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Die konjunkturelle Dynamik I&sst auf globaler Basis nach. Darauf deuten sowohl die fallenden Friihindikatoren der OECD fiir wichtige Industriestaaten als auch die fallenden
Einkaufsmanagerindizes hin. Dennoch stehen sie im Einklang mit einer leichten Beschleunigung des Wachstums der Weltwirtschaft von Quartal zu Quartal. Das Ausman der Erholung wird
immer geringer. Die Hoffnung, dass endlich Potenzialwachstum erreicht werden kénnte, schwindet zusehends. Die seit Jahren nach unten korrigierten Wachstumsschatzungen setzen sich
fort. Das passt nicht nur zum langsamen Erholungsszenario nach der GroBen Rezession sondern auch zu den starken Hinweisen eines gefallenen Potenzialwachstums.

USA an der Schwelle von der Erholung zur Expansion

Gleichzeitig variiert die konjunkturelle Dynamik in den Weltregionen immer stérker. Fiir die USA verdichten sich die Anzeichen, dass ein Ubergang von der Erholungsphase in die
Expansionsphase stattfindet. Neben einer moderaten Erholung am Arbeitsmarkt kann eine Verbesserung bei den Unternehmensinvestitionen festgestellt werden. Im Einklang damit ist die
Wahrscheinlichkeit fir eine zu niedrige Inflation gefallen.

Gefahr der Stagnation in der Eurozone

Im Unterschied dazu ist das Risiko in der Eurozone gestiegen, dass die Erholungsphase endet und in eine Stagnation ibergeht. Nach wie vor féllt das ausstehende Kreditvolumen. Die
Arbeitslosenrate verharrt auf einem hohen und die Inflation auf einem sehr niedrigen Niveau. Beabsichtigte Budget-Einsparungen werden immerhin in die Lange gezogen. Umfangreiche
stimulierende MaBnahmen sind aber nicht darstellbar. Die Strukturreformen haben (in Italien und Frankreich) mit Widerstanden zu kdmpfen. Die EZB stellt sehr giinstig langfristige Liquiditat
flr Banken zur Verfligung. Es werden nun auch massive Ankaufe von Wertpapieren im Finanzsektor unternommen, da die Leitzinsen bereits bei null Prozent angelangt sind.

Schwellenlédnder mit unterschiedlicher Dynamik

Auch in den Schwellenlandern wird die Dynamik immer heterogener. In China gibt es Hinweise fir eine weitere Abschwéchung des Wachstums. Bemerkenswert ist unter anderem das
fallende Wachstum der Investitionen und der Industrieproduktion. Wichtige Lander wie Russland und Brasilien sind mit einer Stagflation konfrontiert. Im Unterschied dazu bleiben die
Aussichten fiir Mexiko und Indien positiv.

In diesem Umfeld sind risikobehaftete Wertpapiere weltweit unter Druck geraten. Kurz: je illiquider und riskanter, desto gréBer der Abgabedruck. Zudem hat sich der US-Dollar deutlich
gefestigt. Die Volatilitdten sind gestiegen, die Rohstoffpreise gefallen. Gleichzeitig waren Anleihen mit einer hohen Kreditwirdigkeit gefragt. Selbst die Renditen von US-amerikanischen
Staatsanleihen sind gefallen, obwohl die Erwartungen einer Leitzinserh6hung zugenommen haben.

Mangelnde Koordination der Wirtschaftspolitik

Ein grundlegendes Problem der internationalen Wirtschaftspolitik ist die mangelnde Koordination. Die Politik der US-amerikanischen Zentralbank ist nicht nur fir die USA sondern fiir die
Weltwirtschaft relevant. Ein Auslaufen des Anleihe-Ankaufsprogramms im Oktober und der Beginn von Leitzinserhéhungen im néchsten Jahr stehen im Einklang mit dem Ubergang in die
Expansionsphase in den USA. Allerdings haben sich auf globaler Basis zahlreiche Konjunkturindikatoren verschlechtert. Die Markiteiinehmer scheinen zu flirchten, dass die Verringerung
des Wachstums der Liquiditat und die bevorstehenden Leitzinserhdhungen in den USA negative Auswirkungen flir den Rest der Welt haben werden. D.h. die Marktteilnehmer werden
zunehmend risikoavers. Damit steigt der Druck auf die Européische Zentralbank, das Baton der starken Liquiditatszufuhr zu Ubernehmen. Tatséchlich hat dies EZB-Président Draghi
unlangst angekiindigt.

US-Dollar wertet auf

Die unterschiedliche geldpolitische Ausrichtung zwischen der US-amerikanischen und anderen Zentralbanken hat unter anderem eine Festigung des US-Dollar unterstitzt. Zumindest fur die
Eurozone ist die Euro-Abschwéachung eine positive Entwicklung, die jeden expansiven Impuls gut gebrauchen kann.



Zusammengefasst bleibt das Erholungsszenario intakt, die Risiken haben allerdings weiter zugenommen. Neben dem Risiko einer harten Landung in China, einer Deflation in
der Eurozone und einer Zunahme der geopolitischen und sozialen Spannungen ist als neuer Faktor eine méglicherweise zu restriktive Geldpolitik der US-amerikanischen
Zentralbank hinzugekommen.

Rechtliche Hinweise

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen flir Anleger gemaf § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepageww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir lhnen, die erwéhnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kdnnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkurséanderungen kdnnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwahrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berticksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.
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