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Quarterly CIO View
Letter to Investors

Vom Handelsstreit zum Ha

ndelskrieg. Und zuruck?

Der USA-China-Streit lastet auf unserem strategischen Ausblick, auch wenn die
wirtschaftlichen Auswirkungen zunachst gering sind.

66 Der Handelskrieg entwickelt eine solche Eigendynamik, dass
wir flirchten, er kdnne den Akteuren aus der Hand gleiten. Die
bisher eingeleiteten MaRnahmen dirften bereits eine Menge
noch unbekannter unbeabsichtigter Folgen nach sich ziehen.
Dieses Thema iiberschattet unsere Prognosen. €6

em ,Handelskrieg” als pragendes Wort des Monats

Mai zu abgegriffen ist, kann auf ,Retaliation” aus-

weichen. Zu Deutsch: Vergeltungsmalinahmen. Es
steht sinnbildlich fur die neue Eskalationsstufe, die der ameri-
kanisch-chinesische Handelsdisput erreicht hat. Eine Einigung
in naher Zukunft, mit der der Markt im April noch gerechnet
hatte, ist nun in weite Ferne geruckt. Die Position der Ame-
rikaner hat verdeutlicht, dass es in diesem Konflikt nicht nur
um Importtarife und Handelstberschisse geht, sondern um
die globale technologische Vorherrschaft. Zudem haben beide
Seiten zuletzt mit Worten und Taten dazu beigetragen, eine
gesichtswahrende Deeskalation zu erschweren: Eindeutige
Worte auf chinesischer Seite! und unzweideutige Provoka-
tionen auf US-Seite2. Auch Donald Trumps Interessenlage
spricht gegen eine kurzfristige Losung: Der Prasident darf sich
mittlerweile hohere Chancen auf eine Wiederwahl ausrech-
nen, wenn der Konflikt weiter schwelt und er eine harte Linie
gegen China fahrt. Zumal es mittlerweile parteitbergreifender
und gesellschaftlicher Konsens zu sein scheint, die Daumen-
schrauben gegenuber China nicht mehr zu lockern.

Es ist also nicht auszuschlieBen, dass 2019 als Jahr in die
Geschichtsbucher eingehen wird, in dem die USA und China

Stefan Kreuzkamp
Chief Investment Officer

<N

erstmals mit offenem Visier um die globale Vormachtstellung
kampften. Dieser Sichtweise wirde eine zunehmende Zahl
von Politikern in Washington und Peking wohl nicht mehr
widersprechen. Aber was denken die Kapitalmarkte? Ende
Mai handelten einige Borsen, trotz Abverkauf in den letzten
Tagen des Monats, immer noch in Sichtweite zu ihren bisheri-
gen Hochststanden. Spricht aus dieser Gelassenheit Wunsch-
denken? Oder druckt sie aus, dass der politische Larm auch
hier weit Uber dem wirtschaftlichen Schaden liegen konnte?
Bei allem Segen des Welthandels darf man nicht Gbersehen,
dass ein Ruckgang im selbigen zunachst nur eine deutlich
geringere Auswirkung auf das globale Wirtschaftsvolumen
hat. Schlielllich werden die meisten Warenstrome nur umge-
lenkt. Und ausgerechnet fur China und die USA, mit einem
Auflenhandelsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt von nur 20
bzw. 13 Prozent, konnte dieser Disput geringere Auswirkun-
gen haben als fur offenere Wirtschaften wie Studkorea oder
Deutschland. Aktienseitig kann es naturlich einzelne Sektoren
und Firmen negativ treffen, wie sich bereits gezeigt hat. Aber
auf Makroebene? Auch wenn wir eine langfristige politische
Losung fur zunehmend unwahrscheinlich halten, beeintrach-
tigt das unsere globalen Wachstumsprognosen fir die kom-
menden zwolf Monate zunachst nur geringfugig.

" ,Einmischung in die Souveranitat Chinas”, ,Angriff auf die Ehre”, Bereitmachen fiir den ,new Long March”, siehe zum Beispiel https://www.scmp.com/
news/china/diplomacy/article/3011832/arrogant-demands-us-invade-chinas-economic-sovereignty-state
2 Zahlreiche Sanktionen gegen einzelne chinesische Firmen; Aufstockung der US-Reprasentanz in Taiwan.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.
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Doch es sind weniger die direkten Auswirkungen bisheriger
und potenziell weiterer Sanktionen, die uns Sorgen bereiten,
als vielmehr die indirekten Auswirkungen - etwa auf das Ver-
trauen der Verbraucher und Unternehmen. Insbesondere das
verarbeitende Gewerbe, fir welches die Daten schon seit
Monaten schlechter hereinkommen, bekommt die Folgen des
Handelsdisputs zu spuren. Die Verbraucher wiederum ver-
bleiben vorerst in guter Kauflaune, was sich jedoch andern
konnte, sollten immer mehr Verbraucherpreise von Tariferho-
hungen betroffen sein. Ein anderer indirekter Wirkungskanal
sind die Finanzierungskonditionen. Diese konnten sich auf-
grund hoherer Risikopramien verschlechtern, was sich auch in
schwacheren Borsen niederschlagen wirde. Wer optimistisch
bleiben will, der konnte einem Markteinbruch aber auch etwas
Positives abgewinnen. SchlieBlich erwies sich der Stand der
US-Borsen bisher noch als wirksamstes Korrektiv der unortho-
doxeren Vorhaben des US-Prasidenten. Man konnte es den
Trump-Put nennen.3

Was bedeutet das fur unsere Prognosen? Unser Grundbild
von der Wirtschaft bleibt insgesamt optimistisch. Wir sind
nur etwas vorsichtiger geworden und haben unsere globale
Wachstumsprognose fur das laufende Jahr um 0,1 auf jetzt
3,4 Prozent reduziert. Gleichzeitig rechnen wir mit keiner wei-
teren Zinserhohung der US Federal Reserve (Fed) und mit
weiterhin nur moderatem Inflationsdruck. Damit waren wir
wieder nah an den Idealbedingungen fur Kapitalmarkte, gern
auch als ,Goldilock-Szenario” bezeichnet. Allerdings huten
wir uns davor, euphorisch zu werden, nicht nur aufgrund
des beschriebenen Handelskriegs. In Europa bleiben Brexit,
ltalien und Populismus zentrale Themen; China muss seine
Wirtschaft einmal mehr mit Stimuliprogrammen stutzen und
die Verschuldungslage in China oder auch im amerikanischen

Unternehmenssektor ist nicht krisenfester geworden. Daher
denken wir, dass unser Hauptszenario mit hoherem Risiko als
in der Vergangenheit belegt ist. Fur die kommenden Monate
gehen wir von nervosen Markten aus. Wir legen den Fokus
auf Carry, also die Einkommenskomponente der Anlagen, und
nicht auf Bewertungssteigerungen.

Fur die einzelnen Anlageklassen heifst das: Bei Staatsanlei-
hen sehen wir in den USA keine, und in Europa nur geringe
Renditeanstiege, nachdem die Zentralbanken hier in toto eine
vorsichtigere Gangart angekuindigt, und teils bereits umge-
setzt haben. US Treasuries bieten damit weiter ein gutes
Risiko-Rendite-Profil. Fir europaische Staatsanleihen gilt das
angesichts der niedrigen, oder gar negativen Zinsen nicht,
allerdings sollten auch sie Schutz vor extremen Markteinbru-
chen bieten. Unternehmensanleihen mogen wir vor diesem
Hintergrund weiterhin, gehen im US-Hochzinsbereich aber
sehr selektiv vor. Schwellenlanderanleihen sehen wir eben-
falls weiter positiv, doch die Handelsstreitigkeiten konnten
kurzfristig auch hier belastend wirken. Beim Dollar gehen wir
weitgehend von einem Seitwartstrend in den folgenden zwolf
Monaten aus. Beim Yuan wiederum wirde ein Ruckgang der
Exportuberschisse zwar zu einer weiteren Schwachung fuh-
ren, allerdings gehen wir davon aus, dass Peking kein Inter-
esse hat, ihn allzu stark abwerten zu lassen. Aktien profitieren
naturgemaf von einem Umfeld niedrigerer Zinsen, allerdings
glauben wir, dass die meisten Indizes nach der Frihlingsrally
nah an ihre fairen Stande herangekommen sind. Unsere Kurs-
potenziale sind mit die niedrigsten, die wir seit der Finanz-
krise ausgerufen haben. Unsere regionalen Praferenzen liegen
in den USA und den Schwellenlandern.

Unseren 12-Monats-Ausblick in Zahlen finden Sie in unseren ,,Prognosen” (Seite 28).

3 In Anlehnung an den sogenannten Greenspan-Put, mit dem das entschiedene Handeln des Fed-Prasidenten Alan Greenspan nach dem Bdrsencrash im Okto-
ber 1987 bezeichnet wird, durch das er den Investoren versicherte, dass die Fed in Krisenzeiten entschlossen agieren wiirde.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.

DWS Investment GmbH; Stand: 31.05.2019
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Zunehmend fragil

Immer mehr Wolken am Weltwirtschaftshimmel. Eskalierende Handelsspannungen konnten

weitere Korrekturen nach unten auslosen.

VIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII/

_ Durch die jiingsten HandelsmaBnahmen werden genau
die Technologiebereiche geschwacht, denen die USA
ihre wirtschaftliche Dynamik verdanken.

_ Wir hoffen weiterhin, dass letzten Endes 6konomische
Vernunft und Eigeninteresse siegen werden.

_Bislang haben wir unsere Wachstumsprognosen nur
sehr leicht nach unten korrigiert, aber leider ist das
Wachstum nicht die einzige Sorge der Markte.
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chon bei den ersten protektionistischen MaRnahmen

der Regierung Trump warnten wir davor, dass ange-

spannte Handelsbeziehungen in einen erbitterten
Handelskrieg munden konnten. Noch ist es zu frih um zu
sagen, ob die Entscheidungstrager im letzten Moment die
ReiBleine ziehen werden. Vor diesem Hintergrund haben wir
unsere Wachstumsprognosen bislang nur moderat korrigiert.
Das US-Bruttoinlandsprodukt (BIP) dirfte 2019 um 2,5 und
2020 um 2 Prozent wachsen. Fir die Eurozone gehen wir von
1,2 Prozent, fUr China von 6 Prozent aus (fur beide Jahre).

Unter der Oberflache tut sich trotzdem einiges. Im ersten
Quartal 2019 erholte sich die Wirtschaft wesentlich kraftiger
als erwartet. Besonders in China und in Deutschland mehrten
sich zum Jahresbeginn positive Anzeichen - und diese Dyna-
mik wird sich nicht einfach in Luft auflosen. In China zeigen die
fiskalischen Gegenmalinahmen erst jetzt Wirkung, und zumin-
dest fur 2019 erscheinen die Risiken fur unsere Wachstums-
prognose von 6 Prozent weitgehend ausgewogen.

In den USA unterstreichen robuste Arbeitsmarktdaten unsere
Einschatzung, dass die Wachstumsverlangsamung mafvoll
sein wird. Die US-Notenbank (die Fed) scheint dies ahnlich
zu sehen und macht keine Anstalten, an der Zinsschraube zu
drehen. In den nachsten zwolf Monaten durfte die Fed unserer

Johannes Miiller

/}

Head of Macro Research

Einschatzung nach die Zinsen weder erhohen noch senken.
Daruber hinaus stehen die Chancen jetzt gut, dass wir den
Gipfel des US-Zinszyklus erreicht haben.

Nun sind zwolf Monate in einem so volatilen Umfeld nattr-
lich ein ziemlich langer Prognosezeitraum. Die Zollpolitik der
US-Regierung, etwa gegenuber Mexiko, andert sich taglich.
Damit waren wir zurtck bei den Handelsstreitigkeiten und
den Grinden, warum wir sie — schon vor einem Jahr - fur so
besorgniserregend hielten. Denn die unmittelbaren Auswir-
kungen von Zollen auf das BIP-Wachstum sind nur eine von
vielen Handelssorgen an den Finanzmarkten.

Der Handel mit Fertigwaren und Dienstleistungen erlaubt den
Landern, sich zu spezialisieren. Beinahe zwei Jahrhunderte
Wirtschaftsgeschichte belegen, dass diese Spezialisierung in
der Regel fur alle beteiligten Lander von Vorteil ist. Das trifft
auch dann zu, wenn ein Land in der Produktion aller Fertigwa-
ren und Dienstleistungen ,besser” ist. Durch den Handel kon-
nen alle beteiligten Lander die vorhandenen Ressourcen, ein-
schlieRlich Land, Arbeitskrafte und Kapital, effizienter nutzen.

Nehmen wir einmal an, dass in Osterreich sowoh! Kartoffeln
als auch Weizen besser wachsen als in Tschechien. Durch den
Handel kann die Lebensmittelproduktion insgesamt dennoch

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.

DWS Investment GmbH; Stand: 03.06.2019
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gesteigert werden, wenn Tschechiens Wettbewerbsnachteil
bei einem dieser Produkte vergleichsweise geringer ist als
beim anderen. Nun sind bei den meisten Waren und Dienst-
leistungen die Qualitat des Bodens und das Klima weniger
ausschlaggebend als gut ausgebildete Arbeitskrafte. Wo diese
sind, siedeln sich mehr Unternehmen an, die wiederum mehr
Arbeitskrafte benotigen. Ein positiver Kreislauf entsteht. In
unserem Beispiel konnten sich in Tschechien hocheffiziente
Industriecluster bilden, eben weil es sich fur die Agrarwirt-
schaft als weniger geeignet erwiesen hat.

Der Haken an der Sache ist, dass Volkswirtschaften durch die
hohe Spezialisierung aullerst sensibel auf geschichtliche Ein-
schnitte oder geopolitische Ereignisse reagieren. Die Folgen
konnen dramatisch und langfristig sein, wie das Beispiel von
Osterreich und Tschechien zeigt, als vor beinahe genau hun-
dert Jahren die Habsburgermonarchie unterging. Durch neue
Handelsbarrieren verloren die hoch effizienten tschechischen
Betriebe von einem Tag auf den anderen viele ihrer Absatz-
markte. Dies wirkte sich unmittelbar negativ auf Wachstum
und Inflation aus. Noch gravierender war aber, dass sich viele
unter der Pramisse eines freien Handels getatigte Investitio-
nen in den beiden jetzt unabhangigen Staaten als Fehlallo-
kation entpuppten.

Die heutige wirtschaftlich eng miteinander verflochtene Welt
scheint noch verletzlicher zu sein als vor hundert Jahren. Der
Grund liegt darin, dass sich die Lander heute immer weniger
auf einzelne Fertigprodukte und Dienstleistungen spezialisie-
ren, sondern auf bestimmte Zwischenschritte in der Liefer-
kette. Ein ,chinesisches” Smartphone wird zwar vielleicht in
China entwickelt und zusammengebaut - es benotigt aber
ein US-Betriebssystem und Bauteile aus der ganzen Welt. Ein
,US-Konkurrenzprodukt” wurde vielleicht nur im Silicon Valley
entwickelt, aber in China zusammengebaut und von einer Lon-
doner Werbefirma vermarktet.

Diese komplexen Verflechtungen mussten Politiker eigentlich
abschrecken, die globalen Lieferketten zu gefahrden. Die aktu-
elle Handelspolitik schwacht aber genau die Technologieberei-
che, denen die USA ihre wirtschaftliche Dynamik verdanken.
Vielleicht fihrt das ja doch noch zum Einlenken in Washing-
ton. Wir haben die Hoffnung noch nicht ganzlich aufgegeben,
dass letzten Endes okonomische Vernunft und Eigeninteresse
siegen werden.

Leider liegt es in der Natur von Handelskriegen, dass sie
nationalistischen und chauvinistischen Stromungen Auftrieb
geben - genauso wie richtige Kriege. Die ersten Schusse
fallen in der Hoffnung auf einen schnellen Sieg. Und bevor
die Entscheidungstrager wissen, worauf sie sich einlassen,
stecken beide Seiten in den Schutzengraben fest und sehen
keinen politisch umsetzbaren Weg, wieder herauszukommen.
Im Konflikt zwischen den USA und China scheinen wir uns
schnell dem Punkt zu nahern, an dem es fur beide Parteien
unmaoglich ist, in absehbarer Zeit gesichtswahrende Kompro-
misse zu finden. Zolle sind schlimm genug, aber Okonomen
haben zumindest verschiedene Maoglichkeiten, ihre Auswir-
kungen zu quantifizieren. Nichttarifare Handelshemmnisse,
wie Schwarze Listen fur Unternehmen, sind schlimmer.

Wer wird also am starksten leiden? Bei den US-Zollen liegt die
unmittelbare Antwort auf der Hand. Ein kurzlich vom National
Bureau of Economic Research veroffentlichtes Arbeitspapier
analysierte die Auswirkungen der ersten US-Zolle 2018. Die
seien ,beinahe vollstandig auf die Inlandspreise aufgeschla-
gen worden, sodass die gesamte Last der Zolle bislang von
den amerikanischen Verbrauchern und Importeuren getragen
wird, ohne sich auf die von den auslandischen Exporteuren
erzielten Preise auszuwirken”! Wesentlich besorgniserregen-
der sind da nur noch die langerfristigen Schaden.

Amiti, M.; Redding, S.; Weinstein, W. (2019) ,The Impact of the 2018 Trade War on U.S. Prices and Welfare”, NBER Working Paper No. 25672, online: https://

www.nber.org/papers/w25672; Hingewiesen wird auf die relativ diinne Datenlage und dass ,,der Handelskrieg der Regierung Trump ein Echtzeitexperiment
zur Bewertung der Auswirkungen handelspolitischer MaBnahmen* ist. ,Dies erinnert daran, dass auch ganz normale Z6lle auf langere Sicht unerwartete
Auswirkungen haben kdnnen - und das ist einer der Griinde, warum sie in den letzten Jahrzehnten bei klugen Politikern zunehmend an Beliebtheit verloren

haben.”

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.

DWS Investment GmbH; Stand: 03.06.2019
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UNSER US-REZESSIONSINDIKATOR GIBT FRUHWARNZEICHEN

Der von der DWS entwickelte US-Rezessionsindikator schlagt seit Jahresbeginn stark aus. Derzeit liegt die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession in den kommenden zwolf Monaten bei etwa 25 Prozent.
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.
DWS Investment GmbH; Stand: 03.06.2019
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Die Wende von der (Zins-)Wende

Kaum sind Zinserhohungen vom Tisch, setzt der Markt schon Zinskurzungen aufs Menu.

Zu frih, wie wir denken.
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_Zinserhohungen sind vorerst vom Tisch. Der Markt rech-
net fir die USA mit Zinskiirzungen noch in diesem Jahr.
Wir nicht.

_ Wir erwarten bei den meisten Staatsanleiherenditen
Seitwartsbewegungen. Damit sind US-Papiere hier wie-
der interessant.

_ Ansonsten konzentrieren wir uns auf Unternehmens-
und Schwellenléanderanleihen mit attraktiver Rendite.
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paischen Sparern und Banken mit hohem Privatkunden-

geschaft Mut zu machen. Wie sieht es aus mit dieser
Wende? Viele hatten sie wohl bereits im Sommer 2016 erwar-
tet, rund ein halbes Jahr nachdem die Federal Reserve (Fed)
ihren Zinserhohungszyklus begann. Und tatsachlich, die Ren-
diten auf beiden Seiten des Atlantiks nahmen an Fahrt auf: bei
10-jahrigen US Treasuries erhohten sie sich von 1,35 auf 3,23
Prozent (Dezember 2018) und die Bundrenditen gingen von
-0,2 auf ganze 0,77 Prozent (August 2018) hoch. Damit bra-
chen die US-Renditen sogar kurzfristig aus ihrem bald 35-jah-
rigen Abwartstrendkanal aus.

Z inswende. Ein Wort, das gerne bemuht wird, um euro-

Doch schon bald war es den Renditen Wende genug, sie
legten alsbald wieder den Ruckwartsgang ein. Grunde fur
die erneute Talfahrt waren schnell ausgemacht: schwachere
Wirtschaftszahlen und Stimmungsindikatoren, denen dann
noch eine Kehrtwende der grofRen Zentralbanken folgte. Die
Konjunktursorgen spiegeln sich in zwei Daten gut wieder:
Banken und Broker haben ihre globale Wachstumsprognose
fir 2019 von 3,7 Prozent im Juli 2018 auf nunmehr 3,3 Prozent
reduziert. In etwa der gleichen Zeit hat der Olpreis rund ein
Drittel an Wert verloren. Da auch die Inflationserwartungen
in dieser Periode in den meisten Landern wieder rucklaufig
waren, kommt der Ruckgang der Staatsanleiherenditen nicht
vollig Uberraschend.

Jorn Wasmund

\ |

Head of Fixed Income/Cash

Uberraschend waren hingegen, zumindest in ihrem Timing,
einmal mehr die auBen- und handelspolitischen Ideen und
Tweets des US-Prasidenten. Eine kurze, unvollstandige Uber-
sicht seiner Aktivitaten im Mai: Die Verhandlungen mit China
wurden durch die Ankindigung neuer Zolle quasi beendet. Die
angedrohten Strafzolle auf Autoimporte, die die US-Sicherheit
gefahrden sollen, wurden nicht widerrufen, sondern nur ver-
tagt. Mexiko wurden, fur alle Uberraschend, neue Strafzolle
angedroht, sollten sie die USA nicht dabei unterstutzen, die
US-mexikanische Grenze fur illegale Migration zu schlief3en.
Indien wurde aufgrund ,unfairer Praktiken” der Handelsson-
derstatus entzogen. Plane, australische Aluminiumimporte
mit Strafzollen zu belegen, wurden gerade noch vom Vertei-
digungsministerium verhindert. Auch wenn wir glauben, dass
sich die Eskalation und Kumulation der Handelsstreitigkeiten
erst 2020 merklich in den globalen Wirtschaftszahlen zeigen
wird, zeigen sich die Folgen an anderer Stelle schon friher: an
den Kapitalmarkten, in den Finanzierungskonditionen oder in
den Stimmungsindikatoren.

So argerlich diese Entwicklungen auch sind, darf man auch
nicht vergessen, dass sie in eine wirtschaftlich recht robuste
Zeit fallen. Schlie3lich gibt es weiterhin gute Signale von den
Arbeitsmarkten auf beiden Seiten des Atlantiks. Wir rechnen
mit 3,4 Prozent Wachstum fur 2019 und erwarten weiterhin
keinen nennenswerten Inflationsschub. Ebenso wenig wollen

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.

DWS Investment GmbH; Stand: 06.06.2019
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wir nur kurzfristige Entwicklungen fur die niedrigen Zinsen
verantwortlich machen. Die Grafik zeigt, dass der Niedergang
der Zinsen in den entwickelten Landern einem langerfristigen

Trend folgt. Ob Demographie, Schuldenstande, Globalisie-
rung oder Digitalisierung, wir werden die moglichen Grinde
dafur gesondert naher beleuchten.

KLARE TRENDS BEI DEN RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN. DIE NULL ALS UNTERGRENZE MUSS SICH ERST NOCH BEWAHREN.
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Auch fur unsere 12-Monatsprognosen fur Anleihen und Wah-
rungen war die Wende von der Wende, also die erneut schwa-
cheren Renditen, das dominierende Thema. Das Epizentrum
war einmal mehrin den Vereinigten Staaten, wo wir im Bereich
der Staatsanleihen die grofiten Veranderungen vornahmen.
Die Renditeprognose fur 10-jahrige Treasuries haben wir von
3,0 auf 2,3 Prozent und fur 2-jahrige von 2,75 auf 2,0 gesenkt.
Damit erwarteten wir am Tag unserer Entscheidung (23. Mai)
erstmals seit langerem wieder sinkende Renditen. Allerdings
hat uns die Zinsentwicklung mittlerweile Gberholt, unsere Pro-

gnosen liegen oberhalb der aktuellen Renditen. Und wieder
entsteht der Eindruck, dass Trump nicht ganz unbeteiligt war.
Die veranderte Tonalitat innerhalb der Fed, deren Prasident
Powell noch im vergangenen Oktober sagte, der Leitzins sei
noch ein ganzes Stuck vom Gleichgewichtszins entfernt, hin
zur Trump'schen Sichtweise, ist jedenfalls bemerkenswert.1

Zinserhohungen in den USA sind also nunmehr vom Tisch,
der Markt erwartet mittlerweile zwei bis drei Zinskirzun-
gen noch im laufenden Jahr. Wir bleiben bei unveranderten

T Noch am 14. Mai empfahl der US-Prasident der Fed per Tweet, sie mége doch mit der chinesischen Geldpolitik gleichziehen und die Zinsen senken, dann
wiirden die USA gewinnen. Damals hielten dies viele eher fiir einen Grund fiir die Fed, nun erst recht die Zinsen unveréndert zu lassen, um damit ihre
Unabhangigkeit unter Beweis zu stellen. Doch keine drei Wochen spater schloss sich mit James Bullard das erste Fed-Mitglied zumindest dem Zinssen-

kungsgedanken dieses Tweets an. Er ist dieses Jahr stimmberechtigtes Mitglied im Offenmarktausschuss (FOMC) und sagte Anfang Juni: ,Die Finanzmarkte
konnten durch den Handelskonflikt so in Mitleidenschaft gezogen werden, dass eine Anpassung der Geldpolitik nach unten schon in Kiirze gerechtfertigt sein
konnte.” Bullard zahlt allerdings zu den groBten Tauben unter den US-Zentralbankern, weshalb wir seine Wertung nicht iiberinterpretieren wollen.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.
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Fed-Funds-Rate-Prognosen, nicht zuletzt aufgrund des soliden
Arbeitsmarktes und der Gefahr eines nicht nur temporaren
Inflationsschocks durch die Handelskriege. Weitere Erhohun-
gen erwarten wir fir diesen Zinszyklus jedoch nicht mehr.
US-Staatsanleihen durften nach den heftigen Renditestirzen
um den Monatswechsel herum auf 12-Monatssicht seitwarts
tendieren. Ahnliches gilt fur deutsche Bundesanleihen, fur die
wir jedoch eine Seitwartsbewegung mit leichter Aufwartsten-
denz erwarten.

Fur englische Gilts sehen wir eine deutlichere Bewegung.
In zwolf Monaten durfte es mehr Klarheit in der Brexit-Saga
und einen neuen Premierminister, oder sogar auch eine neue
Regierung geben. Gleichzeitig rechnen wir wirtschaftlich
mit keinem Einbruch und einer Uber der Zielmarke liegenden
Inflation. Von der Bank of England erwarten wir daher Zin-
serhohungen und von den 10-jahrigen Gilt-Renditen einen
Anstieg auf 1,56 Prozent. Unter Europas Peripheriestaaten
geben wir nach wie vor Spanien den Vorzug vor Italien.

DER JUNGSTE ANGELSACHSISCHE SONDERWEG BEI DEN LEITZINSEN DURFTE SEINEN ZENIT ERREICHT HABEN.
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In dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld sind unseres Erach-
tens Anleihen mit hoheren Renditen attraktiver. Also etwa
Unternehmensanleihen aus Europa und den USA. In Europa
bevorzugen wir Hochzinsanleihen, in den USA wiederum
Anleihen mit Investmentgrade-Rating. Oder man schaut auf
die Schwellenlander, wo wir weiter Anleihen in Hartwahrung
bevorzugen. Bei Unternehmensanleihen aus dieser Region
mogen wir insbesondere den Hochzinsbereich.

In puncto Wahrungen bleiben wir beim Euro-Dollar-Paar bei
unserer mittlerweile bewahrten Prognose von 1,15 Dollar je
Euro. Auch wenn wir glauben, dass es zwischenzeitlich noch
einmal Richtung 1,10 oder drunter gehen konnte, gehen wir
zum Ende unseres Prognosehorizonts von einem sich langsam
abschwachenden Dollar aus. Um sich gegen grofRere Markt-
verwerfungen abzusichern setzen wir weiterhin auf den Yen.
Die chinesische Wahrung erwarten wir nur etwas schwacher
- zwar wurde ein Ruckgang der chinesischen Nettoexporte
eine Abschwachung der Wahrung fordern, doch wir glauben
aus verschiedenen Grunden nicht, dass Peking mittelfristig an
einer starken Abwertung seiner Wahrung gelegen ist.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.
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Nichts als Arger

Die groflen Kursgewinne im bisherigen Jahresverlauf und anhaltende Handelskonflikte
begrenzen das kurzfristige Aufschwungpotenzial an den Aktienmarkten.
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_ Die Kombination aus anhaltenden Handelsstreitigkeiten
und den Kursgewinnen seit Jahresbeginn lassen Aktien
vorerst nicht gerade attraktiv erscheinen.

_ Kurzfristig konnten auch Budgetstreitigkeiten in den
USA fiir weitere Volatilitat sorgen.

_ Wir gehen davon aus, dass sich Unternehmen und Inves-
toren in den nachsten 12 Monaten an das neue welt-
politische Umfeld gewdhnen. Dann kdnnten auch die
Markte hoher handeln.
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ach einigen turbulenten Wochen vergisst man leicht,

wie gut sich globale Aktien seit Jahresanfang entwi-

ckelt haben. Anfang Mai hatten einige Indizes unsere
strategischen Zielwerte fur Marz 2020 bereits Ubertroffen. Seit
Anfang 2019 haben eine ganze Reihe von Faktoren dazu beige-
tragen, dass riskante Anlagen den im vierten Quartal 2018 ver-
lorenen Boden wieder aufholen konnten. Neben freundlichen
Tonen von der US Federal Reserve (Fed), solidem Wirtschafts-
wachstum in den USA und China und stabilen Unternehmens-
ergebnissen im ersten Quartal gab es die Hoffnung auf ein
US-Chinesisches Handelsabkommen.

In den letzten Wochen wurden an den Markten jedoch zwei
Parameter neu bewertet - Handelsstreitigkeiten und Zinsen.
Unserer Meinung nach ist es unwahrscheinlich, dass der
US-Chinesische Handelskonflikt kurzfristig gelost werden
kann. Stattdessen drohen hohere Zolle und neue protekti-
onistische Mallnahmen langer in Kraft zu bleiben, als wir
urspringlich erwartet hatten. Der Konflikt ist langst nicht
mehr rein wirtschaftlich, sondern hat zunehmend geopoli-
tische Dimensionen.

Hoflich gesagt scheinen die USA immer mehr bestrebt, den
Aufstieg Chinas lenken zu wollen, sodass er zu den eigenen
strategischen Interessen passt. Dies zeigt sich insbesondere
an den Beschrankungen der Exporte von Spitzentechnologien
aus den USA und den Beschrankungen chinesischer Exporte.

Dr. Thomas SchuBler
Co-Head of Equities

Andre Kéttner
Co-Head of Equities

Von Veranderungen in den globalen Lieferketten bekommen
wir bisher kaum etwas mit, da deren Umsetzung langer dau-
ert. Allerdings berichten bereits mehrere Unternehmen, dass
sie ihre Investitionsentscheidungen vertagen und negative
Auswirkungen auf den globalen Konsum erwarten.

Die Kombination aus bereits sehr hohen Indexstanden, anhal-
tenden Handelsstreitigkeiten und nahenden Budgetstreitig-
keiten in den USA durfte kurzfristig flr weitere Volatilitat sor-
gen. Das alles macht Aktien aus unserer Sicht derzeit nicht
gerade attraktiv. Wir schatzen das Risiko einer Korrektur (bei
der der S&P 500 gegenuber seinem Hochststand um mehr als
10 % nachgibt) nun als hoch ein.

Das schwierige Umfeld in bestimmten zyklischen Sektoren wie
Automobilen, Halbleitern und Industriegutern durfte anhalten.
Damit erscheint die bisher erhoffte Erholung der Unterneh-
mensgewinne in der zweiten Jahreshalfte 2019 gefahrdet. Der
Handelskonflikt verscharft sich, wie die jungsten, sehr beunru-
higenden Anzeichen einer Eskalation mit Mexiko zeigen.

Zolle entwickeln sich zunehmend zu einer Allzweckwaffe, die
nicht nur als Instrument zur Forderung des fairen Handels,
sondern auch fur andere politische Prioritaten der Trump-
Administration dient. Im Falle der jungsten mexikanischen Zoll-
androhung bestand das erklarte Ziel darin, die Sicherheit der
US-Grenzen zu starken. Am 10. Juni wurden die Strafzolle nicht

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.
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eingefuhrt, nachdem Mexiko einer Reihe von MaRnahmen zur
Reduzierung der illegalen Einwanderung zustimmte. Dennoch
verleihen diese Androhungen verschiedenen Handelsstreitig-
keiten eine neue Qualitat.

Unberechenbare HandelsmalRnahmen, die Uber Twitter ange-
kiindigt werden, schaden naturlich den Beziehungen der USA
zu VerblUndeten wie Mexiko und geopolitischen Rivalen wie
China gleichermalRen. Sie truben aber auch die Stimmung an
den Finanzmarkten - ein Effekt, der teilweise durch die Erwar-
tung der Finanzmarkte gemildert wird, dass die Fed durch
Zinssenkungen zur Hilfe eilen konnte.

Vor allem aber verursachen Zolle, wie jede staatliche Inter-
vention in freie Markte, Verzerrungen. Sie wirken sich effektiv
als Steuer auf US-Verbraucher aus und tun dies oft auf unbe-
rechenbare, unvorhersehbare Art und Weise. Washingtons
Burokraten sind daflr verantwortlich, wie und auf welche spe-
zifischen Guter Zolle und andere HandelsmaBnahmen ange-
wendet werden. Am schlimmsten ist aus aktueller Sicht von
US-Unternehmen und ihren Aktionaren, dass Unternehmen
oft fur Investitionsentscheidungen bestraft werden, die sich
nicht schnell oder einfach rickgangig machen lassen.

Als erste Annahme gehen wir davon aus, dass sich die bisher
eingefuhrten Zolle in diesem Jahr aufgrund hoherer Import-
kosten mit minus drei Prozent auf die Gewinne pro Aktie in
den USA auswirken werden. Dies ist jedoch nur eine sehr
grobe Schatzung, die beispielsweise nicht den Wertverlust
von US-Firmenniederlassungen im Ausland widerspiegelt,
falls protektionistische MaRnahmen langerfristig andauern.
Umgekehrt konnte naturlich der reduzierte auslandische
Wettbewerb gewisse Vorteile mit sich bringen. Auch das
ginge naturlich wieder auf Kosten der US-Verbraucher und
der langerfristigen Wachstumsaussichten. Schlieflich muss-
ten die Investoren die Risiken fur einzelne Unternehmen und
Branchen vollig neu bewerten. Besonders beunruhigend ist
aus unserer Sicht der Einsatz nichttarifarer Manahmen, um
beispielsweise gezielt einzelnen Unternehmen das Wirtschaf-
ten schwerer zu machen.

Naturlich besteht weiterhin die Hoffnung, dass die politi-
schen Entscheidungstrager ihren Kurs andern, bevor all diese
potenziellen Schaden vollstandig eintreten. Wir bleiben vor-
erst bei der grundsatzlichen Einschatzung, dass ein globaler
Rickgang der Unternehmensgewinne vermieden werden

kann. Defensive Sektoren, sakular wachsende Segmente wie
Software, digitaler Zahlungsverkehr und Gesundheitswesen
sowie Aktienrlckkaufe sollten dazu beitragen, ein moderates
Wachstum der Gewinne pro Aktie in den USA, Europa und den
Schwellenlandern zu ermoglichen.

Der zweite Parameter, der einer Analyse bedarf, sind die lang-
fristigen Zinssatze und deren Auswirkungen auf die Bewer-
tungsmultiplikatoren. Moderate globale Wachstumsaussich-
ten und eine begrenzte Inflation durften die Rendite 10-jah-
riger US-Staatsanleihen fir langere Zeit niedrig halten. Dies
spiegelt sich in unserer aktualisierten CIO View Prognose
wider, die fur die USA auf 12-Monatssicht unveranderte Rendi-
ten von 2,30 Prozent fur 10-jahrige Staatsanleihen voraussagt.
Wir sind nach wie vor der Meinung, dass niedrige Renditen
keine Vorboten einer wirtschaftlichen Rezession in 2019 oder
2020 sind. Stattdessen sollten niedrige Zinssatze es Aktien
ermoglichen, ein strukturell erhohtes Bewertungsniveau auf
oder Uber dem historischen Durchschnitt zu halten.

Dies jedoch setzt wiederum voraus, dass die Handelsspan-
nungen und Budgetstreitigkeiten in den USA nicht vollig aus
dem Ruder laufen. Immerhin stehen in den USA 2020 Wahlen
an. Das konnte sowohl dem Kongress als auch der Trump-Re-
gierung starke politische Anreize geben, weitere Eskalationen
zu verhindern.

Wahrend wir kurzfristige Abwartsrisiken fur die Aktienmarkte
sehen, erwarten wir, dass Unternehmen und Investoren sich
in den nachsten 12 Monaten erfolgreich an das neue weltpoli-
tische Umfeld anpassen werden. Unserer Ansicht nach konnte
der S&P 500 bis Juni 2020 ein Niveau von 3000 erreichen, was
ein unverandertes Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 17.3x bedeuten
wdrde. Im Rest der Welt prognostizieren wir einen zunehmen-
den Bewertungsabschlag gegenluber den USA, da unser Ver-
trauen in eine zyklische Ertragserholung schwindet. Fur den
Dax erwarten wir wenig Auftrieb, da die Automobilindustrie
weiter mit einer schwachelnden Nachfrage konfrontiert wird.

Kurzfristig bevorzugen wir Schwellenlander nicht mehr gegen-
uber anderen Regionen. Der anhaltende Handelskonflikt
macht es Schwellenlanderaktien derzeit schwer. Wir halten
jedoch an hohen 12-Monats-Renditeprognosen fest, was auf
eine attraktive Bewertung und ein starkes erwartetes Wachs-
tum der Gewinne pro Aktie im Jahr 2020 zurtckzufihren ist.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
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ZIEMLICH TEUER

Trotz der jungsten Marktturbulenzen sind die meisten groen Aktienmarkte nach wie vor teurer als die historischen Durchschnitts-
werte der jingeren Vergangenheit. Die Befurchtung einer globalen Abkihlung konnte zu weiteren Korrekturen fuhren.
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Bewertungen im Uberblick

USA: NEUTRAL (NEUTRAL)*

Nicht zuletzt angesichts anhaltender handels- und geopolitischer
Sorgen erscheint der kurzfristige Ausblick fur US-Aktien ausge-
sprochen trub. Sofern die Spannungen weiter eskalieren, oder
sich die US-Wirtschaftslage abschwacht, konnten die Gewinn-

%

schatzungen unter Druck geraten. Auch eine Rettung durch die
Fed erscheint aktuell noch fern. Dagegen gehen wir davon aus,
dass sich die Lage in den kommenden zwolf Monaten stabilisieren
wird, was langerfristig fur ein gewisses Aufwartspotenzial spricht.
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EUROPA: NEUTRAL (NEUTRAL)*

Neben den aktuellen Handelsstreitigkeiten sehen sich europa-
ische Investoren mit hausgemachten Sorgen konfrontiert. Die
Politik sorgt weiter fir Unruhe, von Brexit, Uber Italien bis hin zu
Koalitionskrachs in Berlin. Auch bekommen die exportorientier-

%

ten Volkswirtschaften Europas bereits erste Anzeichen der glo-
balen Verlangsamung zu spuren. Dies ist besonders schmerzhaft
fur Aktienindizes, wie den Dax, die stark von zyklischen Branchen
wie Autos, Halbleitern und Industriegutern abhangig sind.
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* Diese Einschatzung ist relativ zum MSCI AC World Index, in Klammern wird die Einschatzung aus dem Vorquartal gezeigt.
Quellen: FactSet Research Systems Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 12.06.2019
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JAPAN: NEUTRAL (NEUTRAL)*

In Japan scheinen Aktien gunstig bewertet - nur leider sind sie
dies bereits seit geraumer Zeit. Trotzinsgesamt verbesserter Cor-
porate Governance konnten die Ausloser fur eine Erholung weiter
auf sich warten lassen. Wie Europa sieht sich auch Japan beste-

%

henden Handelsspannungen ausgesetzt. Die Unternehmensge-
winne waren zuletzt eher enttauschend. Im Inland besteht weiter
eine starke Nachfrage, aber eine fur Oktober geplante Erhdhung
der Verbrauchssteuer konnte auch dort die Stimmung triben.
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SCHWELLENLANDER: NEUTRAL (UBERGEWICHTEN)*

Kurzfristig durfte die Performance der Schwellenlander von
veranderten Erwartungen an die US-Zinsen, Hoffnungen auf ein
Handelsabkommen zwischen den USA und China und zaghaf-
ten Anzeichen einer Stabilisierung in China getrieben werden.

%

Angesichts potenzieller Risiken bei allen drei Faktoren haben wir
im Mai unser Rating auf Neutral angepasst. Allerdings sehen wir
die aktuellen Bewertungen weiterhin als attraktiv an. Dartber
hinaus erwarten wir ein starkes Gewinnwachstum.
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B Relative Bewertung (KGV): MSCI Emerging Markets Index vs. MSCI AC World Index
M Relative Wertentwicklung: MSCI Emerging Markets Index (in Dollar) vs. MSCI AC World Index (in lokaler Wahrung)

* Diese Einschatzung ist relativ zum MSCI AC World Index, in Klammern wird die Einschatzung aus dem Vorquartal gezeigt.
Quellen: FactSet Research Systems Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 12.06.2019

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.

DWS Investment GmbH; Stand: 12.06.2019



Quarterly CIO View
Alternative Anlagen

Das Beste aus beiden Welten?

Der stark wachsende Sekundarmarkt fur Private Equity bietet neue Perspektiven.

Allerdings ist er nicht ohne Risiken.

VIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII/

Der stark wachsende Sekundarmarkt fiir Private Equity
hat die gesamte Anlageklasse liquider gemacht.

_ Wir sind der Meinung, dass es moglich ist, das Beste aus
direkten und sekundaren Investitionen herauszuholen.

_ Eine taktische Strategie, die sich auf die gezielte Aus-
wahl von Beteiligungen in der spateren Phase innerhalb
eines bereits bestehenden PE-Fondsportfolios konzen-
triert, scheint die Antwort, zu sein.

SIS SIS IS SIS IS SIS

R NN NN NN

n den letzten 20 Jahren wuchs die Anlageklasse Private

Equity (PE) weltweit auf knapp drei Billionen Dollar. Tradi-

tionell investieren Anleger (sogenannte Limited Partners
oder ,LPs”) meist entweder Uber Fonds, die die Unternehmen
im Portfolio halten, oder Dachfonds, die mehrere PE-Fonds in
einem einzigen Fonds zusammenfuhren. Beteiligungen in ein
PE-Fonds ab Tag eins werden als ,Primarmarkt” bezeichnet. In
den letzten zehn Jahren hat sich der PE-Sekundarmarkt sehr
stark entwickelt. Dieser Markt ist auf den Kauf von bestehen-
den Fondsanteilen und Beteiligungen spezialisiert - wenn also
beispielsweise ein ganzes Portfolio an Firmenbeteiligungen
zusammen mit den dazugehorigen vertraglichen Rechten und
Pflichten der ursprunglichen LPs verkauft wird.

Die Grunde dafur sind naheliegend. Der Private-Equity-Markt
ist typischerweise eine langfristige, illiquide Anlageklasse, mit
einer durchschnittlichen Fondslaufzeit von 15 Jahren. Mit der
zunehmenden Bedeutung des Sekundarmarkts erhalten LPs
die Moglichkeit, ihre Anteile an Private-Equity-Fonds bereits
vor dem eigentlichen Ende der Fondslaufzeit zu verkaufen.
Traditionell waren das vor allem Limited-Partner Transakti-
onen. Dabei verkauft ein LP seinen Anteil oder ein Portfolio
von Anteilen an einen anderen Anleger auf Grundlage eines
zuvor vereinbarten Preises, in der Regel ein Prozentteil des
Nettovermogenswerts (NAV). Der neue, erwerbende Investor
ubernimmt dabei die rechtlichen und finanziellen Verpflichtun-
gen des Verkaufers.

Mark McDonald
Head of Private Equity

Solche Transaktionen ergeben sich aus drei wesentlichen
Motivationen des Verkaufers: Aktives Portfoliomanagement,
strategische und regulatorische Grinde oder schlicht, um
die eigene Liquiditat zu erhohen. Gerade in den letzten Jah-
ren nutzten grofle Pensions- und Staatsfonds einen liquiden
Sekundarmarkt, um Beteiligungen umzuschichten - und
dabei traditionelle Vermogensverwaltungstechniken zur Opti-
mierung ihrer von Natur aus illiquiden PE-Portfolios effektiv
einzusetzen. Auch fur Verkaufer ist die Beteiligung am Sekun-
darmarkt wirtschaftlich wesentlich attraktiver geworden. Dies
ergibt sich unter anderem daraus, dass sich der Abschlag zum
NAV in den letzten Jahren verringert hat und die gezahlten
Preise im Durchschnitt angestiegen sind.

2017 trugen LP-Transaktionen rund drei Viertel zum gesamten
Transaktionsvolumen bei (siehe Graphik). Das auBergewohn-
liche Wachstum des Sekundarmarktes begann mit der globa-
len Finanzkrise vor Uber zehn Jahren. Damals fuhrten striktere
Regulierungen groBer Finanzinstitute und Banken zu strategi-
schen Portfolioverkaufen von illiquiden und direkt gehaltenen
Private-Equity-Anlagen sowie den damit einhergehenden Pri-
vate-Equity-Fonds-Verpflichtungen. Wahrend solche Verkaufe
in der Vergangenheit attraktive Chancen boten, ist ihre rela-
tive Bedeutung in den letzten Jahren eher zuruckgegangen.
Denn viele Banken haben ihre Bilanzen und Engagement
in Private-Equity-Beteiligungen langst heruntergefahren und
auch sonstige Notverkaufe sind seltener geworden.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfiigbar. Wer-
tentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewéhr Glbernommen werden, dass
Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfiillt werden. DWS Investment GmbH; Stand 14.06.2019



Quarterly CIO View
Alternative Anlagen

Eine weitere, dabei immer haufiger vorkommende Art von
Sekundarmarktaktivitaten sind Manager-gefuhrte Transak-
tionen. Dabei organisieren Manager (auch General Partner
oder ,GPs"”) fur die urspringlichen LPs vorzeitige Moglichkei-
ten, um ihr finanzielles Engagement zurtckzufahren. So kann
beispielsweise zusatzlich Zeit (und manchmal auch Kapital)
gewonnen werden, um die verbleibenden Vermogenswerte
eines Fonds auf den endgultigen Ausstieg vorzubereiten. Die
Strukturierung (oder Neustrukturierung) dieser Art von Trans-
aktionen ist dabei oft komplex und zeitaufwendig. In der Regel

SEKUNDARMARKTVOLUMEN AUF REKORDNIVEAU

sind maf3geschneiderte Losungen rund um die Zusammenset-
zung des zugrunde liegenden Portfolios, den Preis fur die Ver-
kaufer und die Abstimmung zwischen alten und neuen Inves-
toren sowie dem GP erforderlich. Manager-gefuhrte Deals
und andere nicht-traditionelle Sekundartransaktionen wie
etwa Finanzierungen durch Hybridinstrumente machten in
den vergangenen Jahren bereits zwischen einem Viertel und
einem Drittel des Transaktionsvolumens im Sekundarmarkt
aus (siehe Graphik). Wir rechnen damit, dass solche Deals in
Zukunft eine immer groBere Rolle spielen werden.

In den letzten Jahrzehnten ist der Private-Equity-Sekundarmarkt rasant angewachsen, mit einem Volumen von 9 Milliarden

Dollar im Jahr 2009 auf 74 Milliarden Dollar im Jahr 2018.
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Quellen: Greenhill & Co., Inc.; Stand: 01.2017, Greenhill & Co., Inc.; Stand: 01.2019; DWS Investment GmbH; Stand: 13.06.2019

Insgesamt hat der starke Zuwachs im Sekundarmarkt die
gesamte Anlageklasse liquider gemacht. Der Sekundarmarkt
bietet Anlegern in Form von Sekundarfonds direkten Zugang
zu einem hochdiversifizierten Private-Equity-Portfolio mit
Beteiligungen Uber Jahrgange, Branchen und Regionen hin-
weg - wahrend Verkaufer vor allem von einem aktiven Kaufe-
runiversum fur ihre illiquiden PE-Positionen profitieren. Aller-
dings bleibt der Sekundarmarkt weiterhin um einiges kleiner
als der Primarmarkt: Schatzungen zufolge wechseln jedes
Jahr weniger als zwei Prozent der Private-Equity-Aktiva den
Besitzer. Das schnelle Wachstum spiegelt strukturelle Veran-
derungen auf dem Markt wider.

Traditionell hatten Investitionen tber den Sekundarmarkt
gewisse Schonheitsfehler. Die Barrenditen sind tendenziell
niedriger, was auf ein geringeres Risiko (in der Regel durch
einen hohen Diversifikationsgrad), kiirzere Haltedauer, einen
geringeren Spielraum fur Bewertungsanomalien zurtckzufih-
renist. Auch kann die Qualitat groRerer Beteiligungsportfolios
recht durchwachsen sein.

Wir sind jedoch der Meinung, dass es moglich ist, das Beste
aus direkten und sekundaren Investitionen herauszuho-
len: mallgeschneiderte Losungen fur alle Beteiligten. Fur
neue Investoren ist vor allem die Moglichkeit einer gezielten

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfiigbar. Wer-
tentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewéhr Glbernommen werden, dass
Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfiillt werden. DWS Investment GmbH; Stand 14.06.2019
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Auswahl von Beteiligungen in der spateren Phase innerhalb
eines bereits bestehenden PE-Fondsportfolios interessant.
Gleichzeitig werden die vielversprechendsten Unternehmen
aus einem Portfolio des Fondsmanagers (GPs) mit weiterem
Kapital unterstitzt. Dabei nutzt die Strategie einen dynami-
schen, kollaborativen Ansatz, um alle Interessensgruppen
zufrieden zu stellen: Etablierte Investoren, GPs sowie die
zugrunde liegenden Portfoliounternehmen.

Auch ein partnerschaftlicher Ansatz ist allerdings nicht
ohne Risiken. Zuletzt ist auch in die PE-Sekundarmarkte viel
Geld geflossen. Infolgedessen ist der Markt weitaus wettbe-
werbsintensiver geworden, was die Erzielung von Renditen
erschwert, insbesondere fur eher ,traditionelle” Sekundar-
spezialisten.

Wir haben es hier wohl mit einer ahnlichen Dynamik wie an
den Aktienmarkten zu tun. Denn bezuglich Volatilitat, Wachs-
tum und erzielbaren Preisen entwickelte sich der traditionelle
Sekundarmarkt ahnlich wie die Borsen. Dies ist in Ordnung,
solange die weltweiten Aktienmarkte weiter steigen, sowie
ein solider makrookonomischer Ausblick direkte Beteiligungs-
verkaufe stltzt und damit das aktuelle Preisniveau rechtfertigt.
Ein weit verbreiteter Abwartstrend, aufgrund zum Beispiel
von eskalierenden Handelsspannungen, ware aber zweifellos
auch im PE-Sektor im Allgemeinen und im Sekundarmarkt im
Besonderen zu spuren. Auf der anderen Seite konnte es auch
zu neuen, attraktiveren Moglichkeiten fihren, insbesondere
in Kombination mit einem strategischen, partnerschaftlichen
Ansatz wie zuvor beschrieben.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfiigbar. Wer-
tentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewéahr Glbernommen werden, dass
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Risiko raus, Pulver bereithalten

Wir sehen die mittelfristige Zukunft weniger diister als der US-Staatsanleihemarkt. Wir rechnen
aber mit einem heiflen Sommer, der Einstiegsgelegenheiten bieten kann.

VI/IIIII/IIIIIIIIIIII/I/IIIII/I/I/I/I/I/I/I/IIIIII/I/

_ Multi-Asset-Manager konnten sich nicht erst in den letz-
ten zwei Monaten beweisen, sondern selbst zu Jahre-
sanfang, als fast alle Anlageklassen zulegten.

_ Die Eskalation im Handelskonflikt, niedrigere Zinsen und =

QAN NN

N

sportlich bewertete Aktienmarkte lassen uns defensiver
positioniert in den Sommer gehen.
Christian Hille ‘
A A A A AN A SIS A SIS A A Head of Multi Asset '

ann konnen Multi-Asset-Manager eigentlich bewei-  Die Vermutung liegt nahe, dass es in den ersten drei Monaten
sen, was sie konnen? Schauen wir uns dazu die ers-  nicht auf die richtige Mischung ankam, da man mit nahezu
ten funf Monate dieses Jahres an. Sie teilen sich,  jeder Anlageklasse gute Renditen erzielen konnte. Aber im
wie die Grafik zeigt, grob in zwei Phasen auf. In den ersten  April und Mai bedurfte es dann schon des richtigen Hand-
drei Monaten lief es fur fast alle Anlageklassen gut; im April  chens, um eine gute Ernte einzufahren, da es Sieger und Ver-
gab es gemischte Resultate, und im Mai krachte es dann fast  lierer unter den verschiedenen Anlageklassen gab.
Uberall, wo nicht ,langlaufende Staatsanleihe” draufstand.

EIN ABWECHSLUNGSREICHES JAHR
Wahrend die Ertrage verschiedener Anlageklassen Uber die Monate stark nachlieen, nahm die Divergenz der Ertrage unter den
einzelnen Anlageklassen stark zu.

Rendite in %
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" MSCI World Index; 2 MSCI Emerging Markets Index; ® West Texas Intermediate; # J.P. Morgan Emerging Market Bond Index; ® Markit iBoxx EUR Liquid High Yield
Index; © ICE BofA Merrill Lynch US High Yield Index; Quellen: Refintiv, DWS Investment GmbH; Stand: 18.06.2019
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Dieser Einschatzung stimmen wir nicht zu. Ein Multi-
Asset-Manager muss in jeder Marktphase die richtigen Anla-
gen aussuchen und mit der richtigen Gewichtung zusammen-
stellen. Daflr gibt es im Wesentlichen zwei Griinde. Zum einen
konnen die Renditen verschiedener Anlageklassen, auch
wenn sie die gleiche Hohe aufweisen, von unterschiedlicher
Qualitat sein. Qualitat bedeutet in diesem Fall Risiko, welches
man in Kapitalmarkten gangigerweise mit Hilfe der Volatili-
tat ausdruckt. Je mehr die Renditen einer Anlage schwanken,
also je hoher ihre Volatilitat ist, umso hoher mochte der Anle-
ger dafur entlohnt werden. Hierin liegt bekanntlich der Reiz
der Staatsanleihen aus Industrielandern oder gar die Vorliebe
mancher Haushalte fur Bares. So einleuchtend, bekannt und
nachvollziehbar diese Tatsache auch ist, so oft fallt sie bei

RENDITE OHNE RISIKO GIBT'S SELTEN

Performancevergleichen verschiedener Anlageklassen unter
den Tisch. Wie sich die Rangfolge der Renditekonige unter
Berlcksichtigung dieser wichtigen Variablen andert, zeigt
die zweite Graphik. Sie zeigt das Rendite-Risiko-Profil der ver-
schiedenen Anlagen, indem sie die von Jahresanfang bis Ende
Mai erzielte Rendite in Bezug zur historischen Volatilitat! setzt.
Der vermeintliche Klassenbeste, der Olpreis, sackt risikoadjus-
tiert ins Mittelfeld, wahrend sich die zuvor eher blassen US-
und Euro-Hochzinsanleihen an die Spitze setzen - noch vor
die langjahrige Risiko-Rendite-Konigin, 2-jahrige US-Staats-
anleihen. Es kommt also, auch wenn die Markte gleichformig
in eine Richtung marschieren, auf die Auswahl der richtigen
Anlagen an, also jener mit dem besseren Rendite-Risiko-Profil.

Die Rangfolge der attraktivsten Anlageklassen andert sich betrachtlich, wenn man die Renditen um das Risiko bereinigt.
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" MSCI World Index; 2 MSCI Emerging Markets Index; ® West Texas Intermediate; # J.P. Morgan Emerging Market Bond Index; ® Markit iBoxx EUR Liquid High Yield
Index; ¢ ICE BofA Merrill Lynch US High Yield Index; Quellen: Refinitiv, DWS Investment GmbH; Stand: 19.06.2019

" Wir rechnen mit einer Volatilitdt gemessen an Tagesrenditen iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren.
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Zum anderen hangt gutes Multi-Asset-Management aber auch
noch von der richtigen Mischung der Anlagen untereinander
ab. Abhangig davon, wie stark die einzelnen Anlageklassen
miteinander korrelieren, kann man die Gewichtungen so auf-
einander abstimmen, dass man fur eine gegebene Zielrendite
weniger Risiko eingehen muss. Oder andersherum, dass man
fur ein bestimmtes Zielrisiko die maximale Rendite herausholt.
Wir sind in unserem letzten Quarterly CIO View (,In der Lénge
liegt die Kraft” vom 15.03.2019), und besonders in unserer Stu-
die vom Januar (Multi-Asset Long View vom 31.01.2019) darauf
eingegangen.

Auch wenn bei der Portfoliooptimierung quantitative Modelle
eine groBe Rolle spielen, bleibt die Basis der Anlageent-
scheidungen die qualitative Analyse von Wirtschaft und Poli-
tik, womit wir sowohl bei unserer vergangenen Portfolio-
aufstellung als auch der aktuellen waren. Auf Basis unseres
makrookonomischen Bildes waren die Marktrucksetzer im
Dezember zu stark und nicht nur fundamental getrieben. Es
empfahl sich daher, auch in Risikoanlagen investiert zu blei-
ben, was sich in Anbetracht der Jahresanfangsrally dann auch
als positiv erwies. Denn die Hohe der Kursriickgange passte
nicht zu unserem makrookonomischen Bild. Fur unsere aktu-
elle Portfoliokonstruktion lassen wir uns kurz gesagt von zwei
Annahmen leiten: 1. Der Markt ist kurzfristig zu optimistisch
aufgestellt, was sich unter anderem in den hohen Bewertun-
gen ausdruckt; 2. Dieses Jahr wird der Markt in keine Rezes-
sion rutschen und dies wird auch 2020 nur ein Risikoszenario
bleiben. Dafur durfte die US-Administration keine weiteren
Fronten im Handelsstreit eroffnen und sich der Handelskrieg
mit China nicht starker auf die Stimmung und Investitionsent-
scheidungen auswirken. Auf Basis dieser Annahmen haben
wir empfohlen, einige Gewinne mitzunehmen und einiges Pul-
ver trocken zu halten, um bei moglichen Kurseinbrichen die
Risikopositionen ausbauen zu kdnnen, so wie es in unserem
Musterportfolio (siehe Graphik) auch sichtbar ist.

Ausloser fur Kurseinbriche konnte es im Sommer noch genu-
gend geben. Zwar durften die europaischen Baustellen (Bre-
xit, Italien) oder auch das frische Zindeln am Persischen Golf
fur eine globale, nachhaltige Marktkorrektur nicht ausreichen,
so unerfreulich die Anhaufung dieser Krisenherde auch ist.
Wir glauben jedoch, dass drei andere Themen das Poten-
zial haben, die Markte ordentlich durcheinander zu wirbeln:
1. Eine sich noch weit Uber den G20-Gipfel® hinaus erstre-

2 Der G20-Gipfel findet dieses Jahr am 28. und 29. Juni 2019 in Osaka statt.

ckende Verzogerung einer Deeskalation zwischen China und
den USA; 2. Eine US Federal Reserve (Fed), die nach ihren
jungst sehr marktfreundlichen Tonen im Sommer die Zinsen
dann doch nicht senkt - vielleicht wegen Uberraschend guter
Wirtschaftszahlen. Oder aber drittens, es deuten sich, im
Gegenteil, starkere konjunkturelle Bremsspuren in den USA,
Asien oder Europa an, als der Markt erwartet. Sollte es zu star-
ken Kursruckschlagen kommen, ohne dass wir unser mittel-
fristiges makrookonomisches Bild revidieren mussen, waren
wir Kaufer im Markt. Entsprechend defensiv und diversifiziert
sind wir derzeit positioniert, was sich bei den einzelnen Anla-
geklassen wie folgt ausdruckt: Die Aktienquote haben wir
deutlich in unserer Allokation runtergefahren. Einige Borsen
sind von ihren historischen Rekordstanden nicht weit entfernt,
zuletzt befligelt durch den, zumindest vom Markt wahrge-
nommenen, Powell-Put®. Strategisch bevorzugen wir Schwel-
lenlander und die USA, auch wenn wir hier einzelnen Unter-
nehmen und Sektoren kurzfristig noch Ruckschlage durch den
Handelskrieg drohen. Bei Japan und Europa hingegen sehen
wir derzeit wenige Griinde, weshalb sie besser als die anderen
Regionen abschneiden konnten.

Anleihen hingegen haben wir in unserem Musterportfolio
ubergewichtet. Wir gehen davon aus, dass Staatsanleiheren-
diten Uber einen langeren Zeitraum niedrig bleiben werden
und wir in den USA die Spitze im Zinserhohungszyklus gese-
hen haben. Wirkten die Markte, insbesondere in den USA, in
den vergangenen Wochen noch etwas voreilig, als sie die Ren-
diten immer tiefer schickten, so haben die Entscheidungen
der Zentralbanken ihnen letztlich Recht gegeben. In Europa
setzen wir verstarkt auf Unternehmensanleihen, da sie eine
gute Mischung aus Sicherheit, Diversifikation und Rendite bie-
ten. GroRte Sicherheit und Agilitat bietet natlrlich stets die
Kassenposition, die wir ebenfalls in unserer Allokation ausge-
baut haben (siehe Graphik).

Angesichts der jungst wieder sehr risikofreudigen Markte wer-
den wir im Sommer sehr wachsam sein. Wir werden flexibel
auf die Fort- oder Ruckschritte bei den Handelsstreitigkeiten
und dem Reaktionsmuster der Fed reagieren und beobach-
ten, wo der Markt in die eine oder andere Richtung zu viel
antizipiert. Marktschwachen wirden wir als Einstiegschancen
begreifen. Nicht zuletzt, da sich das nun erneut bestatigte
strukturell niedrige Zinsumfeld mittelfristig positiv auf Aktien
wirken sollte.

3 In Anlehnung an den Greenspan-Put, spricht der Markt nach der deutlichen rhetorischen Wende von Fed-Président Jerome Powell zum Jahresende 2018 nun
auch vom Powell-Put. Damit ist die Bereitschaft der Zentralbank gemeint, im Falle stark fallender Aktienmarkte mit einer expansiven Geldpolitik einzugreifen.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
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MULTI-ASSET-ALLOKATION FUR EUROPA
Breit aufgestellt mit weniger Risiko und mehr Kasse, um fur die Chancen im Sommer vorbereitet zu sein.

W Aktien 42%
Aktien USA 23%
Aktien Europa 5,5%
Aktien Schwellenlander 5%
Aktien Global Style 5%
Aktien Japan 3,5%

B Anleihen 48%
Euro Investment Grade 13%
Eurozone-Staatsanleihen 13%
US-Staatsanleihen 8%
Schwellenlanderanleihen 7%
(in Hartwahrung)

Euro-Hochzinsanleihen 5%
US-Hochzinsanleihen 2%

B Alternative Anlagen 6%
Rohstoffe 3%
Wandelanleihen (Euro-abgesichert) 3%

B Liquiditat 4%

Die hier dargestellte Vermdgensaufteilung entspricht einem ausgewogenen, in Euro denominierten Modellportfolio. Sie ist nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und kann jederzeit
und ohne Vorankiindigung gedndert werden. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfiigbar.

Quelle: Multi Asset Group, DWS Investment GmbH; Stand: 31.05.2019

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH;
Stand: 19.06.2019

23



Quarterly CIO View
Multi Asset / Indikatoren

Unruhige Grollwetterlage

Alle drei Indikatoren zeichnen derzeit ein einheitliches Bild.

aher ist unserer Meinung nach Vorsicht geboten. Seit

gut drei Wochen zeigen alle drei DWS Indikatoren ein-

hellig ein negatives Umfeld an. Der Makro-Indikator
befindet sich auf dem niedrigsten Stand seit 2009 und zeigt
praktisch keinerlei Verbesserung auf. Der Risiko-Indikator spie-
gelt einen geringen Risikoappetit der Investoren wider und der
Surprise-Indikator zeigt an, dass die Erwartungen der Analys-
ten Uberwiegend unterboten werden. Die aktuelle Zuspitzung
der geopolitischen Risiken, allen voran der Handelsstreit zwi-
schen den USA und China, scheinen zu diesem Bild zu passen.
Vor diesem Hintergrund stiftet ein Blick auf die Kapitalmarkte
eine gewisse Verwirrung. Alle wichtigen Aktienindizes sind in
Reichweite der Jahreshochststande. Im Falle der US-amerikani-
schen Aktienmarkte befinden sich diese sogarin Schlagdistanz

zu ihren historischen Hochs. Die sehr taubenhafte Haltung der
Zentralbanken scheint diese Divergenz befeuert zu haben. Der
Markt traut der US Federal Reserve (Fed) mittlerweile fast drei
Zinssenkungen noch in diesem Jahr zu. Unterm Strich zeigen
die Indikatoren also aktuell die besondere Fragilitat des Mark-
tumfeldes auf. Sollte die Fed die eingepreisten Zinssenkungen
nicht liefern, ist wahrscheinlich mit einer Korrektur am Aktien-
markt zu rechnen. Bedenkt man, dass das Wirtschaftswachs-
tum in den USA im ersten Quartal annualisiert bei Uber drei
Prozent lag und nahezu Vollbeschaftigung herrscht, ist eine
Enttauschung der Erwartungen einer baldigen Zinssenkung
nicht vollig ausgeschlossen. Oder sehen die Zentralbanken
vielleicht etwas auf uns zukommen, das der Aktienmarkt noch
nicht sieht?

MAKRO-INDIKATOR / Kondensiert eine Vielzahl von konjunkturellen Daten

Der Makro-Indikator verzeichnete im April seinen tiefsten Stand seit 2009. Seitdem hat er sich etwas erholt, doch verharrt weiter
im tief roten Bereich. Belastend sind insbesondere die globalen Einkaufsmanagerindizes und die Stimmung im produzierenden

Gewerbe.
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Zukunftsgerichtete Erklarungen und Prognosen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder
die Beriicksichtigung verschiedener, zusétzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben und sich als falsch herausstellen
konnten. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfligbar. Wertentwicklungen
in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr libernommen werden, dass Anlageziele erreicht
oder Ertragserwartungen erfiillt werden. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.06.2019
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RISIKO-INDIKATOR / Gradmesser fiir die aktuelle Risikoneigung an den Finanzmarkten

Nach der Erholung des Risiko-Indikators im ersten Quartal hat die spontane Verscharfung der Rhetorik im Handelskonflikt seitens
der USA das Risiko-Sentiment sehr schnell eingetrubt. Mitte Mai ist der Risiko-Indikator in den negativen Bereich zurlckgefallen
und steht aktuell in etwa auf dem sehr niedrigen Niveau von Ende 2018.
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SURPRISE-INDIKATOR / Misst die Abweichung der Konjunkturdaten von den Erwartungen

Der Surprise-Indikator notierte die Uberwiegende Zeit des Jahres im roten Bereich. Bei den regionalen Sub-Indikatoren waren
zwischenzeitlich dennoch starke Divergenzen zu beobachten. Jiingst sind jedoch alle Hauptregionen (USA, Europa und Asien)
gleichzeitig im negativen Bereich. Die Erwartungen werden also regelmafiig enttauscht.
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Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: 10.06.2019

Zukunftsgerichtete Erklarungen und Prognosen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder
die Beriicksichtigung verschiedener, zusétzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben und sich als falsch herausstellen
konnten. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfiigbar. Wertentwicklungen
in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Es kann keine Gewahr libernommen werden, dass Anlageziele erreicht
oder Ertragserwartungen erfiillt werden. Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: 19.06.2019
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Europas grune Welle

Was erklart das gute Abschneiden gruner Parteien bei den Europawahlen? Und was sind die

Folgen, nicht zuletzt in Sachen Klimaschutz?

VI/IIIII/IIIIIIIIIIII/I/IIIII/I/I/I/I/I/I/I/IIIIII/I/

_ Bei den Wahlen zum Européischen Parlament im Mai 2019
konnten griine Parteien teils betrachtliche Stimmenge-
winne verzeichnen.

_ Sie diirften ihre Ziele zur Verringerung der globalen Erwar-
mung nun mit noch mehr Nachdruck verfolgen.

_ Die Konsequenzen fiir den Rest der Welt konnten betracht-
lich sein. Nicht zuletzt in Handelsfragen spielt das Europa-

parlament inzwischen eine wichtige Rolle. ///
A,

G A

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

leine politische Uberraschungen konnen bisweilen

grolle Wellen schlagen - wie ein Stein, der ins Wasser

fallt und weite Kreise zieht. Dieses Bild lasst sich auch
aufdie Europawahlen Ubertragen, beidenen in allen Mitglieds-
staaten vom 23. bis 26. Mai die Mitglieder des Europaischen
Parlaments (MdEP) neu gewahlt wurden. Die Wahlergebnisse
dirften auf lange Sicht von grofRer Bedeutung sein, besonders
wenn es um ESG-Fragen (Umwelt, Soziales, Unternehmens-
fuhrung) geht.

In den Monaten vor der Europawahl hatten viele Beobachter
eine erneute populistische Welle befurchtet. Wir hatten bei
unseren Einschatzungen vor der Wahl Zweifel an diesen Pro-
gnosen angemeldet (,Europawahl: Heimspiel fur die Populis-
ten?” vom 12. Marz 2019). Letzten Endes verhalf die Europa-
wahl 2019 den rechten, euroskeptischen Parteien nicht zum
Durchbruch. So mussten zum Beispiel im Vereinigten Konig-
reich die euroskeptischen Parteien zusammengerechnet im
Vergleich zu 2014 drastische EinbuBen sowohl beim Wahler-
anteil als auch bei den Mandaten im Europaparlament hin-
nehmen. Das Land verfolgt nach wie vor seinen nunmehr fur
den 31. Oktober 2019 geplanten Austritt aus der Europaischen
Union, seine von ihm jetzt ins Europaparlament entsandten
Mitglieder sind aber moglicherweise die europafreundlichste

Petra Pflaum

CIlO for Responsible Investments

Truppe der letzten 20 Jahre. Auf der anderen Seite des Armel-
kanals verlor der franzosische Rassemblement National von
Marine Le Pen sowohl an Prozentanteilen als auch an Parla-
mentssitzen!

Die groBten Gewinner waren sowohl in Frankreich als auch im
Vereinigten Konigreich grine und liberale Parteien. In vielen
der 28 EU-Mitgliedsstaaten bot sich ein ahnliches Bild. Das
Gleichgewicht zwischen den die EU insgesamt beflrwor-
tenden Zentrumskraften und den Gegnern einer weiteren
Integration hat sich eigentlich kaum verandert. Aber wer die
Zentrumskrafte im Europaparlament sein werden hat sich
deutlich verschoben. Die Fraktion der Grinen / Europaischen
Freien Allianz (Griine/EFA) konnte die Zahl ihrer Abgeordne-
ten von 52 auf 75 deutlich steigern (von insgesamt 751 Sitzen,
solange das Vereinigte Konigreich EU-Mitglied ist). Das starke
Abschneiden der Grinen/EFA ist vor allem deshalb so bemer-
kenswert, weil landertbergreifende Korrelationen bei Europa-
wahlen bisher eher selten waren.?

Dieses Mal schlugen sich die Grinen in vielen EU-Mitglieds-
landern weit besser als in den Umfragen vorhergesagt. Nicht
nur in den traditionellen Hochburgen Osterreich, Deutsch-
land, Skandinavien und den Beneluxstaaten erzielten sie

1 Genauer aufgeschlisselt werden die Wahlergebnisse unter http://www.europarl.europa.eu/elections2014-results/de/election-results-2009.html und https://

www.election-results.eu/european-results/2019-2024/
2 Siehe dazu unseren Beitrag:_,EU — die bessere WahI?” vom 3. Mai 2019

Prognosen basieren auf Annahmen, Schétzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH;

Stand: 19.06.2019
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beachtliche Ergebnisse, auch in Irland und Portugal konnten
sie Uberraschend zulegen. Zwar blieben die grinen Parteien
in vielen neuen osteuropaischen EU-Mitgliedsstaaten sowie
im Suden Europas, zum Beispiel in Italien, schwach. In den
letzten Wochen zeichnet sich allerdings immer deutlicher ab,
dass der Einfluss der Grinen auf die politischen Entscheidun-
gen der nachsten Europaischen Kommission groRer werden
konnte als die Zahl ihrer Parlamentsabgeordneten vermuten
lasst.

Ein Grund hierfur liegt in der Wechselbeziehung zwischen
nationaler und europaischer Politik. In den groen Mitglieds-
staaten Deutschland und Frankreich sorgt das gute Abschnei-
den grliner Parteien im Europaparlament bereits fur einen
breiten Stimmungsumschwung, besonders gegeniuber dem
Klimawandel. Das hat sicher auch mit der Starke neuer, vor
allem von Jugendlichen angeflihrten Protestbewegungen zu
tun, die sofortige politische MalRnahmen fordern. Seit der
Europawahl greifen auch andere Parteien griine Themen wie-
der verstarkt auf. Besonders deutlich ist das in Deutschland
zu beobachten, wo die Grunen auf dem besten Weg sind, zur
starksten politischen Kraft zu werden.?

Dies ist deshalb wichtig, weil sich in den kommenden Wochen
und Monaten die Zusammensetzung der nachsten Europai-
schen Kommission entscheidet. Durch den Vertrag von Lissa-
bon verfugt das Europaparlament jetzt auRerdem tber mehr
Einfluss, nicht zuletzt in Handelsfragen. Das konnte weitrei-
chende Auswirkungen auf den Rest der Welt haben.

Bereits das letzte Europaische Parlament war zunehmend

bereit, Handelsspannungen in Kauf zu nehmen, um seine Kli-
maziele und die Achtung der Menschenrechte sowie bessere

3 Umfrageergebnisse unter https://www.wahlrecht.de/umfragen/

Standards am Arbeitsmarkt und im Umweltschutz zu errei-
chen.* Jiingste EU-Handelskonflikte mit Indonesien, Thailand
und Malaysia im Streit um europaische Palmaolimporte konn-
ten einen Vorgeschmack auf die kinftige europaische Han-
delspolitik bieten.® Auch fir jedes mit der Regierung Trump
auszuhandelnde Handelsabkommen durfte das Europaische
Parlament eine grofRe Hurde sein. Diesseits und jenseits des
Atlantiks konnten auBerdem Vorschlage fur die Einfihrung
einer CO2-Grenzsteuer breitere Unterstltzung finden.® Bereits
jetzt bildet sich ein Konsens heraus, in Europa die Mineralol-
steuerbefreiung fur die Luftfahrt zu beenden - angesichts
der Zunahme der CO2-Emissionen durch den Flugverkehr ein
aufBerst dringliches Thema.’

Naturlich bleibt abzuwarten, wie lange die grine Welle anhalt.
In den Landern, in denen grine Parteien bereits etabliert sind,
mussten sie in den letzten Jahrzehnten ein heftiges Auf und
Ab der Wahlergebnisse erleben. In Deutschland ist es gerade
einmal zwei Jahre her, dass die Grunen bei mehreren Land-
tagswahlen um ihren Einzug bangten. Im Nachbarland Oster-
reich wurde 2016 der erste grune Prasident Europas gewahlt.
Ein Jahr spater scheiterten die osterreichischen Grinen an der
4-Prozent-Hurde und waren somit zum ersten Mal seit 1986
nicht im Osterreichischen Nationalrat vertreten. Fir die euro-
paische Politik insgesamt scheint trotzdem auf Sicht der kom-
menden Jahre eine Reihe verniinftiger politischer Anderungen
moglich, mit deren Hilfe es vielleicht gelingt, die Risiken des
Klimawandels abzuschwachen.

4 Deringer, H.; Hosuk, L. and Murty, D. (2019) “Europe and South-East Asia: Shifting from Diplomacy to Unilateralism” in European Centre for International Political
Economy (ECIPE) Policy Briefs, unter https://ecipe.org/publications/europe-asia-shifting-unilateralism/

5 Nahere Einzelheiten unter https://www.dw.com/en/malaysia-threatens-to-raise-stakes-in-eu-palm-oil-spat/a-48075278; https://www.dw.com/en/does-eu-bio-
fuel-deal-compromise-the-environment-for-trade-with-southeast-asia/a-44350293 und zu ahnlichen Themen mit US-Sojabohnen: https://www.euractiv.com/
section/agriculture-food/news/us-soy-for-producing-biofuels-an-unsustainable-giveaway-to-trump/ und https://www.reuters.com/article/us-usa-trade-eu/eu-

seeks-to-soothe-u-s-by-clearing-soybeans-for-biofuel-idUSKCN1PN1GT
6 https://www.ft.com/content/016adba8-82ed-11e€9-b592-5fe435b57a3b
7 https://www.ft.com/content/1ce24798-733b-11e9-bbfb-5c68069fbd15

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH;
Stand: 19.06.2019
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MAKRO / Gar nicht so schlecht

BIP-Wachstum (in % zum Vorjahr) Haushaltsdefizit (in % des BIP)

Region 2019P 2020P  Region 2019P 2020P
USA 25 N 20 USA 44 > 4,4
Eurozone 1,2 - 1,2 Eurozone 0,8 N 0,7
Vereinigtes Konigreich 14 7 1,5  Vereinigtes Konigreich 18 N 14
Japan 0,5 7 0,6 Japan 31 ) 2,4
China 60 - 6,0 China 48 N 38
Welt 34 - 3,4

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

Region 2019P 2020P  Region 2019P 2020P
USA! 19 ” 2,0 USA =-2,7 ” -2,6
Eurozone 14 7 15 Eurozone 29 - 2,9
Vereinigtes Konigreich 18 ” 2] Vereinigtes Konigreich -35 ” -3,2
Japan 0,9 7 17 Japan 3,8 b 41
China 15 7 1,8 China 0,6 N 0,2
Leitzinsprognosen (in %)

Region Aktuell* Jun2020p  Rohstoffe (in Dollar)

USA 225250 N 1,75-2,00 Aktuel™ Jun 2020P
Eurozone 000 - 0,00 Rohol (WTI 585 = 60
Vereinigtes Konigreich 0755 7 1,00 Gold 1410 - 1.400
Japan 000 - 0,00 Kupfer (LME) 5.993 ” 6.400
China 435 N 4,0

* Quelle: Bloomberg Finance L.P,; Stand: 28.06.2019

" Kernrate private Konsumausgaben (PCE), Dez/Dez in % (kein Durchschnitt wie bei den anderen Zahlen)
P = Prognose. Die Prognosen entsprechen unserer Einschatzung per 24.06.2019

WTI = West Texas Intermediate

LME = London Metal Exchange

Legende gilt fur diese und die nachste Seite

_ Aktienindizes, Wechselkurse und alternative Anlagen: Die Pfeile signalisieren, ob wir eine Aufwartsentwicklung X, eine Seitwartsentwicklung = oder
eine Abwartsentwicklung ™ erwarten.

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

_ Die Farbe der Pfeile signalisiert das Ertragspotenzial fir Long-Only-Investoren: N X positives Ertragspotenzial, =» die Gewinnchancen, aber auch das Ver-
lustrisiko sind eher begrenzt, ™ X negatives Ertragspotenzial.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
stellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.
DWS Investment GmbH; Stand: 28.06.2019
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AKTIEN / Vorsicht geboten

Aktuell* Jun 2020P
Prognose Total Return ' Erwartetes  Einfluss KGV- Dividenden-
9 (erwartet)! | Gewinnwachstum Verénderung rendite
USA (S&P 500) 2942 ~ 3.000 4,0% : 5% -3% 2,0%
Europa (Stoxx Europe 600) 385 = 380 2,4% I 5% -6% 37%
Eurozone (Euro Stoxx 50) 3474 - 3.370 0.7% E 5% -8% 3.7%
Deutschland (Dax)? 12399 — 12.300 -0,8% E 6% -10% 3,2%
Vereinigtes Konigreich (FTSE 100) 7426 - 7.220 1,9% : 3% -6% 4.7%
Schweiz (Swiss Market Index) 9.898 = 9.450 -1,2% : 7% -12% 3,3%
Japan (MSCI Japan Index) 936 ~ 970 6,0% : 1% 5% 2,4%
MSCI Emerging Markets Index (USD) 1055 ~ 1.080 53% ' 5% -3% 3,0%
MSCI AC Asia ex Japan Index (USD) 653 & 680 6,9% : 5% 0% 2.7%
* Quellen: Bloomberg Finance L.P,, FactSet Research Systems Inc.; Stand: 28.06.2019
" Erwarteter Total Return enthalt gegebenenfalls Zinsen, Dividenden und Kursgewinne
2 Performance-Index (enthalt Dividenden)
. . . .
ANLEIHEN /" Das war's dann wohl mit Zinserhhungen
USA Asien-Pazifik
Aktuell* Jun 2020P Aktuell* Jun 2020P
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 201% = 2,00% Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) -016% 7~ 0,15%
US-Kommunalanleihen 81% — 80% Asiatische Unternehmensanleihen 265bp = 265 bp
US-Investment-Grade-
Unternehmensanleihen 109bp =~ 105 bp
. . Global
US-Hochzinsanleihen 377bp X 440 bp
Besicherte Anleihen: Mort Backed Aktuell* Jun 2020P
esicherte Anleihen: Mortgage Backe
Securities’ Bbp > 38 bp Schwellenlander Staatsanleihen 344bp N 330 bp
Schwellenlander Unternehmensanleihen  330bp 300 bp
Europa
Aktuell* Jun 2020P .
Wahrungen
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) -0,33% -0,10%
Aktuell* Jun 2020P
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 0,83% 1,50%
EUR vs. USD 114 > 115
EUR Investment-Grade-
Unternehmensanleihen? 124bp N 90 bp USD vs. JPY 108 —» 107
EUR Hochzinsanleihen? 379bp - 380 bp EUR vs. GBP 090 = 0,88
Besicherte Anleihen: Covered Bonds? 49bp - 50 bp GBP vs. USD 127 - 1,30
[talienische Staatsanleihen (10 Jahre)? 243bp 7 270 bp USD vs. CNY 6,87 - 7,00

* Quelle: Bloomberg Finance L.P,; Stand: 28.06.2019
' Bloomberg Barclays MBS Forward Index
2 Spread bezogen auf deutsche Bundesanleihen

P = Prognose. Die Prognosen entsprechen unserer Einschatzung per 24.06.2019

bp = Basispunkte

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt heraus-
stellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.

DWS Investment GmbH; Stand: 28.06.2019
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Bank of England (BoE) - Zentralbank des Vereinigten Konig-
reichs mit Sitz in London

Brexit - Kunstwort bestehend aus ,Britain” und ,Exit” zur
Beschreibung des Ausscheidens Grof3britanniens aus der EU

Bruttoinlandsprodukt (BIP) - Gesamtwert aller Waren und
Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volks-
wirtschaft erwirtschaftet werden

Bunds - Haufig verwendete Bezeichnung fur deutsche Staats-
anleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren

Carry —Im Zusammenhang mit Zinspapieren jener Teil des Ertra-
ges, der nicht durch Kurssteigerung, sondern durch laufende
Zahlungen (Kupons) erzielt wird

Chinesischer Yuan (CNY) - Geldeinheit der chinesischen Wah-
rung Renminbi (RMB)

Corporate Governance - Englisch fur Unternehmensfuhrung.
Beschreibt den Ordnungsrahmen fur die Leitung und Kontrolle
von Unternehmen

Covered Bonds - Englischer Begriff fur gedeckte Schuldver-
schreibung, Anleihen also, die einen doppelten Ausfallschutz
bieten. Fur eine gedeckte Schuldverschreibung haftet zum
einen das ausgebende Finanzinstitut (meist eine Bank), zum
anderen sind die Glaubiger durch einen Bestand an Sicherhei-
ten gegen Verluste geschutzt.

Dax - Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den
30 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusam-
mensetzt; im Gegensatz zu den meisten anderen Indizes ist der
Dax ein Performanceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

Diversifizierung - Veranlagung in unterschiedliche Vermogens-
werte, deren Preise sich moglichst wenig und selten im Gleich-
schritt verandern

Dollar (USD) - Wahrungseinheit der USA

Einkaufsmanager-Index (ISM) - Fangt die Stimmung der Ein-
kaufsmanager ein und ist ein viel beachtetes Konjunkturbaro-
meter fur die gesamtwirtschaftliche Lage

ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensfihrung) - Englische
Abkirzung fur ,Environment, Social, Governance”; Betrachtung
okologischer und sozial-gesellschaftlicher Kriterien sowie der
Art der Unternehmensfihrung

EU-Kommission oder Europaische Kommission - Exekutivorgan
der EU, das die Interessen der gesamten EU vertritt
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Euro Stoxx 50 - Index, welcher die Entwicklung von 50 Stan-
dardaktien in der Eurozone abbildet

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

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

Finanzmarktkrise (2007) - Die im Jahr 2007 beginnende und
sich danach verstarkende Krise an den internationalen Finanz-
markten, die zu extrem hohen Kreditausfallen und Abschreibun-
gen auf spekulative Anlagen bei Banken und Finanzinstituten
fuhrte

FTSE 100 - Aktienindex, der die Aktien der nach Marktkapi-
talisierung 100 groBten Unternehmen an der London Stock
Exchange abbildet

G20 - Gruppe der 20 groBten Industrienationen und Schwellen-
lander der Welt. Hierzu gehoren neben den G8-Staaten und der
EU: Argentinien, Australien, Brasilien, China, Indien, Indonesien,
Mexiko, Saudi-Arabien, Sudafrika, Stidkorea und die Turkei

Gilts - Britische Staatsanleihen

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

Hartwahrung - Wahrung, die als wertbestandig gilt und frei
konvertierbar ist

Hochzinsanleihen (High Yield) - Werden von Emittenten mit
schlechter Bonitat emittiert und bieten in der Regel eine ver-
gleichsweise hohe Verzinsung

ICE BofA Merrill Lynch US High Yield Index = US-Hochzinsanlei-
henindex, der auch Nullkuponanleihen und Anleihen mit Recht
auf Zahlungen in Sachleistung (PIK-Note) beinhaltet

llliquiditat - Bezeichnet fehlende Liquiditat und damit die feh-
lende Maoglichkeit, Vermogenswerte schnell und in groBem
Umfang und ohne groRere Preisreaktion im Markt kaufen oder
verkaufen zu konnen.

Inflation — Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus
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Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen) - Englischer Oberbe-
griff fir jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig
ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit mindestens
eine mittlere Bonitat geniefRen

J.P.Morgan Emerging Market Bond Index - Index, der Investoren
Zugang zu einer Reihe verschiedener Schwellenlanderanlei-
heindizes bietet und unter anderem in Fremdwahrung denomi-
nierten Schwellenlanderanleihen (z.B. Unternehmensanleihen)
investiert ist

Kongress der Vereinigten Staaten — Das Gesetzgebungsorgan
der Vereinigten Staaten, das aus dem Senat und dem Repra-
sentantenhaus besteht

Korrelation - Statistische Kennzahl, die die Abhangigkeit zweier
Zufallsvariablen misst

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) - Aktienkurs dividiert durch den
Gewinn pro Aktie; bei Aktienindizes: Marktkapitalisierung des
Index dividiert durch die Summe der Unternehmensgewinne

Limited Partnership (LP) - Eine Limited Partnership (abge-
kirzt LP oder L.P,; englisch fir Beschrankte Partnerschaft) ist
eine angelsachsische Unternehmensrechtsform, die mit einer
deutschen Kommanditgesellschaft vergleichbar ist und aus
mindestens zwei Gesellschaftern besteht

Markit iBoxx EUR Liquid High Yield Index - Index, der die Ent-
wicklung von liquiden in Euro denominierten Anleihen unter-
halb vom ,Investment-Grade” Rating abbildet

Mortgage-backed security (MBS) - Englischer Begriff fir hypo-
thekenbesicherte Wertpapiere

MSCI AC Asia ex Japan Index — Aktienindex, der grof3e und
mittelgroBe borsennotierte Unternehmen in zwei Industrie-
und acht Schwellenlandern Asiens unter Ausschluss von Japan
abbildet

MSCI Emerging Markets Index — Aktienindex, der grofRe und
mittelgroRe notierte Unternehmen aus 23 Schwellenlandern
abbildet

MSCI Japan Index - Aktienindex, der grof3e und mittelgroRe
notierte Unternehmen Japans abbildet

MSCIWorld Index - Index fur 23 entwickelte Industrienationen,
der Uber 1.600 groBe und mittelgrofRe notierte Unternehmen
beinhaltet
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Multi Asset — Unter diesem Begriff versteht man verschiedene
Anlageklassen wie beispielsweise Aktien, Anleihen und Roh-
stoffe

Multi-Asset-Fonds - ein Fonds, derin verschiedene Anlageklas-
sen investieren darf. Dies ermoglicht eine hohere Diversifikation
und Flexibilitat

Multiple = Multiplikator; finanzieller Quotient zur Analyse von
Aktien (z.B. KGV)

Nettovermogenswert (Net Asset Value) — Wert aller materiellen
und immateriellen Vermogensgegenstande eines Unterneh-
mens abzlglich der Verbindlichkeiten

Peripherie — Lander der Eurozone, die in ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung den Landern Kerneuropas (wie Deutschland oder
die Niederlande) hinterherhinken. Neben Irland und Portugal
sind dies ans Mittelmeer grenzende Lander wie Griechenland,
[talien und Spanien

Private Equity - Bereitstellung von Eigenkapital zur Beteiligung
an (urspriinglich) auBerborslich gehandelten Unternehmen

Put-Option — Wertpapier, das dem Besitzer das Recht (aber nicht
die Verpflichtung) gibt, einen zugrundeliegenden Basiswert zu
einem festgelegten Preis und zu einer festgelegten Zeit (Euro-
paische Option) oder wahrend eines festgelegten Zeitraums
(Amerikanische Option) zu verkaufen

Rendite - Verhaltnis der Auszahlungen zu den Einzahlungen
einer Investition

Rendite-(oder Ertrags)-Risiko-Verhaltnis - Kennzahl, die die Ren-
dite einer Investition ins Verhaltnis zum Risiko setzt

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

S&P 500 - Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500
fihrenden borsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Schwellenlander (Schwellenmarkte) - Lander auf dem Weg
zur Industrialisierung

Stoxx Europe 600 - Aktienindex europaischer Unternehmen
aus dem Large-, Mid- und Small-Cap-Segment
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Swiss Market Index (SMI) - Bedeutendster Aktienindex der
Schweiz, umfasst die 20 liquidesten und groSten Unternehmen
aus den Large- und Mid-Cap-Segmenten

Taube - Verfechter einer expansiven Geldpolitik

US Federal Reserve (Fed) - Zentralbank der USA

US Treasuries - US-amerikanische Staatsanleihen
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Volatilitat - Statistisches Schwankungsmaf, welches, auf Indi-
zes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapital-
markten inharente oder angenommene Risiko zu quantifizieren

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

Yen - Japanische Wahrung



Quarterly CIO View
Wertentwicklungen

WERTENTWICKLUNGEN / Uberblick

Wertentwicklung in den vergangenen 12-Monats-Perioden (in %)

05/14 - 05/15

05/15 - 06/16

05/16 - 05/17

05/17 - 05/18

05718 - 05/19

Asiatische Unternehmensanleihen 1,9% 3,2% -12,8% 76% 8,56%
Besicherte EUR-Anleihen: Covered Bonds 47% 1,8% 0,2% 0,2% 2,6%
Besicherte US-Anleihen: Mortgage Backed Securities 3,3% 2,7% 1,2% -0,3% 5,5%
Dax 14,8% -10,1% 22,9% -01% 70%
Deutsche Bundesanleihen (10 Jahre) 75% 4,4% 0,0% 0,8% 5,0%
EUR Hochzinsanleihen 5,4% 0,6% 9,5% 1,5% 2.2%
EUR Investment-Grade-Unternehmensanleihen 4,3% 2,0% 2,8% 0,6% 31%
Euro Stoxx 50 101% 14,2% 16,0% -4,2% -3,7%
FTSE 100 2,0% -10,8% 20,7% 21% -6,7%
ICE BofA Merrill Lynch US High Yield Index 1,8% -0,9% 13,9% 2,3% 54%
[talienische Staatsanleihen (10 Jahre) 10,2% 6,6% -2,5% -2,9% 6,2%
J.P. Morgan Emerging Market Bond Index 0,5% 6,3% 8,9% -3,7% 6,2%
Japanische Staatsanleihen (10 Jahre) 2,5% 47% 1,2% 0,4% 1,5%
Markit iBoxx EUR Liquid High Yield Index 3,6% 0,1% 74% 0,8% 2,2%
MSCI AC Asia ex Japan Index 8,0% -19,5% 251% 14,7% 13,2%
MSCI AC World Index 31% 74% 15,2% 9,7% -3,3%
MSCI Emerging Market Index -2,3% -19,6% 24.5% 1,5% -10,9%
MSCI Japan Index 39,2% -19,4% 12,5% 10,6% 1,8%
MSCI World Index 3,7% -5,9% 14,2% 9,5% 2.2%
S&P 500 9,6% -0,5% 15,0% 12,2% 1.7%
Schwellenlander Staatsanleihen 2,5% 4,5% 9,8% -0,6% 75%
Schwellenlander Unternehmensanleihen 3,3% 2,2% 9,0% 0,2% 8,4%
Stoxx Europe 600 16,2% -131% 12,2% -1,8% -3,7%
Swiss Market Index 6,5% -111% 9,7% -6,2% 12,6%
UK-Staatsanleihen (10 Jahre) 78% 5,6% 5,2% -0,4% 4.8%
US-Hochzinsanleihen 2,0% -0,8% 13,6% 2,3% 5,5%
US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen 2,8% 3,3% 3,9% 01% 74%
US-Kommunalanleihen 2,8% -29,2% 16,2% 277% -31,9%
US-Staatsanleihen (10 Jahre) 5,0% 4,4% -0,4% 2,4% 8,6%
US-Staatsanleihen (2 Jahre) 0,8% 0,7% 0,6% -01% 3.5%
US-Staatsanleihen (30 Jahre) 9.7% 8,4% -1,6% 0,1% 11,0%

Quelle: Bloomberg Finance L.P.; Stand: 31.05.2019

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. DWS Investment GmbH;

Stand: 31.05.2019
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Wichtige Hinweise

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertra-
gen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern
kann.

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

Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung
solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm 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
USA sowie dessen Ubermittlung an oder fir Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind untersagt.

DWS Investment GmbH. 25. Juni 2019

Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraBe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

CRC 068931 (07/2019)
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