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Wie geht es weiter? Kapitalmarktausblick

3 Warum reale Werte, darunter auch Aktien attraktiv bleiben?

4 Wie anlegen? Produktlésungen



1. Bestandsaufnahme
20117 das Jahr der grof3en Sorgen

20117 Beflurchtungen, die nic ht eintraten

>

Grol3e Inflation

>

Konjunktureinbruch in China

>

Fukujima fuhrt zur globalen Atomkatastrophe

>

Arabische Rebellion verknappt das Ol

>

US-Schuldenkrise: keine Losung bei
Schuldengrenze

A Euro-Schuldenkrise: Lander verlassen Euro,
Serie von Staats- und Bankenpleiten

Quelle: DWS Product Specialists, Berenberg Bank
Stand: September 2011
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20117 das Jahr der grof3en Sorgen

Quelle: DWS Product Specialists, Berenberg Bank

20117 Beflirchtungen, die eintraten = e
= Belastungsfaktoren fir Aktienmarkt S
S 100 0 08 \metiion  British vanity and “The King's Speach™
US-Konjunktur hat enttauscht, globale The euro crisis:
Wachstumssorgen time for Pla B

#3 . 'Ai:‘.A'

Vertrauensschaden | bei Anlegern: Teil-
Umschuldung Griechenlands traf spanische
und italienische Anleihen hart

Vertrauensschaden Il bei Anlegern: Larm um
Euro- und US-Schuldenkrisen hat Anleger,
Haushalte und Unternehmen verunsichert

Einbruch der Markte schafft Fakten

Gefahr, dass Finanz- und Realwirtschaft sich gegenseitig in
Negativspirale ziehen

Stand: September 2011
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Volatiles Umfeld i aktuelle Krisenbarometer

Volatilitat Goldpreis Euro/CHF
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— Volatilitdt unter Niveau der Lehman-Krise, Gold & Schweizer Franken auf historischem Hoch

Volatiitat: VSTOXX, Goldpreis: Gold in US-Dollar pro Feinunze, Schweizer Franken: EUR/CHF
Quelle: DWS, The Economist Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwickiung
Stand:ll. Ser;tember 2011 Quelle: Bloomberg, Deutsche Bank Global Investment Solutions
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Konjunkturelle Frahindikatoren signalisieren Verlangsamung
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg
August 2011
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Rohstoffe: Spekulative nBlasenbildungo ? !

Investitionen in Rohstoffindexfonds CRB Rohstoffindizes
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Gewinne (l): Gewinnerwartungen weiterhin zu ambitioniert

Gewinnerwartungen fir 2012 werden gesenkt*
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Gewinnerwartungen fur 2012 immer noch hoch
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Warum spielt der Aktienmarkt verrtckt?
Dax am starksten getroffen

Verdnderung globale Aktienmarkte seit Jahresanfang
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A Wachstumsprognosen

100 £ werden reduziert

95 -+

A Unternehmensgewinne
werden revidiert

90

A Staatsschuldenkrise
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i A
\VVA" \N' \

A Rolle der Finanz- und
Geldpolitik
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Stand: 5. Oktober2011

8



Korrektur in Emerging Markets-Aktien fallt weniger stark

als beim DAX aus
(Wertentwicklung seit Beginn der Rally im Februar 2009)
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Stand: 5. Oktober 2011
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Wie geht es weiter? Kapitalmarktausblick

Sl Warum reale Anlagen gut untersttitzt bleiben. Aktien gehéren dazu.

Yl \Wie anlegen?
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Krise 2011: Vergleich mit 2008 i
was ist diesmal genauso, anders?

2011

A Anhaltende Konjunktur- und Schuldensorgen

A Extremer Pessimismus: jede schlechte Nachricht oder
Spekulation schlagt sich sofort in den Kursen nieder

A Aufwértstrends entpuppen sich nur als kurzes
Zwischenhoch

A Niedrigerer Kredithebel in der Volkswirtschaft

A Liquiditatsversorgung durch Zentralbanken,
Rettungsfonds gewahrleistet

A Banken gut kapitalisiert

A Keine Immobilienblase, keine Blase bei Ol

A Chinas Konjunktur jetzt noch starker vom Westen

abgekoppelt

Quelle: DWS Product Specialists
Stand: September 2011
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2011 /2012 7 Wichtige Erkenntnisse und Fragen

A Markte Ubertreiben in beide Richtungen.
Manchmal wird die Lage zu schlecht
beurteilt

A Viele Aktien sind jetzt sehr giinstig
bewertet

A Kommt es nach dem Crash zu einer
Rezession oder nur zu einer
Wachstumspause?

A Nach Rezessionen, die auf einer
Vertrauenskrise beruhen, kbnnen sich
Markte und Wirtschaft vergleichsweise
schnell erholen

AWertor.i
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Quelle: DWS Product Specialists
Stand: September 2011
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Auswirkungen auf die Aktienmaéarkte: Themen & Trends

Aktienmarkt

Akti enmar kt bl ei bt weiter von Unsicherheit gepr

Afundamental i kdmmegeremkkt?2 Aémangem Atemid sol |t
Energieaktien » Attraktiver .. : Emerging USDollar
lukrativ ¢ Gold Losu_r_1_g sk Wirtschafts D|V|dendept|te Markets mit verliert seinen
europaischen | als stabiles .
als Schuldenkrise? Standort Fundament hohem osafe-haveni
Krisenhedge ° | Deutschland Potential Status

Quelle: DWS
Stand: August 2011

Dr. Andreas Gummich
Schloss Berlepsch, 9. September 2011

13


https://www.dws-media.com/global/marko.get_data.php?id=2280&data_type=preview&m=4ea9fa917a1e7d5e3aa58a0fc8d0cd29&

Griechenland 7 eine endlose Geschichte?

Entwicklung Renditeabstande 5-jahriger Staatsanleihen der Peripheriestaaten
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Stand: 5. Oktober 2011; Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Zur Sache: Auswege f¢r di

AStaatspleitefi Raus aus dem Euro

Ve

A

A Abwertung flhrt zur Wettbewerbsverbesserung

A Zeitweise Ausschluss von den Kapitalmarkten

ADr amati sche AAnpassungsrezessioni al

AHai r Telweiser Glaubigerverzicht

A Kreditereignis fuhrt zu Downgrade
A Neue Kreditaufnahme massiv erschwert
A Wertberichtigungen im Finanzbereich

A

ADurchfinanzierenfi Weitere Hilfsprogramme

A Luft verschaffen bis die Sparmal3nahmen wirken

A Genaue Hohe des Finanzbedarfs aktuell nicht bekannt (Griechenland)
A

AEWU wi rd endg¢l ti g =whonder ansf eruni on

Quelle: DWS Weitere Hilfe plus flankierende MalRhahmen (Eurobonds)

Daten: August 2011
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Staatsverschuldung
Griechenland ist Uberall.
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Griechenland ist tberall 2 :
Current Annual The Ring of Fire
Deficit
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Source. Reuters EcoWin
Chart 1

v

Hohe Staatsverschuldung im Vergleich zum BSP

Source: Pimco
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Gri echenl and 1 st ¢berall é
auflder in den Emerging Markets
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Quelle der EM Haushaltskennzahlen fir 2010: BofA Merrill Lynch Global Research
Quelle: PIMCO
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Beispiele fur erfolgreiche Schuldenreduktion

Verschiedene Beispiele
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Quelle: Barclays
Stand: Januar 2010
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Wie geht es weiter? Kapitalmarktausblick

<) | Warum reale Anlagen gut unterstitzt bleiben. Aktien gehdren dazu.

Yl \Wie anlegen?
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Hauptszenarion Di e d&letinitht untero

Kapitalmarktumfeld

Die Kapitalmarkt-Welt von heute dreht sich nicht schneller, aber sie verandert sich starker.

Anhaltend
positives

Wirtschafts
wachstum

Quelle: DWS
Stand: August 2011
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2

Inflation spielt
auf kurze Sicht
keine Rolle

3

Weiterhin
lockere
Geldpolitik

4

Attraktive
Aktien-
bewertung

S5

Unternehmen
sind die
besseren
Staaten



https://www.dws-media.com/global/marko.get_data.php?id=2396&data_type=preview&m=f5da908fbc3cd2839c36fcb74aa08edb&
https://www.dws-media.com/global/marko.get_data.php?id=2095&data_type=preview&m=a4dc38fb10b54a99a13c83e14f74c81e&
https://www.dws-media.com/global/marko.get_data.php?id=1885&data_type=preview&m=83f3f546da990124a62a6cf7ed7bdf02&

1. Globales Wachstum schwacht sich zwar leicht ab,
bleibt aber robust dank Emerging Markets

BIP Wachstum
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Quelle: Goldman Sachs
August 2011
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W 2011 (Januar Schatzung)

2011 (August Schatzung)

B 2012 (August Schatzung)



Langfristig sollte die Weltwirtschaft weiter wachsen
Schwellenlander sind wichtige Wachstumstreiber
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—— Global GDP growth, yoy Emerging Markets GDP growth, yoy

Quelle: IWF
Stand: September 2011
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2. Inflation: Wachstumspause lasst sie sinken 2
Inflation T insbes. in den EM, aber China bekommt sie jetzt in den Griff

Globale Inflationsraten
(ggu. Vorjahr in %)
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Quelle: Deutsche Bank Global Markets, Morgan Stanley
Stand: Marz 2011
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Gesamt- und Lebensmittelinflation in Asien
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Inflation T (auch) eine Frage des Warenkorbes

Bundesrepublik Deutschland Volksrepublik China
Nahrungs-
mittel Wohnung/
10% Tabak & Wasser/
. S Nahrungs
Wohnung/ 4% 13% mmelg -
Wasser/ Kleidung ;!
i Bildung/ 339,
Energie 5% 5
37% Freizeit/Kultur
14%
Sonstige
' 12%
: Transport/
Gesugdhest Y Tabak &
4% 10% Alkohol
4%
i Transport/ :
Bildung/ Gesundheit _ s
Freizeit/Kuitur Telekomm. 10% Sonstige  Kleidung
16% 6% Yo

12%
— Inflationspotenzial in Wachstumsléndern
deutlich héher als in Industrielandern
— Tolerierung hdherer Inflationsraten in
Industrielandern nicht ausgeschlossen
Quelle: Nationale Statistikbehérden, Deutsche Bank Global Investment Solutions

Quelle: Deutsche Bank GIS, 2011
Stand: September 2011
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Inflationsprognosen 2011/12

USA: 3,4% / 3,0%
Eurozone: 2,7% /1 1,9%
Asia ex J: 5.9%/4,2%



3. Weiterhin lockere globale Geldpolitik 3
Keine Anzeichen einer geldpolitischen Anderung, aul3er in Europa

Leitzinsen der Notenbanken Zentralbank-Bilanzsummen
(in %) (100=Januar 2007)
350 -
6
300 -
5
250 -
4 _/_/
200 -
3
150
2
/ a
0 50 ‘ ‘ ‘ : :
2007 2008 2009 2010 06 07 08 09 10 11
== Eurozone == Japan == US = UK ECB Fed BoJ BoE SNB

Quelle: Bloomberg, Webseiten der Zentralbanken, Barclays
Stand: April 2011

26



ADen Heli kopter weiter fliegel
Ultra-lockere Geldpolitik, besonders aus den USA, wird wahrscheinlich
weitergehen, da die FED scheinbar nichts zu verlieren hat

10 U.S. Beschéaftigungsrate 10
9 9
3 Hohe Arbeitslosigkeit *73
6 6
5 5
Jahrl.% L 1 Jahrl.%
Verand.[™ Basis* Verbraucherindex-Inflation 7] verand.
2.5 2.5
2.0 2.0
15 15
1.0 1.0
© BCA Researc h 2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010

al | KSNBE ! {GASY1dzNES 6SNRSY RSy 22KfaidlyR RS

Vertrauen zu steigern, was ebenfalls die Ausgaben befligeln kann. Mehr Ausgaben werden zu

héheren Einkommen und Gewinnen fiihren, die in einem positiven Kreislauf erneut die

G2f 1A ANIAOKEI Fift AOKS 9ELI yaAzy dzyiSNBGNGT Sy
Ben S. Bernanke (The Washington Post, 4. Nov. 2010)

* Exklusive Lebensmittel und Energie
Quelle: investletters.com
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Das Dilemma der EZB 3

Aktuell 2,5%

40 H : - 5,0
in Eurozone
- 4,0
- 3,0
- 2,0
aDie Inflationserwartungen im Euro | / - 1.0
einem Niveau verankert bleiben, das mit dem Ziel im Einklang steht, '
die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2% zu halten O
-20 T T T T T T 0,0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
—=|nflationserwartungen der Konsumenten -=EZB Leitzins, rechte Skala

)) Der Zinserhn6hungszyklus hat(te) begonnen, folgen weitere Schritte?

* EZB, Editorial Monatsbericht, Mai 2011
Quelle: Bloomberg, Europaische Kommission, EZB, September 2011
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4. Attraktive Aktienbewertung
Aktien sind gunstig verglichen mit Anleihen ( 1 FModello )

a4

1,6

1,4

1,2

Wy

-

1,0
0,8 -

1y

v

0,6 v \

y - FNTA Y

o Aktien giinstiger |

0,0 . . . . . . .
12.79 05.84 10.88 03.93 08.97 01.02 06.06 11.10

Quelle: Thomson Reuters Datastream
Stand: Ende September 2011
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— DAX KGV im Verhaltnis zum REXP
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Niedrige Bewertungen: Zeit fur (Wieder)-Einstieg?

A Bewertungen
Attraktive Bewertungen durften langfristig
orientierte Investoren anziehen und damit eine
Bodenbildung des Marktes begtinstigen

A Wachstum =
Das globale Wachstum wird tatsachlich etwas
niedriger ausfallen, aber immer noch positiv sein 22 Rollierendes
(dank der Emerging Markets), dabei besteht ein 12-Monats-KGV des
gewisses Rezessionsrisiko fur Industrielander 20 1 DAX ist auf
~ . 20- Jahrestief
A Gewinne \

Die Gewinne stellen sich nach wie vor positiv dar

Dividenden 10 4
Gesunde Unternehmensbilanzen

(4]

A Emerging Markets S I353985355.5535858852
Finanzielle Stabilitat, Handelsbilanziiberschuss, § 5585588886856 5588585%S

niedrige Arbeitskosten (insbes. auch

Lohnsttickkosten)
A Sentiment (Marktstimmung)
Die Stimmung konnte sich - dramatisch 1 wandeln,
vorausgesetzt, es erfolgt der richtige Stimulus
Quelle: DWS

Stand: August 2011
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Unternehmen: Steigende Qualitat der Bilanzen

2,4x

%

2,2X

2,0x -ﬁ\/
1,8x /

\/ \ \V/
1,6x TN\ A 7~—
1,4x
1,2X T T T T T T
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==|G Net Leverage (linke Skala)

Schuldenabbau bei Unternehmen und steigendes Eigenkapital bei Banken:

Banken Kernkapitalquote (Tier 1), % (rechte Skala)

Positiv fir Unternehmensanleihen

Quelle: Morgan Stanley Research, SNL Financial, Bloomberg,
Unternehmensdaten von 170 nichtfinanziellen Unternehmen und 25 meist gehandelten européischen Banken)

Stand: Dezember 2010
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Chancen fur eine Stabilisierung an den Aktienmarkten

A Fundamentaldaten drehen .

A o : pp—

A Quantitative Lockerung (QE Ill) in den USA M-

~ . . A quarter-caniury of bugesnomics

A EZB kauft massiv Staatsanleihen e e Th b o of o vt

A . S Turning Japanese

A Eurobonds als ultimative Option fiir den m'dmnm’mgwm,mgmkmmw’
Euroraum

A Rohstoffpreise fallen kurzfristig, langfristig aber

Knappheit

A China setzt Zinserhéhungen aus

>

Risikoeinschatzung der Aktienméarkte dreht

Was sollte der Anleger tun? Tee trinken und an die Grundsatze der Geldanlage
denken: Kapital streuen, Kosten minimieren, Schwankungen hinnehmen
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Wie geht es weiter? Kapitalmarktausblick

Sl Warum reale Anlagen gut unterstitzt bleiben. Aktien gehdren dazu.

i Wie anlegen? Fondslosungen

T Aktienfonds Auf Dividendenzahler, Deutschland und Asien ist Verlass:
DWS Top Dividende, DWS Deutschland, DWS Top 50 Asien
T Mischfonds Wahre werte Zahlen wieder:

DWS Sachwerte
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Kapi t al

i

anl age {iAm der AKri s

Quelle: Deutsche Bank Global Investment Solutions
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Na klar, unsere Anlagen sind
diversifiziert:
HE? ol dzA RSY
» aRSy . IO K
MP: a@2Y 2 AYRS
Zuletzt Wandel im

Anlegerverhalten:

Yy Gestiegenes Bedirfnis nach
Vermdgenserhalt, planbaren
Ertragen

Yy Wirtschaftswachstum und
Inflationssorgen haben
Nachfrage nach Aktienfonds
wieder ansteigen lassen

y" Emerging Markets nehmen
immer starkeren Platz als
Basisinvestment in Portfolios ein.



A

Schwar zer Schwan: Aal ten ver si

Aktienmarktkrisen in der Korrelation ist (leider) Markte haben doch ein
jungeren Vergangenheit. nicht stabil. Gedachtnis.

Rollierende Rendite auf Strukturbriche und Extremrisiken werden
Allzeit-Tief. Staatsinterventionen. systematisch unterschétzt.

Quelle: DWS
Stand: Marz 2011
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