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Aktien: Chancen und Risiken steigender Zinsen
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Die US-Zinsen steigen. Nach der ersten Erhéhung im Dezember 2015 dauerte es zwolf Monate, ehe die Federal Reserve Bank (,Fed®) eine zweite folgen lie3. Doch aus zwei Griinden sind
die Chancen gestiegen, dass sich die Zinserhéhungen in den kommenden zwdlf Monaten haufen werden. Zum einen ist die Fed auf einen eher restriktiven Kurs eingeschwenkt, und zum
anderen sind die Inflationserwartungen gestiegen. Erst kiirzlich warnte die US-Notenbankchefin Yellen, ,dass zu langes Zuwarten bei weiteren Zinsschritten in Richtung eines neutralen
Zinsniveaus das Risiko einer unerfreulichen Uberraschung mit sich bringen kénnte — und zwar in Form exzessiver Inflation oder finanzieller Instabilitét, oder sogar beidem.*

Investorenéngste

Steigende Zinssatze werden von Aktieninvestoren oft mit Skepsis gesehen. Quelle dieser Bedenken sind

« die Erwartung fallender Bewertungen aufgrund steigender Diskontierungszinssatze;
o der wahrscheinliche Druck auf die Unternehmensgewinne durch steigende Zinsaufwendungen bei Gesellschaften mit signifikanter Fremdfinanzierung; und
o der schrumpfende Abstand zwischen Dividenden und den laufenden Ertragen aus verzinslichen Papieren.

Allgemeiner gesprochen werden steigende Zinsen auch als Vorbote von Turbulenzen auf den Finanzmérkten gesehen.

Die empirische Evidenz ist allerdings nicht eindeutig. Die letzten vier Male, als die Fed einen neuen Zinszyklus begann, waren die US-Aktien flr zwei bis vier Monate Turbulenzen
ausgesetzt, aber anschlieBend setzte eine Markterholung ein (auBer 1994, als es ein Jahr dauerte, bevor der S&P 500-Index wieder das Niveau vor der ersten Zinserh6hung erreichte).

Sektor-Gewinner und -Verlierer

Die Auswirkungen des neuen Zinsumfeldes auf die Performance von Investitionsstilen und Sektoren sind ebenso wichtig fir die Aktienanleger wie die Richtung des Gesamtmarktes.
Basierend auf monatlichen Aktienmarktdaten aus den USA seit 2010 zeigt sich folgendes Muster:

o Die Hauptgewinner in einem Umfeld steigender Zinsen sind Finanzunternehmen, vor allem Lebensversicherer, Banken und Finanzdienstleister. Es besteht ein stark positiver, statistisch
signifikanter Zusammenhang zwischen den Verénderungen der 10J-Renditen und der relativen Performance dieser Sektoren im Vergleich zum Gesamtmarkt.
Quellen: Bloomberg; Erste Asset Management. Relative Performance gegeniiber S&P 500 versus Verdnderungen bei den 10J Treasury-Renditen, Januar 2010 — Januar 2017.

o Auf der Verliererseite befinden sich Versorger, nicht-zyklische Konsumgditer, Immobilien und Telekomunternehmen. Der negative Zusammenhang ist stark und statistisch signifikant. Er
hat auch damit zu tun, dass diese Sektoren zumeist aus Aktien mit hoher Dividendenrendite bestehen, die leiden, wenn verzinsliche Papiere attraktiver werden. Dazu kommt, dass die

meisten Unternehmen in diesen Sektoren kapitalintensiv sind und sich tber langlaufende Verbindlichkeiten finanzieren, welche wiederum zinssensitiv sind.

Quellen: Bloomberg; Erste Asset Management. Relative Performance gegeniiber S&P 500 versus Verdnderungen bei den 10J Treasury-Renditen, Januar 2010 — Januar 2017.
Es gibt eine Anzahl von Sektoren, die gegeniiber dem Gesamtmarkt besser abschneiden (z.B. Investitionsgtiter, Grundstoffe, Energie) oder aber zuriickbleiben (z.B. der

Gesundheitssektor). Allerdings ist in diesen Féllen der Zusammenhang mit Zinsbewegungen nicht stark ausgepragt und statistisch insignifikant und daher ungeeignet, um fir Portfolio-
Entscheidungen niitzlich zu sein, selbst wenn die Anleger féhig waren, die Richtung der Zinsen vorherzusagen.

Die Konsequenzen von Zinsbewegungen fiir Aktieninvestoren gehen allerdings tiber Sektorwirkungen hinaus. Empirisch zeigt sich, dass lberdies mit folgenden Effekten steigender
Zinsen zu rechnen ist:

« ,Value“-Aktien (Uiblicherweise Aktien, die zu niedrigen Bewertungen gehandelt werden) entwickeln sich in einem Umfeld steigender Zinsen tendenziell besser als sogenannte
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Wachstums-Aktien (also Aktien mit hoher Bewertung, wo Uberdurchschnittliches Wachstum eingepreist ist).

o Zyklische Aktien entwickeln sich starker als defensive Aktien (was im Wesentlichen die oben beschriebenen Sektoreneffekte widerspiegelt).

« Die Aktien von Schwellenmarkten verzeichnen eine schlechtere Performance als jene von entwickelten Méarkten.

« Negativer Einfluss auf den Goldpreis, da steigende Zinsen die Opportunitatskosten der Goldhaltung erhdhen. Daher schneiden physisches Gold sowie Goldaktien im Vergleich zum
breiten Aktienmarkt in Perioden steigender Zinsen tendenziell eher schlecht ab.

Quellen: Bloomberg; Erste Asset Management. Relative Performance gegeniiber S&P 500 versus Verdnderungen bei den 10J Treasury-Renditen, Januar 2010 — Januar 2017.

Unter Vorbehailt...

Obige Charts sind unter einem gewissen Vorbehalt zu sehen. Sie spiegeln empirische Muster wider, doch um sie als Basis fir Anlageentscheidungen zu verwenden, braucht es eine
tiefergehende statistische Analyse.

Der wichtigste Vorbehalt ist wohl, dass die empirische Beziehung zwischen Zinsbewegungen und Aktien-Performance meist schwach ausgepragt ist, d.h. dass Ublicherweise
Zinsanderungen nur einen geringen Teil der Aktienkursbewegungen erklaren.

Dariiber hinaus ist die Beziehung zwischen Zinsen und Aktienbewegungen — wie die meisten empirischen Muster auf den Finanzmérkten — wenig stabil. In Zeiten finanziellen Stresses
und/oder einer aggressiven Straffung der Geldpolitik I6sen sich angeblich stabile Zusammenhange oftmals auf und Gewinner steigender Zinsen, vor allem Finanzwerte, kdnnen rasch zu
Verlierern werden.

AuBerdem konnte die oben dargestellte Beziehung zwischen Zinsen und Aktienertragen in Wahrheit die simultane Reaktion beider Variablen auf andere wirtschaftliche Entwicklungen
wie Wachstums- und Inflationserwartungen widerspiegeln. Wie der bekannte Okonometriker Ed Learner einmal sagte: ,Korrelation ist in den Daten, aber Kausalitat im Kopf des
Betrachters.”

Zu guter Letzt ist auch die Steigung der Zinskurve von Relevanz. Wenn beispielsweise steigende Zinsen von einer Abflachung der Kurve begleitet werden, dampft dies Ublicherweise
sowohl die positiven als auch die negativen Effekte von Anderungen im Zinssatz.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Wahrscheinlichkeit, dass die US-Zinsen steigen werden, zugenommen hat. Zwar wird das neue ,Normalniveau“ niedriger sein als
friihere historische Niveaus, und die Wirkung in Europa wird erst mit Verzdgerung spiirbar sein, aber Anleger missen sich zweifellos mit einem neuen Umfeld vertraut machen.
Steigende Zinsen gehen Hand in Hand mit Rotation zwischen Sektoren und Anlagestilen. Finanzwerte sowie andere zyklische Sektoren werden wahrscheinlich weiterhin Riickenwind
splren, wahrend nicht-zyklische Konsumgditer, Versorger und Immobilien mit Gegenwind zu kdmpfen haben werden. Es bleibt dabei allerdings festzuhalten, dass keine dieser
Entwicklungen nach einem mechanistischen, vorhersehbaren Schema ablaufen wird, das quasi automatisch Gewinne zulésst.

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. 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 geman § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveroffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich 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 Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatséchlichen 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 I&sst keine verlasslichen Riickschllisse 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 kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Méglichkeit, 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 geméB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung 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 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 gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdricklich 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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Peter Szopo ist seit Marz 2015 Chief Equity Strategist der Erste Asset Management. Zuvor war er bereits als Berater fiir das Aktienfondsmanagement der Erste Asset
Management fiir Zentral- und Osteuropaische Aktienmaérkte tatig. Von November 2009 bis April 2013 war er Leiter der Researchabteilung der Alfa-Bank in Moskau.

Nach seiner Research-Arbeit im WIFO (Austrian Institute of Economic Research) von 1978 bis 1990 arbeitete er als Wertpapierspezialist in verschiedenen leitenden
Funktionen bei international renommierten Investmentbanken. Die Funktion ,Head of Research* hatte er wéhrend dieser Zeit beispielsweise bei der Creditanstalt Investmentbank,
UniCredit Bank Austria, bei Robert Fleming Securities und bei Bank Sal. Oppenheim inne.

Neben seiner Analysetatigkeit war er von 1997 bis 2000 bei der Eastfund Management als Fondsmanager fiir Zentral- und Osteuropa Aktien tatig.
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