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PERFORMANCE DER ASSET-KLASSEN
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WACHSTUM - DEUTLICHE ABSCHWACHUNG
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Die Wachstumsprognosen flr
2019 befinden sich global seit
Mitte des Vorjahres im
Sinkflug.

Verantwortlich dafiir sind die
massiven Ruckgange der PMI
in den USA und der Eurozone,
die sich im rucklaufigen
Welthandel und sinkenden
Investitionen begrinden,
wahrend sich der Konsum nur
leicht abschwacht.

Der Ausblick fur China zeigt
sich dabei vergleichsweise
stabil, indiziert aber (noch?)
keine Beschleunigung auf
Basis der Regierungs-
mafinahmen.

Quelle: DB, HSBC
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@
WACHSTUM — NUR VERLIERER DER HANDELSPOLITIK

China exports have fallen sharply, partially due to US tariffs « Die protektionistische Handelspolitik der
60 YOy e China exports (Ihs) =====Baltic Dry index (ths, log scale)| 10000 Regierung Trump zeigt nur Verlierer.

» Chinesische Exporte sind stark gefallen, und
- 1000 US-Exporte nach China entwickeln sich ebenso
stark negativ.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 o0 » Die Wahrscheinlichkeit einer US-Rezession in
den nachsten 12 Monaten ist It. NY Fed auf rd.
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US exports to China have dropped NY Fed probability of recession in US twelve months ahead
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INFLATION — SCHWACHER TROTZ LOHNDRUCK
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Headline CPI has been driven up and down by oil ...
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Wage Pressures Are Rising in the US and Europe
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Inflationsraten sind vom Olpreis stark getrieben und
daher gefallen.

Trotz Hochkonjunktur im Jahr 2018 sind die
Kerninflationsraten sehr stabil auf niedrigem Niveau.

Der Lohndruck in den Industriestaaten zeigt kaum
Wirkung und wird offensichtlich durch Produktivitats-
gewinne ausgeglichen.

Quelle: Barclays, MS



GELDPOLITIK = PAUSE ODER KEHRTWENDE?
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Source: Refinitiv Datastream. Note: 26 December was the bottom of the equity
market fall, 1 September used as indicative date prior to market volatilty.
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... and balance sheets remain relatively stable
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Die FED hat zu Jahresbeginn die
bisher fir 2019 erwarteten
Zinserhéhungen ausgesetzt und
mochte die Entwicklungen geduldig
beobachten.

Der Markt hat die Zinserh6hungen
komplett ausgepreist und erwartet
dagegen eine Zinssenkung auf
Jahressicht.

Wahrend die EZB gerade erst mit
dem Abbau der Bilanz begonnen
hat, wird die FED diesen im Laufe
des Jahres beenden.

Die Geldpolitik prasentiert sich
damit deutlich moderater als
erwartet und kbnnte sogar eine
Trendwende vollziehen.

Das Geldmengenwachstum hat
sich jedenfalls stark abgeschwacht
und zeigt die Auswirkungen der
zuletzt restriktiveren Politik.

Quelle: HSBC, Barclays, Commerzbank 6



Chart 1: Yield Curves (10-year minus 2-year, %-pts)
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RENTENMARKTE — KONJUNKTUR & FED ZEIGEN WIRKUNG

Figure 27. US and Euro credit spreads, 2005-2019

8
400 —JS BBB-AAA
— ——EUR BBB-AAA

200 -

0 i T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

T T T T

Source: Citi Research

Die Zinskurven haben sich in den letzten Monaten durch
den Rickgang der langfristigen Renditen generell stark
verflacht.

Die US-Zinskurve ist bereits leicht negativ, was historisch
zuverlassig eine Rezession angekindigt hat — aber mit
Zeitverzogerung!

Die Spreads bei Unternehmensanleihen sind nach dem
Anstieg in 2018 heuer wieder gefallen und befinden sich

historisch auf niedrigem Niveau.
Quelle: Barclays, Citi,
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Eamings cycle is improving globally; Asia is under pressure Earnings momentum has rolled over
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Falling 2019 EPS growth expectations and more likely to come Exhibit 15: MSCI Global EPS growth estimates (%)
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GEWINNE —= DEUTLICH NEGATIVE REVISIONEN

Der Gewinnzyklus in den
Industrielander ist weiter positiv,
in Asien sind die Gewinne auf
Dollarbasis zuletzt ricklaufig.

Die Gewinnrevisionen verliefen
jedoch tber das Gesamtjahr
2018 stark negativ.

Hauptsachlich infolge der US-
Steuerreform verzeichnete der
MSCI World ein Gewinn-
wachstum von 13,9%.

Das Gewinnwachstum fir 2019
wurde in den letzten Monaten
ebenso laufend reduziert und
liegt aktuell nur mehr bei 4,7%.

Quelle: SocGen, BofAML



AKTIEN —ERHOLUNG INFOLGE DER BEWERTUNG
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Figure 5: MSC| World 12m Fwd. P/E and EPS growth
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2018 sind die Aktienbewertungen deutlich gefallen, was
nicht untypisch flr die Spatphase im Konjunktur-
aufschwung mit Straffung der Geldpolitik ist.

Nachdem die Gewinnerwartungen weiterhin negativen
Revisionen unterliegen, wurde die Aktienmarktrally von
einer Bewertungsausweitung getragen.

Wenngleich die Bewertungen nicht als historisch ginstig
einzustufen sind, besteht auf Basis der Dividendenrendite
grundsatzlich eine unverandert hohe Attraktivitat zu
Anleihen,
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Quelle: HSBC, MS, Commerzbank



POSITIONIERUNG UND FLOWS
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Figure 5. Bonds & Equities Monthly Flows ($bn)
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Figure 24. Global Active& Passive Equity Flows

800

600

400

200

0

-200

-400

-600

m Global Active Equity Fund Flows {12m Rolling, $bn)
u Global Passive Equity Fund Flows {(12m Rolling $bn)

03 04 05 06 OF OB 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Quelle: BofAML, Citi

10



Volkswirtschaftliche Einschatzung

= Das globale Wachstum fur 2019 wurde in Q1 weiter nach unten revidiert, wobei vor allem die Industrielander eine weitere
Abschwachung der Konjunkturindikatoren (v.a. PMIs) verzeichneten.

= |nden USA hat die Wachstumsverlangsamung erst zeitverzogert von hohem Niveau aus eingesetzt, nimmt jedoch an
Dynamik zu. Die globale Abschwéachung und die erfolgten Zinserhéhungen dirften jetzt ihre Wirkung entfalten.

= Der Euroraum schwachelt schon langer infolge unterschiedlicher Probleme in den groRen Landern Deutschland, Italien
und Frankreich. Mit dem Brexit und den EU-Wahlen bleiben auch die politischen Risikenin Q2 bestehen.

= Auch die chinesische Wirtschaft schwécht sich schon langer ab, zeigt aber erste Hoffnungsschimmer einer Trendwende
als Resultat diverser Mal3nahmen der chinesischen Regierung inklusive Lockerung der Geldpolitik. Im Gegensatz zu
2016/17 werden diese Malsnahmen diesmal jedoch keine starken Effekte auf die Exporte der westlichen Industrielander
haben.

= Ausgehendvon der FED, die 2019 wohl keine Zinserh6hung vornehmen und auch den Abbau der Bilanz beendenwird,
zeichnet sich eine Pause bei der Normalisierung der Geldpolitik ab. In den Schwellenlandern sind auch Zinssenkungen zu
erwarten.

= Wahrungsseitig erwarten wir ftr 2019 weiterhin einen schwacheren USD, nachdem Wachstumsdynamik und Zinsausblick
sich nicht erneut von der restlichen Welt abkoppeln dirften. Dies sollte vor allem die Emerging Markets stlitzen.

© Copyright Allianz 11



Strategie fur Q2/2019

Anleihen: neutral - Aktien: neutral

Nach den negativen Entwicklungen in Q4 2018 konnten sich Risikoassets seit Jahresbeginn stark erholen. Aktien legten global
massiv zu, und die Spreads bei Unternehmensanleihen und Emerging Markets-Anleihen gingen wieder zusammen.

= Ausldser dieser Rally waren vor allem die FED und die gesunkenen Staatsanleiherenditen, aber auch die positive
Erwartungshaltungzu den Gesprachen tber den Handelsstreit zwischen den USA und China sowie die verhaltene
Positionierung der Investoren. Vonseiten der Konjunkturindikatoren und -daten kam dagegen keine Untersttitzung. Die Volatilitat
an den Markten ging jedenfalls merklich zuriick.

= Auch die Renditen von Staatsanleihen sanken vor dem Hintergrund der geanderten geldpolitischen Aussichten seit Jahresbeginn
bereits deutlich. So notieren 10-jahrige deutsche Staatsanleihen mittlerweile wieder im negativen Bereich und die Zinskurven
sind in Teilbereichen bereits invers.

= Aktienbewertungenliegen um den historischen Schnitt. Nur die stark negativen Revisionen der Gewinnerwartungenftr das Jahr
2019 bereiten den Investoren Kopfzerbrechen (Gewinnerwartungendes MSCI World zu Jahresbeginn lagen beica. 10 %,
mittlerweile nur noch bei ca. 6 %.)

= Nebender weiteren Entwicklung der Konjunkturindikatoren, den Handelsgesprachen und dem Brexit werden vor allem die
Unternehmensergebnisse fur Q1 relevant fur die weitere Risikofreudigkeit an den Kapitalmarkten sein.

© Copyright Allianz 12



Anlerthen: Staatsanlerhen untergewichten

USA — untergewichten

= Nachdem die FED im Dezembernoch die Zinsen erhoht hatte, beruhigte sie die Markte im Janner mit der
Ankindigung, weitere Zinserh6hungen auszusetzen und die volkswirtschaftliche Entwicklung abzuwarten.

= Dementsprechend preistendie Markte die erwarteten Zinserhdhungen aus, was fir eine deutliche Verflachung und
teilweise bereits leicht inverse Zinskurve sorgte.

= Aktuell liegendie 10-jahrigen Renditen bei 2,4 %. Unterstitzt wird diese Entwicklung auch von niedrigeren
Inflationsaussichten.

Euroland — neutral

= Die EZB hat in ihrer letzten Sitzung sowohl Inflations- als auch Wachstumsaussichten gesenkt. Gleichzeitig wurde ein
weiteres TLTRO (, Targeted Longer-Term Refinancing Operation®) angekindigt und avisiert, dass die Zinsen vorerst auf
dem aktuellen Stand bleiben werden.

= Dies hat dazu gefuhrt, dass die 10-jahrigen deutschen Renditen in den negativen Bereich gerutscht sind. Aktuell
notieren diese bei -5 BP.

= Die schwachen Wirtschaftsdaten und Wachstumsaussichten haben auch zu einer Ausweitung der Peripherie-Spreads
gefihrt.

© Copyright Allianz 13



Anlerthen: Spreadsegmente Ubergewichten

Unternehmensanleihen - Ubergewichten
= Nach der heftigen Korrektur im Dezember haben sich die Spreads wieder stark eingeengt.

= Wir gehen jedochlediglich von einer wirtschaftlichen Abkihlung und nicht von einer Rezessionaus und sehen die
Unterstlitzung der Notenbanken gewahrleistet. Unternehmensanleihen sehen wir daher attraktiver als Staatsanleihen.

= Unsere Praferenz liegt beim Euroland-Markt, da die Wahrungsabsicherung im USD weiterhin teuer ist und die flache
US-Zinskurve noch weniger Potenzial liefert.

Emerging Markets - Ubergewichten

= Die konjunkturellen Aussichten haben sich leicht verschlechtert, gleichzeitig haben sich aber die Inflationserwartungen
abgeschwacht. Dies gibt den Notenbanken Spielraum, einen expansiveren geldpolitischen Pfad einzuschlagen.

= Auch aufgrund der Korrektur Ende letzten Jahres (laufender Ertrag bei 6,2 %) sehen wir dieses Anleihesegmentals
attraktiv an.

= Unternehmensanleihen konnten sich bei der letzten Korrektur besser halten als Staatsanleihen, weshalb sie weniger
attraktiv und anfalliger ftr eine allfallige Spreadausweitung sind.

© Copyright Allianz
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Aktien: neutral

USA — neutral

= Nach dem steuerbedingtsehr hohen Gewinnwachstum im Jahr 2018 liegen die sukzessiv reduzierten Schéatzungen fur
2019 deutlich niedriger. Der festere USD und der steigende Lohndruck kénnten sich zudem negativ auf die Margen
auswirken.

= Unterstitzend ist, dass die Unternehmen weiterhin massive Aktienriickkdufe planen.

= Der Markt ist mittlerweile nahe an die Hochststande gelaufen, weshalb wir durchaus von Korrekturen und einer
moderateren Entwicklung fir Q2, deren Magnitude durch den Wechsel der Geldpolitik der FED jedoch begrenzt sein
durfte, in den kommendenWochenausgehen.

Europa — neutral

= Die Konjunkturabschwéchung zeigt sichin der Eurozone am deutlichsten und das Wachstum wird aktuell nur noch bei
1,2 % prognostiziert, wahrend sich einzelne Lander nahe oder bereits in einer technischen Rezessionbefinden.

= Die bekannten Risiken Brexit, EU-Wahlen und Italien sollten sich in Q2 zumindest teilweise klaren.

= Dieses Umfeld driickt sich auch in den bereits langanhaltenden Abflissenbei europaischen Aktien aus, d.h. die
Positionierung ist bereits klar negativ. Die relativen Bewertungen sind dagegen attraktiv, speziellim Vergleichzu den
Euroland-Anleihen.

© Copyright Allianz
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Aktren: neutral

Japan — neutral

= Die Abschwachung des globalen sowie das niedrige inlandische Wirtschaftswachstum sprechengegen eine
Ubergewichtung des stark exportorientierten Aktienmarktes.

= Zudem begrenzt der Yen, derin Risk-Off-Phasenwie zuletzt aufwertet, die Gewinnerwartungen japanischer Unternehmen.

= Die Verbesserungenim Bereich Corporate Governance und die expansive Geldpolitik der BoJ unterstitzen grundsatzlich
den japanischen Aktienmarkt.

Emerging Markets - neutral

= Nach dem rasanten Start in das Jahr 2019 brockelte die relative Performance der Emerging Markets zuletzt ein wenig.
Deutliche Gewinnrevisionen belasten die Region. AulRerdem stehenin diesem Jahr noch etliche Wahlen an.

= Der stabile Ausblick fir die US-Zinsen sowie die erwartete Abschwachung des USD sollten die weitere Performance
unterstutzen.

= Die Malsnahmen der chinesischen Regierung und die Hoffnung auf eine Beilegung des Handelsstreits beflligelten
jedenfalls den lokalen Aktienmarkt.

© Copyright Allianz 16



TIPPS FUR PRIVATANLEGER

Personliche Finanzziele
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DISCLAIMER

Diese Aussagen stehen wie immer unter unserem Vorbehalt bei Zukunftsaussagen, der lhnen hier zur

Verfugung gestellt wird.

Bei der vorliegenden Pressemitteilung handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Die
vorliegende Marketingmitteilung stellt keine Anlageanalyse, Anlageberatung oder
Anlageempfehlung dar. Insbesondere ist sie kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Investmentfondsanteilen. Die vorliegende Unterlage wurde nichtin Einklang
mit Rechtswvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und
unterliegt keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Soweit wir in diesem Dokument Prognosen oder Erwartungen auf3ern oder die Zukunft
betreffende Aussagen machen, kdnnen diese Aussagen mit bekannten und unbekannten
Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Die tatséchlichen Ergebnisse und
Entwicklungen kénnen daher wesentlich von den geauf3 erten Erwartungen und Annahmen
abweichen. Neben weiteren hier nicht aufgefihrten Grinden kénnen sich Abweichungen aus
Veranderungen der allgemeinen wirtschaftlichen Lage und der W ettbewerbssituation, vor
allem in Allianz Kerngeschéaftsfeldern und -méarkten, aus Akquisitionen sowie der
anschlieenden Integration von Unternehmen und aus Restrukturierungsmal3nahmen
ergeben. Abweichungen kénnen aul3erdem aus dem Ausmal? oder der Haufigkeit von

© Copyright Allianz

Versicherungsfallen (zum Beispiel durch Naturkatastrophen), der Entwicklung der
Schadenskosten, Stornoraten, Sterblichkeits- und Krankheitsraten beziehungsweise -
tendenzen und, insbesondere im Bankbereich, aus der Ausfallrate von Kredithehmern
resultieren. Auch die Entwicklungen der Finanzmérkte (z.B. Marktschwankungen oder
Kreditausfalle) und der Wechselkurse sowie nationale und internationale
Gesetzesanderungen, insbesondere hinsichtlich steuerlicher Regelungen, kénnen
entsprechenden Einfluss haben. Terroranschlége und deren Folgen kénnen die
Wahrscheinlichkeit und das Ausmal? von Abweichungen erhéhen. Die hier dargestellten
Sachwerhalte kdnnen auch durch Risiken und Unsicherheiten beeinflusst werden, die in den
jeweiligen Meldungen der Allianz SE an die US Securities and Exchange Commission
beschrieben werden. Die Gesellschaft Gibernimmt keine Verpflichtung, Zukunftsaussagen zu

aktualisieren.



