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Ob der Bullenmarkt, der Mitte 2009 begonnen hat, im dritten Quartal 2015 zu Ende gegangen ist, werden wir erst in einigen Monaten wissen. Jetzt schon klar ist hingegen, dass sich der
Gegenwind der letzten Monate nicht so rasch legen wird. Den Aktieninvestoren steht neuerlich ein herausforderndes Quartal bevor.

Der abgelaufene Sommer brachte den internationalen Aktienmärkten das schlechteste Quartal seit Jahren. Der S&P 500 verlor im 3. Quartal 6,9%, der Euro Stock 600 8,8%, der Nikkei 225
14,1% und der MSCI Emerging Markets Index 12,8% (alles in Lokalwährung). In der Reihung der Quartalsänderungen seit 1995 liegt das dritte Quartal 2015 in den USA sowie in Europa im
9. Dezil und in Japan sowie den Schwellenmärkten im letzten Dezil. Für die meisten Märkten war dies die schlechteste Kursentwicklung seit dem dritten Quartal im Jahr 2011, als
Fiskalprobleme auf beiden Seiten des Atlantik – der Streit um die Staatsschuldendeckelung in den USA, die Schuldenkrise in der Eurozone – auf den Märkten lastete.
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Geldpolitik als Krisenursache

Diesmal waren nicht fiskalpolitische, sondern geldpolitische Auslöser am Werk. Zuerst, Mitte August, überraschte die chinesische Zentralbank die Märkte mit einer Abwertung des Renminbi.
Sie verstärkte damit den Deflationsdruck im Rest der Welt und nährte Befürchtungen hinsichtlich der Stärke – oder besser gesagt Schwäche – der chinesischen Wirtschaft. Danach, im
September, überraschte die US-amerikanische Federal Bank damit, dass sie die vielfach erwartete Zinsanhebung hinauszögerte. Aufgrund fehlender inflationärer Tendenzen in den USA
war das Zögern teilweise verständlich, die Kommunikation der Bank sandte allerdings verwirrende Signale an den Markt. Zum einen begründete Janet Yellen, Präsidentin der Fed, die
Entscheidung die Zinsen nicht zu erhöhen damit, dass für die US-Wirtschaft Gefahren durch mögliche Turbulenzen der Weltwirtschaft, insbesondere seitens der Schwellenländer drohen
könnten; andererseits bestätigte sie jedoch die Absicht der Zentralbank, die Zinsen noch vor der Jahreswende anzuheben.

Schließlich trugen auch einige sektor- und einzelwertspezifische Faktoren zur allgemeinen Unsicherheit an den Märkten bei: die Debatte über Arzneimittelpreise in den USA, ausgelöst vom
Ruf nach strengerer Regulierung durch die demokratische Präsidentschaftskandidatin Hillary Clinton, ferner die Volkswagenaffäre sowie Bedenken hinsichtlich der Solidität von Glencore,
einem der führenden Unternehmen im Rohstoffsektor.

Das neue Quartal startete mit einer etwas positiveren Tendenz – ob daraus ein tragfähiger Aufschwung wird, hängt von mehreren Faktoren ab.

Erstens braucht es eine Verbesserung der globalen Wirtschaftsaussichten. Das globale Wirtschaftswachstum bleibt seit Jahren hinter den Erwartungen zurück, und das heurige Jahr
macht keine Ausnahme. Die Konsensusschätzung für 2015 ist in den vergangenen 12 Monaten um mehr als 50 Basispunkte gefallen und jüngste ‘nowcast’-Auswertungen *) deuten auf eine
neuerliche Abschwächung im dritten Quartal hin. Ohne Belebung der Weltwirtschaft ist es jedoch unwahrscheinlich, dass die Aktienmärkte wieder an Fahrt gewinnen. Die positive Reaktion
von Aktien und anderen riskanteren Anlagen auf den jüngsten Arbeitsmarktbericht in den USA waren daher etwas überraschend. Klarerweise ist die Wahrscheinlichkeit einer baldigen
Zinsanhebung aufgrund der enttäuschenden Daten gesunken, aber weniger klar ist, warum aus Aktiensicht eine schwächere US-Wirtschaft stimmungsfördernd sein sollte.
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Zweitens: Die Befürchtungen, dass eine massive Wirtschaftskrise in den Schwellenmärkten droht, müssen sich auflösen, bevor der Risikoappetit der Investoren zurückkehrt.
Das IIF schätzt, dass die Schwellenmärkte 2015 das erste Mal seit 1998 mit einem Netto-Kapitalabfluss konfrontiert sein werden. Alleine im 3. Quartal, kam es bei Portfolioinvestionen zu
einem Abfluss von 40 Mrd. US-Dollar (gleich verteilt auf Aktien und Anleihen), was sowohl ein Zeichen dafür ist, dass institutionelle Investoren vor Emerging-Markets-Risiken kapitulieren,
als auch ein zusätzlicher Faktor, der die Probleme in den Schwellenmärkten verstärkt. Dennoch ist eine massive Wirtschaftskrise in den Schwellenmärkten wenig wahrscheinlich. Insgesamt
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weisen die Schwellenmärkte – als Gesamtregion betrachtet – einen Leistungsbilanzüberschuss auf, die Währungsreserven lagen Ende 2014 (selbst ohne China) bei über 3.000 Mrd. US-
Dollar, die öffentliche Verschuldung ist gefallen und die Inflation ist im Durchschnitt im niedrigen einstelligen Bereich (siehe z.B. Cecchetti and Schoenholtz). Allerdings hat die Streuung
innerhalb der Schwellenmärkte in den letzten Jahren zugenommen. Einige Wirtschaften wie Venezuela und Ukraine sind vom Radarschirm der Investoren verschwunden, andere wie
Brasilien, Türkei und Südafrika erscheinen ‚fragil‘ vor dem Hintergrund eines steigenden Dollars und möglicherweise steigender Zinsen.

Drittens, die Unternehmensgewinne müssen an Dynamik gewinnen, vor allem in Europa. Während Konsensprognosen noch immer für 2015 ein Gewinnwachstum in Europa von mehr
als 40% implizieren (bezogen auf den Euro Stoxx 600), liegt die Gewinnrevisionsquote (positive zu negative Gewinnrevisionen) seit Juli unter eins und die Gewinne wurden im 3. Quartal
um 5% hinunterrevidiert. In den USA war die Revisionsquote stabil bei eins und die Indexgewinne pro Aktie (bezogen auf den S&P 500) blieben unverändert. In jedem Fall wird in beiden
Märkten die gerade beginnende Berichtssituation den Indexverlauf in naher Zukunft bestimmen.
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Zusammenfassend: Ob der Bullenmarkt, der Mitte 2009 begonnen hat, im dritten Quartal 2015 zu Ende gegangen ist, werden wir erst in einigen Monaten wissen. Jetzt schon
klar ist hingegen, dass sich der Gegenwind der letzten Monate nicht so rasch legen wird. Den Aktieninvestoren steht neuerlich ein herausforderndes Quartal bevor. 

*) Nowcasts = Beim Nowcasting geht es, im Gegensatz zu Prognosen für die Zukunft, um eine Erfassung der Gegenwart in Echtzeit. Dass Ökonomen von «Forecasts» zu «Nowcasts»
übergehen, hat weniger damit zu tun, dass sie die Erklärung der Zukunft aufgegeben haben, als mit der Tatsache, dass bereits die Gegenwart datenmäßig schwer zu fassen ist.

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 zusätzlich auch Englisch.

Der Prospekt für OGAW-Fonds (sowie dessen allfällige Änderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veröffentlicht. Für die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“ erstellt.

Der Prospekt, die „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“ sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gültigen Fassung auf der Homepage www.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveröffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfügung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veröffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhältlich ist, sowie allfällige 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 erhältlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschließen, die Vorkehrungen, die sie für den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berücksichtigung 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 erwähnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusätzlich zu den oben angeführten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie können die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angeführten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die künftige Marktentwicklung lässt sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mögliche Erträge auf, basieren dabei aber auf den Erträgen in der jüngeren Vergangenheit. Die tatsächlichen Erträge könnten niedriger
ausfallen als angegeben.

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

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag können sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursänderungen können den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Möglichkeit, dass Sie bei der Rückgabe Ihrer Anteile weniger als den ursprünglich angelegten Betrag zurückerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswährung eine andere
Währung als die Heimatwährung des/der Anleger:in, so können Änderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Höhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwährung - positiv oder negativ beeinflussen.

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

Zu den Beschränkungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbürger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den „Informationen für Anleger gemäß § 21
AIFMG“.

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

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivität 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 über uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtümer vorbehalten.
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Wichtige rechtliche Hinweise
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