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Schwache Borsen, stabile Wirtschaft, starke Politik

— Chinas Borsen sind gestirzt. Die mehrheitlich lokalen Investoren vorbehaltenen Indizes in Shanghai und Shenzhen
(Shanghai SE A Share Index, Shenzhen SE B Share Index) verloren Uber 25%%*, der Hang Seng Index tUber 12%*. Der
CSI 300 Index (auch lokal) verlor in 2 Wochen 15%*. Nach der starken Kursrally seit Anfang des Jahres bedeutet das
jedoch lediglich, dass die Niveaus vom April wieder erreicht wurden.

— Peking hat darauthin am 27. Juni mit mehreren MaRnahmen reagiert: erstmals wurden sowohl die Leitzinsen als auch die
Mindestreservesatze reduziert. AulRerdem wurde die 75%-Grenze aufgehoben, in Hohe derer Kredite bisher durch
Einlagen gedeckt sein mussten. Dartber hinaus hat die Zentralbank dem Markt weitere Liquiditat zur Verfiigung gestellt.

— Zudem wird spekuliert, dass die Transaktionssteuer und die Genehmigungen fiir Bérsengéange reduziert werden kénnten,
letzteres um dem Markt keine weitere Liquiditat zu entziehen.

— Chinas lokale Borsen zeigen wenig Korrelation mit anderen Borsen. Sie scheinen durch kurzfristig orientierte
Privatanleger dominiert, welche in hohem Malf3e kreditfinanziert handeln und stark von staatlicher Geld-, Fiskal- und
Regulierungspolitik beeinflusst sind.

— Strategisch bleibt China einer unserer préferierten Markte der Schwellenlander. Nachdem wir im Fruhjahr etwas Risiko
reduziert haben, warten wir in den jetzigen volatilen Markten auf Einstiegschancen. Anleihen ziehen wir dabei Aktien vor.

Die Wirtschaft sollte im zweiten Halbjahr anziehen, die Kapitalmarkte von weiterer Offnung profitieren

Wir rechnen fiir Chinas Wirtschaft weiter mit 6,8% Wachstum 2015, mit einer Beschleunigung im zweiten Halbjahr gegeniiber
dem ersten Halbjahr. Der Immobilienmarkt zieht in einigen GroR3stéadten wieder an und die staatlichen Stimulus-Programme
sollten bald anfangen, Wirkung zu entfalten. Der Vermdgenseffekt von Aktien fallt gegentber Immobilien sehr gering aus, da
ihr Gewicht im Privatvermdgen der Chinesen nur rund ein Viertel desjenigen von Immobilien betragt. Trotzdem férdert Peking
den Kapitalmarkt, um mittelfristig weitere Bérsengange und Eigenkapitalfinanzierungen zu ermdglichen. Wir halten daher die
eingangs erwahnten staatlichen MaRnahmen fiir keine panischen Reaktionen, sondern flr Elemente des langfristigen
Kapitalmarkt-Liberalisierungsplans. Dazu gehért jedoch auch, den Markt nicht durch spekulative Kaufe Uber sich
hinausschieRen zu lassen, weshalb Peking im Januar und im Mai bereits den kreditfinanzierten Handel eindammte. Die
lokalen Méarkte sind unserer Ansicht nach weniger bewertungs- als regulierungsgetrieben. Die immer noch relativ niedrigen
China-Quoten fur auslandische Anleger sollten den Kursen langfristig Impulse geben, wenn diese Quoten im Zuge der
Marktliberalisierung weiter erhéht werden. Wir ziehen den Hang Seng Index dabei den lokalen Bérsen noch vor.

Wir ziehen Anleihen Aktien vor und warten bei letzteren auf gute Einstiegsgelegenheiten

— Aktien: Die Aktien der Inlandsbdrsen werden weiter von Privatinvestoren und den staatlichen Rahmenbedingungen
getrieben, nicht von der Bewertung. Sie werden daher volatil bleiben. Wir praferieren ohnehin qualitative Standardwerte
des Hang Seng Index. An den Inlandsbdrsen laufen grade jene Titel Gefahr, weiter zu fallen, die davor so stark gestiegen
sind - Nebenwerte aus den Sektoren Internet, Konsum und Freizeit. Strategisch bleiben wir positiv.

— Anleihen: Wir erwarten weitere Zinssenkungen. Das durfte sich sowohl auf Staatsanleihen wie auch
Unternehmensanleihen positiv auswirken. Letztere haben zwar unter der Wachstumsverlangsamung gelitten, doch sehen
wir Potential bei Hartwahrungsanleihen von Vermégensverwaltern, Finanzwerten und finanzkraftigen Immobilienwerten.

— Wahrungen: Im Vergleich zu den meisten anderen Schwellenlanderwahrungen zeigt sich der Renminbi sehr stabil, dank
seiner Anbindung an den US-Dollar, mit dem er entsprechend gegeniiber anderen Wahrungen Uber die letzten Monate
aufgewertet hat. Einen weiteren Wé&hrungskrieg mit den USA scheint Peking dabei nicht zu suchen.

Investitionen kénnen Anlagerisiken unterliegen, die u.a. Marktfluktuationen, Regulationsanderungen, moglichen Verzug von Zahlungen
und Verlust von investiertem Einkommen und Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann sowohl steigen als auch fallen.
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Glossar

Begriffserklarung

CSI 300 Index — Ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Index, welcher die Entwicklung von 300 an den
Borsen in Shanghai und Shenzhen gelisteten Unternehmen abbildet

Hang Seng Index — Fihrender Aktienindex in Hongkong

Hartwahrung(s) (-anleihen und -schulden) — Anleihen/Schulden die in einer harten Wahrung wie etwa US-
Dollar, Euro oder Schweizer Franken denominiert sind

Korrelation — Statistische Kennzahl, um die Abh&ngigkeit zweier Zufallsvariablen zu messen
Liberalisierung — Abbau staatlicher oder gesellschaftlicher Eingriffe und Vorschriften

Mindestreservesatz — Standardwert, der von einer Zentralbank festgelegt wurde und der das Verhaltnis der von
Geschaftsbhanken vorgehaltenen Geldmenge zu derjenigen, die sie verleihen dirfen, regulieren soll

Shanghai SE A Share Index — Ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Index, welcher die tagliche
Entwicklung aller A-Aktien der Boérse Shanghai abbildet

Shenzhen SE B Share Index — Ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Index, welcher die tagliche
Entwicklung aller B-Aktien der Borse Shenzhen abbildet

CIO Flash — China — Politik kimmert sich um Markte. 30. Juni 2015 k,



DeUtSChe ASSGt Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung.

& Wealth Management

Wichtige Hinweise (Deutschland)

Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung.

Dieses Dokument enthalt lediglich generelle Einschatzungen, welche auf der Grundlage einer fundamentalen sowie technischen Analyse
der Deutsche Asset & Wealth Management Investment GmbH getroffen wurden.

Diese Einschéatzungen stellen keine Anlageberatung dar. Sie sind insbesondere keine auf die individuellen Verhéltnisse des Kunden
abgestimmte Handlungsempfehlung.

Sie geben lediglich die aktuelle Einschatzung der Deutsche Asset & Wealth Management Investment GmbH wieder, die auch sehr
kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung geéandert werden kann. Damit ist sie insbesondere nicht als Grundlage fir eine mittel- oder
langfristige Handlungsentscheidung geeignet.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Soweit die im Dokument enthaltenen Daten von Dritten stammen, Gibernimmt die Deutsche Asset & Wealth Management Investment GmbH
fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Daten keine Gewéhr, auch wenn sie nur solche Quellen verwendet, die sie als zuverlassig
erachtet.

Dieses Dokument darf nur mit ausdricklicher Zustimmung der Deutsche Asset & Wealth Management Investment GmbH vervielfaltigt, an
Dritte weitergegeben oder verbreitet werden.

Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder verdffentlicht werden, in denen
dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuléssig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten
Staaten, GroRbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents und US-Staatshbiirger, ist untersagt.

© Deutsche Asset & Wealth Management Investment GmbH 2015
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Wichtige Hinweise (Schweiz, Osterreich, Luxemburg)

Deutsche Asset & Wealth Management ist der Markenname fiir den Asset-Management- & Wealth-Management-Geschaftsbereich der
Deutsche Bank AG und deren Tochtergesellschaften.

Deutsche Asset & Wealth Management bietet weltweit vermdgenden Privatpersonen und ihren Familien sowie ausgewahlten institutionellen
Kunden Ldsungen im Bereich Vermogensverwaltung an. Deutsche Asset & Wealth Management, durch die Deutsche Bank AG, ihre
Konzerngesellschaften und leitenden Angestellten sowie Mitarbeiter (zusammen die ,Deutsche Bank®) hat dieses Dokument in gutem
Glauben veroffentlicht.

Bei der Erstellung dieses Dokuments wurden die Anlagebedurfnisse, -ziele oder Finanzlage einzelner Anleger nicht beriicksichtigt. Bevor
sie eine Anlageentscheidung treffen, missen Anleger ggf. mithilfe eines Anlageberaters entscheiden, ob die von der Deutschen Bank
beschriebenen oder angebotenen Investitionen und Strategien unter Beriicksichtigung ihrer Anlagebedurfnisse, -ziele und Finanzlage fur
sie geeignet sind. Des Weiteren dient dieses Dokument nur zu Informationszwecken/als Diskussionsgrundlage, stellt kein Angebot, keine
Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion dar und ist nicht als Anlageberatung zu verstehen.

Die Deutsche Bank erbringt keine steuerrechtliche oder juristische Beratung. Anleger sollten ihren Steuer- und Rechtsberater konsultieren,
wenn sie die von der Deutschen Bank vorgeschlagenen Anlagen und Strategien in Betracht ziehen. Sofern nicht anders festgelegt, gibt es
keine Garantie fur Anlagen bei der Deutschen Bank. Anlageinstrumente sind, sofern nicht ausdriicklich anders vermerkt, nicht von der
Federal Deposit Insurance Corporation (,FDIC*) oder einer anderen Regierungsbehoérde versichert und werden weder von der Deutschen
Bank oder ihren Konzerngesellschaften garantiert noch stellen sie Verpflichtungen der Deutschen Bank oder ihrer Konzerngesellschaften
dar.

Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Informationen aus Quellen stammen, die als zuverlassig gelten, Gbernehmen wir keine
Garantie fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Zuverlassigkeit dieser Informationen, und eine Anlageentscheidung sollte sich nicht allein
auf diese Informationen stiitzen. Alle Meinungen und Schatzungen in diesem Dokument, einschlieBlich Renditeprognosen, spiegeln unsere
Beurteilung bei Redaktionsschluss wider, kénnen ohne vorherige Ankiindigung geandert werden und beruhen auf Annahmen, die sich
maoglicherweise nicht als zutreffend erweisen.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis von Finanzanalyse/Research. Die "Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der
Finanzanalyse" der Schweizerischen Bankiervereinigung finden auf die vorstehenden Darstellungen daher keine Anwendung.

Investitionen unterliegen verschiedenen Risiken, einschlieRlich Marktschwankungen, Kontrahentenrisiko, regulatorischen Anderungen,
moglichen Verzoégerungen bei der Ruckzahlung sowie dem Verlust von Ertragen und der investierten Kapitalsumme. Der Wert von Anlagen
kann steigen oder fallen und Anleger kdnnen mdglicherweise nicht jederzeit den investierten Betrag zurlickerhalten. Des Weiteren sind
erhebliche Schwankungen des Werts der Anlage auch innerhalb kurzer Zeitrdume mdoglich. Obwohl es nicht mdglich ist, direkt in einen
Index zu investieren, stellen wir Performancevergleiche zu einem Index oder mehreren Indizes als Orientierungshilfe zur Verfligung.

Diese Prasentation enthalt zukunftsgerichtete Elemente. Diese zukunftsgerichteten Elemente schlieRen u.a., jedoch nicht ausschlie3lich,
Schéatzungen. Projizierungen, Ansichten, Modelle und hypothetische Leistungsanalysen ein. Die hier dargelegten zukunftsgerichteten
Erklarungen stellen die Beurteilung des Autors zum Datum dieses Materials dar. Zukunftsgerichtete Erklarungen beinhalten wesentliche
Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder die Berlicksichtigung verschiedener, zusatzlicher
Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben konnten. Tatséchliche Ergebnisse konnen daher
moglicherweise wesentlich von den hier enthaltenen Ergebnissen abweichen. Die Deutsche Bank gibt keine Stellungnahme ab und leistet
keine Gewahr hinsichtlich der Angemessenheit oder Vollstandigkeit dieser zukunftsgerichteten Erklarungen oder anderer, hier enthaltener,
finanzieller Informationen.

Die Anlagebedingungen sind ausschlie3lich in den detaillierten Regelungen der Angebotsunterlage, einschlie3lich Risikoerwdgungen,
festgelegt. Bei Anlageentscheidungen sollten Anleger sich auf die finale Dokumentation zu der jeweiligen Transaktion und nicht auf die in
diesem Dokument enthaltene Zusammenfassung stiltzen.

Die Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie fur zuklnftige Ertrage. Die hierin enthaltenen Informationen sind keine
Zusicherung der oder Gewahrleistung fir die zukunftige(n) Performance. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhaltlich. Dieses
Dokument darf ohne unsere schriftiche Zustimmung weder vervielfaltigt noch verbreitet werden. Die Verbreitung des vorliegenden
Dokuments kann in bestimmten Jurisdiktionen, einschlieRBlich der Vereinigten Staaten, durch Gesetze oder andere Bestimmungen
eingeschrankt oder untersagt sein.

Dieses Dokument ist nicht an Personen oder Rechtseinheiten gerichtet, die Staatsbiirger oder Gebietsansassige einem Staat, Land oder
einer sonstigen Jurisdiktion, einschlieRlich der Vereinigten Staaten, sind (oder ihren Sitz dort haben), in dem/der Verbreitung,
Verdffentlichung, Verfugbarkeit oder Verwendung dieses Dokuments gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verstoRen oder die
Deutsche Bank AG dazu verpflichten wiirden, bisher noch nicht erfiilliten Registrierungs- oder Lizenzierungsanforderungen nachzukommen.
Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, mussen sich tber solche Beschrankungen informieren und diese beachten.

Alle Markenrechte liegen bei ihren jeweiligen rechtlichen Inhabern.

© Deutsche Asset & Wealth Management Investment GmbH 2015
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