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FINANZKRISE PRAGT DEN KONJUNKTURZYKLUS

/DWS

g
@ KONJUNKTUR & WACHSTUM

o o e—
@ KREDITZYKLUS & GELDPOLITIK
I

@ POLITIK & POPULISMUS
 NEWS_

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Quellen: DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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BIP PRO KOPF DEUTLICH UNTER TREND //DWS
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1 BIP pro Kopf: Misst die Gesamtproduktion (BIP) eines Landes geteilt durch die Anzahl der Menschen in diesem Land / Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige
Wertentwicklungen. Quellen: IMF World Economic Database, Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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BIP PRO KOPF DEUTLICH UNTER TREND //DWS
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1 BIP pro Kopf: Misst die Gesamtproduktion (BIP) eines Landes geteilt durch die Anzahl der Menschen in diesem Land / Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukinftige
Wertentwicklungen. Quellen: IMF World Economic Database, Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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BIP PRO KOPF DEUTLICH UNTER TREND //DWS
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1 BIP pro Kopf: Misst die Gesamtproduktion (BIP) eines Landes geteilt durch die Anzahl der Menschen in diesem Land / Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukunftige
Wertentwicklungen. Quellen: IMF World Economic Database, Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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BIP PRO KOPF DEUTLICH UNTER TREND //DWS
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1 BIP pro Kopf: Misst die Gesamtproduktion (BIP) eines Landes geteilt durch die Anzahl der Menschen in diesem Land / Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukunftige
Wertentwicklungen. Quellen: IMF World Economic Database, Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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ENDE DES AUFSCHWUNGS? //DWS

FAKTEN REALES US-BIP-WACHSTUM AM ZYKLUSENDE?2
%, letzter Hochpunkt = 0%

60
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am globalen BIP-Wachstum
Jahre seit dem letzten Hochpunkt

(0]
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1 IWF-Prognose fiir 2018 2 Die fiinf langsten US-Konjunkturzyklen seit 1953 / Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Quellen: Internationaler Wahrungsfonds (IWF), Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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[©.] UMSCHICHTUNG VON PRIVATER ZUR /DWS

e STAATSVERSCHULDUNG

VERANDERTE SCHULDENDYNAMIK: USA & EUROZONE?

% vom BIP
110
A A STAAT
100 ' Schuldenaufbau geht weiter
90

80 *
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UNTERNEHMEN
Verschuldung ist stabil

HAUSHALTE
Entschuldung

50
2000 2004 2008 2012 2016

i)

e=mwHaushalte emmw | nternehmen e Staat

1 Verschuldung USA & Eurozone nach BIP-Gewichtung / Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen. Quellen: Bank for International Settlements,
Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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@ UNKONVENTIONELLE INSTRUMENTE //DWS

st S
GELD-
POLITIK
EUZ-STAATSVERSCHULDUNG US-STAATSVERSCHULDUNG
In Milliarden Euro In Milliarden Dollar }
8.000 10500 -ll'
7.000
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6.000 (| i ) ]
7500 Teilweise durch Bilanzausweitung
>-000 6000 der Notenbanken
4.000
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2.000 58% 3000 b?.
1.000 42 1500 N
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m Schuldenaufbau seit 2008 m Schuldenaufbau seit 2008 und Ge|dp0|ltlk
m Erhdhung der EZB-Bestande m Erhéhung der Fed-Bestande

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator flir zuklinftige Wertentwicklungen.
Quellen: BIZ (Bank fur internationalen Zahlungsverkehr), Haver Analytics Inc., Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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ZENTRALBANKEN: QE HAT AUCH SEINE SCHATTENSEITEN //DWS

@ REFORMEN VERSCHLEPPT
=T Billiges Geld hat (zu viel) Zeit gekauft

TRANSMISSIONMECHANISMUS
Liquiditat hat Realwirtschatft nicht erreicht

GELDPOLITISCHE INSTRUMENTE!
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0.4% /é/ ; ’//
——" ' ] ////’%//
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WENIGE ‘% //V//é

i

1 Geldpolitische Instrumente in der Eurozone: Helikoptergeld, Aktienkaufprogramm / Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019

Institutional Money / Dr. Martin Moryson / Februar 2019
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BANKEN: ROLLE & FOKUS HABEN SICH VERANDERT //DWS

BANKEN IN BESSERER VERFASSUNG

BILANZQUALITAT GESTEIGERT
Hohere Eigenkapital-Quoten & Liquiditat

KAPITAL

w
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DUNGSGRAD .

LIQUIDITAT J %/%% |

INTER- G ks _gjb KREDITAUSFALLE

MEDIATION Werden Anleger direkt treffen

HANDELSBUCHER / I\/IARKTLIQUIDITAT
Banken fehlen als Kredit-/Marktrisikonehmer

///.zx’/ﬁ

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019

Institutional Money / Dr. Martin Moryson / Februar 2019 /12



= POPULISMUS ALS SYMPTOM

POLITIK

/DWS

BIP-PRO-KOPF-LUCKE VS. POPULISMUS!
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Q GRIECHENLAND 5744

FRANKREICH 28

ki
m DEUTSCHLAND 22,

1 Populistische Parteien: Die tatsachliche Anzahl der Stimmen, die bei den letzten Wahlen in jedem Land fur Anti-Establishment-Parteien abgegeben wurden. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verléasslicher Indikator fur
zukinftige Wertentwicklungen. Quellen: Timbro Institut Schweden, Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH; Stand: Februar 2019

Institutional Money / Dr. Martin Moryson / Februar 2019
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POLITIK: POPULISMUS REDUZIERT BERECHENBARKEIT //DWS

STATUS QUO FOLGEN MOGLICHE KONSEQUENZEN
i [
BURGER &= PLOTZLICHE POLITIKWECHSEL
Von QE haben nicht === \Wahrscheinlicher & unvorhersehbarer
l

alle profitiert
- POPULISMUS |

PLANUNGSUNSICHERHEIT

Hemmt Investitionsbereitschaft
[

POLITIK

Von Globalisierung haben
nicht alle profitiert

- PROTEKTIONISMUS

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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L

Institutional Money / Dr. Martin Moryson / Februar 2019 /14



PESSIMIST: ,DER NACHSTE ABSCHWUNG WIRD HART* //DWS

ZENTRALBANKEN BANKEN STAAT & POLITIK
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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ENDE VON KAPITALMARKTZYKLEN //DWS

ZYKLEN STERBEN NICHT AN ALTERSSCHWACHE, SONDERN AN EXZESSEN
® ® ® ®
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Aufschwung Aufschwung Aufschwung Aufschwung ...
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator flir zuklinftige Wertentwicklungen. Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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STEIGENDE PRODUKTIVITAT VERLANGERT ZYKLEN

/DWS

HOHE MARGEN — WENIG DRUCK

PRODUKTIVITATSWACHSTUM!
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1 Jahrliches US-Produktivitatswachstum in % 2 Netto-Gewinnmargen S&P 500 in % / Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als n
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Quellen: Haver Analytics Inc., Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019

LOHNWACHSTUM ERHOHT DEN INNOVATIONSDRUCK

Vorlauf 8 Quartale, %

Gleitender 12-Monatsdurchschnitt, %

1985 1990 1995 2000 2005
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2010

Institutional Money / Dr. Martin Moryson / Februar 2019
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WACHSTUMSABSCHWACHUNG JA — REZESSION NEIN //DWS

VON DER WACHSTUMSABSCHWACHUNG GEHEN AUCH POSITIVE EFFEKTE AUS

BIP-WACHSTUM 20191 | -
WACHSTUMSABSCHWACHUNG

| +2 6% | 0 .I‘l Vermindert Uberhitzungsgefahr
1

l

i
A e [
A1L3% - ° ‘=8 INFLATION NAHE ZIELMARKE

Niedriger Olpreis hat mehr Freunde als Feinde

- 70 ’/ e FED-HANDLUNGSBEDARF SINKT
laaall —// / o Bei weniger Wachstum & kontrollierter Inflation

1 DWS Prognosen fiir 2019, globales Wachstum in 2019 bei 3,5% erwartet / Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019

Institutional Money / Dr. Martin Moryson / Februar 2019 /18



REALWIRTSCHAFTLICHE INFLATION IMMER NOCH
MODERAT

/DWS

ZERLEGUNG EMU-INFLATIONSRATE
Prozentpunkte gg. Vj.

3
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2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmm Energie mmm Dienstleistungen mmm GUter (ohne Energie
und Nahrungsmittel)
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Gesamt

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen. Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019

Institutional Money / Dr. Martin Moryson / Februar 2019
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ZENTRALBANKEN BLEIBEN MARKTFREUNDLICH //DWS

ERWARTETE ZINSSCHRITTE AUSBLICK 2019

Fed Funds Futures, %

3 , ZINSERHOHUNGSZYKLUS NAHE ENDE
SEPTEMBER 2018 | +2 - _ Historisch niedrige (reale!) Zinsen
28 — . __USA koénnten 1 weiteren Zinsschritt verkraften
Y __Fahrt auf Sicht, ,Soft Landing” mdglich
26 DEZEMBER2018- ), |
o 4% ) | i
’ Y KEINE NEUEN ANLEIHEKAUFE
R4/  Aber Reinvestition auslaufender Anleihen
2.2 _ Zinserhéhungen erst in 2020 erwartet
O EZB _ Finanzierungskosten bleiben niedrig
22019 2020 2021 |

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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VIELE UNTERNEHMEN MIT SOLIDEN ZAHLEN //DWS

GEWINNVERWENDUNG
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1 MSCI ACWI: Erwartetes Wachstum Gewinn je Aktie 2009-2019 / Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder

nicht korrekt herausstellen kdnnen. Quellen: FactSet Research Systems Inc., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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OPTIMIST: ,KEIN ABSCHWUNG IN SICHT" //DWS

WIRTSCHAFT ZENTRALBANKEN PRODUKTIVITAT UNTERNEHMEN

~—

Keine Rezession Vorsichtiger Niedrig, Weiterhin in
2019, Inflation Normalisierungs- Innovationsdruck solider
unter Kontrolle kurs steigt Verfassung

Q@0+

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
Quelle: DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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WACHSTUMSPOTENTIAL USA //DWS

BEVOLKERUNGS-UND PRODUKTIVITATSWACHSTUM
% gg. Vorjahr, geglattet
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Quellen: Haver Analytics Inc.; Stand: Februar 2019
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NEUE WACHSTUMSMOTOREN //DWS

WACHSTUMSBEITRAGE ZUM WELTSOZIALPRODUKT
% gg. Vorjahr, geglattet

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Industrielander u China m Ubrige Schwellenlénder

Quellen: Haver Analytics Inc.; IWF; Farbig hinterlegt: Prognosen IWF; Stand: Februar 2019; Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als falsch herausstellen kénnen.
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ASIATISCHE UNTERNEHMENSANLEIHEN //DWS

RENDITE! LIQUIDITAT HY-AUSFALLRATEN?
5,5%

H

$250Mrd. 0,4% EUROPA

Neuemissionen in 2018

4,2%

QUALITAT (IG-ANTEIL) 1,9% USA

1,5%

1,0% ASIEN

EUROPA USA  ASIEN

1 Bloomberg Barclays Global Corporate Indizes in Euro (Europa) und Dollar (USA). Asien: JP Morgan Asian Corporates Index. Duration Europa: 4,9; USA: 6,7; Asien: 4,4. Wahrungsabsicherungskosten fiir
europdische Investoren: 3,11% 2 Aktueller Anteil der Anleihen im Zahlungsverzug in % des ausstehenden Anleihevolumens / Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen
Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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EURO-DOLLAR AKTUELL FAIR GEPREIST //DWS

RENDITEDIFFERENZ USA / WELT! KURZFRISTIG SEITWARTS — CARRY VEREINNAHMEN
5-j. Renditedifferenz, %

1994 1999 2004 2009 2014 Aktuell

1 Welt: Durchschnitt aus deutschen, neuseelandischen, australischen, UK & japanischen 5-jahrigen Staatsanleiherenditen. Aktuell: USA 2,5%, Welt 0,6%. Hochste Zinsdifferenz seit 1999 / Prognosen basieren
auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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BETON(T) SICHER ANLEGEN MIT IMMOBILIEN //DWS

EUROPA: @-GESAMTERTRAG 2019-23' IN % P.A. MARKT-TRENDS

EINKAUFS- \OHNEN | LOGISTIK | BURO? _ IMMOBILIENPREISE
ZENTRUM : : : . . o . .

: : i Preissteigerungen limitiert, Treiber ist
: =ull | Mietwachstum (@ 2%)3

 MIETMARKTE

5 y O% Positive Rahmenbedingungen stiitzen
l | Nachfrage & Leerstandsabbau

3,8u|;
l 2,6% 2,3% ‘

E FOKUS BURO
i : l '8 Aufstrebende Lagen in Stadtrandgebieten

E Stadteverteilung @-Gesamtertrag (Min — Max) |

1 @-Gesamtertragserwartungen der DWS, wahrungsabgesichert & annualisiert, Verteilung je Stadt/Land. Fir Einkaufszentren vergleicht man Lander, keine Stadte 2 Hochster erwarteter Gesamtertrag in
Rotterdam, niedrigster in Stockholm 2 Jahrliches Mietwachstum 2019-23, DWS-Erwartungen / Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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GEWINNREZESSION NEIN — VERLANGSAMUNG JA //DWS

GEWINNE SOLLTEN AUCH IN 2019 WACHSEN
Markt-Gewinnwachstumserwartung fur 2019, MSCI Welt, %
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.
Quellen: FactSet Research Systems Inc., DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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DIVERSIFIZIERT ANLEGEN //DWS
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Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Quellen: Bloomberg Finance L.P.,
DWS Investment GmbH; Stand: Februar 2019
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DAS GLOBALE GRAVITATIONSZENTRUM VERSCHIEBT SICH //DWS

Quelle: McKinsey Global Institute: Urban World: Mapping the economic power of cities (2013 update)
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DAS GLOBALE GRAVITATIONSZENTRUM VERSCHIEBT SICH //DWS

BIP-GEWICHTETES GRAVITATIONSZENTRUM DER ERDE

Iﬁw =wi, &V -

(4

Quelle: McKinsey Global Institute: Urban World: Mapping the economic power of cities (2013 update) Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen,
die sich als falsch herausstellen kénnen.
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