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Das Brexit-Referendum war wie es scheint ein Non-Event. Das sagen uns zumindest die Méarkte. Seit 24. Juni —dem Tag nach der Abstimmung — legten US-, européische und japanische
Aktienindizes etwa 10% in Lokalwahrung zu (Stand per 19. August). Die Schwellenmérkte verzeichneten eine &hnliche Entwicklung. Ob sich die Rallye fortsetzt, hangt von mehreren,
entgegengesetzten Faktoren ab. Wahrend die Fundamentaldaten zur Vorsicht mahnen und auch die Bewertungen nicht unterstiitzen, sorgen die niedrigen Anleiherenditen und die generelle
Wirtschaftspolitik auf den globalen Aktienmarkten vermutlich weiterhin fir Auftrieb.

Index-Performance (23. Juni 2016=100)
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Das globale Wirtschaftswachstum ist keine Stiitze fiir Aktienborsen

Der globale Wirtschaftsausblick schwéchelt weiterhin. Nach der Brexit-Abstimmung wurden die 2017-Schéatzungen fir das BIP-Wachstum in GroBbritannien, der Eurozone und den USA um
1,5 Prozentpunkte, 0,4 Prozentpunkte bzw. 0,1 Prozentpunkte zurlickgenommen. Auch der IWF kiirzte seine Wachstumserwartungen im Rahmen seiner Juli-Revision des World Economic
Outlook um einen Zehntel Prozentpunkt auf 3,1% und 3,4% flir 2016 bzw. 2017. Die Beschleunigung im Jahr 2017 ist ausschlieBlich auf hdheres Wachstum in den Schwellenldndern
zurlickzuflhren.

Die Sicht, dass die Weltwirtschaft in eine Phase sakularer Stagnation 1) eingetreten ist — entweder aufgrund eines strukturellen Nachfragemangels (keynesianische Sicht) oder einer
Verlangsamung des Produktivitatswachstums in Verbindung mit demographischen Trends (die angebotsseitige Version) — gewinnt zunehmend an Popularitat. Fir Anleger bedeutet das,
dass das Wirtschaftswachstum weder auf kurze noch auf lange Sicht ein maBgeblicher Faktor flir steigende Aktienkurse sein wird, zumindest nicht flir die Aktienbdrsen der entwickelten
Welt.

1) Die sdkulare Stagnation entsteht bei relativ hohem Pro-Kopf-Einkommen, bei dem infolge zu hoher durchschnittlicher Sparquote das geplante Sparen
die geplante Investition libersteigt. Dadurch wird ein langfristiger Kontraktionsprozess (Schrumpfungsprozess) ausgeldst.

Matte Gewinnentwicklung bei den Unternehmen kénnte zu einem Ende kommen

Vor dem Hintergrund der verhaltenen makroékonomischen Fundamentaldaten waren auch die Unternehmensgewinne in den vergangenen Quartalen ein Negativfaktor fur die
Aktienperformance. In den USA war Q2 2016 das siebente aufeinanderfolgende Quartal mit fallenden Unternehmensgewinnen. In Europa, wo die Gewinndynamik in den letzten funf Jahren
schwachelte, wird es das vierte derartige Quartal sein.

Gewinnrevisionen fiir USA und Europa im Vergleich
(Gewinn-je-Aktie-Schéatzungen flir 2014, 2015 und 2016 im Vergleich seit Jahresbeginn; jeweils indexiert auf 100)
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Dies schlagt sich auch in den Gewinnrevisionen seitens der Analysten in den letzten Monaten nieder. Diese gehen seit Jahresbeginn sowohl in den USA, als auch in Europa zuriick. Vor
allem in Europa fielen die Gewinndaten deutlich: Der erwartete Gewinn-je-Aktie wurde seit Jdnner um mehr als 12% hinunter revidiert.



Dagegen Ubertraf die derzeitige, fast abgeschlossene Gewinnsaison die Erwartungen. Auf beiden Seiten des Atlantiks gab es deutlich mehr positive Gewinniiberraschungen als negative,
was die Erwartung nahrt, dass es im kommenden Quartal zu einem Ende der Gewinnrezession kommen kénnte.

Aktienbewertung liegt iiber historischem Durchschnitt

In den USA, Europa und den Schwellenmérkten liegen die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse (KGVs) derzeit 20% Uber dem langfristigen Durchschnitt. Lediglich Japan erscheint auf Basis der
Historie nicht Uberbewertet. Allerdings ist die aggregierte Bewertung kein verlésslicher Indikator fiir die kurzfristige Entwicklung von Markten. Fir die USA (wo langere Aktienkursreihen
verfligbar sind als fiir andere Mérkte) zeigt die Regressionsanalyse zwischen erwartetem KGV und der Aktienkursentwicklung der nachfolgenden sechs Monate lediglich eine schwach
negative Beziehung, und der Erkl&rungswert ist gering 2.

2) Das Bestimmtheitsmaf R2 betragt nur 3%.

Uber einen langeren Zeitraum ist der Zusammenhang zwischen Bewertung und Index-Performance hingegen ausgepragter. Aber selbst von einem erhéhten KGV von 18,6x (wie derzeit)
ausgehend, impliziert die Regression Uber einen Zeitraum von drei Jahren einen erwarteten Ertrag von etwa 4% jahrlich (basierend auf Daten seit 1990) — was nicht aufregend ist, aber
auch kein Katastrophen-Szenario darstellt.

Bewertung und Index-Performance (S&P 500)
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Aktien sind attraktiv im Vergleich zu Anleihen

Zwar sehen die Aktienbewertungen per se im Vergleich zu den historischen Daten nicht allzu verlockend aus, doch im Vergleich zu Anleihen sind sie (iberaus attraktiv. Den genauen
Hohepunkt des Anleihemarktes auszurufen ist zwar ein riskantes Unterfangen, doch angesichts negativer Renditen bei 10-jahrigen deutschen oder japanischen Staatsanleihen ist kaum
noch Potenzial auszumachen.

Im Vergleich zu diesen Staatsanleihen errechnet sich fiir Aktieninvestoren aufgrund der negativen Zinsen ein komfortabler Sicherheitspolster: Selbst wenn die Dividendenzahlungen bei
europaischen Aktien schon morgen um die Hélfte gekirzt wiirden, und der Euro-Stoxx-600 Aktienindex um 20% uber die nachsten zehn Jahre fallen sollte, ist am Ende die Wertentwicklung
annahernd gleich gut (bzw. gleich schlecht), wie wenn man eine zehnjéhrige deutsche oder japanische Staatsanleihe bis zur Endfalligkeit halten wiirde.

Nattrlich ist nichts unméglich, wie sich in den letzten Jahren gezeigt hat, doch so ein Szenario ist derzeit eher unwahrscheinlich. Das spricht eindeutig flr Aktienveranlagungen.
Unterstiitzung von Seiten der Fiskalpolitik?

Zusatzlich zur Bewertung relativ zu Anleihen kénnte die jingste Starke des Aktienmarkts auch mit Anlegererwartungen beztglich einer Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik zu tun haben.
In den USA wie auch in Europa wird die Fiskalpolitik vermutlich expansiver. Ausschlaggebend ist vor allem das Erstarken populistischer politischer Bewegungen — in Europa genahrt vom
Brexit-Referendum und Migrationsproblemen, in den USA im Zusammenhang mit den Prasidentschaftswahlen. Dariber hinaus wird Japan vermutlich ebenso auf fiskale Expansion setzen,
nachdem von Premierminister Abes beriihmten ,drei Pfeilen” bisher nur einer (ndmlich der geldpolitische) abgeschossen wurde. Eine Hinwendung zu einer expansiveren Fiskalpolitik in
allen drei entwickelten Hauptregionen der globalen Wirtschaft wiirde in starkerer Nachfrage und (nominellem) Wachstum resultieren, was auf moderatem Inflationsniveau generell positiv flr
Aktien ist. Nach Jahren, in denen man sich nur auf die Zentralbanken verlie3, sehen die Méarkte nun einen zweiten Silberstreifen am Horizont.

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. Fir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fir Anleger geméaf § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagavww.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 beschlieen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung 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 lhnen, 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 kdnnen 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 I&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrdge 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 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 kdnnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurlickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen 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 bertcksichtigt 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 iber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen* Ihres Bankinstituts.
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