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US-Notenbank untermauert Trend-Wechsel
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Im heurigen Jahr haben einige wichtige Trend-Wechsel stattgefunden. Einer davon ist, dass der Trend der Wachstumsenttauschungen voriiber ist. Die Projektionen fiir das
Wirtschaftswachstum und die Inflation werden nicht mehr nach unten revidiert.

Schéatzungen nach oben revidiert

Ein Beispiel dafiir hat die US-amerikanische Zentralbank (Fed) im Rahmen der Sitzung des Offenmarktausschusses am 14. Dezember geliefert. Die Schatzung fir das Wirtschaftswachstum
in den USA wurde flr heuer von 1,8% auf 1,9% und fur 2017 von 2,0% auf 2,1% erhoht. Im Einklang damit hat auch eine Revision flr den Pfad der zukinftigen Leitzinsen stattgefunden: Fiir
Ende 2017 betragt der Durchschnitt, genauer der Median der Schatzungen aller Mitglieder des Offenmarktausschusses nunmehr 1,4% (vormals: 1,1%), fir Ende 2018 2,1% (vormals 1,9%)

und fir Ende 2019 2,9% (vormals 2,6%).

Leitzinsanhebung war Formsache

Die Leitzinsanhebung um 0,25 Prozentpunkte auf 0,5%-0,75% war lediglich eine Formsache. Die Marktteilnehmer wurden bereits in den vergangenen Wochen auf diesen Schritt vorbereitet,
sodass ein hdherer Leitzinssatz bereits vollstdndig eingepreist war.

US-Anleihenrenditen gestiegen, Dollar fester

Die Renditen von Staatsanleihen sind als Reaktion auf diese Verdffentlichung angestiegen, wéahrend sich der US-Dollar gegeniiber den anderen Wéhrungen gefestigt hat. Der Markt hatte
den steileren Pfad firr die zuklinftigen Leitzinsen zu verdauen. Was spricht flr eine Fortsetzung der Marktbewegungen? Erstens preist der Markt flir Ende 2017 einen Leitzinssatz von rund
1,19% und nicht von 1,4%, wie von der Fed vorgeschlagen, ein. Zweitens haben Revisionen einen zyklischen Charakter. Auf eine Revision erfolgen oftmals weitere.

Stabilisierung?

Was spricht fiir eine Stabilisierung am Markt? Die Presseaussendung der Fed und die Pressekonferenz von Notenbankchefin Yellen waren in einem moderaten Ton gehalten. Yellen
beschrieb die Revisionen flir das Wachstum und die Leitzinsen als bescheiden. In ihrer Stellungnahme wurden das Konsumwachstum als ,moderat” und die Unternehmensinvestitionen als
,schwach* bezeichnet. Bemerkenswert ist vor allem, dass aus Sicht der Zentralbank die kurzfristigen Risiken fiir den wirtschaftlichen Ausblick ausgeglichen sind. Der Markt preist im

Unterschied dazu allerdings Aufwartsrisiken (also positive Risiken). Das Statement war in der Marktsprache mithin nicht hawkish, also auf die Bekdmpfung einer zu hohen Inflation
ausgerichtet.

Viel ist bereits vorweggenommen

Daraus ergibt sich neben dem Ende der Wachstumsenttauschungen ein zweiter wichtiger Eckpunkt fiir die Einschatzung der zukiinftigen Marktbewegungen. Die Marktpreise reflektieren
bereits zu einem guten Teil die erwartete Verbesserung auf einigen Ebenen wie Wirtschaftswachstum und Inflation.

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 zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und verdffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AlF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.
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Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveréffentlichungen 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 Veroffentlichung 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 erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir 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 zusatzlich 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 Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatséchlichen 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 Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse 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 kénnen 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 Ihrer 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 flir 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 tiber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® lhres Bankinstituts.
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