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Die Kursriickgénge an den Aktienmérkten und bei anderen risikobehafteten Wertpapierklassen verunsichern die Investoren. Die zusatzlichen, expansiven Signale der Zentralbanken, stellen
eine — wenn auch nur geringe — Hilfe dar. Aus volkswirtschaftlicher Sicht gibt es keine lUberzeugenden Hinweise fir eine nachhaltige Trendumkehr. Die aktuelle Korrektur ist auf ein
permanent niedrigeres Wachstum sowie auf Risiken flir eine weitere Verschlechterung zuriickzufiihren.

Tatsachlich mehren sich die Hinweise firr ein anhaltend niedrigeres Wachstum. Das betrifft das reale Wirtschaftswachstum als auch die Inflation und damit das nominelle
Wirtschaftswachstum. Die Erwartungen/Schéatzungen fir das globale Wirtschaftswachstum werden nur schrittweise an diese niedrigeren Niveaus angepasst. Tatsachlich hat sich der Trend
fur die Revision der Wachstumsschatzungen nach unten fortgesetzt.

Die nach unten gerichteten Risiken haben zugenommen

Das kann auf den Anpassungsprozess nach den Boom-Jahren in den Schwellenldndern und die angestiegenen Rezessionsrisiken in den USA zuriickgefuhrt werden. Die Umstellung des
Wachstumsfokus in China in Richtung servicegetriebenes Wachstum hat zu einem Verfall der Rohstoffpreise mit globalen Auswirkungen gefiihrt. Rohstoffproduzierende Lander und
Sektoren befinden sich in einer Rezession. Zudem schwacht sich das Kreditwachstum in den Schwellenlandern zusehends ab. Dieses Umfeld driickt auf das Wirtschaftswachstum,
die Industrieproduktion, die Exporte und die Giterpreise auf globaler Ebene.

In den USA ist das Wirtschaftswachstum deutlich gefallen. Zudem haben sich die Bilanzkennzahlen der Unternehmen, insbesondere die Verschuldung betreffend,
verschlechtert. Gleichzeitig haben die Banken die Kreditvergaberichtlinien fiir die Unternehmen verscharft. Sowohl die Industrieproduktion als auch die Neuauftrage fir langlebige
KapitalgUter fallen bereits. Zuletzt sind auch aus dem Servicesektor Abschwéchungssignale veroffentlicht worden. Immerhin: Die beiden noch gut laufenden ,Zylinder* des Konjunkturmotors
sind der private Hausbau und die privaten Konsumausgaben.

Dieses Umfeld erklart den Anstieg der Pramien fiir das Kredit- und fiir das Aktienrisiko. Damit ist der Stress im Finanzsystem gestiegen — das gilt auch bei den europaischen
Banken. Die Gefahr einer negativen Riickkopplung auf den Bankensektor und die ,Realwirtschaft® hat zugenommen. Dementsprechend fallen die in den Anleiherenditen eingepreisten
Inflationsraten auf immer tiefere Niveaus. Die Deflationsrisiken sind erhéht.

Weitere Zinserh6hungen in den USA unwahrscheinlich

Die ,groBen” Zentralbanken tragen diesen Entwicklungen Rechnung. Nunmehr vollzieht auch die japanische Zentralbank eine Negativzinspolitik. Die Europaische Zentralbank hat
deutliche Hinweise fir weitere LockerungsmaBnahmen im Mérz gegeben. Auch die US-amerikanische Zentralbank beobachtet diese Entwicklungen genau und zeigt in der Zwischenzeit
wenig Bereitschaft den Leitzinssatz weiter anzuheben. Eine Fed-Leitzinsanhebung in diesem Jahr ist unwahrscheinlich. Die nur noch stagnierende Geldbasis in den USA ist fir die
Weltwirtschaft bereits restriktiv genug.

Betrachtet man die Situation positiv: Méarkte tendieren dazu, Rezessionen &fter einzupreisen als sie tatséchlich stattfinden. Bereits eine langer andauernde Stabilisierung der
chinesischen Wihrung, des Olpreises, der Inflationserwartungen und der Kreditvergaberichtlinien, sowie weitere wirtschaftsunterstiitzende MaBnahmen vor allem in China kénnen zu einer
zeitweiligen Erholung der Aktien- und Kreditmarkte fuhren.

In negativer Hinsicht wiirde die Conclusio so lauten: Okonomen prognostizieren sehr selten eine Rezession. D. h. eine Rezession wiirde viele Okonomen auf dem falschen Fu3
erwischen.

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 fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und versffentlicht. 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 geméaB § 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 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 erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, 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 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 Ertrdge auf, basieren dabei aber auf den Ertragen 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 lasst keine verlasslichen Riickschliisse 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 Moglichkeit, 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 fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung 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 dirfen 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.
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