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US Schuldenobergrenze halt die Finanzmarkte auf Trab
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Die Trump-Regierung in Washington dirfte in den nachsten Wochen die Finanzmérkte auf Trab halten. Wieder einmal geht es um die Staatsschulden, die bald an das gesetzliche Limit
stoBen werden.

Die USA haben sich vor Jahren selbst eine Schuldenobergrenze auferlegt (derzeit 19,9 Billionen US-Dollar). Bis zu dieser Grenze kann die Bundesregierung eigensténdig entscheiden,
wann sie Kredite zur Finanzierung von Ausgaben innerhalb der jéhrlichen Haushaltsgesetze aufnimmt. An und fir sich kein Problem, denn in der Vergangenheit wurde die
Schuldenobergrenze, wenn sie erreicht wurde, Ublicherweise angehoben, damit die USA ihre Rechnungen bezahlen kénnen.

Ausgabensperre: Kein Geld fiir Staatsdiener

Im Jahr 2013 lagen sich die Demokraten mit dem damaligen Prasidenten Obama und die Republikaner aber deswegen ordentlich in den Haaren. Und es kam zu einem
Zahlungsmoratorium, das mehrere Tage dauerte (Government Shutdown). Dh es wurden nur die nétigsten Ausgaben getatigt, Museen blieben geschlossen, etliche Staatsdiener mussten
auf ihre Léhne warten, ca. 800.000 wurden auf unbestimmte Zeit beurlaubt. Dienstleistungen ,nicht essentieller* Organisationen/Institutionen mit Staatsfinanzierung wurden zurlickgefahren
oder sogar eingestellt. Davon betroffen waren ZB bestimmte Gesundheitseinrichtungen oder auch Finanzéamter.

Wann genau den USA das Geld ausgehen kénnte, kann nur ungefahr erahnt werden. Aber ohne Deal zwischen den beteiligten Akteuren kénnte es zwischen Ende-September und Mitte
Oktober so weit sein. Jedenfalls endet am 5. September die Sommerpause des Kongresses und dann dirfte die heiBe Phase der Verhandlungen beginnen. Allzu viel Zeit fir eine Einigung
bleibt aber nicht.

Unsicherheit an den Anleihen-Markten

Die Unsicherheit fiihrte bereits dazu, dass kurzlaufende US-Schatzscheine mit Falligkeit im Oktober Federn lassen mussten im Vergleich zu jenen, deren Riickzahlung im November fallig
werden. Die Oktober-Falligkeiten verzeichneten einen Anstieg der Rendite auf ca. 1,04%, den héchsten Satz seit 2008.

Erinnerungen an das Jahr 2013 werden wach. Was ist damals passiert?

10-jahrige Staatsanleihen:

Nach einem Hoch bei ca. 3% am 5.9.13 féllt die Rendite um ca. 50 Basispunkte (100 Basispunkte = 1 Prozent) in der Zeit des Government Shut Down (30.9.-16.10.2013). Es dauert bis
Ende Dezember 2013, bis sie wieder bei 3% steht.

Aktien:

Zwischen 18.9. und 8.10.2013 fallt der Standard&Poors-Index um ca. 75 Zahler (ca. — 4,3%), erholt sich aber schneller und konnte die Verluste bereits um den 17.10.2013 wieder wett
machen.

US-Dollar:
Zwischen 5.9. und 22.10.2013 (= Startpunkt Erholung) verlor der Bloomberg USD Spot Index ca. 3,8%.
US O/N Repo-Rate:

Anstieg von ca. 0,05% auf 0,23% (zwischen Anfang September und Mitte Oktober 2013.



Noch keine Einigung

Die Republikanische Parteiftihrer beflirworten die Verabschiedung einer “Clean Debt Ceiling Bill”, also OHNE Ausgaben- und Schuldenreformen als Vorbedingung.

Obwohl sowohl in der Abgeordnetenkammer als auch im Senat republikanische Mehrheiten bestehen, werden die Republikaner fiir ihnren Plan die Stimmen der Demokraten bendtigen. Der
Grund ist naheliegend: Etliche Republikaner haben die Nase voll und wollen die Linie der Parteifiihrung, die Schulden abermals netto zu erhéhen, nicht mittragen und verkniipfen ihre
mogliche Zustimmung aber mit einer Forderung nach einer Steuerreform. SchlieBlich hat manchen dies schon wahrend der Obama Administration nicht gefallen. Die Demokraten scheinen
eher zu einer bedingungslosen Erhéhung der Schuldenobergrenze zu neigen.

Um die Finanzierung einer Grenzmauer zu Mexiko sicherzustellen, méchte sie Prasident Trump mit der Schuldenobergrenzen-Diskussion legistisch verknilpfen. Anderenfalls droht er mit
einem Veto, welches zu einem Shutdown, also einer Ausgabensperre, flihren wirde.

Harvey machts méglich: kurzfristige Anhebung des Limits als Lé6sung?

Wie es in schwierigen Phasen oft der Fall, kommt es anders als angenommen. Der firchterliche Wirbelsturm Harvey, der durchs Land gezogen ist und in Texas zu historischen
Uberschwemmungen und Verwiistungen gefiihrt hat, l4sst die Streitparteien méglicherweise enger aneinander riicken. Eine teilweise Stilllegung der Staatsleistungen, noch dazu, wenn es
um die dringliche Auszahlung von Hilfsgeldern fiir die Opfer der Sturmkatastrophe geht, will niemand politisch in Kauf nehmen. Es kann daher durchaus sein, dass das Schuldenlimit rascher
als beflirchtet zunéchst bis Ende 2017 erhéht wird, um dem Kongress und Trump mehr Zeit zum Verhandeln einer nachhaltigeren Lésung zu geben.

Komplett Ausfall unwahrscheinlich aber nicht ausgeschlossen

Ein Zahlungsausfall (Default) ist unwahrscheinlich, kann aber nicht ausgeschlossen werden. Falls es dennoch zu einem Default kommt, gilt es zu beurteilen, ob er nur eine temporéare
Stérung (wie 2013) sein wird oder ob eine nachhaltige, kritische Disfunktion in der Regierbarkeit des Staats gegeben ist. In einem solchen Fall diirfte es zu einer erheblichen Erhéhung der
gesamtwirtschaftlichen Zinskosten kommen mit wahrscheinlich rezessiven Auswirkungen und einer Herabstufung des US Staatsrisiko-Ratings. Standard & Poors schétzt, dass ein
,Government Shut-Down* Kosten in H6he von mindestens U 6,5 Milliarden US-Dollar pro Woche verursachen wiirde, bei einer Wachstumsabschwéchung von 0,2% im 4. Quartal 2017. Das
waren hdhere Reibungsverluste als 2008 die Lehman Krise verursachte.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverléssiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.

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 zusétzlich 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 gemaf § 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
Pflichtveroffentlichungen 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 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 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 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 Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und bericksichtigen 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 Rickschliisse 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 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 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 fiir 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 natrlichen 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 Staatsblirger 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 berticksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Forderung 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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