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Die Aktienbdrsen, allen voran die New York Stock Exchange, biiBten in den letzten beiden Tagen die Kursgewinne des heurigen Jahres ein. Bereits in der

vorigen Woche belasteten zunehmend Inflationssorgen die Markte. Die Reaktion am gestrigen Abend fiel jedoch auBergewdhnlich heftig aus und wird von Peter Szopo, Erste Asset
Experten auf den sehr guten US Arbeitsmarktbericht zurlickgefiihrt. Management

Wir haben Peter Szopo, unseren Aktienstrategen, zu der aktuellen Marktsituation befragt.

1. Manche Marktteilnehmer sprechen von einem ,,Flash-Crash” an der New York Stock Exchange. Was waren die Ursachen fiir diese heftige
Kursreaktion?

Der Borsen legten im Janner ziemlich kraftig zu. Die US-Indizes stiegen in den ersten vier Wochen um 7-8 Prozent, ebenso die Bérsen der Schwellenmarkte. Das heiBt zu Jahresbeginn
wurden bereits Zuwéachse erreicht, die manche fiir das Gesamtjahr erwartet hatten. Der Hintergrund waren anhaltend robuste Wirtschaftsdaten, die erwarteten Impulse der US-Steuerreform
und die Aussicht auf weiter steigende Unternehmensgewinne.

In gewisser Weise kann man sagen, war es schon ein Zuviel des Guten. Dann kam Ende letzter Woche noch der Arbeitsmarktbericht in den USA mit auBerordentlich guten
Beschaftigungszahlen und Anzeichen einer sich beschleunigenden Lohninflation. Das hat insbesondere Aktieninvestoren nervés gemacht, die nun befiirchten, dass die US-Notenbank im
laufenden Jahr restriktiver sein wird, als bisher angenommen. So wird jetzt von einer vierten Zinserhthung gesprochen, eingepreist waren zuvor drei Schritte.

Der rasche Anstieg der Anleiherenditen — die zehnjéhrigen Renditen in den USA stiegen seit Jahresbeginn um mehr als 40 Basispunkte* — zusammen mit den hohen Bewertungen an den
Borsen, haben nun Verkaufsausdruck und Gewinnmitnahmen ausgeldst.

In solchen Marktphasen, in denen zuvor die Bérsen lange Zeit kontinuierlich mit geringen Schwankungen angestiegen sind, kann eine Korrektur heftiger ausfallen. Die Marktteiinehmer
waren lange Zeit von einer niedrigen Volatilitat ,verwéhnt“. Es kdnnte auch sein, dass computergestiitzte Algorithmen die Marktturbulenzen verstérkt haben. Jedenfalls ist die Volatilitat
kraftig angestiegen.

*Anmerkung: 100 Basispunkte = 1%

2. Hat sich das wirtschaftliche Umfeld plétzlich verandert?
Nicht wirklich. Die fundamentale Verfassung der globalen Wirtschaft ist nach wie vor sehr gut. Im Janner revidierte der Internationale Wahrungsfonds die Einschétzung fiir das globale reale

Wachstum des BIP fiir 2018 auf 3,9 Prozent nach oben. Auch die Eurozone wéchst so stark wie zuletzt Mitte 2006.

Nach einigen Jahren enttduschenden Gewinnwachstums fuhren die Unternehmen in 2017 endlich Giberzeugende Ergebnisse ein. Im Unterschied zu friiheren Jahren erhéhten die Analysten
im Jahresverlauf ihre Gewinnschatzungen. Dariiber hinaus wird sich die Steuerreform positiv auf die US-Unternehmen auswirken und selbst europaische Unternehmen werden profitieren.

3. Ist das nur eine kurzfristige Korrektur oder miissen wir uns auf eine neue Situation einstellen?

Die Kombination einer Wachstumsbeschleunigung mit geringer Inflation und ultra-niedrigen Zinsen, die im Vorjahr und Anfang dieses Jahres die Borsen befeuert hat, geht zu Ende. Das
gesamtwirtschaftliche und wirtschaftspolitische Umfeld geht in Richtung Normalisierung, worauf mein Kollege Gerhard Winzer — der Wirtschaftsexperte des Hauses — schon seit Wochen
hingewiesen hat. Ich glaube, dass die Reaktion der Markte auf diesen Regimewechsel libertrieben ist und wir im weiteren Jahresverlauf wieder Unterstitzung fur Aktien sehen werden.

Aktuell sind die Bérsen aber sicher in einem ,Risk-Off-Modus*, in dem sich Investoren eher defensiv aufstellen. Wie stark und wie lange die Korrekturphase ausfallen wird, I&sst sich nicht
voraussagen. Selbst wenn der Kursriickgang bald zu Ende gehen sollte — was eigentlich mein Szenario ist — wird es eine Zeit lang dauern, bis wieder die alten Hochststénde erreicht
werden. Ein schneller Rebound ist eher nicht zu erwarten, da der Riickschlag zu stark und turbulent war, aber dass diese Korrektur bereits der Anfang eines langerfristigen Barenmarkts
darstellt, ist eher unwahrscheinlich.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur kiinftige Entwicklungen.
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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 gemaB § 21 AIFMG*® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagavww.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 Veroffentlichung 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 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 Verhéltnisse, 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) Prospeki(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger geméB § 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 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 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 tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.
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