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Das gegenwartige Umfeld ist sehr positiv fir die Kapitalmarkte: starkes Wachstum, niedrige Inflation, unterstiitzende Geldpolitiken, gutes Gewinnwachstum und eine geringe
Schwankungsfreudigkeit. Zudem haben die zahlreichen Risiken keinen markant negativen Einfluss auf die Kursentwicklungen.

Allerdings dauert die Phase steigender Kurse schon seit Marz 2009 an. Zudem impliziert dieses Umfeld, dass jede Anderung bei den relevanten StellgréBen wie Wachstum, Inflation und
Geldpolitik eine Verschlechterung darstellen wiirde. Sprich: besser kann das Umfeld nicht mehr werden. Die wichtigste Frage der Investoren zu Beginn des Jahres 2018 ist damit, ob dieses
positive Umfeld Bestand halten wird.

Uberblick: Thesen fiir 2018

. Das globale Wachstum erreicht dieses Jahr seinen Héhepunkt

. Die niedrige Inflation wird in einigen wichtigen L&ndern moderat ansteigen

. Die extrem lockeren geldpolitischen Haltungen werden vorsichtig zurlickgefahren

. Die Abschwachung des Kreditwachstums in China wird auf das Wirtschaftswachstum driicken

. Die Fiskalpolitiken spielen fur das Wachstum keine Rolle

. Auf globaler Ebene werden keine externen Ungleichgewichte schlagend

. Die Abschwéchung des handelsgewichteten US-Dollar wird sich (vorerst) nicht fortsetzen

. Die (Geo-)Politik wird relevanter fiir die Kursbildung

. Sowohl bei den volkswirtschaftlichen Variablen als auch bei den Wertpapierkursen wird die Volatilitdt zunehmen

. Die Beziehungen zwischen den volkswirtschaftlichen Variablen werden weiterhin durch das Niedrigzinsniveau dominiert

O © 0 N O O~ W N =

1. Das globale Wachstum erreicht dieses Jahr seinen Héhepunkt.

Eine Auswirkung der GroBen Rezession war, dass die Weltwirtschaft deutlich weniger produziert hat, als sie produzieren hatte kdnnten. Die Produktionsliicke wurde stark negativ. Mit dem
Einsetzen der Erholung wurde die Produktionsliicke langsam kleiner.

Seit dem Vorjahr fallt das reale globale Wirtschaftswachstum sehr kréftig aus und ist breit basiert. Zudem sind die Datentiberraschungen positiv. Das heiB3t, die Prognosen fir das
Wirtschaftswachstum werden sténdig nach oben revidiert. Diese Tendenz kénnte sich noch einige Monate fortsetzten. Denn die Frihindikatoren wie der globale Einkaufsmanagerindex fur
den Fertigungssektor steigen an. Allerdings liegt das aktuelle Wachstum tber dem langfristig zu erwartenden Wert, dem sogenannten Potenzialwachstum. Positiver Effekt: die
Arbeitslosenraten gehen zurlck.

Anders ausgedriickt: Die negative Produktionsliicke verschwindet in immer mehr Landern. Das bedeutet aber auch, dass immer mehr Lander an die Grenzen ihres Produktionspotenzials
anstoBen. Weil letzteres weniger stark wachst als das aktuelle Wachstum, wirkt das wie eine Wachstumsbremse.

2. Die niedrige Inflation wird in einigen wichtigen Landern moderat ansteigen.

Je langer das aktuelle Wachstum Uber dem Potenzialwachstum bleibt und einen Riickgang der aktuellen Arbeitslosenrate unter die strukturelle Arbeitslosenrate bewirkt, desto eher wird die
zugrundeliegende Inflation ansteigen. Diese Aussage ist aktuell vor allem fiir die USA von Relevanz, wo die Arbeitslosenrate bereits auf 4,1% gefallen ist, wahrend die strukturelle
Arbeitslosenrate auf 4,6% geschatzt wird. Gleichzeitig driicken strukturelle Krafte wie die Digitalisierung auf die Inflation. Der Inflationsanstieg wird also nur gering sein. In der Eurozone wird



die Inflation niedrig bleiben.

3. Die extrem lockeren geldpolitischen Haltungen werden vorsichtig zuriickgefahren

Das Wachstum wird immer selbst tragender, die negativen Produktionsliicken verschwinden, die (unmittelbaren) Deflationsrisiken sind nicht mehr da und die zugrunde liegende Inflation
wird in einigen Landern, insbesondere in den USA, leicht ansteigen. Bereits im vergangenen Jahr haben einige Zentralbanken ihren Leitzinssatz angehoben.

In den USA hat die Fed den Leitzinssatz auf mittlerweile 1,25% — 1,5% erhéht. Zumindest drei Zinsanhebungen sind in diesem Jahr realistisch. In der Eurozone rechne ich erst im néchsten
Jahr mit einer Leitzinsanhebung.

Nicht nur der Preis des Geldes — der Zinssatz — steigt leicht an. Auch das Wachstum des Zentralbankgeldes wird abnehmen. In den USA hat die Fed bereits mit einer leichten Reduktion
der Zentralbankbilanz begonnen. Auch in der Eurozone hat die Européische Zentralbank eine Halbierung des Anleiheankaufsprogramms angekiindigt. Neben der Fed-Politik wird in diesem
Jahr der Zentralbank in Japan, der Bank of Japan, eine Schilsselrolle zukommen. Ein wichtiges Element ihres Programms ist die Fixierung der zehnjahrigen Staatsanleiherendite bei null
Prozent. Das hat zu kraftigen Kapitalausfliissen in den ,Rest* der Welt gefiihrt und die Renditen gedriickt. Im wahrscheinlichsten Szenario kommt es zu keiner Anderung, weil dadurch eine
Abschwéchung des Yen und ein Anstieg der Inflation erzeugt werden kann. Sollte jedoch die Bank of Japan das Ziel firr die zehnjéhrige Rendite etwas anheben, wiirde das globale
Renditeniveau etwas ansteigen.

4. Die Abschwachung des Kreditwachstums in China wird auf das Wirtschaftswachstum driicken.

In den entwickelten Volkswirtschaften hat fir viele Jahre das niedrige Kreditwachstum, in manchen Landern die Schrumpfung des Kreditbestandes, auf das Wirtschaftswachstum gedrtickt.
Diese Phase ist zu Ende. Auch in den Schwellenlandern exklusive China zeichnet sich eine Stabilisierung des Kreditwachstums nach einer jahrlangen Abschwéchung ab. Der Fokus ist
nunmehr auf China gerichtet. Dort ist die Wirtschaftspolitik auf einen Abbau der Uberschiissigen Kapazitaten und auf eine graduelle Abschwachung des Kreditwachstums gerichtet. So sind
die Zinsen angestiegen und wurden die regulatorischen Vorschriften im Finanzsektor verschérft. Im Einklang damit wird sich das reale Wirtschaftswachstum graduell abschwéchen. Wichtig
dabei ist, dass sich das nominelle Wirtschaftswachstum, also reales Wachstum plus Inflation, nicht zu sehr abschwéacht. Denn die wichtige Kennzahl ist Kreditbestand pro
Bruttoinlandsprodukt. Diese Entwicklung wird ein Mihlstein fiir die chinesische Importnachfrage und die Rohstoffpreise sein. Risiko: eine schlecht kommunizierte restriktive MaBnahme
kénnte zu Kurskorrekturen fiihren.

5. Die Fiskalpolitiken werden generell neutral fiir das Wachstum sein.

Ahnlich wie das Kreditumfeld wirken die Fiskalpolitiken seit einiger Zeit nicht mehr restriktiv, d.h., wachstumsdampfend. In den USA werden die Steuersenkungen das Wirtschaftswachstum
sogar um einige Zehntel Prozentpunkte anheben.

6. Auf globaler Ebene werden keine externen Ungleichgewichte schlagend.

Die Leistungsbilanzdefizite in der Tirkei, Stidafrika und dem Vereinigten Kénigreich bleiben landerspezifische Risiken.

7. Die Abschwéachung des handelsgewichteten US-Dollar wird sich (vorerst) nicht fortsetzen.

Der Héhepunkt des US-Dollar ist aber wahrscheinlich bereits Ende 2016 erreicht worden. Die Kombination aus Leitzinserhéhungen und Ausweitung des Budgetdefizits wirkt klassisch
unterstitzend flr eine Wahrung. Der real effektive US-Dollar, also der handelsgewichtete US-Dollar bereinigt um die Unterschiede der Lohnstiickkosten, kdnnte sogar ansteigen, weil in den
USA die Inflation am ehesten ansteigen kénnte. Das ist positiv firr die externe Wettbewerbsfahigkeit der US-Handelspartner.

8. Die (Geo-)Politik wird tendenziell relevanter fiir die Kursbildung.

Die Anti-Globalisierungstendenzen stehen erst am Anfang. An vorderster Front steht ein méglicher Handelskonflikt zwischen den USA und China. Die internationalen Organisationen und
Institutionen werden tendenziell geschwacht. Das reicht von der UNO Uber die EU (Brexit) bis hin zum Klimaschutzabkommen. In diesem Jahr kénnte sogar die NAFTA aufgeldst werden.
Zudem kdnnten die Spannungen im Mittleren Osten und Nordkorea eskalieren. Dariiber hinaus stehen in ltalien, Brasilien, Russland und Mexiko wichtige Wahlen an, ziehen sich in
Deutschland die Regierungsverhandlungen in die Lé&nge und kénnte eine mdgliche Mehrheit der Demokraten im Reprasentantenhaus nach den Wahlen im November ein
Amtsenthebungsverfahren zur Folge haben.

9. Sowohl bei den volkswirtschaftlichen Variablen als auch bei den Wertpapierkursen wird die Volatilitit zunehmen.

Die Phase der positiven Wachstumstiiberraschungen wird enden, die Inflation kénnte sprunghaft ansteigen, die ZentralbankmaBnahmen (Leitzinsanhebungen, Reduktion der Liquiditat)
kénnten als zu wirtschaftsdampfend interpretiert werden, eine wirtschaftspolitisch restriktive MaBnahme in China kénnte die Befuirchtungen einer ,harten“ Landung schiren, das
Gewinnwachstum kdnnte enttauschen, geopolitische MaBnahmen kdnnten eskalieren, im Zusammenhang damit kénnte der Olpreis kraftig ansteigen.

10. Die Beziehungen zwischen den volkswirtschaftlichen Variablen werden weiterhin durch das vorherrschende Niedrigzinsniveau dominiert.

Das bedeutet: a) Die Leitzinsen kdnnen im Fall einer Rezession nicht mehr um mehrere Prozentpunkte gesenkt werden. Deshalb werden die Zentralbanken weiterhin vorsichtig agieren, um
keine Rezession auszuldsen. Ausgepragte Leitzinsanhebungen waren ein Politikfehler. Hier ist der Fokus vor allem auf die Fed-Politik gerichtet. b) Das Investmentthema ,Hohe Liquiditat
sucht Rendite” wird Bestand halten.

Anfang 2018 ist das Umfeld unterstiitzend fiir den Kapitalmarkt. Dieses wird allerdings bereits von den erhéhten Bewertungen (niedrige Renditeaufschldge fiir das Kreditrisiko,
uberdurchschnittliche Kurs-Gewinn Verhaltnisse, generell niedrige Anleiherenditen) zu einem guten Teil reflektiert. Im Laufe des Jahres wird das Umfeld wahrscheinlich etwas
ruppiger werden, auch wenn das generelle Umfeld positiv bleibt. Allerdings gibt es auch zahlreiche mégliche ,,Spielverderber”.

Wichtige rechtliche Hinweise

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir 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 allfllige 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 fir 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
Pflichtverdffentlichungen 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 erhltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
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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 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 lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertrégen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen 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 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 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 Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natlirlichen 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 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.

Gerhard Winzer
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" April 2009 ist er Chefvolkswirt.

Er hat einen HTL Abschluf3 und studierte an der Universitat Wien Volkswirtschaft und Betriebswirtschaftslehre mit einem speziellen Fokus auf Finanzmérkte. Er ist
CFA-Charterholder und war von 2001-2003 Teilnehmer:innen des Doktoratsprogramms fiir Finanzwirtschaft im Center for Central European Financial Markets in Wien.

Von Juli 1997 bis Juni 2007 war er in der CAIB, Bank Austria Creditanstalt, UniCredit Markets & Investment Banking im Research tétig. Die letzte Position war Direktor fir Fixed
Income/FX-Research und Strategie. Von Juli 2007 bis Februar 2008 verantwortete er die Asset-Allocation im Research der Raiffeisen Zentralbank (RZB) in Wien.
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