerdings den
Strom negativer Nachrichten eindam-
men. Die Starke des Euro beruht auf

US-Kongress dem Fiskalpaket zustimmt. €

starken Makro-Daten sowie abflau-
enden Sorgen Uber die franzosischen
Wahlen. Der Peripherie-Aufschlag zu
Bundesanleihen verengte sich ebenso
wie der Abstand zwischen Bundes-
anleihen und US-Staatsanleihen, was
den Euro stutzte. Dennoch sehen wir
vorerst politisch bedingte Aufwertun-
gen als Verkaufsgelegenheit. Der Yen
bleibt unverandert die verlasslichste
Wahrung, wenn die Marktvolatilitat
steigt. Aber die Bank of Japan durfte
sobald kaum ihren Kurs, Teile der Zins-
strukturkurve zu kontrollieren, andern.
Daher durfte jede Erhohung der US-
Zinsen den Yen schwachen, sodass
wir bei jeder weiteren Rallye zum Ver-
kauf des Yen tendieren.

USD/JPY stark an US-Staatsanleihen angelehnt

Aufgrund japanischer Renditestabilitat reagiert der Yen stark auf veranderte

US-Renditen.
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Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 28.03.2017
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» AKTIEN «

Die Markte sind nicht
ohne Grund teuer

» Nach fast allen Mal3staben sind Aktien teuer. Dennoch wurden wir bei
Marktschwachen aufgrund der robusten Konjunktur und steigender

Unternehmensgewinne nachkaufen.

ollte eine Frau einen Mann

nur deswegen heiraten, weil

er der einzig verbliebene auf
dem Markt ist? Einer Mutter, die ihre
Tochter zu diesem Schritt drangt,
wurde man wohl umgehend falsch
verstandene Fursorge attestieren. Wie
beurteilt man dann einen Vermogens-
verwalter, der einem nur aufgrund
mangelnder Alternativen Aktien emp-
fiehlt? Obwohl ihre Bewertung histo-
risch hoch ist und die eigenen Kurs-
ziele weitgehend erreicht sind? Nun,
wir wirden, wenig uUberraschend, ihn
deswegen nicht gleich anprangern.
Denn trotz Verdreifachung des S&P
500 Index binnen acht Jahren, eines in
die Jahre gekommenen Aufschwungs
und Gewinnmargen, die ausgereizt
erscheinen, spricht noch einiges fur
Aktien:

Der globale Aufschwung hat noch
Luft. Die jlngsten konjunkturellen
Daten haben insgesamt positiv tber-
rascht. Viele Unternehmenslenker
gehen optimistischer in dieses als ins
letzte Jahr. Die Gewinnschatzungen
wurden, entgegen der Ublichen Saiso-
nalitat, dieses Jahr bisher in Summe
nach oben revidiert. Auch wir haben
unsere Gewinnschatzungen und unse-

Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.

re Kursziele fir fast alle Regionen
leicht angehoben.

Der Aufschwung befindet sich in sei-
nem achten Jahr. Sollte er sich dieses
Jahr, wie von uns erwartet, mit 3,5 Pro-
zent Wachstum fortsetzen, ware die
Weltwirtschaft sechs Jahre in Folge
mit Wachstumsraten zwischen 3,1
und 3,5 Prozent gewachsen. Das kann
man negativ sehen. Schliellich kratzte
die Weltwirtschaft damit stets nah an
der vom Internationalen Wahrungs-
fonds postulierten Rezessionsmarke
von drei Prozent. Und das auch stets
nur mit Unterstlitzung der Zentralban-
ken. Die positive Sichtweise ist jedoch:
Die Zentralbanken stehen parat, wah-
rend bei diesen Wachstumsraten
keine aggressive Zinswende droht.
Manchem Anleger konnte das hohere
Risikoaufschlage wert sein.

Wir sehen weiterhin in der Breite nicht
die fur eine nachhaltige Marktkorrek-
tur typischen Fruhboten. Vor allem
droht unserer Meinung nach keine
Rezession in absehbarer Zeit. In den
USA fiel nur eine von finf Baissen
innerhalb der vergangenen 50 Jahre
auf einen Zeitpunkt aulRerhalb einer
Rezession.

DEUTSCHEAM.COM/CIO-VIEW

Thomas Schifler .

Global Co-Head of Equities
N EEE

Andre Kottner

Global Co-Head of Equities
T

Wertentwicklungen in der
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Trotz all dieser Argumente bleiben
wir uns naturlich des Ruckschlagpo-
tenzials bewusst, das Markten ange-
sichts dieser Bewertungsniveaus und
wirtschaftspolitischen Risiken inha-
rent ist. Politische und makrookono-
mische Unvorhersehbarkeit ist zwar
keine Besonderheit unserer Zeit — die
Zukunft ist stets ungewiss. Die Hau-
fung der Ereignisse jedoch, die derzeit
die Schlagzeilen bestimmen und das
Potenzial haben, historische Briiche
einzuleiten, ist schon bemerkenswert.

LAuf Zwolfmonatssicht sehen wir
den Markt nahezu fair bewertet.
Zwischenzeitliche Ubertreibungen
nach oben oder unten schlielSen
wir dabei nicht aus.”

Andre Kottner,
Global Co-Head of Equities
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» AKTIEN «

Ebenso bemerkenswert wie die dies-
bezigliche Gelassenheit der Anleger.
Sie konnte darauf zurickzufihren
sein, dass es sich hier oft um schlei-
chende Prozesse handelt, die sich nur
sehr graduell auf die Wirtschaft aus-
wirken. Etwa Trumps Vorstellungen
von Protektionismus und Welthandel.
Allerdings konnte es von der neuen
US-Administration auch schon kurz-
fristig zu Enttduschungen kommen.
Wenn sie es etwa nicht schafft, noch
im laufenden Jahr den Unternehmens-

steuersatz zu senken. Dann bliebe den
US-Unternehmen vorerst nur die Aus-
sicht auf einen Regulierungsrickgang,
um ihrer antizipativen Freude uber
die neue Machtkonstellation Futter zu
geben. Bezeichnenderweise sind aus-
gerechnet beim S&P 500 Index die
Gewinnschatzungen dieses Jahr bisher
gesenkt worden. Wir rechnen zwar wei-
ter mit einer moderaten Steuersenkung
auf 25 Prozent, sind uns aber zuneh-
mend unsicher, ob sich diese noch auf
die 2017er-Gewinne auswirken wird.

Rasante Zinsanstiege bei Aktionaren unbeliebt
Steigende Leitzinsen deuten zwar meist auf eine robuste Konjunktur hin, belasten
aber die Bewertung von Aktien. Vor allem steile Zinsanstiege dricken auf das

Kurs-Gewinn-Verhaltnis.

in %

O = N W Hh OO N O O

L
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m S&P 500 Index Kurs-Gewinn-Verhaltnis (linke Skala)
® Fed Funds Rate (rechte Skala)
= Anstieg Fed Funds Rate

Quellen: Factset Research Systems Inc., Deutsche Asset Management Investment GmbH;

Stand 26.03.2017
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» AKTIEN | BEWERTUNGEN «

Bewertungen im Uberblick

Aktien USA

Wir erwarten flr 2017 erstmals seit 2011 wieder ein zweistel-
liges Gewinnwachstum flir den S&P 500 Index. Unternehmen
und Verbraucher sind guter Stimmung und die langfristigen
Zinsen brechen nicht aus. Dass wir dennoch neutral bleiben,
liegt an der Bewertung und an dem Enttauschungspotenzial,
welches die neue Regierung aufgebaut hat.

10 in %
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o N M~ O

-2
03/2015

B Relative Bewertung (KGV): S&P 500 Index vs. MSCI AC World Index
m Relative Wertentwicklung: S&P 500 Index (in US-Dollar)
vs. MSCI AC World Index (in lokaler Wahrung)
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Aktien Japan

Das fundamentale Umfeld in Japan bleibt unseres Erach-
tens intakt, die Firmenbilanzen gesund. Jedoch legt der Yen
gegenulber dem Dollar seit Mitte Dezember zu, was japanische
Aktien belastet. Zudem beflirchten wir vorsichtige Prognosen
in der Berichtssaison und Umschichtungen von Anlagegeldern
aus Japan in Schwellenlander. Wir reduzieren auf Neutral.
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| Relative Bewertung (KGV): MSCI Japan Index vs. MSCI AC World Index

= Relative Wertentwicklung: MSCI Japan Index (in japanischen Yen)
vs. MSCI AC World Index (in lokaler Wahrung)
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Aktien Europa

In Europa verbessern sich viele Konjunkturindikatoren. Unter
anderem, da die Firmen derzeit von sich stabilisierenden
Exportmarkten profitieren. Getriibt wird das Umfeld allerdings
von den Auswirkungen des Brexit sowie den noch ausstehen-
den Wahlen in der fragilen Eurozone. Deutsche Aktien haben
wir seit Februar wieder Ubergewichtet.

5 in %

03/2015 07/2015 11/2015 03/2016 07/2016 11/2016

B Relative Bewertung (KGV): Stoxx Europe 600 Index vs. MSCI AC World Index

= Relative Wertentwicklung: Stoxx Europe 600 Index (in Euro)
vs. MSCI AC World Index (in lokaler Wahrung)

Aktien Schwellenlander

Die Schwellenlander sind den Weltborsen von 2010 bis 2016
hinterhergehinkt. lhre Erholung 2016 haben wir zunachst
skeptisch, da eng am Olpreis gebunden, gesehen. Mittlerweile
sehen wir in vielen Landern politische und makrookonomische
Fortschritte. Gleichzeitig bleibt vielen Zentralbanken gentigend
Spielraum. Landerselektion bleibt wichtig.

20 in %
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| Relative Bewertung (KGV): MSCI Emerging Markets Index
vs. MSCI AC World Index

= Rel. Wertentwicklung: MSCI Emerging Markets Index (in USD)
vs. MSCI AC World Index (in lok. Wahrung)

Quellen: FactSet Research Systems Inc., Deutsche Asset Management Investment GmbH, Stand: 28.03.2017

Wertentwicklungen in der

Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.
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» ALTERNATIVE ANLAGEN «

Die richtigen Nischen finden

» Nicht borsennotierte Immobilien und Infrastruktur sorgen weiter zu Recht
fur lebhaftes Anlegerinteresse, besonders in Europa. Aber selektives

b

‘ |

Head of Research & Strategy,
Alternatives

Mark G. Roberts

I

IN KURZE

Korrelationen zwischen Immobili-
enmarkten sind weiter ricklaufig.

Selektive Chancen bei Mikro-
standorten und -segmenten mit
guten Aussichten.

Von den Regionen scheint Europa
relativ gut positioniert.

16

Vorgehen bleibt unabdingbar. &

lle Immobilien sind lokal. Seit
einigen Jahren wird dieser
alte Spruch jedoch haufig

von lockeren geldpolitischen MafRRnah-
men Ubertincht. Sinkende Renditeer-
wartungen flr traditionelle Produkte
haben die Attraktivitat von Alternativen
Anlagen, besonders Immobilien und
Infrastruktur, deutlich gesteigert.

In den USA wurde die Zinswende
bereits eingelautet. Auch in Europa
konnte der Anfang vom Ende der ultra-
lockeren Geldpolitik naher riicken. Vor
diesem Hintergrund gehen die Korre-
lationen zwischen Immobilienmarkten
weiter zurlick. Kinftig dirften sowohl
zwischen als auch innerhalb der Regi-
onen Divergenzen auftreten.

Kurz gesagt: Der US-Immobilienzyklus
ist schon weit fortgeschritten. Kon-
tinentaleuropa scheint mit Anfangs-
renditen Uber dem weltweiten Durch-
schnitt relativ gut positioniert. Im asi-
atisch-pazifischen Raum, wo die Han-
delspolitik des neuen US-Prasidenten
mit Sorge beobachtet wird, bleiben
die Bedingungen eher gemischt. Und
was Sektoren betrifft, profitiert Logistik
weiter vom Trend Online-Handel.

Allgemeine Trends verschleiern aber

ebenso viel, wie sie offenbaren. So
hangt etwa das Ausmall des durch

DEUTSCHEAM.COM/CIO-VIEW

das Internet bedingten Wachstums bei
Logistikflachen von den bestehenden
Internethandelsumsatzen im jeweili-
gen Markt ab. Die Folgen fir traditio-
nelle Immobilien wie Einkaufszentren
sind dagegen sehr unterschiedlich,
wobei sich erste Adressen mitunter
mehr als gut behaupten. Gut konzi-
pierte Objekte am richtigen Ort konnen
sogar davon profitieren, dass mehr Zeit
und Geld in Dienstleistungen flief3t, die
nicht online verfugbar sind, wie Res-
taurantbesuche, Gesundheitsvorsorge
und Fitness.

Jenseits der breiten Trends

2016 erwies sich fur US-Gewerbeim-
mobilien als starkes Jahr. Zumeist
Uberstieg die Nachfrage das Ange-
bot, mit folglich fallenden Leerstands-
quoten und steigenden Mieten. Die
Preise lagen insgesamt zum Jahres-
ende hoher als zu Beginn, sodass die
Gesamtrenditen fur Core-Immobilien
im historischen Schnitt lagen. Aber so
langsam andert sich die Lage. Obwohl
die Fundamentaldaten robust und Risi-
ken durch neue Flachen beschrankt
sind, zeigen sich in einigen Bereichen
Schwachen, besonders im Biliroseg-
ment. Da in den USA beinahe Vollbe-
schaftigung herrscht, durften kaum
neue Arbeitsstellen (und somit zusatz-
liche Buroflachen) geschaffen werden.



Auch fur US-Wohnimmobilien sind die
Aussichten etwas gedampft; es lohnt
sich, die Bedingungen vor Ort zu beob-
achten. Ein wichtiger Faktor ist die Ver-
anderung im Lebensstil vor allem der
Millennium-Generation, die jetzt um
die 30 Jahre alt ist. In der Phase der
Familiengrindung konnten stadtische
Knoten aulRerhalb der innerstadtischen
Geschaftsbezirke profitieren, die ahnli-
che Annehmlichkeiten wie das Stadt-
zentrum und eine schnelle Verkehrsan-
bindung bieten.

Auch fur europaische Immobilien-
anleger bewegten sich in den letzten
Jahren die Zuwachse auf aulerge-
wohnlich hohem Niveau. Jetzt konnte
sich der Markt allerdings insgesamt
etwas beruhigen. Obwohl die Zinsen
vielleicht noch nicht ihren Tiefstand
erreicht haben und die Mieten ziemlich
sicher weiter steigen durften, konnte
in Landern wie Deutschland jetzt die
nachste Phase dieses Zyklus beginnen.

Relativ betrachtet schneiden Immo-
bilien in Europa nach wie vor gut ab,
aber die bereits gesunkenen Anfangs-
renditen sprechen fir mittelfristig nicht
mehr ganz so hohe Gesamtertrage. Auf
kurze Sicht konnten die Renditen zwar
noch sinken, auch wegen der noch
deutlich niedrigeren Anleihezinsen.
Langerfristig waren hohere Realzin-
sen naturlich ein Thema. Am wichtigs-
ten bleibt weiter die richtige Auswahl
von Mikrostandorten und Nischen
mit soliden Wachstumsperspektiven,
ohne dabei politische Risiken aus den
Augen zu verlieren. Auch europaische
nicht borsennotierte Infrastruktur ist
eine Uberlegung wert. Hier scheint
ein vernunftiger Aufschlag gegenuber
Staatsanleiherenditen moglich. Akti-
ves Asset-Management kann zusatz-
lich Wert schaffen.

» ALTERNATIVE ANLAGEN «

Total Return erstklassiger europaischer Immobilien nach Sektor
und Region

Auch innerhalb Europas schwankt der erwartete Total Return zwischen Sektoren
und Regionen betrachtlich.
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Bei der Beurteilung der Auswirkungen des Internethandels ist der Reifegrad
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Wert-

entwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktinftige Wertentwicklungen.
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» MULTI ASSET «

L eichte Quellwolken

» Ungewohnlich hohe politische Unsicherheit auf beiden Seiten des
Atlantiks. Und trotzdem geringe Volatilitat an den Finanzmarkten.

Christian Hille
Head of Multi Asset

18

Wie passt das zusammen?

ach den Uberraschenden
N Wahlergebnissen des letz-

ten Jahres und im Vorgriff
auf weitere politische Risiken wie die
franzosischen Prasidentschaftswahlen
erweisen sich die Finanzmarkte als
ungewohnlich robust. Diese erstaunli-
che Tatsache ist auch einigen der welt-
weit wichtigsten Zentralbanker nicht
entgangen.

Wie etwa die Bank of England in
der jungsten Veroffentlichung ihres
Financial Policy Committee anmerkte,
.scheint sich das hohe MalR an Unsi-
cherheitin vielen Industrielandern nicht
vollstandig in den Kursen (...) oder in
der tatsachlichen Marktvolatilitat, die
gedampft bleibt, niederzuschlagen.”

Taktisches Management gibt
den Ausschlag

Auch die implizite Aktienmarktvolati-
litat bleibt trotz gelegentlicher voru-
bergehender Schwankungen niedrig.
Gleichzeitig erscheinen die Aktienbe-
wertungen, vor allem in den Vereinig-
ten Staaten, unverandert hoch, und
die Positionierung vieler Anleger nicht
gerade vorsichtig.

Vor diesem Hintergrund stellen sich
zwei Fragen: Die einfachere behandelt
die Positionierung unserer Multi-Asset-
Portfolios. Die Volatilitat verharrt auf
historisch niedrigem Niveau und bietet
unverandert Chancen fur lange Deriva-
tegeschafte, um von als unwahrschein-

DEUTSCHEAM.COM/CIO-VIEW

lich angesehenen Ereignissen zu profi-
tieren. Unsere Prognosen reflektieren
fur viele Assetklassen nur moderate
Total-Return-Aussichten. Die Makro-
daten sind derzeit relativ positiv, trotz
erster Anzeichen uberzogener Erwar-
tungen bei den Indikatoren wirtschaft-
licher Uberraschungen. So sehen wir
auf Jahressicht ausgehend vom aktu-
ellen Niveau fiir Aktien Gewinne nur im
mittleren einstelligen Bereich. Direktio-
nal versuchen wir, das Gesamtrisiko im
Lauf des Quartals zu reduzieren.

Dies impliziert jedoch nicht eine sofor-
tige Risikoverringerung. Stattdessen
handeln wir kontrar, um taktische
Anpassungen vorzunehmen. Weiterhin
robuste Markte machen eine gewisse
Korrektur umso wahrscheinlicher. Auf
eine derartige Korrektur wurden wir
mit Zukaufen reagieren. Besonders
Europa konnte sich als gut positioniert
erweisen, wenn politische Risiken wei-
ter schwinden.

Hier den richtigen Zeitpunkt zu finden
ist naturlich nie leicht. Dies bringt uns
zur zweiten und schwierigeren Frage,
die sich auf die langerfristig erwartete
Volatilitat bezieht.

Relativ ruhig — vorerst

Bei der tatsachlich realisierten Vola-
tilitat an den Aktienmarkten und ver-
wandten Segmenten ist in den letzten
Jahren ein deutlicher Abwartstrend zu
beobachten. Eine plausible Erklarung



hierfur liefert die Geldpolitik. Investo-
ren haben sich daran gewohnt, dass
die Zentralbanken bei Marktturbu-
lenzen eingreifen. Dies fuhrte zu his-
torisch niedrigen Zinsen und hohen
Aktienmarktbewertungen — wodurch
das kunftige Ertragspotenzial zwangs-
laufig geschmalert wird. Unmittelbar
nach der ersten Zinserhohung der Fed
ist die Volatilitat an den Anleihemark-
ten bereits gestiegen.

Somit durften die Staatsanleiherendi-
ten vorerst, wenn auch moderat, stei-
gen, sobald die Zentralbanken die ers-
ten Schritte zum Ausstieg aus der ult-
ralockeren Geldpolitik einleiten. Unter-
nehmensanleihen durften unterstutzt
bleiben, da die Renditejagd unver-
mindert anhalt. Liquiditat ist nach wie
vor der Schlissel zum Erfolg; deshalb
bevorzugen wir eine Barbell-Strategie
bei festverzinslichen Anleihen mit
erhohter Cash-Allokation auf der einen
Seite und hoher rentierlichen Anlagen
wie Schwellenlander-Anleihen auf der
anderen.

Aus langerfristiger Sicht ist die Tatsa-
che, dass sich Zentralbanker selbst
Uber die von ihnen mitverursachte
niedrige Volatilitat wundern, kaum
positiv zu deuten. Die Anlegernach-
frage nach Ertragswerten durfte die
hohere Volatilitat sicherlich etwas
ausgleichen. Niedrige Volatilitat liefert
aullerdem kaum taktische Hinweise.
Sie konnte Anleger dazu veranlassen,
entweder zu frih kontrar zu handeln -
oder zu spat, mit ernsthaften Auswir-
kungen auf das Portfoliorisiko. Dabei
darf nie vergessen werden, dass weder
Zentralbanken noch andere politische
Entscheidungstrager Risiko auf alle
Zeit beseitigen konnen.

» MULTI ASSET «

Volatilitat bleibt an den US-Aktienmarkten niedrig, ...
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... ist aber bei US-Staatsanleihen schon gestiegen
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In Europa bleibt die Aktienmarktvolatilitat niedrig
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Quellen: FactSet Research Systems Inc., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand 02/2017

Wertentwick-

lungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zuktnftige Wertentwicklungen.
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» MULTI ASSET | ALLOKATION «

Wir werden etwas vorsichtiger

» Aktienengagement wird leicht zuruckfahren; bei Anleihen
bevorzugen wir hoher verzinsliche Anlagen.

ach dem guten Jahresbeginn len wir unverandert kurze Duration. achtet werden. Wir empfehlen eine
sind die Total-Return-Erwar- Staatsanleihen bleiben untergewich- Barbell-Strategie mit hoheren Allokati-
tungen insgesamt begrenzt. tet, allerdings etwas weniger stark, onen in liquiden festverzinslichen und
Aufgrund hoher Bewertungen sind weil wir nur mit einem langsamen hoher rentierlichen Anlagen, besonders
voribergehende Korrekturen wahr- Ansteigen der Zinsen rechnen. Festver- von Schwellenlandern.
scheinlich. Bei einem leicht reduzier- zinsliche Unternehmensanleihen durf-
ten Aktienengagement favorisieren ten gut unterstlitzt bleiben, aber das Bei Rohstoffen sehen wir zyklische Titel
wir Europa und Schwellenlander. Spreadumfeld muss im Licht diverser positiv und aus Multi-Asset-Sicht Gold
Bei festverzinslichen Anlagen empfeh- Zentralbankkommentare genau beob- als wertvolle Diversifizierung.

Industrielanderaktien

B UsA 15%
B Europa 1%
B Japan 4%
B Aktien Global Style 6%

Schwellenléanderaktien
B Schwellenléanderaktien 6%

Fixed Income: Unternehmensanleihen

B Euro Investment Grade 24%
B US Investment Grade 0%
Euro-Hochzinsanleihen 3%
US-Hochzinsanleihen 4%

Fixed Income: Staatsanleihen

B Staatsanleihen Eurozone 7%

[l US-Staatsanleihen 3%

Fixed Income: Anleihen Schwellenlander

B Schwellenlander (in Hartwahrung) 6%

Wandelanleihen (Euro-abgesichert)

B Wandelanleihen 3%
Rohstoffe

0,
Die hier dargestellte Vermogensaufteilung entspricht einem ausgewogenen M Rohstoffe 5%

Modellportfolio. Sie ist nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und kann RalEUEiERRIEEh]
jederzeit und ohne Vorankiindigung geandert werden. Alternative Anlagen sind
mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und
fur jedes Portfolio verflgbar.

B Alternative Anlagen 3%

Quelle: Multi Asset Group, Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 29.03.2017
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» MULTI ASSET | INDIKATOREN «

Eitel Sonnenschein?

» Insgesamt signalisieren die Indikatoren ein konstruktives
Bild, aber Unsicherheiten bleiben.

as aktuelle Finanzmarktum-

feld zeigt ein Uberwiegend

freundliches Bild. Unsere Mul-
ti-Asset-Indikatoren reflektieren das.
Besonders positive Signale kommen
von der makrookonomischen Seite.
Gestltzt durch starke Fundamental-
daten steigt der Makro-Indikator seit
Herbst 2016 stetig an und lasst durch
seine nach wie vor hohen Werte eine
konstruktive makrookonomische Aus-
gangslage erkennen. Die nach der US-
Wahl beobachtbare Euphorie wurde
karzlich leicht gemindert, da Zweifel
an der zeitnahen Umsetzung der Politik
des amerikanischen Prasidenten Trump
aufgekommen sind.

Dies spiegelt sich auch im Verlauf des
Risiko-Indikators wider. Der war konti-
nuierlich gestiegen, ist aber am aktuel-
len Rand leicht gesunken. Er befindet
sich jedoch immer noch auf einem
hohen Niveau. Bei einem Blick auf
den Surprise-Indikator zeigt sich, dass
die Datenveroffentlichungen gegen-
Uber dem Analystenkonsens zuletzt in
Europa tendenziell negativ Uberrascht
haben. Dagegen bleiben die Uberra-
schungen der Daten in den USA und
Asien stabil positiv. Insgesamt zeich-
nen die drei Indikatoren ein positives
Gesamtbild, trotz leichten Ricksetzern
von Risiko- und Surprise-Indikator.

Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 24.03.2017

Makro-Indikator
Konsumentenvertrauen, Handelsstatistiken, Arbeitslosenzahlen: In den
Makro-Indikator flie3t eine Vielzahl von Daten ein.

1,0 Gunstiges Makro-Umfeld
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0 Unglinstiges Makro-Umfeld

2006

Aktuelle

2008 2010 2012 2014 2016 Wetterlage

Risiko-Indikator
Unser Risiko-Indikator ist ein Gradmesser flir die aktuelle Risikoneigung
der Teilnehmer an den Finanzmarkten.

1,0 Hohe Risikobereitschaft
0,8
0,6
0,4

0,2

0,0
2006

Niedrige Risikobereitschaft
Aktuelle

2008 2010 2012 2014 2016 Wetterlage
Surprise-Indikator
Der Surprise-Indikator misst, wie stark Konjunkturdaten von den Erwar-

tungen abweichen.

1,0 Wirtschaftsdaten (iber Erwartungen
0,8
0,6
0,4

0,2

Wirtschaftsdaten unter Erwartungen

0,0
2006

Aktuelle

2008 2010 2012 2014 2016 Wetterlage

Wertentwick-

lungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zuktnftige Wertentwicklungen.
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» PROGNOSEN «

Weiter auf Kurs

as globale Wirtschaftswachs-
D tum sehen wir unverandert;

lediglich fir die Eurozone und
das Vereinigte Konigreich korrigieren
wir den Ausblick leicht nach oben. Die
Geldpolitik durfte weiter divergieren.
Die US-Notenbank durfte zwei bis drei
Zinserhohungen in den nachsten zwolf

Monaten anpeilen. Die Zentralbanken in
Japan und der Eurozone werden ihre ult-
ralockere Geldpolitik dagegen wohl bei-
behalten; friihestens in der zweiten Jah-
reshalfte konnte die EZB den allmahli-
chen Ausstieg aus ihrem QE-Programm
signalisieren. Die politischen Ereignisse
in Europa und mogliche protektionisti-

sche MalRnahmen in den USA werden
wir genauestens verfolgen. Staatsanlei-
hezinsen durften parallel zu globalem
Wachstum und Inflation ansteigen, aber
nur leicht. US-Unternehmen sollten von
unternehmerfreundlichen MalRnahmen
in den USA wie Deregulierung und
Steuersenkungen profitieren.

Makro | Konstruktives Umfeld

BIP-Wachstum in % (zum Vorjahr)

Haushaltsdefizite in % des BIP

Region 2017P 2018P Region 2017P 2018P
USA 22 2,4 USA 33 3,6
Eurozone 1.5 % 1,4 Eurozone 1.6 - 1,6
Vereinigtes Konigreich 1,6 % 1,3 Vereinigtes Konigreich 35 3,6
Japan 1,1 ” 1,6 Japan 5,2 n 5,0
China 63 - 6,3 China 34 X 3,2
Welt 35 3.7

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

Region 2017P 2018P Region 2017P 2018P
USA! 19 ~» 2,0 USA 29 X -3,1
Eurozone 1,7 N 1,5 Eurozone 2,9 " 2,7
Vereinigtes Konigreich 25 o 2,5 Vereinigtes Konigreich -45 7 -3,6
Japan 07 ~» 1,0 Japan 32 3,2
China 24 2,5 China 22 2,4
Leitzinsprognosen in % Rohstoffe in US-Dollar

Region Aktuell* Marz 2018P Aktuell* Marz 2018P
USA 0,75-1,00 =~ 1,50-1,75 Rohol (WTI) b1 »~» 58
Eurozone 0,00 - 0,00 Gold 1.249 1.200
Vereinigtes Konigreich 0,25 -» 0,25 Kupfer (LME) 5.838 6.200
Japan 0,00 - 0,00

China 435 o 4,35

WTI = West Texas Intermediate
LME = London Metal Exchange

P = Prognose. Die Prognosen entsprechen unserer Einschatzung per 23.03.2017

* Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 31.03.2017

" Kernrate private Konsumausgaben (PCE), Dez/Dez in % (kein Durchschnitt wie bei den anderen Zahlen)
Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 31.03.2017
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Niedrigere Ausfallquoten und
die Jagd nach Rendite kom-
men Hochzinsanleihen, vor allem

in den USA und in Europa, zugute,
Investment-Grade-Anleihen  erschei-
nen angesichts der lockeren Geldpoli-
tik und des begrenzten Angebots gut
positioniert. Schwellenlander-Anleihen

» PROGNOSEN «

konnten wiederum von leicht fallenden
Renditeaufschlagen profitieren. Aktien
sehen wir unverandert positiv und wir-
den Kursriicksetzer zum Kauf nutzen.
Nach dem starken Jahresauftakt ist der
Spielraum nach oben jedoch begrenzt.
Wir setzen vor allem auf Europa, das
nach den Wahlen in Frankreich zulegen

Anleihen | Moderater Zinsanstieg

Aktuell* Marz 2018P
USA
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 2,39% 7 3,00%
US-Kommunalanleihen 95% -»> 96%
US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen 112 bp N 100 bp
US-Hochzinsanleihen 383 bp - 400 bp
222::3;? Anleihen: Mortgage Backed 87 bp P 105 bp
Europa
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 0,33% 7 0,80%
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 1,14% v 1,75%
EUR Investment-Grade-Unternehmensanleihen? 126 bp N 100 bp
EUR Hochzinsanleihen? 348 bp 2 375 bp
Besicherte Anleihen: Pfandbriefe 58 bp ” 75 bp
Italienische Staatsanleihen (10 Jahre)? 198 bp N 180 bp
Asien-Pazifik
Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 0,07% - 0,00%
Asiatische Unternehmensanleihen 220 bp v 235 bp
Global
Schwellenlander-Staatsanleihen 306 bp - 300 bp
Schwellenlander-Unternehmensanleihen 306 bp N 290 bp

P = Prognose. Die Prognosen entsprechen unserer Einschatzung per 23.03.2017; bp = Basispunkte
* Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 31.03.2017
" Spread Current Coupon vs. 7-jahrige US-Staatsanleihen

2 Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen

Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 31.03.2017

konnte. Der US-Dollar erscheint derzeit
angesichts des hoheren US-Wachs-
tums und der hoheren US-Zinsen gut
unterstutzt. Den Wechselkurs EUR/
USD sehen wir bei pari, konnten diese
Einschatzung aber eventuell revidieren
mussen, falls sich die politischen Risi-
ken in Europa abmildern.

Wahrungen

Aktuell* Marz 2018P
EUR vs. USD 1,07 1,00
USDvs. JPY 111,39 ~» 120
EUR vs. GBP 0,85 0,813
GBP vs. USD 1,26 % 1,23
USD vs. CNY 6,89 ~ 7,10

Zukunftsgerichtete Erklarungen und Prognosen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analy-
sen sowie deren Veranderungen und/oder die Berucksichtigung verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle
Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben und sich als falsch herausstellen konnten. Deutsche Asset Management
Investment GmbH; Stand: 18.04.2017
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» PROGNOSEN «

Aktien | Nicht ohne Grund teuer

Aktienmarkte (Indexstand in Punkten) Aktuell* 2|\(/)|?Er32P Total Return (erwartet)™
Prognose in % Gevi;\:jzztﬁ:mm 3::;225% Dividendenrendite

USA (S&P 500 Index) 2.363 ” 2.400 39 12% -9% 2,3%
Europa (Stoxx Europe 600 Index) 381 - 380 33 1% -10% 3,6%
Eurozone (Euro Stoxx 50 Index) 3.501 V] 3.500 3,6 10% -9% 3,6%
Deutschland (Dax)’ 12.313 - 12.600 2,3 7% -8% 2,9%
Vereinigtes Konigreich (FTSE 100 7323 P 7300 38 15% _13% 41%
Index)

Schweiz (Swiss Market Index) 8.659 - 8.300 -0,8 5% -8% 3,4%
Japan (MSCI Japan Index) 905 z 950 7.5 13% 7% 2,4%
MSCI Emerging Markets Index (USD) 958 ” 1.000 7,0 12% -8% 2,6%
MSCI AC Asia ex Japan Index (USD) 582 ” 600 5,6 12% -8% 2,5%
MSCI EM Latin America Index (USD) 2.611 ” 2.650 4,2 19% -15% 2,7%

P = Prognose. Die Prognosen entsprechen unserer Einschatzung per 23.03.2017

* Quellen: Bloomberg Finance L.P., FactSet Research Systems Inc.; Stand: 31.03.2017
** Erwarteter Total Return enthéalt gegebenenfalls Zinsen, Dividenden und Kursgewinne.
' Performance-Index (enthélt Dividenden)

Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 31.03.2017

Zukunftsgerichtete Erklarungen und Prognosen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analy-
sen sowie deren Veranderungen und/oder die Berucksichtigung verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle
Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben und sich als falsch herausstellen konnten. Deutsche Asset Management
Investment GmbH; Stand: 18.04.2017
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» UBER UNS «

Das Chief Investment Office ...

.. steht unter der Leitung von Stefan Kreuzkamp, Global CIO
Deutsche Asset Management

. ist zentraler Bestandteil des Investmentprozesses der ,Unsere breite geographische und the-
Deutschen Asset Management matische Aufstellung erméglicht uns

) ) ) eine qualitative Abdeckung der verschie-
.. fuhrt die Expertise der globalen Investmentplattform der

Deutschen Asset Management zu einer konsistenten
Konjunktur- und Markteinschatzung zusammen Branche lhresgleichen sucht.

denen Vermogensklassen, die in der

.. agiert als Schnittstelle zwischen dem Portfolio-Manage- Stefan Kreuzkamp, Chief Investment Officer
ment, den Research-Teams sowie dem Vertrieb

.. entwickelt den globalen Investment-Ausblick — den CIO
View.

Die Deutsche Asset Management'...

.. gehort mit einem verwalteten Vermogen von rund 706
Milliarden Euro (Stand 31. Dezember 2016) zur Gruppe
der weltweit flhrenden Vermogensverwalter.

. bietet Privatanlegern und Institutionen eine breite Palet-
te an traditionellen und alternativen Investmentlosungen
Uber alle Anlageklassen.

.. eroffnet mit ihrem Produkt- und Losungsangebot einen
flexiblen Zugang zu einem grof3en Spektrum an Invest-
mentmoglichkeiten — von Fondslosungen bis hin zu maf3-
geschneiderten Kundenportfolios.

! Deutsche Asset Management ist der Markenname fiir den Geschéftsbereich Asset Management der Deutsche Bank AG und ihrer Tochtergesellschaften. Die
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der Deutschen Asset Management anbieten, werden in den entspre-
chenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.
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» GLOSSAR «

Glossar

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

(Eurozonen-)Peripherie — Lander der
Eurozone, die in ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung den Landern Kerneuro-
pas (wie Deutschland oder die Nieder-
lande) hinterherhinken. Neben Irland
und Portugal sind dies ans Mittelmeer
grenzende Lander wie Griechenland,
Italien und Spanien.

Bank of England (BoE) — Zentralbank
des Vereinigten Konigreichs Grof3-
britannien und Nordirland mit Sitz in
London.

Bank of Japan (BOJ) — Japans Zentral-
bank.

Barbell-Strategie — Strategie, bei der
man Vermogenswerte mit mittlerem
Ertrags-/Risikoprofil vermeidet und
stattdessen auf die Extreme setzt.

Brexit — Kunstwort bestehend aus Bri-
tain und Exit zur Beschreibung eines
moglichen Ausscheidens Grof3britan-
niens aus der EU.

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

Bruttoinvestitionen — Summe aller
Anlageinvestitionen  (Ausristungsin-
vestitionen, Bauinvestitionen, sonstige
Anlagen) und Vorratsinvestitionen.

Duration — In Jahren ausgedruckte
Kennzahl fur festverzinsliche Wert-
papiere, welche die Zeitpunkte aller
Zahlungseingange zeitlich gewichtet
aufaddiert. Mit ihr wird die Sensitivitat
des Anleihepreises gegenlber einer
Zinsanderung berechnet.

26

Europaische Zentralbank (EZB) -

Zentralbank 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, Portu-
gal, Slowakei, Slowenien, Spanien und
Zypern.

Hochzinsanleihen — Werden von Emit-
tenten mit schlechter Bonitat emit-
tiert und bieten in der Regel eine ver-
gleichsweise hohe Verzinsung.

Internationaler Wahrungsfonds (IWF) —
Sonderorganisation der Verein-
ten Nationen, die die internationale
Zusammenarbeit in der Wahrungspo-
litik und stabile Wechselkurse fordert.

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anlei-
hen) - Englischer Oberbegriff fir
Ratings von Anleihen bester bis mitt-
lerer Bonitat.

Korrelation — Statistische Kennzahl, die
die Abhangigkeit zweier Zufallsvariab-
len misst.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) — Akti-
enkurs dividiert durch den Gewinn pro
Aktie; bei Aktienindizes: Marktkapita-
lisierung des Index dividiert durch die
Summe der Unternehmensgewinne.

Produktivitat — Verhaltnis von erzeug-
ten Gutern und Dienstleistungen zu
den eingesetzten Produktionsfaktoren
(wie Arbeit und Kapital).

DEUTSCHEAM.COM/CIO-VIEW

Quantitative Easing/ Lockerungsmal3-
nahmen (QE) — Lockerung der Geld-
politik durch den breiten Ankauf von
Wertpapieren, wodurch die Zentral-
bankbilanz ausgedehnt wird. Dabei
kann die Zentralbank sowohl Staats-
anleihen als auch andere Wertpapiere
wie etwa Anleihen privater Emittenten
aufkaufen.

Russell 2000 Index — US-amerikani-
scher Nebenwerteindex, der die 2.000
kleineren Werte des Russell 3000
Index abbildet.

S&P 500 Index - Marktkapitalisie-
rungsgewichteter Index, der die 500
fihrenden borsennotierten Unterneh-
men der USA abbildet.

Schwellenlander — Lander auf dem
Weg zur Industrialisierung.

Spread — Renditedifferenz als Indika-
tor fur das erhohte Risiko eines Invest-
ments im Vergleich zu Anlagen bester
Bonitat.

Tapering — Das Zurlckfahren des
Ankaufs von Wertpapieren durch die
Notenbank.

LTROs / Targeted LTROs (TLTROs) -
Refinanzierungsmoglichkeiten der
EZB, die darauf abzielen, zusatzliche
und langerfristige Refinanzierungen
fur den Finanzsektor bereitzustellen.
TLTROs sind dazu gedacht, die Kre-
ditvergabe an Haushalte und Unter-
nehmen aulderhalb des Finanzsektors
anzuregen bzw. zu fordern.

Trump-Rallye — Gelaufige Bezeichnung
fur die starken Vermogenspreisbewe-
gungen in den Wochen und Monaten
nach der US-Wahl im November 2016.



» GLOSSAR «

us Federal Reserve (Fed) - Zinsstrukturkurve — Stellt die Zinssatze
Zentralbank der USA. von Anleihen mit verschiedenen Lauf-
zeiten graphisch dar.

Volatilitat — Statistisches Schwan-

kungsmalf, welches, auf Indizes ange-

wendet, haufig herangezogen wird,

um das in Kapitalmarkten inharente

oder angenommene Risiko zu quanti-

fizieren.

Risikohinweise

Investitionen konnen Anlagerisiken unterliegen, die u.a. Marktfluktuationen, Regulationsanderungen, moglichen Verzug
von Zahlungen und Verlust von investiertem Einkommen und Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann sowohl
steigen als auch fallen. Es ist zudem moglich, dass Sie den urspriinglich investierten Betrag zu keinem Zeitpunkt zurtick
erhalten.

Anlagen im Ausland — Die Lander, in denen diese Anlagen platziert sind, kénnten sich als politisch und/oder wirtschaftlich
instabil herausstellen. Zudem wird der Wert von Anlagen in auslandische Wertpapiere oder andere Vermogenswerte
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 fristgerechten
und/oder zuverlassigen Ausktinften lUber die finanzielle Situation sowie nachteilig verlaufende Entwicklungen politischer
oder rechtlicher Natur konnten die Konditionen, Bedingungen, Marktfahigkeit und/oder den Preis einer auslandischen
Wahrung substantiell und nachhaltig verandern. Verluste und Gewinne in auslandische Wahrung betreffenden Transak-
tionen werden auch von Wahrungsschwankungen betroffen sein, wann immer die Notwendigkeit eines Transfers des
Produktwertes in eine andere Wahrung besteht. Zeitzonenunterschiede konnten dazu fihren, 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 hochverzinsliche
Wertpapiere, welche durch Zinssatzanderungen und der Kreditwurdigkeit der Aussteller beeinflusst werden, beinhalten
sowohl zusatzliches Kredit- als auch Ausfallsrisiko.

Hedge Fonds - Eine Anlage in Hedge Fonds ist spekulativ und beinhaltet ein hohes Maf3 an Risiko. Solche Anlagen
sind nur fir 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 zurtickerhalten.

Rohstoffe — Das Verlustrisiko beim Handeln mit Rohstoffen (z.B. Industrierohstoffe wie Gold, Kupfer und Aluminium)
kann von substantieller Natur sein. Der Rohstoffpreis kann substantiellen Schwankungen in kurzen Zeitintervallen
unterliegen und durch unvorhersehbare weltweite Politikmal3nahmen (einschlieRlich Geldpolitik) beeinflusst werden.
Des Weiteren konnten die Bewertungen von Rohstoffen anfallig gegentiber solch nachteiliger globaler Entwicklungen
in Wirtschaft, Politik und/oder Regulation sein. Vorausschauende Anleger miissen unabhangig die Eignung einer Anlage
in Rohstoffen unter Berlicksichtigung ihrer eigenen finanziellen Bedingungen und Ziele prifen. Nicht alle Konzernfirmen
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oder Tochtergesellschaften der Deutschen Bank Gruppe offerieren Rohstoffe und/oder rohstoffbezogene Produkte und
Dienstleistungen.

Anlagen in auBBerborslichen Unternehmen sind spekulativ und umfassen signifikante Risiken, u.a. llliquiditat, hoheres
Verlustpotenzial und fehlende Transparenz. Das Umfeld fur Anlagen in auf3erborslichen 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 Rickkaufe und
unter Berlicksichtigung 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.

Anlagen in Immobilien, die keine Wertentwicklung erzielen, kdnnten 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 flr 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
Lander, sofern Anlagen in Grund- und Hausbesitz im Ausland getatigt werden, als politisch und/oder wirtschaftlich
instabil herausstellen. Schlussendlich konnte auch die Aussetzung gegenliber Schwankungen in Wechselkursen den
Wert des Grund- und Hausbesitzes beeinflussen.

Strukturierte Losungen sind aufgrund ihrer potentiellen llliquiditat, ihrer Optionalitat, ihrer Frist zur Zurlickzahlung und
dem Auszahlungsprofil der Strategie nicht fiir 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 zugehdérigen 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 Wihrung 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-,
Zeitwerts-, 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 fur den Geschaftsbereich 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
berucksichtigt. Bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, missen Anleger ggf. mithilfe eines Anlageberaters ent-
scheiden, ob die von der Deutschen Bank beschriebenen oder angebotenen Investitionen und Strategien unter Berlck-
sichtigung ihrer Anlagebedurfnisse, -ziele und Finanzlage fir sie geeignet sind. Des Weiteren dient dieses Dokument
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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 steu-
errechtliche 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 fiir Anlagen bei der Deutschen Bank. Anlageinstrumente sind, sofern nicht ausdricklich anders vermerkt,
nicht von der Federal Deposit Insurance Corporation (,FDIC”) oder einer anderen Regierungsbehorde versichert und
werden weder von der Deutschen Bank oder ihren Konzerngesellschaften garantiert noch stellen sie Verpflichtungen
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 fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Zuverlassigkeit dieser Informationen, und eine Anlageentscheidung sollte sich nicht allein auf diese Informationen
stlitzen. Alle Meinungen und Schatzungen in diesem Dokument, einschlieRlich Renditeprognosen, spiegeln unsere
Beurteilung bei Redaktionsschluss wider, konnen ohne vorherige Ankiindigung 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, einschliellich Marktschwankungen, Kontrahentenrisiko, regulatorischen
Anderungen, méglichen Verzégerungen bei der Riickzahlung sowie dem Verlust von Ertrdgen und der investierten
Kapitalsumme. Der Wert von Anlagen kann steigen oder fallen und Anleger konnen moglicherweise nicht jederzeit den
investierten Betrag zuriickerhalten. Des Weiteren sind erhebliche Schwankungen des Werts der Anlage auch innerhalb
kurzer Zeitraume moglich. Obwohl es nicht moglich ist, direkt in einen Index zu investieren, stellen wir Performance-
vergleiche zu einem Index oder mehreren Indizes als Orientierungshilfe zur Verfligung.

Diese Publikation enthéalt zukunftsgerichtete Elemente. Diese zukunftsgerichteten Elemente schlieen 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 Berticksichtigung 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
Gewahr hinsichtlich der Angemessenheit oder Vollstandigkeit dieser zukunftsgerichteten Erklarungen oder anderer,
hier enthaltener, finanzieller Informationen.

Die Anlagebedingungen sind ausschlie3lich in den detaillierten Regelungen der Angebotsunterlage, einschlieRlich
Risikoerwagungen, festgelegt. Bei Anlageentscheidungen sollten Anleger sich auf die finale Dokumentation zu der
jeweiligen Transaktion und nicht auf die in diesem Dokument enthaltene Zusammenfassung stutzen.

Die Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Die hierin enthaltenen Informationen
sind keine Zusicherung der oder Gewahrleistung fur die zuklnftige(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 Staatsblirger oder Gebietsansassige einem Staat, Land oder einer sonstigen Jurisdiktion,
einschliel3lich der Vereinigten Staaten, sind (oder ihren Sitz dort haben), in dem/der Verbreitung, Vertffentlichung, Ver-
fligbarkeit oder Verwendung dieses Dokuments gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verstoRen oder die Deut-
sche Bank AG dazu verpflichten wiirden, bisher noch nicht erfullten Registrierungs- oder Lizenzierungsanforderungen
nachzukommen. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, mussen sich uber solche Beschrankungen
informieren und diese beachten.

© April 2017 Deutsche Asset Management Investment GmbH. Alle Rechte vorbehalten.

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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Wichtige Hinweise — Deutschland

Deutsche Asset Management ist der Markenname fur den Geschaftsbereich 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.

Dieses Dokument enthalt lediglich generelle Einschatzungen, welche auf der Grundlage von Analysen der Deutsche
Asset Management Investment GmbH getroffen wurden.

Diese Einschatzungen stellen keine Anlageberatung dar. Sie sind insbesondere keine auf die individuellen Verhaltnisse
des Kunden abgestimmte Handlungsempfehlung. Sie geben lediglich die aktuelle Einschatzung der Deutsche Asset
Management Investment GmbH wieder, die auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden
kann. Damit ist sie insbesondere nicht als Grundlage flir eine mittel- oder langfristige Handlungsentscheidung geeignet.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukinftigen Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir Gber-
nommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen. Prognosen basieren auf Aufnahmen, Schatzungen, Ansichten
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt herausstellen konnen.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige 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 hierin enthaltenen Informationen
durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren
Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten,

GroRbritannien, Kanada oder Japan sowie seine Ubermittlung an US-Residents und US-Staatsbiirger 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.

© April 2017 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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