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Das dritte Quartal neigt sich dem Ende zu. Traditionell beginnt damit die Formulierung einer Strategie fiir das néchste Jahr. Ein wichtiger Teil davon ist die Erstellung von Szenarien.
Ausgehend vom aktuellen Umfeld werden in diesem Blog drei weitere Szenarien skizziert.

Szenario 1 —,,Goldilocks*

Das aktuelle Umfeld ist glinstig fr viele Wertpapierklassen. Das reale globale Wirtschaftswachstum ist kraftig und breit abgestitzt. Vom ersten auf das zweite Quartal ist die Weltwirtschaft
mit 3,8 Prozent auf das Jahr hochgerechnet gewachsen (Quelle: Erste AM). Dieser Wert liegt um mehr als einen Prozentpunkt tber dem langfristig zu erwartenden Wert, dem Potential,
und befindet sich am oberen Ende der Bandbreite des Quartalswachstums seit dem Jahr 2010. Die Vorlaufindikatoren flir das dritte Quartal schlagen nur eine moderate Verlangsamung auf
rund 3 Prozent vor (Quelle: Erste AM).

Gleichzeitig ist die Inflation niedrig. In vielen Teilen der Welt befindet sich die Konsumentenpreisinflation unter dem jeweiligen Ziel der Zentralbank. Im Einklang damit ist die Politik der
Zentralbanken sehr unterstiitzend. Die Leitzinsen sind niedrig, die Liquiditat der groBen Zentralbanken wird heuer um mehr als US-Dollar 1000 Milliarden gewachsen sein und die Signale
der Zentralbankmitglieder hinsichtlich der zukinftigen geldpolitischen Ausrichtung deuten auf ein vorsichtiges Vorgehen hin.

Es gibt einen Pferdefu3: Dieses giinstige Umfeld wird bereits in den Preisen der Wertpapierklassen reflektiert.

Die Bewertungen sind erhéht. Definitionsgeman ist ,Goldilocks* das Beste aller denkbaren Szenarien. Diesem Umfeld wird eine subjektive Wahrscheinlichkeit von 30% zugewiesen.

In weiterer Folge soll ein Abriss von Szenarien vorgestellt werden, die dieses sehr giinstige Umfeld fir den Finanzmarkt umstoBen kénnen. Die dafiir veranschlagten Wahrscheinlichkeiten
sind von am wahrscheinlichsten bis wenig wahrscheinlich gereiht.

Szenario 2 — Normalisierung

Das tiefe Zinsniveau flhrt vor Augen, dass die Erholung von der GroBen Rezession der Jahre 2008/2009 noch nicht in jedem Bereich abgeschlossen ist. Im Szenario ,Normalisieren®
streben die wichtigen volkswirtschaftlichen KenngréBen Wirtschaftswachstum, Inflation und Zinsniveau auf mittlere bis lange Sicht (mehrere Jahre) die jeweiligen wichtigen ReferenzgréBen

o Potenzialwachstum (Welt: 2,7 Prozent),
o Inflationsziel der Zentralbank (rund 2 Prozent in vielen Industriestaaten) und
o neutrales Zinsniveau (rund 2 Prozent in den USA, rund 1,5 Prozent in der Eurozone) an.

Zusatz: Auch die Anleiheankaufsprogramme der Zentralbanken laufen aus und werden zuriickgefiihrt; beides in einer vorsichtigen Weise. Gegenlber dem Szenario ,Goldilocks® verandern
sich die Werte in einer nicht dramatischen Weise. Hier wird eine Wahrscheinlichkeit von 40 Prozent veranschlagt. Dieses Umfeld ist fiir Aktien positiv und fir kreditsichere Anleihen
nachteilig.

Szenario 3 — Stagflation

Im Unterschied zum Szenario ,Normalisierung* veréandern sich die wichtigen volkswirtschaftlichen Indikatoren ausgeprégter. Das Wirtschaftswachstum schwécht sich deutlich auf ein Niveau
unter das Potenzial ab. Mitunter wird daflir auch der Begriff ,Wachstumsrezession” verwendet. Das verflixte an der Beziehung zwischen Wachstum und Inflation ist der nicht lineare und
trdge Charakter. Lange Zeit scheint es keinen Zusammenhang zu geben. Die Inflation bleibt niedrig, obwohl die Wirtschaft boomt. Erst wenn sich das Wachstum bereits abzuschwéchen



beginnt, steigt die Inflation. Die Inflationsraten steigen auf Gber das jeweilige Zentralbankziel an. Das zwingt die Zentralbanken auf die Bremse zu treten, sprich: die Leitzinsen werden auf
Uber das neutrale Leitzinsniveau angehoben. Dieses Szenario tritt mit subjektiven Wahrscheinlichkeit von 20 Prozent ein und ist nattirlich nachteilig fiir die meisten Wertpapierklassen mit
der Ausnahme von Cash.

Szenario 4 — Schock

Der Name l|&sst bereits vermuten, dass in diesem Szenario ein negatives Ereignis mit einer geringen Wahrscheinlichkeit (10 Prozent) aber einer hohen Auswirkung eintritt. Etwas konkreter
betrifft das alle Ereignisse die einen sogenannten Deflationsschock (Schock fiir anhaltend fallende Preise und Lohne) darstellen. Die Inflationsraten sind in vielen Teilen der Welt niedrig.
Der Abstand zur Nulllinie, die die Grenze zwischen Inflation und Deflation darstellt, ist damit gering. Zudem gibt es Hinweise dafiir, dass die langfristigen Inflationserwartungen der
Konsumenten, der Marktteilnehmer und der Volkswirte bereits jetzt nach unten tendieren. Aber auch die Leitzinsen sind sehr niedrig. Der Abstand zu jenem Niveau, ab dem die Leitzinsen
nicht mehr gesenkt werden kdnnen, ist gering. Die Zentralbanken kénnen also nicht mehr viel tun, um ein negatives Ereignis aufzufangen. Die jeweiligen Regierungen springen
erfahrungsgeman erst mit einer Zeitverzdégerung ein und weiten die Budgetdefizite aus um die Wirtschaft zu unterstiitzen. Die Zentralbanken helfen, indem sie neue
Wertpapierankaufsprogramme installieren. Dieses Umfeld ist positiv fir kreditsichere Staatsanleihen und nachteilig fir Aktien. Welche Ereignisse kdnnten zu einem solchen negativen
Umfeld fihren? Blickt man auf die volkswirtschaftliche GroBwetterkarte, sticht vor allem der kraftig gewachsen Kreditbestand in China hervor. Dieser konnte — wie schon 6fter in der
Vergangenheit in anderen Landern geschehen (USA, Spanien, Irland vor zehn Jahren) — unter dem eigenen Gewicht zusammen brechen.

Inflation ist der Schliissel

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 70 Prozent bleibt das Umfeld fir die Finanzmarkte sehr gtinstig (,Goldilocks*: 30 Prozent plus ,Normalisierung“: 40 Prozent). Das realistische nachteilige
Szenario ,Stagflation” hat eine Wahrscheinlichkeit von 20 Prozent. Im eindeutig negativen Szenario mit einer niedrigen Wahrscheinlichkeit von 10 Prozent findet ein Deflationsschock statt.
Es fallt auf, dass mit der Entwicklung des volkswirtschaftlichen Indikators Inflation ein Gutteil der insgesamt vier Szenarien beschrieben werden kann:

1. Goldilocks: niedrige Inflation

2. Normalisierung: Anstieg der Inflation in Richtung Zentralbankziel
3. Stagflation: Anstieg der Inflation auf Gber das Zentralbankziel

4. Schock: Negative Inflation

Die erste Erkenntnis fiir die Strategiebildung 2018: der Einschétzung fiir die Inflation kommt eine kritische Bedeutung zu.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur 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 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 gemaB § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.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 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 flir 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 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 Ruckschllsse 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 Moglichkeit, 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 fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung 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 dirfen 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 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 Unabhangigkeit 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.
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