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Schwaches Wachstum

Das reale globale Wirtschaftswachstum war im ersten Quartal schwach. Die Schatzungen lauten auf ein Wachstum gegentiber dem Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnet von 1,5%.
Damit ist der jahrelange Trend der Revision der Wachstumserwartungen nach unten intakt. Das hélt die Beflirchtungen aufrecht, dass die Weltwirtschaft auf eine anhaltende Stagnation
zusteuern kénnte.

Wachstumsdelle?

Sektorenweise betrachtet war diese Entwicklung breit unterstitzt. Sowohl die Einzelhandelsumsatze als auch die Industrieproduktion, die Exporte und die Unternehmensinvestitionen waren
schwach. Auf der Léanderebene stechen die USA mit einer Stagnation, China mit einer kraftigen Abschwachung und Russland und Brasilien mit einer Schrumpfung hervor. Auffallend ist,
dass die Eurozone, Osteuropa und Japan eine Beschleunigung des Wachstums aufweisen. Diese Lander représentieren annéhernd ein Drittel des weltweiten Bruttoinlandsproduktes. War
das schwache globale Wachstum im ersten Quartal nur temporar? Ist das Glas zu einem Drittel voll oder bereits zu zwei Drittel leer?

Die neuen Stars

Die Eurozone und Japan verzeichneten mit einem realen Wachstum von 1,6% beziehungsweise 2,4% eine Beschleunigung gegentber dem Vorquartal. Beispielhaft seien zwei positive
Entwicklungen hervorgehoben: Erstens: Die Kredite von Banken an andere Lander innerhalb der Eurozone haben begonnen zu wachsen. Das ist ein Indiz flir eine Abnahme der
Fragmentierung des Finanzmarktes in der Eurozone. Zweitens: Der Deflator in Japan ist ansteigend und hat im ersten Quartal einen Wert von 3,4% im Jahresabstand erreicht. Der
Durchschnitt seit 1995 betragt -0,8% p.a.

Schwache Signale

Die Anzeichen fiir eine Verbesserung des Wachstums im 2. Quartal sind diinn gesét. Denn die Wirtschaftsindikatoren wie die Industrieproduktion und die Exporte fir April deuten netto
betrachtet auf keine Verbesserung. Auch die wichtigen Friihindikatoren der OECD befinden sich in einem Abwartstrend. Zu guter Letzt sind auch die Dateniiberraschungen mehrheitlich
negativ. Auf der positiven Seite ist die erste Schatzung flir den globalen Einkaufsmanagerindex im Mai hervorzuheben. Hier ist der Index leicht angestiegen. Allerdings hat dieser Indikator
den Riickgang des BIP-Wachstums im 1. Quartal nicht angezeigt.

Annahmen

Ubrig bleibt: Fir eine Beschleunigung des globalen Wirtschaftswachstums im zweiten Quartal in Richtung Potenzial (rund 2,5%) miissen zumindest drei Annahmen getroffen werden.
Erstens sind einige Faktoren, die fiir die Stagnation in den USA verantwortlich sind nur temporé&rer Natur (schlechtes Wetter, Streiks). Zweitens: Die LockerungsmaBnahmen in China sind
effektiv genug, um ein hoheres Wachstum herbeizuflihren. Drittens wird der zyklische Aufschwung in Japan und Europa nur wenig von der schwéachelnden Weltwirtschaft in Mitleidenschaft
gezogen.

High Noon mit Griechenland

Einer der Risikofaktoren fiir die Markte ist die drohende Zahlungsunféhigkeit von Griechenland. Der Zeitpunkt der Entscheidung fiir oder gegen einen Konkurs riickt naher. Der Streit der
Institutionen mit Griechenland unterstreicht, dass es die fiir das nachhaltige Funktionieren der Eurozone notwendigen Institutionen, die die Fiskal- und Wirtschaftspolitik effektiv
koordinieren, (noch) nicht gibt. Droht einem Land die Uberschuldung, gibt es im Prinzip nur drei Méglichkeiten, wobei keine besonders attraktiv aussieht:

1. Kredite oder Transferzahlungen an das betroffene Land. Ohne Strukturreformen im Empféngerland ist das in den Geberldndern unpopulér. Weil Sparen und die Reduktion der
Lohnstiickkosten eine Rezession und eine hohe Arbeitslosigkeit bewirken, ist das im Empféangerland unpopulédr. Wenn die beteiligten Parteien rational agieren, ist ein Kompromiss die
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wabhrscheinlichste Option.

2. Austritt aus der Eurozone und Abwertung. Wenn die Wahrungsabwertung nicht von Strukturreformen begleitet wird, ist das dadurch angerichtete Chaos im Abwertungsland nicht nur
kurzfristiger Natur. Nachsatz: Die Wahrungszone ist offensichtlich nicht unwiderruflich miteinander verbunden.

3. Stellt die Zentralbank direkt Geld zur Finanzierung des Budgetlochs zur Verfligung, wird dadurch die Wéhrung aufgeweicht.

Spielverderber Fed

Die US-amerikanische Zentralbankmitglieder indizieren den Start von Leitzinsanhebungen in diesem Jahr. Dabei nennen sie eine wichtige Nebenbedingung. Die Wirtschaft muss sich wie
von der Fed erwartet verbessern. Wenn sich also herausstellt, dass die Stagnation im ersten Quartal tatséchlich nur eine Delle war, ist eine Leitzinsanhebung im September oder etwas
spater wahrscheinlich.

Schlussfolgerung:

Die Kombination von einem global schwachen Wirtschaftswachstum und eine lockeren Geldpolitiken unterstiitzt viele Wertpapierklassen, auch wenn die Renditen von Anleihen und die
Gewinnaussichten gedampft sind. In diesem Umfeld kénnen heftige Marktbewegungen stattfinden, wenn sich die Erwartungen der Marktteilnehmer, wenn auch nur moderat, andern. Das
gilt sowohl fir den Fall einer positiven Entwicklung wie in der Eurozone, als auch im Fall einer negativen Entwicklung, wenn etwa Griechenland in die Zahlungsunféhigkeit schlitterte oder die
US-amerikanische Zentralbank die Leitzinsen zu kréftig anheben wiirde.

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 fir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.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 erhltlich 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 flir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Bertiicksichtigung 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 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 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 Ertrégen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten 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 I&sst keine verlasslichen Ruckschllsse auf die zukinftige 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 gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natlirlichen 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 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 lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.
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