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Die Aktien haben sich vom Einbruch zu Jahresanfang erholt und die Anleihen, insbesondere Unternehmensanleihen und Anleihen aus den Schwellenldndern, weisen beindruckende
Ertragsraten auf. Die Lockerung des monetéren Umfelds in China und die Fortfilhrung der lockeren Geldpolitik in den USA haben die Risikoaversion der Investoren vermindert. In der Asset
Allocation bevorzugen wir generell das Kreditrisiko. Die Aktien bleiben untergewichtet.

China: Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

In China hat eine Lockerung des monetaren Umfelds stattgefunden. Das kann vor allem auf ein erhéhtes Kreditwachstum zuriickgefiihrt werden. Zudem hat eine Ausweitung der
Budgetdefizite stattgefunden. Beides unterstiitzt die Investitionstatigkeit sowie den Immobilienmarkt. Bemerkenswert ist vor allem der kréftige Anstieg der Immobilienpreise. Aus diesem
Grund wird sich das Wirtschaftswachstum gegeniiber dem niedrigen Wert vom ersten Quartal etwas verbessern. Die Angst vor einer ,harten“ Landung ist gesunken. Nachsatz: Sie ist aber
nicht verschwunden, sondern ,nur* auf einen spateren Zeitpunkt verschoben. Denn das Wachstum der Verschuldung im Vergleich zum Wirtschaftswachstum ist (zu) hoch.

Keine Fed-Leitzinsanhebung

In den USA hat die Zentralbank (Fed) eine Fortfiihrung der lockeren Geldpolitik signalisiert. Die Zentralbank zeigt sich nunmehr weniger besorgt hinsichtlich der Weltwirtschaft und dem
Finanzmarkt, auch wenn beide Bereiche genau beobachtet werden. Dafiir hat sich das Wirtschaftswachstum in den USA auf ein niedriges Niveau abgeschwéacht. Das Wachstum des
privaten Konsums ist mager und die Unternehmensinvestitionen sowie die Nettoexporte schrumpfen. Zudem fallt die Industrieproduktion und die Banken haben die Kreditvergaberichtlinien
fir die Unternehmen das dritte Quartal in Folge verscharft. Die mittelfristigen Rezessionsrisiken bleiben erhht. Immerhin deuten die Vorlaufindikatoren auf ein etwas héheres
Wirtschaftswachstum im aktuellen Quartal hin und das Beschéftigungswachstum ist vergleichsweise hoch.

US-Dollar Abschwéchung

Das Signal der Fed, in naher Zukunft die Leitzinsen nicht anzuheben, hat zu einer Abschwachung des US-Dollar gegentiber einem Wahrungskorb, insbesondere gegentiiber den
Wahrungen der Schwellen- und Rohstofflander gefiihrt. Das ermdglicht den Zentralbanken in den Schwellenléndern, die Leitzinsen zu senken beziehungsweise vermindert den Druck flr
Zinserhdhungen. Auch hier steht China im Zentrum: Die Abschwéchung des US-Dollar gegeniiber einem Wahrungskorb hat auch eine Abschwéchung des Renminbi gegeniiber einem
Wahrungskorb ermdglicht, obwohl sich der Renminbi gegentiber dem US-Dollar sogar etwas gefestigt hat. Zudem hat bei den chinesischen Fremdwé&hrungsreserven nach den kraftigen
Einbrlichen eine Stabilisierung stattgefunden. Die Befiirchtungen einer ungeordneten, starken Abschwéchung des Renminbi sind verflogen.

Insbesondere die Sektoren mit starken vorangegangenen Kurskorrekturen (Anleihen aus den Schwellenldndern, Unternehmensanleihen mit einer niedrigen Kreditqualitat, Rohstoffe,
Wahrungen von Schwellenlandern, Value-Titel bei Aktien) verzeichneten gute Kursertrage. Das Risiko flr Leitzinsanhebungen in den USA wird vor allem dann gréBer, wenn das nach wie
vor niedrige Lohnwachstum zunimmt. Umkehrschluss: So lange der Inflationsdruck niedrig bleibt, neigt der US-Dollar zur Schwéche und unterstlitzt damit die Markte.

Gutes Wachstum in der Eurozone

In der Eurozone sind die positiven Auswirkungen der expansiven Geldpolitik erkennbar. Das Bruttoinlandsprodukt in der Eurozone wéchst mit rund 2% tber dem Potenzial von 1%, die
Arbeitslosenrate fallt und das Kreditwachstum ist leicht positiv. Solange sich jedoch kein nachhaltiger Anstieg der zu niedrigen Inflation in Richtung Inflationsziel abzeichnet, wird die sehr
expansive geldpolitische Haltung der Européischen Zentralbank beibehalten werden.

Negativzinspolitik und Anleihekédufe
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Da negative Leitzinsen auch Kollateralschaden verursachen, sprich: nachteilig sowohl fiir Finanzinstitutionen als auch fir die Kunden von Kapitalsammelstellen sind, werden weitere
geldpolitische Lockerungen eher lber das umfangreiche Anleiheankaufsprogramm (Quantitative Easing) und die langfristige Liquiditatsversorgung der Banken zu glinstigen Konditionen
erfolgen (TLTRO). Das kann helfen, die Kreditvergaberichtlinien der Banken (credit easing channel) und insgesamt das Finanzumfeld weiter zu lockern (portfolio balance efffect).

Keine selbst tragende Verbesserung des Umfelds

Wichtige Fruhindikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes deuten auf keine selbst tragende Verbesserung des weltweiten wirtschaftlichen Umfelds hin. Insbesondere der Guterhandel, die
Industrieproduktion und die Unternehmensinvestitionen bleiben schwach. Zudem sind die Bewertungsniveaus der Wertpapierklassen generell erhéht, schrumpfen die
Unternehmensgewinne, hat die Méglichkeit von zusatzlichen wirtschafts- beziehungsweise geldpolitischen Signalen abgenommen und ist das Verschuldungsniveau im privaten Sektor in
den Schwellenlandern erhéht.

Umfeld bleibt fragil

Daraus kdnnen zwei Schliisse abgeleitet werden:

1. Die Anfalligkeit des Finanzmarktes fiir negative Nachrichten bleibt erhéht.

2. Die treibenden Faktoren fiir die positive Entwicklung auf den Markten sind zusatzliche expansive geld- und wirtschaftspolitische Impulse. Die Wirkung von Impulsen vermindert sich
jedoch im Zeitablauf. Auf die kurze Sicht werden die Kurse der risikobehafteten Wertpapierklassen von der abwartenden Haltung der Fed, die eine Abschwachung des US-Dollar
beglinstigt sowie dem erhdhten Kreditwachstum in China untersttzt.

Kreditrisiko bevorzugt

In der Asset Allocation bevorzugen wir generell das Kreditrisiko. Das betrifft vor allem Unternehmensanleihen mit einer niedrigen Kreditqualitat (High Yield), Staatsanleihen aus Zentral- und
Osteuropa sowie Staatsanleihen in den Schwellenlandern im US-Dollar (wéhrungsgesichert). Die Aktien bleiben untergewichtet.

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 verdffentlicht. Fir 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 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 allfallige 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 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 Ertrégen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen 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 Ruckschllsse 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 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 Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt nattirlichen 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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