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Im Jahr 2016 haben uns die Wahlergebnisse zwei Mal Uberrascht: Sowohl GroBbritanniens Austritt aus der Europaischen Union (Brexit), als auch der Wahlsieg von Donald Trump in den
Vereinigten Staaten waren unerwartet, sind aber dennoch eingetreten. Dies wirft die Frage auf, ob die Européische Union (EU) durch die franzésischen Wahlen am 23. April gefahrdet ist?
Wird Marine Le Pen, die Prasidentschaftswahl in Frankreich gewinnen und damit Frankreich, einer der Urgriinder der Europaischen Union aus dem Biindnis herausfiihren?

Ausstieg aus der EU — ein Krisenszenario?

Frankreichs &ffentliche Staatschuld ist EUR 2.160 Milliarden hoch. Davon liegen ca. 60% in den Handen internationaler Investoren. Fur sie, ware eine Riickkehr vom Euro zur franzdsischen
Franc eine Katastrophe. Der Wert des Francs wiirde sinken und die Investoren bekdmen weniger zuriick, als sie verliehen haben.

Dieses Horror-Scenario treibt die Bewegung auf dem franzésischen Anleihen-Markt ins Extrem:

Seit Beginn der Kampagne im Herbst 2016 bewegt sich der Spread-Verlauf (siehe 2. Grafik) zwischen der franzdsischen Anleihen-Rendite und der deutschen Anleihen-Rendite im -
Verhéltnis zu Marine Le Pens Popularitat. Im Februar 2017 hatte Le Pens Popularitat, — und damit die Rendite franzdsischer Anleihen, mit 84 Basispunkten den héchsten Wert seit 2012
erreicht.

Dank der Unruhen in den franzdsischen Vorstadten und der Schwéche ihrer Mitbewerber geht Marine Le Pen derzeit als die Gewinnerin aus den Umfragen in der ersten Runde hervor.

Umfragewerte Marine Le Pen vs. Emmanuel Macron

Quelle: www.opinion-way.com/ft/

Wieviel Einfluss hat das Staatsoberhaupt?

Was bei der Diskussion um die Wahlen leicht vergessen wird, ist der Aufbau der Franzdsischen Konstitution. Zwar erhélt der gewahlte Prasident oder die Présidentin die volle Macht,
allerdings nur in dem Fall, dass die eigene Partei die Mehrheit im Parlament, dem sogenannten Assemblee Nationale gewinnt. Sollte die Partei des Prasidenten oder der Présidentin keine
Mehrheit in der Legislative erhalten, so bleibt dem Prasident oder der Prasidentin nur eine reprasentative Rolle.

Wie hoch ist das Risiko zu einem ,,Frexit“?

Im Juni 2017 folgen die Parlaments-Wahlen in Frankreich. Derzeit besteht das Parlament aus 316 Abgeordneten der Sozialistischen Partei und 219 Abgeordneten aus der konservativen
Partei. Es ist zu erwarten, dass das die nationale Partei Front Nationaleden Sprung ins Parlament schaffen wird, allerdings ist eine Mehrheit im Parlament eher fraglich. In wie fern jene
Franzosen, die Marine Le Pen durch eine Protest-Wahl unterstiitzen, nicht doch lieber eine Gegenmacht ins Parlament wéhlen, wird sich noch zeigen. Auch wenn Marine Le Pen in den
Umfragen sehr positiv abschneidet, bleibt ein Austritt Frankreichs aus der EU, und somit ein Absturz der franzdsischen Staatsanleihen, in weiter Ferne.

Zur erwarten ist trotzdem eine erhéhte Volatilitat bei den européischen Anleihen, falls Marine Le Pen tatsachlich die erste Wahl-Runde bestehen sollte.
Sollte Marine Le Pen in der zweiten Runde verlieren, kénnte das Vertrauen von US Investoren, welches seit Februar 2016 wackelt, wiederkehren. Das wird neue Investitionen in Europa und
in européische Aktien férdern.
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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 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 geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen 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 Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich 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 erhaltlich.

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 jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten 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 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 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 flir Anleger geméan § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung 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 inren 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 geméaB § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdrticklich 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 Irrtiimer vorbehalten.

Stephanie Clam Martinic

Senior Fondsmanager, Erste Asset Management
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