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Evoluzione del contesto economico

Crescita ancora moderata ad 8 anni dalla crisi

Crescita globale
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v’ Ciclo caratterizzato da maggior debolezza rispetto a riprese economiche del passato
v Nessun segnale di surriscaldamento
v'Banche Centrali ed investitori devono convivere con tassi e crescita piu bassi

Fonte: International Monetary Fund, Bloomberg Finance L.P., Deutsche Asset Management Investment GmbH
Dati a Maggio 2016



Origini dell’attuale contesto economico

Crescita della popolazione per area geografica: tot (sinistra), 15-64 (centro) 35-54 (destra)
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Source: Deutsche Bank, UN Population Division

Crescna dei redditi reali

e Cumulative Growth rate (36)
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Source: Laknar-Milanovic Warld Pans! Income Distribution (LA-WPIDY detabass az utiized in the paper ‘Global Income Distribution: From the
Fali of the Berlin Wall tz the Graat Recession” (Lakner & Milanovic, 2013/
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Punto di svolta? Temi di rilievo per | prossimi decenni

Pur con distinzioni fra Paese e Paese riteniamo di poter identificare alcuni temi che caratterizzeranno il ciclo
nei prossimi decenni

Crescita del PIL nominale (ma inferiore in termini reali)

Inflazione piu elevata

Commercio internazionale in calo

Profitti/PIL piu moderati, politiche fiscali piu attente
Migrazione piu controllata

“Financial repression”

Tassi piu elevati e ritorni reali negativi sull’obbligazionario (a LT)
Azioni meglio delle obbligazioni, ma sotto livelli medi storici

Tassi di default inferiori alla loro media storica

Dati a Settembre 2016



Un punto di svolta?

Politiche post crisi sbhilanciate su interventismo Banche Centrali vs lentezza Governi

Commercio internazionale in calo Mix interventi post crisi

Ratio of global trade to GDP growth,
5-year moving average
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Source: IMF, Haver Analytics, Deutsche Bank Research

Canada: on hold, policy to
remain highly
accommodative

Brazil: easing inflation

gives space for rate cut to

support weak economy,
but monetary easing likely /

UK: additional easing to
counter Brexit effect, but
strong data so farargue
for later rather than earlier

Eurozone, Japan: easing
under QE / QQE and ultra-
low rates continues, but no
material additional easing |

<

i
US: one hike in 2016, Sep.
remains possible. Gradual
tightening cycle, though
rates persist at low levels

Fattori

Debolezza

economica

o Politica
Mexico: monetary policy to
follow Fed tightening —we

don't expect delays orpre-

emptive hikes vs. Fed

China: slowing growth to
prompt one rate cut by
year-end, but may see
more aggressive easing

monetaria

Tassi di

interesse

\-1

Livello del
debito

to be back loaded

India: limited scope for
rate cuts to support growth

|

Monetary policy 4

. . Turkey: rising inflationary South Africa: likely extended
- Easing - expectations limits easing  pause in hiking cycle given
On hold cycle poor growth; small
- Tightening probability of one more hike

Dati a Settembre 2016

Impatto
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Riforme
Strutturali

Regolamentazione
Finanziaria

e e !

Very limited Tight in
progress particular for
banks

Diversi fattori rendono attraente I'opzione stimoli fiscali

Commento

=*Maggiore debolezza significa che i
governi non possono appesantire il
settore privato

=| e banche centrali non alzeranno i

tassi per compensare I'impatto

*Basso costo indebitamento

= Debito pubblico gia elevato

= Impatto negativo facilitato dalla
ricerca globale di rendimenti
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Temi di rilievo per i prossimi decenni - obbligazionario

Titoli Gov (10 anni): ritorno reale annualizzato ed ammontare debito a tassi negativi

1940 1950 1960 1970 980 1930 2000 2010

1949 -1959 -1969 -1979 1989  -1999  -2009 -2016
Australia -0.20% -3.10% 1.70% -290% 3.80% 1040% 350% 6.20%
Austria 1.50% 270% 2.00% 480% 590% 390% 380%
Belgium -6.90% 2.20% 160% -080% 690% B820% 390% 5.00%
Canada -1.00% -0.90% 1.00% -0.70% 6.80% B.40% 460% 3.60%
Denmark 0.30% 060% -140% 050% 11.70% 9.00% 410% 5.00%
France -22.40% -080% 040% -280% 750% 870% 400% 530%
Germany 3.60% 340% 300% 530% 450% 400% 470%
Greece 2.00% B8.90%
Ireland 1.80% -410% -090% -670% B80% B8.00% 250% 930%
ltaly -2980% -060% 130% -560% 630% 990% 340% 590%
Japan -32.70% 3.00% 6.40% -200% 6.70% 6.10% 2.10% 1.90%
Metherlands -300% -340% -190% 030% 670% 620% 360% 500%
Morway 7.80% -820% 130% -350% 340% 900% 340% 3.10%
Portugal 240% 490% 410% 5.80%
Spain -3.30% -280% -090% -7.60% 590% 7.80% 260% 6.70%
Sweden 3.40% -300% -020% -420% 440% 860% 370% 380%
Switzerland -0.40% 1.50% -030% 080% 060% 370% 330% 430%
UK 050% -070% 130% -320% 660% 650% 340% 1.90%
us -250% -180% 020% -1.20% 7.30% 490% 4.00% 3.80%

Sourgs: Deutsche Bank, Global Finaneial Data. Shaded arsas represent negative real refurn decades.

Dati a Settembre 2016
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Ritorni reali negativi non sono una novita

Banche Centrali ancora accomodanti su
tassi e acquisto di bond

Difficile che tassi restino ai minimi
secolari con inflazione in ripresa

Tassi di default sui corporate inferiori alla
media storica

Diversificazione

I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri.


http://edge.alluremedia.com.au/uploads/businessinsider/2016/05/BAML-negative-yields-May-2016.jpg

Temi di rilievo per i prossimi decenni - azionario

Azioni meglio delle obbligazioni, ma livelli inferiori alle medie del passato
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Economy

Nel ciclo avviato negli anni 80 rendimenti azionari

superiori a loro medie di LT ma < bond /_‘\
Economic

Possibile inversione di questo trend dhoataaton

Una ripresa economica moderata e lenta € piu
favorevole per 'azionario

Equity Market

| dividendi continuano ad essere una buona fonte di
rendimento

Approccio selettivo e fortemente diversificato

Eamings
O AR

Source: Deutsche Asset Management Investment GmbH;
Dati a Settembre 2016 as of 09/16

I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri.



Come reagire nell’era del ,Return-free Risk™ ?

Approccio Moderno al Multi Asset

. Leva del rischio
(=% Assunzione rischi piu elevati)

=
<

Rischio attivo/
Tracking Error

Basso

»
o

Basso Alto
Profilo Liquidita

Rendimento per tipologia di rischio
(= Espansione universo di investimento)

All-Cap /
Multi-Sectoff
Multi Asset ()

o
Single
Cap/ >
Sector [ ocale Globale
Livello geografico

Asset Class / Settore

Rendimento per tipologia di rischio

(= Espansione del set di strategie)

Allocazione

Allocazione settoriale Stile di
geografica investimento

Strategie
Market timing Trading di breve

Esposizioni
macroeconomiche

Approccio  .........
fondamentale

Rendimento per tipologia di rischio
(= Espansione stile di implementazione)

Research/Information
Gain \t

Long-only
Constraint

Rendimento

Tracking Error

Fonte: Casey Quirk, “Life After Benchmarks: Retooling Active Asset Management”
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Come reagire nell'era del ,Return-free Risk" ?

Evoluzione approccio all'investimento L
Bilanciato tradizionale Q Bilanciato anni 80 - 90 e Multi Asset moderno
Azionario Azionario
Azionario Regioni Regioni Settori
Settori Stili
Fixed Income Fixed Income
Fixed Income Governativi Sov. IG Corp  Hybrids
IG Corp HY Corp EM HY Corp Loans
Valute Valute

Commaodities

Liquid Alternatives
llliquid Alternatives

Dati‘a Settembre 2016
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Evoluzione demografica

Crescita della popolazione per Paese :

totale (sinistra), 15-64 (centro) 35-54 (destra)

Figure 12: Total population growth by country, all ages
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Figure 13: Total population growth by region, all ages (left), 15-64 years (center), 35-
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Sowurce: Deutsche Bank, UN Population Dision
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Evoluzione demografica

Tecnologia, produlttivita, risparmio, popolazione
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Fonti: Deutsche Bank AG, Deutsche Bank Wealth Management. | fondi sovrani non possono essere acquistati
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Contatti

Contatti

Marta Didoni
Institutional Client Business

Deutsche Bank SpA
Via F.Turati n. 25-27
20121 Milano

Tel 02 4024 3495
marta.didoni@db.com
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Disclaimer

Le informazioni contenute in questo documento non costituiscono consigli di investimento, ma una mera descrizione dei prodotti. Per
maggiori dettagli sul fondo/comparto si deve far riferimento al prospetto d‘offerta, al Key Investor Information Document (cd. KIID),
integrato in ogni caso dalle piu recenti relazioni annuali e semestrali, nonché dal modulo di sottoscrizione con il relativo allegato, che
congiuntamente rappresentano la documentazione vincolante per I‘acquisto di quote/azioni del fondo/comparto in Italia. Gli stessi
documenti possono essere richiesti sia in formato elettronico che cartaceo al vostro consulente o a Deutsche Asset Management
Investment GmbH (Mainzer Landstrasse 178-190, 60327 Francoforte sul Meno, Germania), Deutsche Asset Management S.A. (2,
Boulevard Konrad Adenauer, 1115 Luxembourg), Deutsche Bank AG - Milan Branch (Via Filippo Turati 25/27, 20121 Milano), ai
Soggetti Incaricati del Collocamento e ai Soggetti Incaricati dei Pagamenti. Sono inoltre disponibili sul sito www.DeutscheFunds.it.
Tutte le opinioni date riflettono le attuali valutazioni della societa di gestione appartenente a Deutsche Asset Management e possono
essere soggette a cambiamenti senza preawviso. La societa di gestione di Deutsche Asset Management non € da ritenersi
responsabile per I‘accuratezza, la completezza e |‘appropriatezza delle informazioni provenienti da terze parti contenute in questo
documento. Le performance sono calcolate secondo il criterio dei rendimenti time-weighted, escludendo le commissioni di
sottoscrizione. | costi individuali quali le commissioni e le altre spese non sono state incluse e inciderebbero negativamente se lo
fossero. Le performance sono rappresentate al lordo degli oneri fiscali vigenti in Italia.

| rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. Le quote/azioni dei fondi/comparti possono essere offerte per I‘acquisto o
vendute nelle giurisdizioni in cui la vendita o I‘'offerta sono consentite. Le quote/azioni dei fondi/comparti non possono essere offerte
per l‘acquisto o vendute negli USA o a/per conto di cittadini USA o persone USA domiciliate negli USA. Questo documento e le
informazioni in esso contenute non possono essere distribuite negli USA. La distribuzione e la pubblicazione di tale documento, cosi
come |‘offerta o la vendita delle quote/azioni del fondo/comparto potrebbero essere soggette a restrizioni in altre giurisdizioni. Ad uso
esclusivo interno, degli intermediari e dei promotori finanziari. Il documento non costituisce sollecitazione, né puo essere
consegnato o impiegato per finalita di sollecitazione.

Deutsche Asset Management € la divisione che racchiude in sé tutte le attivita di asset management di Deutsche Bank AG e delle
societa controllate. In Italia Deutsche Asset Management fornisce prodotti e servizi alla propria clientela tramite le diverse societa
secondo quanto di volta in volta rappresentato nella specifica documentazione informativa e contrattuale. Maggiori informazioni sui
prodotti e servizi offerti sono disponibili sul sito www.deutschefunds.it.

© Deutsche Bank AG - Milan Branch. Dati a fine Settembre 2016.

Il materiale Marketing € prodotto e distribuito da Deutsche Bank AG — Milan Branch
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