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Die Dynamik auf der volkswirtschaftlichen Ebene und auf den Méarkten hat abgenommen. Das globale Wirtschaftswachstum hat sich im Quartalsabstand abgeschwécht, die beiden

wichtigsten Trends der vergangenen Monate (US-Dollar-Festigung, Verfall des Olpreises) sind gestoppt, die Inflation fallt nicht mehr und die US-amerikanische Zentralbank hat die
Leitzinserhhungserwartungen gedampft. Ein wichtige Ausnahme: Die Eurozone gewinnt an Fahrt.

Wachstumsdelle im ersten Quartal 2015

Die Schatzungen fir das reale globale Wirtschaftswachstum fiir das 1. Quartal 2015 wurden in den vergangenen Wochen oftmals nach unten revidiert (aktuell rund 2% annualisiertes
Quartalswachstum). Das kann vor allem auf enttduschende Wirtschaftsdaten in den USA, Japan, Brasilien und China zuriickgefiihrt werden. Immerhin deuten wichtige Friihindikatoren wie
die Composite Leading Indicators der OECD, die Einkaufsmanagerindizes von Markit und einige Umfragen zur Konsumentenstimmung auf ein stabiles Wachstum hin. Damit im Einklang
wird die Schatzung flr das gesamte Jahr 2015 bei 2,8% belassen. Das impliziert eine Beschleunig des Wirtschaftswachstums ab dem 2. Quartal.

Erholung in der Eurozone

Eine Region sticht mit positiven Uberraschungen hervor. Die Eurozone konnte bereits im 1. Quartal mit 2% annualisiert gegeniiber dem Vorquartal gewachsen sein. Der schwéchere Euro
gegeniiber anderen Wahrungen, der gefallene Olpreis, die gefallenen Zinsen, der geringere Einsparungsdruck der Staaten, die Lockerung der Kreditvergaberichtlinien der Banken und die
expansive Zentralbankpolitik helfen.

Lockere EZB-Politik

Die Européische Zentralbank hat mit der Implementierung des umfangreichen Anleiheankaufsprogramms (QE, bzw. Quantitative Easing) und der Negativzinspolitik (NIRP) fur
Uberschissiges Kapital der Banken kraftig sinkende Anleiherenditen in der Eurozone herbeigefiihrt. Bemerkenswert ist unter anderem, dass das Kaufvolumen der EZB gréBer als das
Nettoemissionsvolumen der Staatsanleihen in der Eurozone ist. In diesem Umfeld ist eine Zunahme der Renditeaufschldge fiir das Landerkreditrisiko, wie zuletzt im Méarz, nur temporar. Ein
wichtiger Wirkungskanal der EZB-Politik ist die Senkung der realen Renditen (nominelle Renditen minus Inflation) in der Eurozone. Dariiber hinaus werden die Investoren in andere
Segmente mit einer hdheren versprochenen Rendite gedrangt (Aktien, Unternehmensanleihen). Durch die ansteigenden Wertpapierkurse entsteht ein Vermdgenseffekt. Zudem hat sich der
Euro bereits im Vorfeld deutlich gegeniiber anderen Wahrungen abgeschwécht. Ein Teil des Uberschiissigen Kapitals flieBt eben auch in das EWU-Ausland. Des Weiteren hilft die EZB-
Politik die Fragmentierung des Finanzsektors in die einzelnen Euro-Lénder abzubauen. Zu guter Letzt haben mit dem QE und dem OMT-Programm (im Notfall unbeschrénkte Bereitstellung
von Liquiditét fiir ein Land) die Gefahr von negativen Uberwalzungseffekten im Fall eines Austritts von Griechenland aus der Eurozone stark abgenommen.

Grexit / Graccident

Der Disput zwischen Griechenland und der Eurozone kann mit einem ,Game of Chicken* beschrieben werden. Gibt keine Partei nach, folgen ein Austritt von Griechenland aus der
Eurozone samt einer Depression, eine Abschreibung der Schulden und der Anstieg des Desintegrationsrisikos der Eurozone. Gibt die Eurozone den Forderungen von Griechenland nach
(Schuldenreduktion, Ende der Austeritat), werden Strukturreformen auf den Stankt-Nimmerleins-Tag verschoben und die Vorbildwirkung ist negativ (Moral Hazard). Gibt nur Griechenland
nach, folgen weitere Jahre der internen Abwertung (Reduktion der Lohnstiickkosten) sowie eine anhaltend sehr hohe Arbeitslosigkeit. Auch wenn mittlerweile gewisse
Abnitzungserscheinungen bei den Verhandlungspartnern erkennbar sind: Von einem Kompromiss (glaubwiirdiges Versprechen von Strukturreformen, Finanzhilfe) profitieren beide
Parteien.

Disinflation zu Ende

Den Erwartungen entsprechend hat sich auf globaler Basis der Trend fallender Inflationsraten auf immer tiefere Niveaus im Februar nicht fortgesetzt. Die globale Inflationsrate betrug im
Februar 1,6% im Jahresabstand. Das kann vor allem auf die Stabilisierung des Olpreises seit Februar nach dem starken Riickgang in den Vormonaten zuriickgefiihrt werden. Fiir den
weiteren Jahresverlauf zeichnet sich fur die Inflationsrate eine leichte Beschleunigung in Richtung 2% im Jahresabstand ab.



Stabilisierung des Olpreises
Auf dem Olpreis wirken aktuell vor allem zwei gegenlaufige Krafte. Die Eskalation im Jemen spricht fiir einen Anstieg des Olpreises. Die Aussicht auf einen positiven Abschluss der
Verhandlungen der P5+1 Lander mit dem Iran spricht fiir einen niedrigeren Olpreis. Ubrig bleibt eine erhdhte Volatilitat.

Die Tauben in der Fed

Die US-amerikanische Zentralbank hat im Méarz die Zinserhdhungserwartungen des Marktes gedampft. Das wurde mit der Revision der Schatzungen fiir die zukinftigen Leitzinsen seitens
der Mitglieder des Offenmarktausschusses nach unten und der Annahme fiir einen Anstieg der Produktivitat erreicht. Zudem haben die markante Festigung des US-Dollar und die
enttduschenden Wirtschaftsdaten zu der Dampfung des Leitzinsausblicks beigetragen. Schlussfolgerung: Die Leitzinsen werden maximal so stark angehoben, wie die Inflation ansteigt
(zero real interest rate policy); wegen dem Druck flir eine Festigung des US-Dollar wahrscheinlich sogar in geringerem Ausmaf (also ein bis zwei Anhebungen in diesem Jahr).

Stabilisierung des US-Dollar

Seit der indirekten Wechselkursintervention der Fed hat sich die Festigung des US-Dollar gegeniiber anderen Wahrungen seit Marz tatséchlich nicht fortgesetzt. Das Bild eines
,Wahrungskrieges*“ behélt Giiltigkeit. Fiir die Euro / US-Dollar Wechselkursrelation gilt: Der zunehmende Leistungsbilanziiberschuss in der Eurozone spricht fiir einen festeren Euro, die
divergente Geldpolitiken zwischen der Eurozone und den USA driicken auf den Euro. Ubrig bleibt: Fiir eine weitere signifikante Festigung des Euro ist eine Ausweitung des QE, eine weitere
Senkung des negativen Einlagezinssatzes seitens der EZB oder eine friiher als erwartete Leitzinsanhebung in den USA notwendig. Die Fed hat vorerst bei 1,05 US-Dollar pro Euro eine
Linie in den Sand gezogen.

Umfeld fiir Finanzmarkte bleibt konstruktiv

Das Umfeld fur die Finanzmarkte bleibt bis auf Weiteres konstruktiv. Wesentlich fiir die Aktien ist die Frage, ob sich das globale Wirtschaftswachstum tatsachlich beschleunigen wird. Denn
die Bewertungen sind nicht mehr giinstig und die Liquiditat ist ohnehin sehr groB3. In der Eurozone bleiben die Anleiherenditen trotz der Verbesserung der Konjunktur sehr niedrig
(Uberschiissige Liquiditat, Finanzrepression). Die gedampften Zinserhthungserwartungen in den USA sind direkt positiv fiir US-Anleihen und indirekt flr die Schwellenlander.

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 zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir 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 fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG" sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.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 Verfliigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich 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 erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir 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 Ihnen, die erwahnten 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 kénnen 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 jiingeren 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 Verhéltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse 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 Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung 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
Heimatwéhrung - 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 gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt 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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