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Herausforderung Demographie

Die Bevolkerungsentwicklung ist ein wichtiger Faktor

fur wirtschaftliches Wachstum. Wird dem schwachen
Bevolkerungswachstum in den Industrielandern nicht durch
Migration gegengesteuert, konnte die Demographie zu
einem dauerhaften Bremsfaktor werden.

- Die US-Wirtschaft durfte 2016 etwas
geringer als erwartet wachsen.

- Die US Federal Reserve (Fed) wird
daher in diesem Jahr ihren Leitzins
nur moderat erhohen.

- Die Europaische Zentralbank (EZB)
und die Bank of Japan (BOJ) behalten
ihren ultralockeren geldpolitischen
Kurs bei.

- Der US-Dollar diirfte sich damit auf
Jahressicht weiter aufwerten.

- Die Folgen der Demographie werden
in den Industrielandern starker
spurbar.

- Im niedrigen Wachstumsumfeld
bleiben die Anleihezinsen niedrig.

- Wir erwarten einen mafdigen
Aufwartstrend bei Aktien.

Stefan Kreuzkamp,
Chief Investment Officer

/¥ Notenbanken konnen durch
die Geldpolitik Zyklen abmildern.
Strukturelle Schwachen, die der-
zeit das Wachstum bremsen, kon-
nen sie nicht beseitigen. Zustandig
hierfur ist die Politik. 44

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch

herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Das Spiel der Notenbanken

Seit 2008 erweiterten die Notenbanken ihren geld-
politischen Experimentierkasten. Und immer noch
kommen neue MalRnahmen hinzu.

Die Geldpolitik ist seit 2008 mit einem Brettspiel mit mehreren Teilnehmern und flexib-
len Regeln vergleichbar. In wirtschaftlich schwierigen Zeiten gewinnen die Notenban-
ken, die die Wirtschaft in Schwung bringen. In wirtschaftlich guten Zeiten gewinnen
dagegen die Notenbanken, die die Inflation in Zaum halten konnen. Mit dem Ausbruch
der US-Immobilien- und Finanzkrise im Jahr 2007 kamen sehr schwierige Zeiten auf
die Notenbanken zu. Die bisherigen Spielzlige, also die konventionellen Maf3nahmen
der Geldpolitik, reichten nicht mehr. Neue Spielzlige mussten her. Es folgten ,,Forward
Guidance”, also die Ankundigung, die kurzfristigen Zinsen Uber einen bestimmten
Zeitraum niedrig zu lassen, sowie Quantitative Easing (QE), also der Aufkauf von
Staatsanleihen und Unternehmensanleihen. Hinzu kamen kurzlich noch negative
Einlagenzinsen.

Die vier groRen Notenbanken, also die Fed, die EZB, die BOJ und die People’s Bank
of China (PBoC), spielten dabei in der Vergangenheit je nach Lage miteinander oder
gegeneinander. Derzeit herrscht Divergenz zwischen der Fed auf der einen Seite und
der EZB sowie der BOJ auf der anderen Seite. Dem Ende von QE im Oktober 2014
sowie einer ersten Leitzinserhohung im Dezember 2015 in den USA stehen eine Aus-
dehnung von QE und mittlerweile negative Zinsen im Euroraum und in Japan gegen-
Uber. Folge: Die Zinsdifferenz zwischen US-Anleihen und Anleihen aus dem Euroraum
sowie aus Japan weitete sich aus. Dies fuihrte in den Vorjahren zu einer Aufwertung des
US-Dollar —zum Leidwesen der Fed. Schlie3lich wollte diese in dem begonnen Zinser-
hohungszyklus geldpolitischen Spielraum gewinnen. Ein starker US-Dollar, der das US-
Wachstum und die Inflation belastet, schrankt ihre Handlungsfahigkeit ein.
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Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 04/2016
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Unerwunschter Nebeneffekt

Das im Vergleich zu Japan und dem Euroraum héhere Wachstum und die Aufhellung
am US-Arbeitsmarkt waren die Griinde fir die zinspolitische Wende in den USA. Die
EZB und die BOJ mussten aufgrund der wirtschaftlichen Schwache ihre Geldpolitik
weiter lockern. Die Divergenzen in der Geldpolitik fihrten zu dem fur die USA uner-
wunschten Effekt der US-Dollar-Aufwertung. Diese Entwicklung trug 2015 nach
unseren Berechnungen zum Ruckgang des US-AulRenhandelsbeitrags im Vergleich
zum Vorjahr um 0,5 Prozent bei. Fiir 2016 ist mit einem ahnlichen Riickgang zu rech-
nen — mit negativen Folgen fur das US-Wachstum. Vom Arbeitsmarkt kommen bereits
gemischte Signale. Die saisonbereinigte Arbeitslosenrate lag mit fiinf Prozent im Marz
2016 niedrig, was positiv stimmt. Doch der Labor Market Conditions Index, auf den
sich die US-Notenbank bei der Beurteilung des Arbeitsmarkts stlitzt und der sich aus 19
Indikatoren zusammensetzt, hat sich abgeschwacht.

Der Index der Einkaufsmanager (ISM) notierte von Oktober 2015 bis Februar 2016 unter
der 50-Prozent-Marke. Dies sorgte sogar fiir Angste, dass die US-Wirtschaft in eine
Rezession abrutschen konnte. Ein Blick auf frihere Riickschlage beim ISM-Index zeigt
jedoch, dass er in einem Umfeld von Finanzmarktturbulenzen, wie wir es derzeit beob-
achten, haufig nach unten ubertrieb. Das bestatigte sich auch diesmal. Parallel mit der
Stabilisierung der Markte erholte sich der US-Einkaufsmanager-Index im Marz deutlich.
Die Angst vor einer Rezession halten wir daher fur Gbertrieben. Allerdings haben wir
unsere 2016er Wachstumsprognose fir die USA von 2,4 auf 1,9 Prozent reduziert.

70 in Punkten in % zum Vorjahr 8,0
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W Reales US-Wachstum (rechte Skala)
B Stimmung der Einkaufsmanager in der Industrie (linke Skala)
B Stimmung der Einkaufsmanager im Dienstleistungssektor (linke Skala)

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 04/2016

Volatiler Friihindikator

Der ISM-Index gibt haufig gute Hin-
weise fur die kinftige Wirtschafts-
entwicklung. In Zeiten turbulenter
Markte neigt er allerdings auch zu
Fehlsignalen. So rutschte die US-
Wirtschaft wahrend der Asienkrise
im Jahr 1998 nicht in eine Rezession.
Und auch in der Staatsschuldenkrise
im Euroraum unterschatzte er die
US-Wachstumsdynamik.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator

flr zuklinftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Die Lage am US-Arbeitsmarkt
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Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 04/2016

Fed im Wartemodus

Die Fed wird in den kommenden Monaten entsprechend abwarten, bis sich die Finanz-
markte wieder beruhigt haben und weitere Wirtschaftsdaten vorliegen. Die aktuellen
Angste vor einer Rezession diirften sich als unberechtigt erweisen. Die Inlandsnach-
frage, also der private Konsum und die Investitionen, sollten sich positiv entwickeln.
Fir 2017 erwarten wir eine Beschleunigung des Wachstums auf zwei Prozent. Entspre-
chend sollten sich Investoren darauf einstellen, dass die Fed den Leitzins in den nachs-
ten zwolf Monaten weiter erhoht.

Die EZB hat dagegen im Marz 2016 ihre Geldpolitik weiter deutlich gelockert und den
Zins der Bankeinlagen bei der EZB um zehn Basispunkte auf -0,4 Prozent gesenkt.
Zudem hat sie das Volumen der monatlichen Anleihekaufe (QE) von 60 auf 80 Milliar-
den Euro erhoht und das Anleihespektrum erweitert. Kiinftig werden auch Anleihen
von Unternehmen mit Investment-Grade-Rating gekauft. Einen neuen Spielzug, also
eine weitere unorthodoxe geldpolitische MaRnahme, hat die EZB sich auch noch aus-
gedacht. Sie bietet Banken im Rahmen von Tendergeschaften (TLTRO Il) mit vier Jahren
Laufzeit erstmals die Moglichkeit der Refinanzierung zu negativen Zinsen. Je starker
die Banken ihre Kredite an Unternehmen und private Haushalte erhohen, umso mehr
nahert sich der Zins fur den Tender dem Einlagenzinssatz von -0,4 Prozent an.

Die EZB reagierte damit auf das Umfrageergebnis ihres ,,Bank Lending Survey” vom
Oktober 2015. Fast alle Banken gaben darin an, dass QE fiir sie kein Grund zur Ande-
rung ihres Kreditvergabeverhaltens darstellt. Die zielgerichteten Tender haben sich
dagegen als wirksamer erwiesen. Hoffnung gibt auch, dass die Banken Schritt fur
Schritt ihre Bilanzen in Ordnung bringen. Dies gibt Spielraum fiir neue Kredite. Tat-
sachlich endete die Phase der Kreditkontraktion Mitte 2015. Seither ist ein langsamer
Anstieg der Kreditnachfrage von Seiten der Unternehmen und der privaten Haushalte
zu beobachten. Langsam steigende Lohne, eine Stimmungsaufhellung bei den Kon-
sumenten sowie hohere Staatsausgaben — auch aufgrund der Flichtlingswelle in
Deutschland - sind derzeit die Hauptwachstumstreiber.

Leichte Eintriibung

Mit dem Labor Market Conditions
Index hat die Fed einen breiten
Indikator entwickelt, der neben der
Arbeitslosenrate weitere Indikatoren
wie beispielsweise die Langzeitar-
beitslosigkeit, die Lohnentwicklung,
den Anteil der Teil- und Vollzeitar-
beit sowie Entlassungen erfasst.
Dieser Indikator hat sich etwas
abgeschwacht.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
flr zuklinftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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20  in % zum Vorjahr

Mehr Kredite
15 Die Kreditvergabe in der Eurozone
kommt langsam wieder in Gang. Der
" Anstieg ist zwar noch gering, lasst

aber darauf hoffen, dass sich die wirt-
schaftliche Erholung in der Eurozone
fortsetzt.
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B Kredite an Unternehmen aus dem Nichtfinanzbereich B Kredite an private Haushalte
Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 04/2016
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3,0 in Prozentpunkten Wachstumstrager Konsum

Die Verbesserung am Arbeitsmarkt

15 und langsam steigende Lohne sorgen
10 flir einen positiven und steten Beitrag
08 des privaten Konsums zum Wachs-

‘ . l tum. Nach dem Ende der Austeritats-
90 politik dehnen zudem die Regierun-

gen ihre Ausgaben aus.

2,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
B AuRenbeitrag M Staatliche Konsumausgaben M Bruttoinvestitionen M Private Konsumausgaben
Quellen: Eurostat, Markit, Deutsche Asset Management Investment GmbH; e = erwartet; Stand: 03/2016

In Japan war im Vorjahr ein volatiles Auf und Ab beim Wachstum zu beobachten. Dies
driickte auch auf die Stimmung der Konsumenten. Hinzu kommt ein Rickgang von
Inflation und Inflationserwartungen, der durch geringere Rohstoffpreise verursacht ist,
die Japaner aber einen Ruckfall in die Deflation beflrchten lasst.

Die BOJ bleibt damit auf geldpolitischem Lockerungskurs. Entsprechend bleibt Japan
weiterhin der Nachzugler im Hinblick auf das Wirtschaftswachstum unter den Indus-
trielandern. Wir erwarten, dass Japans Zentralbank in diesem Jahr ihren Einlagenzins
von derzeit -0,1 auf -0,3 Prozent senkt und ihr QE-Programm weiter ausdehnt. Diese
Divergenzen in der Geldpolitik zwischen Japan und den USA dirften auch dazu fihren,
dass der US-Dollar gegentiber dem Yen weiter aufwertet.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Wachstumskonzepte im Test

Bleibt der Blick auf die Schwellenlander. Insgesamt erwarten wir hier ein Wachstum
von 4,3 Prozent in diesem Jahr. Allerdings offenbart der Blick auf die WWachstumsdiffe-
renzen zwei verschiedene Wachstumskonzepte. Die Schwellenlander in Asien setzten
auf die Industrialisierung, also auf den Aufbau von Fabriken und die Produktion von
Gutern und Dienstleistungen fur den Weltmarkt. Andere Schwellenléander, die Uber
Rohstoffe verfligten, setzten zu einem hoheren Grad auf die Forderung und den Export
von Rohstoffen.

Hohe Rohstoffpreise fiihrten ab dem Jahr 2000 zu einem kraftigen Ausbau der For-
derkapazititen. Die ErschlieRung neuer Minen und Olfelder fiihrte in den Vorjahren
zu Uberkapazititen. Entsprechend waren ab 2011 Preisriickgange im Energie-,
Metall- und Agrarbereich zu beobachten. Von Mitte 2014 bis heute kam es zu einem
regelrechten Preisverfall. Geringere Exporteinnahmen und Wachstumseinbriiche in
den Rohstofflandern sind die Folge. Grofde Schwellenlander wie Russland und Brasilien
rutschten in eine Rezession. Die Volkswirtschaften beider Lander durften auch 2016
weiter schrumpfen. Erst fir 2017 erwarten wir flir die beiden Lander positive Wachs-
tumsraten von einem Prozent.

Die sich industrialisierenden Schwellenlander zdhlen genau wie die meisten Indus-
trielander, die mehr Rohstoffe importieren als exportieren, zu den Gewinnern sinkender
Rohstoffpreise. Geringere Ausgaben fiir Rohstoffe fiihren zu einem positiven Effekt
auf den AuRenbeitrag. Chinas Wirtschaft diirfte 2016 und 2017 real um sechs Prozent
wachsen. In China wird das wirtschaftliche Bild nur dadurch getrlibt, dass die Volks-
wirtschaft friiher viel schneller wuchs. Fir Indien erwarten wir fir 2016 ein Wachstum
von 7,5 Prozent und fuir 2017 ein Wachstum von 7,8 Prozent.

Der Wachstumsriickgang in China ist ein Resultat der Korrektur von wirtschaftlichen
Fehlentscheidungen in den Vorjahren. Bis 2014 hat das Land auf Investitionen zum
Ausbau von unter Staatseinfluss stehenden Unternehmen gesetzt und so das Wachs-
tum kuinstlich aufgeblaht. GroRe und Marktanteile standen dabei im Mittelpunkt.
Das Marktumfeld und die Rentabilitat von Investitionen spielten dagegen keine Rolle.
Dadurch entstanden Uberkapazitéten in Bereichen wie Papier, Glas, Kohle, Stahl, dem
Schiffsbau sowie der Chemie- und Zementindustrie. Die Ausdehnung der Bruttoinves-
titionen sorgte in den Vorjahren zwar fur ein hohes \Wachstum, das Problem der ineffizi-
enten Investitionen wurde dadurch aber Ubertlincht.

Die Regierung in Peking steuert bereits um. Chinas Ministerprasident Li Keqgiang will
Uberkapazitaten abbauen, Staatsbetriebe verschlanken und dem Markt eine groRere
Bedeutung einrdumen. Die Reformen durften in den kommenden Jahren das Wachs-
tum bremsen. Von einer harten Landung, also einem massiven Riickgang des Wachs-
tums, gehen wir nicht aus. Der private Konsum entwickelt sich weiterhin positiv. Der
Staat halt ebenfalls mit sozialen Ausgabenprogrammen die Wirtschaft auf Wachstums-
kurs. Zudem gibt es erste Signale, dass sich die Investitionstatigkeit erholt.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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2 in Prozentpunkten

Neues Wachstumsmodell

5
20 Die Ausdehnung der Bruttoinvesti-
tionen sorgte bis 2014 fur zusatzli-
" che Nachfrage und damit fir hohes
Wachstum. Vor allem Unternehmen
- aus Branchen, die unter staatlichem
. Einfluss stehen, erhielten Kredite fuir
Investitionen. Dadurch entstanden
0 Uberkapazititen. Diese Fehlentwick-
lung wurde gestoppt. Der Investiti-
5

onsbeitrag zum Wachstum entfiel
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Quellen: National Bureau of Statistics of China, Oxford Economics, Thomson Reuters Datastream; e = erwartet;
Stand: 03/2016
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Ein geringeres Wachstum, die
2 Furcht vor einer Abwertung und
niedrigere Zinsen sind die Griinde
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2 land. Basierend auf dem Saldo der
Leistungsbilanz und der Entwick-
lung der Devisenreserven lasst sich

“ der Geldfluss des Privatsektors

zwischen China und dem Ausland

8 abschatzen. Im Jahr 2014 begann ein

" Geldabfluss, der sich 2015 massiv
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015e ELEHE S,

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Internationaler Wahrungsfonds (IWF), Oxford Economics;
e = erwartet; Stand: 03/2016

Die PBoC unterstltzte mit einer Senkung der Leitzinsen ebenfalls die Wirtschaft. Die
Zuge, die Chinas Zentralbank bildlich gesprochen bei dem Brettspiel der Notenbanken
machen kann, sind allerdings begrenzt. Die Fed, die EZB und die BOJ sind Herren Uber
Reservewahrungen, die Uberall auf der Welt akzeptiert werden. Sie konnen damit in
dem derzeit niedriginflationaren Umfeld primare Geldschopfung in hohem Umfang
ohne allzu groRRe Folgen fur den AuRenwert ihrer Wahrungen betreiben. Chinas
Renminbi wurde zwar im Vorjahr vom IWF in den Korb der Wahrungen mit Sonder-
ziehungsrechten aufgenommen. Er wird aber im Gegensatz zu US-Dollar, Euro und
Yen schwerpunktmafig nur zur Finanzierung von Handelsstromen und Investitionen
genutzt.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016

Makro-Ausblick | Deutschland Edition | April 2016 Rese; anagement [Z] 8



Makro-Ausblick

Zudem hat Chinas Notenbank den Auflienwert des Renminbi gegentiber einem Korb
von Wahrungen fixiert. Pekings Zentralbank muss damit bei ihren zinspolitischen
Entscheidungen stets darauf achten, dass der fixe Wechselkurs bestehen bleibt. Zins-
senkungen, Furcht vor finanzieller Repression und das schwache Wachstum haben
zu einer Kapitalabwanderung aus China geflihrt. Die PBoC muss entsprechend eigene
Dollarreserven einsetzen, um das Wechselkursziel aufrecht zu erhalten und eine unkon-
trollierte Abwertung zu verhindern. Das Problem ist, dass die Devisenreserven zwar
hoch sind, aber sukzessive abschmelzen. Selbst durch eine gesetzliche Begrenzung
des Umtauschs konnte die Kapitalabwanderung nicht gestoppt werden. Chinas Blrger
fanden Mittel und Wege, die Begrenzung zu umgehen.

Chinas Notenbank steht damit in einem Zielkonflikt zwischen Zinssenkungen, einer
stabilen Wahrung und einer stabilen Kapitalbilanz. Bei einem stabilen realen Wachstum
von sechs Prozent diirfte die PBoC das Wechselkursziel verteidigen konnen. Rick-
gange des Wachstums und dadurch entstehende soziale Konflikte im Land kénnten
die Zentralbank allerdings dazu zwingen, eine expansivere Geldpolitik zu betreiben und
damit das aktuelle Wechselkursziel aufzugeben. Die Hoffnung von Chinas Regierung
beruht darauf, dass die strukturellen Reformen greifen und das Wachstumstempo in
den kommenden Jahren wieder steigt. Hohes Wachstum in Servicesektoren wie Kom-
munikation, E-Commerce, Gesundheit und Tourismus stimmen uns positiv, dass der
Reformprozess gelingt.

Stetiger Revisionsprozess

Wer Prognosen macht, muss diese uberprifen und gegebenenfalls revidieren. Basie-
rend auf neuen Wirtschaftsdaten, die uns Tag fur Tag erreichen, mussten wir die
Wachstumsprognosen in den meisten Landern leicht nach unten korrigieren. Eine
kraftigere Korrektur nach unten mussten wir bei Brasilien vornehmen. Eine zerstrittene
Regierung, ein hohes Budgetdefizit, eine geringe Investitionstatigkeit und niedrige Roh-
stoffpreise sind enorme Belastungsfaktoren fur die Wirtschaft. Dies sind die Griinde fur
die grofdere Revision unserer Wachstumsprognose in den letzten drei Monaten.

10  in % zum Vorjahr

8 B Schéatzung im November 2015
B Schatzung im Marz 2016
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Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 03/2016

Dynamik lasst nach

In den vergangenen drei Monaten
tribte sich das konjunkturelle Bild
etwas ein. Entsprechend haben wir
unsere Prognosen fur das Wachstum
in vielen Industrie- und Schwellen-
landern fur das laufende Jahr nach
unten korrigiert. Fur China und Indien
behielten wir unsere Wachstumspro-
gnose bei.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Insgesamt bleibt die Weltwirtschaft auf einem moderaten und im Vergleich zu friiheren
Erholungsphasen unterdurchschnittlichen Wachstumskurs. Dies fuihrte bereits zu
einem Rlickgang der Investitionsquote. Das potenzielle Bruttoinlandsprodukt (BIP) —
also die Produktion an Gutern und Dienstleistungen bei einer Vollauslastung der Kapazi-
taten — schwacht sich damit ebenfalls ab.

In den Jahren nach 2011 mussten die Okonomen des IWF Jahr fiir Jahr erkennen,
dass sie mit ihren langfristigen globalen Wachstumsprognosen zu hoch lagen. Ent-
sprechend passte der IWF seine Prognosen dem neuen Wachstumsumfeld an. Die
Wachstumskurven flachten sich dadurch ab und verlagerten sich auch nach unten.
Gleichzeitig ist die bereits einige Jahre andauernde Entwicklung ein Indiz dafir, dass
nicht zyklische sondern strukturelle Faktoren die Wachstumsschwache verursachen.
Die Macht der Notenbanken ist damit begrenzt. Sie konnten zwar durch ihre ultralo-
ckere Geldpolitik die Folgen der Finanzkrise abmildern. Zustandig fur strukturelle Veran-
derungen, die das Wachstum starken, ist dagegen die Politik.

Erwartetes und tatsachliches Wirtschaftswachstum

6 in % zum Vorjahr

M Tatsachliches Wachstum M Prognose 10/2010
B Prognose 09/2011 M Prognose 10/2012
B Prognose 10/2013 M Prognose 10/2014
B Prognose 10/2015

2010 2011 2012 2013 2014  2015e 2016e 2017e 2018e 2019e  2020e

Quelle: IWF; Stand: 03/2016

Ursachen der Wachstumsschwache

Dass nach einer durch Schulden ausgelosten Finanzkrise eine wirtschaftliche Erholung
langsam verlauft, ist bekannt. Die Schulden muissen langsam abgebaut werden, um
eine wirtschaftliche Depression zu verhindern. Der Abbau der Schulden lauft Gber
Sparen, also Uber Einschrankungen bei der Konsum- und Investitionsnachfrage. Die
geringere Nachfrage fuhrt langerfristig zu geringerem Wirtschaftswachstum. Ein neuer
Kreditzyklus kann erst wieder starten, wenn die Unternehmen und Haushalte ihre Bilan-
zen gesaubert haben. Ein Blick auf die Schuldenniveaus zeigt, dass sich die Schulden
der Privathaushalte wieder ihrem langfristigen Wachstumstrend angenahert haben.
Der Prozess der Kreditbereinigung kommt voran.

Langfristprognosen revidiert

Der IWF musste seit 2010 seine Pro-
gnosen immer nach unten korrigie-
ren. Vor allem mit seiner Prognose
der Wachstumsbeschleunigung lag
er in den Vorjahren verkehrt. Ent-
sprechend passte die Organisation
die langerfristigen Prognosen in den
Vorjahren an. Die Wachstumskurve
wurde dadurch flacher.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
flr zuklinftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Neben der Nachfrageseite, die bei der Kreditbereinigung im Zentrum steht, spielt aber
auch die Angebotsseite fur den langfristigen Wachstumstrend von Volkswirtschaften
eine wichtige Rolle. Der technische Fortschritt und die Bevolkerungsentwicklung
entscheiden mit dartiber, wie hoch das klinftige Wachstum ausfallt. Der Wachstums-
trager technischer Fortschritt erwies sich bisher als dauerhaft. Die Digitalisierung, die
Entwicklung neuer Materialien, die Biogenetik und vieles Andere lassen uns erwarten,
dass dies so bleibt. Die demographische Entwicklung stellt allerdings einen Belastungs-
faktor dar. Die arbeitende Bevolkerung schrumpfte in den vergangenen Jahren in vielen
Industrielandern.

Stagniert oder schrumpft eine Nation, gewinnt der technische Fortschritt als Wachs-
tumstrager an Bedeutung. Ist er gro® genug, kann er den Riickgang der Bevolkerung
Uberkompensieren und damit die Volkswirtschaft auf dem bisherigen Wachstumsni-
veau halten. Moéglicherweise mangelt es ohne eine ausreichende Zahl an jungen
Menschen an innovativen Ideen und entsprechend auch an innovativen Unternehmen.
Eine ricklaufige Bevolkerungszahl konnte damit sogar negative Auswirkungen auf den
technischen Fortschritt haben.

Ein Blick auf die langfristige historische Entwicklung in den USA lasst daran zweifeln,
dass der technische Fortschritt die Folgen einer stagnierenden oder schrumpfenden
Bevolkerung ausgleicht. Seit 1800 erhohte sich die Bevolkerung in den USA um das
60fache und das reale BIP pro Kopf, das gleichzeitig auch einen Naherungswert fir den
Anstieg der Arbeitsproduktivitat bietet, um das 33fache. Die Multiplikation der beiden
Faktoren ergibt einen Anstieg des realen BIP in den USA vom Jahr 1800 bis zum Jahr
2015 um das 2000fache.!

100.000 in Milliarden realen US-Dollar von 2009 in realen US-Dollar von 2009 100.000
10.000 10.000
1.000 1.000
100 100
10 10

1800 1820 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

B Reales BIP (linke Skala) M Reales BIP pro Kopf (rechte Skala)
Quellen: Federal Reserve Board, United States Census Bureau, Angus Maddison, MeasuringWorth.com; Stand: 03/2016

Die historische Riickrechnung in den USA zeigt, dass ein positives Bevolkerungs-
wachstum einen erheblichen Beitrag zum wirtschaftlichen Wachstum liefert. Innerhalb
der Industrielander wird entsprechend dartliber nachgedacht, wie der demographische
Wandel nicht zu einer demographischen Falle wird. Eine Losung ist Zuwanderung.
Die aktuelle Entwicklung zeigt, dass dieser Weg auch gangbar ist. Der wirtschaftliche
Abschwung in den Rohstofflandern sowie die Perspektivlosigkeit in Landern, die auf-
grund von politischer Unsicherheit nur ein geringes Entwicklungspotenzial haben, fiih-
ren zu Zuwanderungswellen in die Industrielander. Die Zahl der Immigranten ist in den
USA wieder auf ein Niveau gestiegen, das zuletzt vor rund 100 Jahren zu beobachten
war. Auch in Westeuropa wachst die Zahl der Immigranten.

" Quellen: Federal Reserve Board, United
States Census Bureau, Angus Mad-
dison, MeasuringWorth.com; Stand:
03/2016

Aufstieg der USA

Bevolkerungswachstum und techni-
scher Fortschritt waren die zentralen
Faktoren fur den enormen Anstieg
des realen BIP in den USA seit dem
Jahr 1800. Umgerechnet auf jahrliche
Durchschnittswerte (geometrisches
Mittel) ist in den USA das reale BIP
pro Kopf und damit die Arbeitspro-
duktivitat um 1,76 Prozent p.a. und
die Bevolkerung um rund 2,68 Pro-
zent p.a. gestiegen.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Quelle: Migration Policy Institute; Stand: 03/2016

Auf Migration sollte die Integration folgen. Gelingt die Integration der Zuwanderer, ist
ein positiver Wachstumseffekt zu erwarten. Ein Indiz dafir liefert eine Regressionsana-
lyse fur die Industrielander von 1980 bis 2015. Die Steigung der Regressionsgerade
spricht dafir, dass in diesem Zeitraum ein Prozent Bevolkerungswachstum pro Jahr zu
einem Anstieg des realen BIP um ein Prozent pro Jahr gefuihrt hat. Die grof3e Streuung
der Landerpunkte zeigt aber auch, dass es noch andere bestimmende Faktoren fir
das Wachstum gibt. So entwickelte sich die Wirtschaft in Portugal trotz des niedrigen
Bevolkerungswachstums eher positiv. Portugal war 1980 noch Entwicklungsland mit
einem niedrigen Kapitalstock und konnte innerhalb der Europaischen Union wirtschaft-
lich deutlich aufholen.

3,60 BIP-Anstieg (real) in % p.a.
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.GBRSWE  +Esp "OR
2,00 PRT FIN JNLD
*  *JPNAUTe *
JDEU +BEL *FRA + CHE
1,50
1,00 +ITA
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0,50
0,00 Bevolkerungsanstieg in % p.a.
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Quellen: IWF, eigene Berechnungen; Stand: 03/2016

AUS = Australien, AUT = Osterreich, BEL = Belgien, CAN = Kanada, CHE =
Schweiz, DEU = Deutschland, DNK = Danemark, ESP = Spanien, FIN = Finnland,
FRA = Frankreich, GBR = GroR3britannien, GRE = Griechenland, ISL = Island,

ITA = Italien, JPN = Japan, NLD = Niederlande, NZL = Neuseeland, NOR = Norwe-
gen, PRT = Portugal, SWE = Schweden, USA = Vereinigte Staaten

Mehr Einwanderung

Genau wie vor dem Ersten Weltkrieg
sind auch heute die USA ein begehr-
tes Ziel fur Immigranten. Damals
waren es Landflachen und Rohstoffe,
die lockten. Heute locken die gut
bezahlten Arbeitsplatze in der Indus-
trie und im Dienstleistungssektor die
Menschen aus weniger entwickelten
Landern an.

Wichtiger Faktor

Eine schneller steigende Bevolke-
rung sorgt in der Regel auch flir einen
hoheren Anstieg des realen BIP in
den Industrielandern. Der Anstieg
der Trendgerade zeigt dies. Die grof3e
Streuung der Landerpunkte zeigt aber
auch, dass es noch weitere Faktoren
gibt, die das Wirtschaftswachstum
der Lander mitbestimmen.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Japans Wirtschaft wuchs dagegen in den Jahren von 1980 bis 1990 schnell, konnte
aber das Tempo nicht halten. Die Bevolkerung des Landes zeigt sich wenig offen fir
Zuwanderung. Die Uberalterung der Gesellschaft fiihrt wohl mit dazu, dass sich die
Wirtschaft des Inselreichs bereits Uber mehr als zwei Jahrzehnte eher schwach entwi-
ckelt. Die Mischung aus Deflation und Stagnation hat an der Borse in Tokio in den 90er
Jahren zu Kursverlusten und in den nachfolgenden Jahren zu einer Stagnation bei den
Kursen gefuhrt. In Deutschland gab es in dem Zeitraum den Sondereffekt der Wieder-
vereinigung mit Ostdeutschland, der zu einer Verzerrung beim Wirtschaftswachstum
gefuhrt haben durfte.

Australien und Kanada stechen im Hinblick auf Bevolkerungsentwicklung und Wachs-
tum von 1980 bis 2015 positiv hervor. Beide Lander haben gemessen zur Gesamtbevol-
kerung einen hohen Anteil an Migranten. Das zeigt ebenfalls, dass eine hohe Zuwande-
rung bei gleichzeitiger Integration der Zuwanderer zu einer Wachstumsbeschleunigung
fahrt.

Folgen fur die Markte

Das dauerhaft geringere Wachstumstempo erschwert den Notenbanken in den Indus-
trielandern mittlerweile ihre Arbeit. Eine geldpolitische Fehlentscheidung kann im
Euroraum oder in Japan dazu flihren, dass die Wirtschaft in eine Rezession abrutscht.
Und in den USA konnte die Fed zwar die Zinswende einleiten, sieht sich nun aber mit
der Gefahr konfrontiert, dass der US-Dollar-Anstieg die Wirtschaft ausbremst. Zudem
hat die ultralockere Geldpolitik in den USA dazu geflihrt, dass die Bedeutung des US-
Dollar gestiegen statt gefallen ist.

Noch 2011 wurde darlber diskutiert, dass die USA ihre Schuldenentwicklung nicht
mehr im Griff haben. Die Agentur Standard & Poor’s senkte ihr Ratingurteil fur das
Land. Entsprechend wurde prognostiziert, dass der US-Dollar an Vertrauen verliert
und damit seinen Status als Weltleitwahrung verliert. Das Umgekehrte ist eingetreten.
Auslander nutzten das niedrige Zinsniveau in den USA, sich in US-Dollar zu verschul-
den. Laut der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich ist die Verschuldung auslan-
discher Wirtschaftssubjekte aus dem Nichtbankensektor von 4,5 Billionen US-Dollar
Ende 2006 auf 9,814 Billionen US-Dollar im 3. Quartal 2015 angestiegen. Weit abge-
schlagen folgen Euro und japanischer Yen.

14 in % des Weltsozialprodukts

12 W US-Dollar M Euro
M Japanischer Yen

/W
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Quelle: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich; Stand: 03/2016

Leitwahrung US-Dollar

Der US-Dollar baute seine Stellung
als globale Kreditwahrung in der
Niedrigzinsphase weiter aus. Damit
ist nicht nur die Bedeutung der US-
Wahrung sondern auch die Bedeu-
tung der Fed gewachsen. Damit
dirften Zinserhohungen zu einer
Belastung fir andere Lander mit
hohen US-Dollar-Krediten werden.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Mit der Zunahme der US-Dollar-Kredite an Wirtschaftssubjekte auRerhalb der USA
wuchs gleichzeitig auch die Abhangigkeit dieser Kreditnehmer von der US-Geldpo-
litik. Erhoht die US-Notenbank die Zinsen, starkt dies den Auf3enwert des US-Dollar.
Geschieht dies, steigen gleichzeitig in heimischer Wahrung des Schuldners gerechnet
dessen Kreditlast und damit auch das Kreditausfallrisiko an. In Landern mit hohen
Auslandskrediten und geringen Devisenreserven kann dies zu einer Kreditkrise fuhren.
Die US-Notenbank weil3, dass mit dem Anstieg der US-Auslandskredite ihre weltweite
Bedeutung und Verantwortung gewachsen ist. Zudem sieht sie auch, dass grof3ere
Kreditausfalle bei dem niedrigen globalen Wachstum leicht zu einer Rezession fuhren
konnen.

Damit muss die Fed bei dem Brettspiel der Notenbanken, das wir zu Anfang beschrie-
ben haben, auf die schwacheren Teilnehmer mit hohen US-Dollar-Schulden Ricksicht
nehmen. Dies dlrfte neben der Wachstumsabkiihlung in den USA ein weiterer Beweg-
grund flr die US-Notenbank sein, in den kommenden zwolf Monaten nur moderate
Zinsschritte zu machen. Niedrige Inflation und niedriges Wachstum sprechen zudem
dafur, dass sich die Rendite bei zehnjahrigen Staatsanleihen in den kommenden zwolf
Monaten nur wenig verandert. Die Zinskurve durfte sich damit in den USA abflachen.
Im Euroraum sowie in Japan durften die Anleiherenditen aufgrund der Fortsetzung von
QE auf dem aktuellen Rekordtief verharren.

Die Suche nach Anleihen, die attraktive Zinszuschlage bei Uberschaubarem Risiko
bieten, geht entsprechend weiter. Im Fokus stehen zum Beispiel Anleihen von Schwel-
lenlandern mit gutem volkswirtschaftlichen Datenkranz wie Chile, Indonesien, Mexiko
und Peru. Ahnliches gilt auch fiir Unternehmensanleihen, wobei hier sehr stark auf gute
Bilanzzahlen geachtet werden sollte. Insgesamt gilt es, in einem Niedrigzinsumfeld
Anleihen mit vernlinftigem Risiko-Rendite-Profil herauszufiltern.

Begrenztes Kurspotenzial bei Aktien

Auf der Aktienseite bremst das geringe Wirtschaftswachstum den Anstieg der
Umsatze und Gewinne. Wir gehen davon aus, dass in den USA und in Europa das
Umsatzwachstum bei zwei Prozent und das Gewinnwachstum bei drei Prozent in
diesem Jahr liegen dirften. Vor zwei Jahren betrug das Umsatzwachstum vier Prozent
und das Gewinnwachstum acht Prozent. Das Kurspotenzial ist damit begrenzt. Damit
gewinnt ein gutes Timing beim Ein- und Ausstieg an Bedeutung.

Derzeit gehen wir davon aus, dass die Stimmung an den Aktienmarkten schlechter ist
als die Lage. Der globale Konsum entwickelt sich positiv und gibt damit der Wirtschaft
Auftrieb. Eine Rezession oder eine erneute Finanzkrise, wie sie derzeit von einigen
Marktteilnehmern beflirchtet wird, ist unwahrscheinlich. Bei dem derzeitig gedriickten
Kursniveau erwarten wir, dass sich mit Aktien aus den USA, der Europaischen Union,
der Schweiz sowie aus Japan in den kommenden 12 Monaten Gewinne erzielen lassen,
wobei diese im niedrigen einstelligen Bereich liegen durften.

Aktien aus Industrielandern gaben wir in den letzten Jahren gegenuber Aktien aus
Schwellenlandern den Vorzug. Und daflir hatten wir auch gute volkswirtschaftliche
Griinde. Ab 2007 stiegen die Schulden der Unternehmen in den Schwellenlandern
enorm an. Das Kapital wurde teilweise fehlinvestiert. Uberkapazitaten und Schulden
belasten heute in vielen Branchen in Stidostasien Umsatze und Gewinne der Unterneh-
men. Gleichzeitig bremste die globale Wachstumsabschwachung auch die Rohstoff-
nachfrage. Geringere Exporteinnahmen zwangen die rohstoffexportierenden Schwel-
lenlander zu einem Sparkurs. Dies setzte die Umsatze und Gewinne der Unternehmen
in den Schwellenlandern mit einem grof3en Rohstoffsektor unter Druck.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Entsprechend war in den Vorjahren eine Abwanderung von Kapital aus den sich ent-
wickelnden Landern und den Transformationslandern — also den Nachfolgestaaten der
UdSSR - zu beobachten. Vor allem aus Stidostasien, also der friheren Hauptdestina-
tion fur Kapital, zogen die internationalen Anleger ihr Kapital ab. Dadurch entwickelte
sich der MSCI World Index, der die Entwicklung von Aktien aus 23 Industrielandern
abbildet, seit 2013 besser als der MSCI Emerging Markets Index.
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Quelle: United Nations World Economic Situation and Prospects 2016; e = erwartet; Stand: 12/2015

Positiv ist zu werten, dass viele Lander mittlerweile Strukturreformen eingeleitet haben.
Dies bremst zwar derzeit das Wachstum, sorgt aber langerfristig flir eine hohere Stabi-
litat und Wachstumsbeschleunigung. Zudem wird der MSCI Emerging Markets Index
mit einem grof3eren Bewertungsabschlag gegentber dem MSCI World Index gehan-
delt. Entsprechend erhohen wir die Gewichtung von Aktien aus Schwellenlandern auf
neutral. Aktien aus Asien geben wir derzeit den Vorzug. SchlieRlich zahlen viele der
Lander aus dieser Region zu den Gewinnern des niedrigen Olpreises.

200 in Punkten Uberholmandver gelungen
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, reale Entwicklung (inflationsbereinigt), indexiert (Anfang 2006 = 100 Punkte);
Stand: 04/2016

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
libernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfillt werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fur zuklnftige Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daflir ibernommen, dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als falsch
herausstellen konnen. Quelle: Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 04/2016
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Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 04/2016

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr
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Glossar

Hier erklaren wir zentrale Begriffe aus dem Makro-Ausblick.

Abwertung — Die gewollte Schwachung einer Wahrung gegen-
Uber anderen Wahrungen

Austeritatspolitik — Bezeichnet eine staatliche Haushaltspolitik,
die einen ausgeglichenen Staatshaushalt anstrebt

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) — Internationale
Organisation in Basel mit den wichtigsten Zentralbanken als
Mitglieder. Sie spielt eine wichtige Rolle bei der Kooperation der
Zentralbanken

Bank of Japan (BOJ) — Japans Zentralbank

Bruttoinlandsprodukt (BIP) — Gesamtwert aller Waren und
Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirt-
schaft erwirtschaftet werden

Budgetdefizit — Entsteht, wenn die Ausgaben eines offentlichen
Haushalts innerhalb einer Budgetperiode dessen Einnahmen
Ubersteigen

Deflation — Nachhaltiger Rickgang des Preisniveaus in einer
Volkswirtschaft

Devisenreserven — Bestand der Zentralbank an Fremdwahrun-
gen, d.h. an internationalen Zahlungsmitteln

Einlagezins — Zinssatz, den Geschaftsbanken erhalten (oder bei
negativen Zinsen bezahlen mussen), wenn sie Geld in der Einla-
gefazilitat der EZB hinterlegen

Europaische Union (EU) — Politische und wirtschaftliche Gemein-
schaft 28 europaischer Staaten

Europaische Zentralbank (EZB) — Zentralbank der Eurozone

Eurozone (Euroraum) — Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen
der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland,
Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien,
Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien und Zypern

Finanzmarktkrise (2007) — Die im Jahr 2007 beginnende und sich
danach verstarkende Krise an den internationalen Finanzmark-
ten, die zu extrem hohen Kreditausfallen und Abschreibungen
auf spekulative Anlagen bei Banken und Finanzinstituten flhrte

Fruhindikatoren — Daten, die Anhaltspunkte fir die kiinftige
Konjunkturentwicklung liefern

FTSE 100 Index — Aktienindex, der die Aktien der 100 umsatz-
starksten Unternehmen an der London Stock Exchange abbildet

Einkaufsmanager-Index (ISM) — Fangt die Stimmung der Ein-
kaufsmanager ein und ist ein viel beachtetes Konjunkturbarome-
ter flir die gesamtwirtschaftliche Lage

Index-Future — Bildet den Borsenpreis/Wert eines Basiswertes
(,Underlying”) ab

Internationaler Wahrungsfonds (IVWWF) — Sonderorganisation der
Vereinten Nationen, die Kredite an Lander ohne ausreichende
Wahrungsreserven vergibt, und die die Zusammenarbeit in der
Wahrungspolitik, die Wechselkursstabilitat und den Welthandel
fordert

Kapitalbilanz — Der Teil der Zahlungsbilanz in der volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung, in dem Anderungen der Forderungen
und Verbindlichkeiten eines Landes gegentiber dem Ausland
erfasst werden

Kapitalstock — Bestand an Ausrlistungen, Bauten und sonstigen
Anlagen in einer Volkswirtschaft

Kreditausfallrisiko — Stellt das vorhandene Ausfallrisiko von For-
derungen gegenuber einem Kreditnehmer dar

Kreditzyklus — Beschreibt das An- und Abschwellen des Kre-
ditvergabevolumens, welches meist eng an dem Wirtschafts-
wachstumszyklus hangt

LLabor Market Conditions Index — Index, der von 19 verschiede-
nen Arbeitsmarktindikatoren abgeleitet wird und die Starke des
amerikanischen Arbeitsmarktes misst

Leistungsbilanz — Umfasst die internationalen Guter- und Dienst-
leistungsstrome, die Erwerbs- und Vermodgenseinkommen
sowie die laufenden Ubertragungen des Inlands gegeniiber dem
Ausland; Teil der Zahlungsbilanz

MSCI Emerging Markets Index — Aktienindex, der grof3e und mit-
telgrof3e notierte Unternehmen der Entwicklungslander abbildet
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MSCI World Index — Index flir 23 entwickelte Industrienationen,
der mehr als 1.600 groRe und mittelgrof3e notierte Unternehmen
beinhaltet

People’s Bank of China (PBoC) — Notenbank der Volksrepublik
China

Portfolioinvestitionen — Sind grenzuberschreitende Wertpapier-
geschafte, bei denen keine nennenswerten Kontrollrechte erwor-
ben werden

Potenzielles Bruttoinlandsprodukt — Gesamtwert aller Waren und
Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres bei Normalauslas-
tung in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden konnen

Quantitative Easing (QE) — Lockerung der Geldpolitik durch

den breiten Ankauf von Wertpapieren, wodurch die Zentral-
bankbilanz ausdehnt wird. Dabei kann die Zentralbank sowohl
Staatsanleihen (,,public QE") als auch Pfandbriefe (,,private QE")
aufkaufen. In der 6ffentlichen Diskussion bezieht sich der Begriff
Quantitative Easing meist auf ,,public QE”

Reales Bruttoinlandsprodukt — Bezeichnet ein Bruttoinlandspro-
dukt, das basierend auf konstanten Preisen berechnet wird und
nicht von Deflation und Inflation beeinflusst ist

Renminbi — Wahrung der Volksrepublik China; die internationale
Abkurzung lautet Yuan

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

Sonderziehungsrechte — Vom IWF genutzte kinstliche Buch-
wahrung zusammengesetzt aus US-Dollar, japanischem Yen,
britischem Pfund und Euro

Stagnation — Ein zeitlicher Abschnitt ohne wirtschaftliches
Wachstum

Standard and Poor’s (S&P) — Internationale Ratingagentur, wel-
che sich mit der Bewertung und Analyse von Unternehmen und
Landern hinsichtlich ihrer Bonitat beschaftigt

Uberkapazitit — Bezieht sich auf die Produktionsfaktoren in
einer Volkswirtschaft, die aufgrund geringerer Nachfrage nicht
genutzt werden konnen

Underperformance — Entsteht, wenn der Wertzuwachs einer
Anlage hinter dem eines Referenzwerts (meist ein Index) zurtick-
bleibt

US Federal Reserve Board (Fed) — Zentralbank der USA

Wahrungskorb — Zusammenfassung mehrerer Wahrungen zu
einer Einheit

Weltsozialprodukt — Die Zusammenfassung der Bruttosozialpro-
dukte aller Lander der Erde

Zinserhohungszyklus — Periode von der ersten bis zur letzten
Zinserhohung einer Zentralbank
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Risikohinweise

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

Anlagen im Ausland - Die Lander, in denen diese Anlagen platziert sind, konnten sich als politisch und/oder wirtschaftlich insta-
bil 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 \WWahrung zu wechseln oder zurlickzufiihren.

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
Auskunften uber 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 Transaktionen werden auch von Wahrungsschwankungen betroffen
sein, wann immer die Notwendigkeit eines Transfers 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 Erhéhung 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 Mal3 an Risiko. Solche Anlagen sind nur fur pro-
fessionelle Kunden (MiFID Direktive 2004/39/EC Anhang Il) geeignet. Es kann keine Garantie gegeben werden, dass das Anlageziel
eines Hedge 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 Politikmalnahmen (einschliel3lich Geldpolitik) beeinflusst werden. Des weiteren konnten die Bewertun-
gen von Rohstoffen anfallig gegentber solch nachteiliger globaler Entwicklungen in Wirtschaft, Politik und/oder Regulation sein.
Vorausschauende Anleger missen unabhangig die Eignung einer Anlage in Rohstoffen unter Berticksichtigung ihrer eigenen finan-
ziellen Bedingungen und Ziele priifen. Nicht alle Konzernfirmen oder Tochtergesellschaften der Deutschen Bank Gruppe offerieren
Rohstoffe und/oder rohstoffbezogene Produkte und Dienstleistungen priifen:

Anlagen in aufRerborslichen Unternehmen sind spekulativ und umfasst signifikante Risiken, u.a. llliquiditat, hoheres Verlustpotential
und fehlende Transparenz. Das Umfeld fur Anlagen in aufderborslichen Unternehmen ist zunehmend volatil und kompetitiv. Anleger
sollten nur in den Fonds investieren, wenn der Anleger einem Verlust des Gesamtanlagebetrags standhalten kann. Angesichts der
Restriktionen bezliglich Zurlickziehungen, Transfers und Riickkaufe und unter Berlicksichtigung der Tatsache, dass die Fonds in
keiner Rechtsprechung unter die Gerichtsbarkeit der Wertpapiergesetze fallen, gilt eine Anlage in den Fonds als llliquide. 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, konnten substantielle Ausarbeitungsverhandlungen und/oder Restruktu-
rierung erfordern.

Die Umwelt betreffende Verpflichtungen konnten insofern ein Risiko darstellen, als dass der Besitzer oder der Betreiber des Grund-
besitzes haftpflichtig gemacht werden konnte fir die Kosten, die bei der Entfernung oder der Sanierung von bestimmten gefahrli-
chen 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 gegentber Schwankungen in Wechselkursen den Wert des Grund- und Hausbesitzes beeinflussen.

Strukturierte Losungen sind aufgrund ihrer potentiellen llliquiditat, ihrer Optionalitat, ihrer Frist zur Zuriickzahlung und dem Auszahl-
ungsprofil der Strategie nicht fur alle Anleger geeignet. Wir, unsere Konzernunternehmen oder uns oder solchen Konzernunterneh-
men angeschlossenen Personen konnten: eine long oder eine short Position in einem Wertpapier, 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 \Wert-
papiere betreffen und Provision oder eine andere Kompensation verdienen. Berechnungen von Ertradgen auf Instrumente konnten
maoglicherweise 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, unterliegt 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-, Rohst-
off- und Marktrisiken. Bitte wagen Sie jegliche Risiken vorsichtig ab, bevor Sie eine Anlage tatigen.



Wichtige Hinweise

Deutsche Asset Management ist der Markenname flir 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, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktin-
formationen benannt.

Deutsche Asset Management, durch die Deutsche Bank AG, ihre Konzerngesellschaften und leitenden Angestellten sowie Mitarbeit-
er (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 Manage-
ment 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 fur eine mittel- oder langfristige Handlungsentscheidung geeignet.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zuklinftigen Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie daftir ibernommen, dass
Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen. Prognosen basieren auf Aufnahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Mod-
ellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt herausstellen konnen.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Dieses Dokument darf nur mit ausdrlcklicher Zustimmung der Deutsche Asset Management Investment GmbH vervielfaltigt, 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 di-
rekte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten, GroRbritannien, Kanada oder Japan sowie seine Ubermit-
tlung an US-Residents und US-Staatsburger sind untersagt.

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