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Das Jahr 2019 weist beunruhigende Ahnlichkeiten AUTOR

zu 1999 auf. Trotz wenig spektakuldrer Gewinne

geht es an den Markten kraftig bergauf, die

Unternehmen drangen wieder an die Borse, WILLIAM LOCK
das amerikanische Unternehmen Lyft fihrt die
Herde der eilends an den Markt strémenden
Einhérner an, und — die vielleicht alarmierendste
Nachricht — Goldman Sachs hat den Dresscode
abgeschafft. Sogar die Backstreet Boys sind zurtick.
Wenngleich es sich hierbei eher um Anekdoten

als um wissenschaftliche Erkenntnisse handelt, so
fuhlt es sich doch an, als befianden wir uns in der
Spatphase des Konjunkturzyklus — eine gute Zeit,
um ein Sicherheitsnetz anzubringen, falls noch
nicht geschehen.
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Anekdoten beiseite — zum Jahresbeginn 2018 beobachteten
wir die erhhten Bewertungen argwohnisch. Zum Jahresende
2018, das sowohl mit drastischen Bewertungsriickgingen

als auch starken Gewinnanstiegen von sich reden machte,

galt unsere Hauptsorge vielmehr den Gewinnen. Nach

dem ersten Quartal 2019, in dem die Ertrige trotz eines
Konjunkturriickgangs im zweistelligen Bereich lagen, bereiten
uns nun sowohl die Bewertungen als auch die Gewinne
Sorgen. Wir sagen gerne, dass es bei Aktien lediglich auf
zweierlei Art zu Verlusten kommen kann: Entweder bleiben
die Gewinne aus, oder aber die Bewertungen brechen ein. N Nach dem ersten
Das ist die gute Nachricht. Die schlechte Nachricht ist, dass

derzeit beidge in Gefahr sind. Q uartal 2019

bereiten uns nun sowohl

Die Bewertungen stimmen bedenklich, da sie wieder das

Niveau von September 2018 erreicht haben. Der MSCI die Bewertu ngen a s auch
World Index sieht fiir die nichsten zwolf Monate wieder ) ) "
ein KGV von 15x vor,' denn die Bewertungseinbriiche im dle Gewinne Sorgen

T Quelle: FactSet. Stand der Daten: 31. Marz 2019.
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vierten Quartal wurden im ersten Quartal 2019 revidiert.
Zwar wurden einige unserer Befiirchtungen aus dem vierten
Quartal 2018 zerstreut, da die Federal Reserve offenbar
eine Kehrtwende vollzogen hat und die Handelsgespriche
zwischen den USA und China erfreulicher zu verlaufen
scheinen. Doch die zwei Markteskapaden des vergangenen
Jahres lassen darauf schlieffen, dass die Bewertungen selbst
ohne einen konjunkturbedingten Gewinnschock stark

gefihrdet sind.

Angesichts der hohen Gewinne besteht unseres Erachtens die
Maoglichkeit, dass diese nicht tragfihig sind, insbesondere

in den USA. Bei den Margen besteht kaum noch Luft

nach oben; Gleiches gilt fiir den Gewinnanteil am
Bruttoinlandsprodukt und die Héhe des Fremdkapitals, das
den Gewinn je Aktie in die Hohe treibt. AufSerdem gehen
die Gewinne zuriick, wihrend der Markt anzieht. Zu Beginn
des vierten Quartal 2018 wurden die Gewinnprognosen des
MSCI World Index fiir 2019 um 6,5% gesenkt, im bisherigen
Jahresverlauf um 4,0%.? In den USA, wo vierteljahrliche
Daten verfiigbar sind, wird fiir das erste Quartal 2019

mit einem Gewinnriickgang von rund 3% gegeniiber dem
Vorjahr ausgegangen.® Interessant ist vor allem die Ursache
des Gewinneinbruchs in den USA. Die Umsitze sind nach
wie vor intakt (ca. +5% ggii. dem Vorjahr),* doch die Margen
sinken. Insbesondere — aber nicht nur — Arbeitskrifte sind

in den USA teurer geworden, und viele Unternehmen haben
Schwierigkeiten, diese Mehrkosten weiterzugeben. Wie die
National Association of Business Economics berichtet, sehen
sich 58% der Befragten hoheren Lohnkosten ausgesetzt, doch
nur 19% konnten ihre Preise erhohen — vermutlich die 19%
mit der héchsten Preismacht. Wie immer geht der Markte
davon aus, dass sich die Lage bessern wird. Fiir das vierte
Quartal 2019 geht der Konsens von einem Gewinnanstieg
von nahezu 10% gegeniiber dem Vorjahr aus. Das steht im
Widerspruch zum Riickgang im ersten Quartal 2019 Wir
befiirchten, dass diese Einschitzung entweder aufgrund des
Margendrucks in der Spitphase oder eines darauffolgenden
Abschwungs zu optimistisch sein kénnte.

,Wenn wir uns tatsachlich im Spatzyk-
lus befinden, stellt ein Portfolio aus
Kapitalvermehrern ein geeignetes
Versteck dar."

Wenn wir uns tatsichlich im Spitzyklus befinden, miissen
wir den fiir die Spitphase typischen Margendruck und einen
anschlieflenden Abschwung fiirchten. In diesem Fall stellt

ein Portfolio aus Kapitalvermehrern ein geeignetes Versteck
dar. Unseres Erachtens erwirtschaften Kapitalvermehrer
nachhaltig hohe Ertrige und verfiigen zudem iiber starke
immaterielle Vermdgenswerte. Ebenfalls wichtig sind eine
hohe Preisgestaltungsmacht, wiederkehrende Umsitze

und der begrenzte Einsatz von operationellem Leverage

und Fremdkapital. Preismacht, die sich im Allgemeinen

auf starke Marken und Netzwerke stiitzt, ermogliche es

den Unternehmen, ihre Margen bei steigenden Kosten zu
schiitzen. Wiederkehrende Umsitze aus Wiederholungskiufen
oder langfristigen Vertrigen unterstiitzen wiederum das
Umsatzniveau. Die Kombination aus robusten Umsitzen

und robusten Margen diirfte fiir robuste Gewinne sorgen,
insbesondere bei einem begrenzten Einsatz von operationellem
Leverage bzw. begrenzter Fremdfinanzierung.

Die Auswirkungen der Finanzkrise 2008 und 2009 stiitzen
unsere These, dass Kapitalvermehrer in der Spitphase des
Konjunkturzyklus als Sicherheitsnetz dienen kénnen. Unsere
Vorzeigestrategie innerhalb der globalen Aktien, Global
Franchise, konnte die Ertrige wihrend der Finanzkrise

sogar steigern, wihrend der Markt 40% einbiifSte. Dariiber
hinaus hielten die Gewinne der Kernsektoren unserer
heutigen globalen Portfolios (Basiskonsumgiiter, Software

& IT-Dienstleistungen innerhalb des I'T-Sektors sowie der
Bereich Gesundheitswesen), die zusammen iiber 80% unserer
globalen Portfolios ausmachen, der Krise deutlich besser stand
als zyklischere Bereiche (siche Grafik unten).

Entwicklung des erwarteten EPS (12 M.) wihrend der
Finanzkrise (Okt. 2007 bis Feb. 2009)
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Quelle: FactSet. Stand der Daten: 28. Februar 2019. Die Grafik dient lediglich
zur Veranschaulichung.

2 Quelle: FactSet. Stand der Daten: 31. Marz 2019.
3 Quelle: FactSet. Stand der Daten: 31. Marz 2019.

* Quelle: Refinitiv. Stand der Daten: 31. Marz 2019.
5 Quelle: FactSet. Stand der Daten: 31. Marz 2019.
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AUF DER SUCHE NACH EINEM SICHERHEITSNETZ FUR DEN FORTGESCHRITTENEN MARKTZYKLUS

Es ist nicht so, als fordere der Markt einen hohen Aufschlag
fiir diese ,, Absicherung durch Kapitalvermehrer” — es handelt
sich um ein Sicherheitsnetz zu einem attraktiven Preis.

Sieht man sich unsere bevorzugte Bewertungskennzahl,
nimlich das Verhiltnis der prognostizierten Kurse zum
freiem Cashflow (KCF) an, wird deutlich, dass unsere
globalen Portfolios zu einem Aufschlag von lediglich 18—
22% gegeniiber dem MSCI World Index (von wesentlich
geringerer Qualitit) gehandelt werden. Und das, obwohl die
Kapitalrendite, die Bruttomargen und die Margenstabilitit
deutlich héher sind.® Unseres Erachtens ist die Bezeichnung
»Aufschlag® in diesem Fall tibertrieben, schliefllich verfehlt
der Markt die erwarteten Cashflows und Gewinne regelmiflig
und hat die Eigenschaft, jegliche unerfreulichen Nachrichten
sunter den Tisch“ zu kehren.

Unsere globalen Produkte zielen auf eine langfristige
Kapitalvermehrung ab: durch Beteiligungen an hochwertigen
Unternehmen, die ihre Gewinne bei verniinftigen
Bewertungen stetig mehren. Sie bemiihen sich darum, den
eingeschlagenen Weg mit Bedacht fortzusetzen, statt alles
stehen und liegen zu lassen, und wurden als ,Langsam-
reich-werden-Strategie” bezeichnet. Kapitalvermehrer sollten
wihrend des gesamten Konjunkturzyklus Teil des Portfolios
sein ... insbesondere aber dann, wenn er sich moglicherweise
seinem Ende nihrt.

RISIKOHINWEISE

Es besteht keine Garantie, dass ein Portfolio sein Anlageziel
erreichen wird. Portfolios sind Marktrisiken ausgesetzt,

d. h. es besteht die Moglichkeit, dass der Marktwert der
Wertpapiere im Portfolio zuriickgeht. Anleger konnen deshalb
durch die Anlage in diese Strategie Verluste verzeichnen.
Anleger sollten beachten, dass diese Strategie bestimmten
zusitzlichen Risiken ausgesetzt sein kann. Verinderungen
der globalen Konjunktur, der Verbraucherausgaben, des
Wettbewerbs, der demografischen Entwicklung, der
Verbrauchernachfrage, der gesetzlichen Regelungen und der
Wirtschaftsbedingungen kénnen sich negativ auf global
operierende Unternehmen auswirken und das Portfolio
stirker belasten als bei einer Investition des Portfolios in
eine grofSere Vielfalt von Unternechmen. Aktienkurse
reagieren im Allgemeinen auch auf unternehmensspezifische
Aktivitidten. Anlagen in auslindischen Mirkten sind mit
besonderen Risiken verbunden. Dazu zihlen politische

und wirtschaftliche Risiken sowie Wihrungs- und
Marktrisiken. Die Aktien kleiner Unternehmen weisen
besondere Risiken wie begrenzte Produktlinien, Mirkte
und Finanzressourcen auf. Dariiber hinaus sind sie einer

starkeren Marktvolatilitit ausgesetzt als die Wertpapiere
grofierer, etablierter Unternehmen. Die Risiken einer Anlage
in Schwellenlindern tibersteigen jene Risiken, die mit
Investitionen in auslindischen Industrielindern einhergehen.
Nicht diversifizierte Portfolios investieren oftmals in eine
beschrinkte Anzahl von Emittenten. Aus diesem Grund
kénnen Verinderungen der finanziellen Situation und des
Marktwerts einzelner Emittenten zu einer hoheren Volatilitit
fithren. Overwriting-Strategie. Der Verkauf von Call-
Optionen ist mit dem Risiko verbunden, dass bei Ausiibung
der Basiswert zu einem ungiinstigen Kurs oder unter dem
Marketpreis verkauft werden muss oder entsprechende
Barmittel aufzuwenden sind. Durch den Verkauf von
Call-Optionen wird darauf verzichtet, von Kursgewinnen
des Basiswerts zu profitieren, die tiber die Summe aus
Verkaufsprimie und Ausiibungspreis hinausgehen. Jedoch
bleibt das Verlustrisiko bestehen, wenn der Kurs des
Basiswerts fillt. Dariiber hinaus ist das Portfolio durch die
Overwriting-Strategie unter Umstidnden nicht vollstindig
gegen einen riickliufigen Markewert abgesichert. Der Verkauf
ungedeckter Optionen ist mit besonderen Risiken verbunden,
die zu erheblichen Verlusten im Portfolio fithren kénnen.

8 Quelle: FactSet. Stand der Daten: 31. Marz 2019.
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INDEXINFORMATIONEN

Der MSCI World Index st ein um den Streubesitz bereinigter und nach Marktkapi-
talisierung gewichteter Index, der die Aktienmarkt-Performance der Industrieldnder
weltweit misst. Der Begriff ,Streubesitz" bezieht sich auf den Anteil der im
Umlauf befindlichen Aktien, von dem angenommen wird, dass er Anlegern zum
Kauf an den Aktienmarkten zur Verfuigung steht. Die Performance des Index ist
in US-Dollar angegeben, wobei von einer Wiederanlage der Nettodividenden
ausgegangen wird. Der Index wird nicht verwaltet und bertcksichtigt weder
Aufwendungen noch Gebiihren oder Ausgabeaufschlége. Es ist nicht méglich,
direkt in einen Index zu investieren.

DEFINITIONEN Der Gewinn je Aktie ist der Teil des Unternehmensgewinns, der
auf jeweils eine umlaufende Stammaktie entfallt. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
ist ein breites Maf fur die gesamtwirtschaftliche Aktivitét eines Landes. Das BIP
ist der monetadre Wert aller Fertigerzeugnisse und Dienstleistungen, die innerhalb
der Grenzen eines Landes in einem bestimmten Zeitraum produziert wurden.
WEITERGABE Dieses Material ist ausschlieBlich fiir Personen in Lindern
bestimmt, in denen die Verteilung bzw. Verfuigbarkeit des Materials den
jeweils geltenden Gesetzen oder Vorschriften nicht zuwiderlduft, und wird
daher nur an diese Personen verteilt.

Irland: Morgan Stanley Investment Management (Ireland) Limited. Eingetragener
Geschaftssitz: The Observatory, 7-11 Sir John Rogerson's Quay, Dublin 2, Irland.
Registriert in Irland unter der Unternehmensnummer 616662. Beaufsichtigt
durch die Central Bank of Ireland. GroBbritannien: Morgan Stanley Investment
Management Limited wurde von der Financial Conduct Authority zugelassen
und unterliegt deren Aufsicht. Eingetragen in England. Registernummer: 1981121.
Eingetragener Geschaftssitz: 25 Cabot Square, Canary Wharf, London E14 4QA.
Dubai: Morgan Stanley Investment Management Limited (Representative Office,
Unit Precinct 3-7th Floor-Unit 701 and 702, Level 7, Gate Precinct Building
3, Dubai International Financial Centre, Dubai, 506501, Vereinigte Arabische
Emirate. Telefon: +97 (0) 14 709 7158). Deutschland: Morgan Stanley Investment
Management Limited Niederlassung Deutschland Junghofstrasse 13-15 60311
Frankfurt Deutschland (Gattung: Zweigniederlassung (FDI) gem. § 53b KWG).
Italien: Morgan Stanley Investment Management Limited, Milan Branch (Sede
Secondaria di Milano) ist eine Zweigstelle von Morgan Stanley Investment
Management Limited, einer in GroBbritannien eingetragenen Gesellschaft, die
von der Financial Conduct Authority (FCA) zugelassen wurde und unter deren
Aufsicht steht. Der eingetragene Geschiftssitz lautet: 25 Cabot Square, Canary
Wharf, London, E14 4QA. Morgan Stanley Investment Management Limited
Milan Branch (Sede Secondaria di Milano) mit eingetragenem Geschaftssitz in
Palazzo Serbelloni, Corso Venezia 16, 20121 Mailand, Italien, ist in Italien mit der
Unternehmens- und Umsatzsteuernummer 08829360968 registriert. Niederlande:
Morgan Stanley Investment Management, Rembrandt Tower, Tith Floor Amstelplein
11096HA, Niederlande. Telefon: +31(0) 20-462-1300. Morgan Stanley Investment
Management ist eine Zweigniederlassung von Morgan Stanley Investment
Management Limited. Morgan Stanley Investment Management Limited wurde
von der britischen Financial Conduct Authority zugelassen und unterliegt deren
Aufsicht. Schweiz: Morgan Stanley & Co. International plc, London, Niederlassung
Zurich, wurde von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (,FINMA") zugelassen
und unterliegt deren Aufsicht. Eingetragen im Handelsregister Ziirich unter der
Nummer CHE-115.415.770. Eingetragener Geschéaftssitz: Beethovenstrasse 33,
8002 Ziirich, Schweiz, Telefon +41(0) 44 588 1000. Fax: +41(0) 44 588 1074

USA Ein gesondert verwaltetes Konto eignet sich unter Umsténden nicht fur
jeden Anleger. Konten, die gemal der Strategie gesondert verwaltet werden,
enthalten eine Reihe von Wertpapieren und bilden nicht notwendigerweise die
Wertentwicklung eines Index ab. Anlegern wird geraten, die Anlageziele, Risiken und
Gebiihren der Strategie sorgfiltig abzuwigen, bevor sie eine Anlageentscheidung
treffen. Es ist ein Mindestanlagevolumen erforderlich. Wichtige Informationen
Uber den Investmentmanager sind dem Formular ADV, Teil 2 zu entnehmen.
Setzen Sie sich bitte griindlich mit den Anlagezielen und -risiken sowie den
Kosten und Gebiihren der Fonds auseinander, bevor Sie eine Anlageentscheidung
treffen. Diese und weitere Informationen iiber die Fonds sind im jeweiligen
Verkaufsprospekt enthalten. Sie kénnen den Verkaufsprospekt unter mor-
ganstanley.com/im herunterladen oder unter 1-800-548-7786 anfordern.
Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt vor einer Anlage aufmerksam durch.

Morgan Stanley Distribution, Inc. ist die Vertriebsstelle der Fonds von
Morgan Stanley.

NICHT DURCH DIE FDIC VERSICHERT | KEINE BANKGARANTIE | WERTVERLUST
MOGLICH | DURCHKEINE US-BUNDESBEHORDE VERSICHERT | KEINE EINLAGE

Hongkong: Dieses Dokument wurde von Morgan Stanley Asia Limited zur
Verwendung in Hongkong herausgegeben und wird nur ,professionellen Anlegern"
gemal der Definition in der Verordnung fr Wertpapiere und Futures von Hongkong
(Securities and Futures Ordinance of Hong Kong, Kap. 571) ausgehandigt. Der
Inhalt wurde nicht durch eine Regulierungsbehérde, einschlieBlich der Securities
and Futures Commission in Hongkong, tberpriift oder genehmigt. Daher darf
dieses Material, auBer in gesetzlich vorgesehenen Ausnahmefallen, in Hongkong
nicht publiziert, in Umlauf gebracht, verteilt, an die Offentlichkeit gerichtet oder
allgemein verfuigbar gemacht werden. Singapur: Dieses Material versteht sich nicht
(weder direkt noch indirekt) als Aufforderung an die allgemeine Offentlichkeit in
Singapur zur Zeichnung oder zum Kauf, sondern richtet sich an () institutionelle
Anleger gemal Abschnitt 304 des Securities and Futures Act, Chapter 289, von
Singapur (,SFA", (ii) eine ,betroffene Person” (u. a. ein zugelassener Anleger) gemal3
Abschnitt 305 des SFA und darf an diese nur im Einklang mit den in Abschnitt 305
des SFA festgelegten Bedingungen verbreitet oder (jii) anderweitig nur gemal
der Mafgabe sonstiger geltender Bestimmungen des SFA weitergegeben werden.
Diese Materialien wurden nicht durch die Monetary Authority of Singapore
tiberpriift. Australien: Morgan Stanley Investment Management (Australia) Pty

Limited ACN: 122040037, AFSL Nr. 314182, verbreitet diese Veroffentlichung
in Australien und ist verantwortlich fur den Inhalt. Diese Publikation und der
Zugang zu ihr sind ausschlieBlich fiir Wholesale-Clients"im Sinne des Australian
Corporations Act bestimmt. Japan: An professionelle Anleger wird dieses Dokument
nur zu Informationszwecken verteilt. Anderen Anlegern wird dieses Dokument
im Zusammenhang mit Vermodgensverwaltungsmandaten und Anlageverwal-
tungsvertragen mit Morgan Stanley Investment Management (Japan) Co., Ltd
(MSIMJ*) zur Verfugung gestellt. Dieses Dokument dient nicht als Empfehlung
oder Aufforderung fur Transaktionen oder dazu, bestimmte Finanzinstrumente
anzubieten. Im Rahmen eines Vermogensverwaltungsmandats definiert der Kunde
grundlegende Richtlinien fir die Verwaltung der Vermogenswerte und erteilt
MSIMJ den Auftrag, alle Anlageentscheidungen auf der Grundlage einer Analyse
des Wertes usw. der Wertpapiere zu treffen, und MSIMJ nimmt diesen Auftrag
an. Der Kunde ubertragt MSIM] die fur die Durchfuhrung von Kapitalanlagen
erforderlichen Befugnisse. MSIM] (ibt diese Befugnisse auf der Grundlage von
Anlageentscheidungen von MSIMJ aus, und der Kunde wird keine einzelnen
Anweisungen erteilen. Alle Anlagegewinne und -verluste entfallen auf den
Kunden; das Kapital ist nicht garantiert. Anlegern wird geraten, die Anlageziele
und die Art der Risiken abzuwégen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen.
Bei Vermdgensverwaltungsmandaten und Anlageverwaltungsvertragen fallt eine
Anlageberatungsgebiihr an, die wie folgt berechnet wird: Der Wert des vertraglich
vereinbarten Vermégens wird mit einem bestimmten Satz (max. 2,16%p. a. (ginkl.
Steuern)) multipliziert und das Ergebnis ins Verhaltnis zur Vertragslaufzeit
gesetzt. Bei einigen Strategien kann zusitzlich zu der oben genannten Gebiihr
eine Erfolgsgebiihr anfallen. Indirekte Gebiihren konnen ebenfalls anfallen, etwa
Maklerprovisionen bei der Aufnahme von Wertpapieren. Da diese Gebiithren und
Kosten je nach Vertrag und anderen Faktoren unterschiedlich sind, kann MSIM|
die Preise, Obergrenzen usw. nicht im Voraus angeben. Alle Kunden sollten vor
Vertragsabschluss die zur Verfiigung gestellten Dokumente sorgfaltig lesen. Dieses
Dokument wird in Japan von MSIMJ, Registernummer 410 (Director of Kanto Local
Finance Bureau (Financial Instruments Firms)) verbreitet. Mitgliedschaften: Japan
Securities Dealers Association, The Investment Trusts Association (Japan), Japan
Investment Advisers Association und Type Il Financial Instruments Firms Association.

WICHTIGE INFORMATIONEN EMEA: Dieses Marketingdokument wurde von
Morgan Stanley Investment Management (Ireland) Limited (,MSIM Ireland")
herausgegeben. Eingetragener Geschiftssitz: The Observatory, 7-11 Sir John
Rogerson’s Quay, Dublin 2, Irland. Registriert in Irland unter der Unternehmensnum-
mer 616662. Beaufsichtigt durch die Central Bank of Ireland.

Es gibt keine Garantie dafir, dass eine Anlagestrategie unter allen Marktbedin-
gungen funktioniert. Anleger sollten ihre Fahigkeit zu langfristigen Investitionen
beurteilen, insbesondere in Zeiten eines Marktabschwungs. Anleger sollten
vor der Investition die entsprechenden Angebotsunterlagen der Strategie/des
Produkts lesen. Die Strategie wird in jedem der Anlageinstrumente unterschiedlich
ausgefuhrt.

Ein gesondert verwaltetes Konto eignet sich unter Umstinden nicht fiir
jeden Anleger. Konten, die gemiB der Strategie gesondert verwaltet werden,
enthalten eine Reihe von Wertpapieren und bilden nicht notwendigerweise
die Wertentwicklung eines Index ab. Anlegern wird geraten, die Anlageziele,
Risiken und Gebiihren der Strategie sorgfiltig abzuwigen, bevor sie eine
Anlageentscheidung treffen.

Bei diesem Material handelt es sich um eine allgemeine Mitteilung, die nicht neutral
ist. Es wurde ausschlieBlich zu Informations- und Aufklérungszwecken erstellt
und stellt kein Angebot bzw. keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines
bestimmten Wertpapiers oder zur Verfolgung einer bestimmten Anlagestrategie
dar. Die hierin enthaltenen Informationen wurden nicht auf der Grundlage der
individuellen Situation eines einzelnen Anlegers erstellt und stellen keine
Anlageberatung dar. Sie durfen nicht als Steuer-, Buchfiihrungs-, Rechts- oder
aufsichtsrechtliche Beratung interpretiert werden. Zu diesem Zweck sollten
Anleger vor Anlageentscheidungen eine unabhéngige Rechts- und Finanzberatung in
Anspruch nehmen, die auch eine Beratung in Bezug auf steuerliche Folgen umfasst.

Falls nicht anders angegeben, sind die hier zum Ausdruck gebrachten Meinungen
und Einschatzungen die des Portfoliomanagementteams. Sie beziehen sich auf
keinen Zeitpunkt in der Zukunft, sondern basieren auf der zum Zeitpunkt der
Abfassung des Dokuments bestehenden Situation und werden nicht aktualisiert
oder auf andere Weise berichtigt, um Informationen zu berticksichtigen, die nach
dem Erstellungsdatum verfugbar werden, oder Umsténde oder Anderungen
einzubeziehen, die im Nachhinein auftreten.

Prognosen und/oder Schatzungen kénnen geindert werden und miissen nicht
zwingend eintreten. Informationen zu erwarteten Marktrenditen und Marktaussi-
chten basieren auf dem Research, den Analysen und den Meinungen der Autoren.
Alle Schlussfolgerungen sind spekulativer Natur, missen sich nicht zwingend
bestatigen und verfolgen nicht die Absicht, zukiinftige Entwicklungen bestimmter
Produkte von Morgan Stanley Investment Management vorherzusagen.

MSIM hat Finanzintermedigren die Nutzung und Verteilung dieses Dokuments nicht
genehmigt, es sei denn, eine solche Nutzung und Verteilung erfolgt im Einklang
mit den geltenden Gesetzen und Vorschriften. Zudem sind Finanzintermedidre
verpflichtet, sich zu vergewissern, dass die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen unter Berticksichtigung der Situation und Intention der jeweiligen
Empféanger dieses Dokuments fur diese geeignet sind. MSIM haftet nicht fir die
Verwendung oder den Missbrauch dieses Dokuments durch solche Finanzinter-
medidre und tbernimmt keine diesbeziigliche Haftung.

Dieses Dokument darf ohne die ausdriickliche schriftliche Zustimmung von MSIM
weder vollstandig noch in Teilen vervielfaltigt, kopiert oder weitergegeben oder
Dritten gegeniber offengelegt werden.

Alle hierin enthaltenen Informationen sind urheberrechtlich geschitzt.

© 2019 Morgan Stanley. All rights reserved.
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