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Nach einer jahrelangen Durststrecke haben européische Bankaktien heuer eine solide Wertentwicklung an den Tag gelegt. Der Stoxx 600 Banken-Index, der die 45 groBten europdischen

Banken beinhaltet, konnte seit Jahresbeginn bis Ende August ca. sechs Prozent zulegen.* Damit haben sich europaische Banken besser geschlagen als europaische Aktien insgesamt (um
2,6 Prozent, bezogen auf den Stoxx 600*) als auch US-Banken-Aktien (um 4,7 Prozent bezogen auf den KBW Bank-Index*).

*Quelle: Daten per 31.8 2017, Quelle: Bloomberg

Wir glauben, dass der européische Bankenindex auch im zweiten Halbjahr seine Starke gegentiiber europaischen Aktien und US-Banken behaupten wird.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit Idsst keine verldsslichen Riickschllisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Index zu.
Seit Jahresbeginn haben sich Aktien européischer Banken stérker entwickelt als US-Bankaktien und Aktien anderer europdischer Branchen.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit I4sst keine verldsslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Index zu.
In den letzten fiinf Jahren waren hingegen US-Bankaktien die klaren Gewinner.

Griinde fiir den guten Lauf europaischer Bankaktien

Die unterschiedliche Entwicklung des Bankensektors auf den zwei Seiten des Atlantiks hat mehrere Ursachen:

Da waére einmal der Basiseffekt: Der starke Aufschwung der européischen Banken seit Jahresbeginn ist darauf zurtickzuflihren, dass die Ausgangsbasis eine niedrigere war. Nimmt man als
Basis fir den Kursanstieg den Tag nach der Brexit-Entscheidung (24. Juni 2016), so sind zunachst US-amerikanische Banken besser gelaufen als europaische. Dies hat damit zu tun, dass
europaische Bankaktien negativer von dem Brexit betroffen waren. Umgekehrt konnten US-Banken nach dem Wahlsieg Trumps im November 2016 von den gestiegenen Wachstums- und
Inflationserwartungen profitieren.

Einen nicht unwesentlichen Einfluss auf die gute Performance hatte die Entwicklung der Anleihenrenditen, die dieses Jahr besonders politischen Ereignissen getrieben wurden. Héhere

Renditen wirken sich positiv auf die Banken aus, da die Ertrédge aus der Zinsmarge — eine der Haupteinkommensquellen fiir Banken — steigt.

Vertrauen in gemeinsames Europa

2017 hat sich das politische Klima in Europa deutlich besser entwickelt als in den USA. Das gréBte politische Risiko fiir Europa stellte die Prasidentschaftswahl in Frankreich dar. Der
Wahlsieg Macrons lieB vorhandene Angste vor einer Starkung populistischer Strémungen in den Hintergrund riicken. Auch die Wahl in den Niederlanden, sowie Fortschritte im italienischen
Bankensektor verbesserten das politische Umfeld.

US-Markteuphorie tiber Trump ,,verflogen*



In den USA nahm die anfangliche Euphorie der Investoren nach Trumps Wahlsieg kontinuierlich ab. Die Vorwiirfe in der Russland-Affare konnten nicht beseitigt werden.
Personalveranderungen in der Regierung hauften sich, und die Spannungen zwischen den USA und Nordkorea spitzen sich immer weiter zu. Auch die Problematik um die Anhebung der
Schuldenobergrenze wurde nicht langfristig geldst. Die neue Deadline wurde nun auf den 15. Dezember hinausgeschoben. Dies alles trug dazu bei, dass die Hoffnung der Investoren in
Infrastrukturpléne, Steuerreformen und weniger Regulatorien immer weiter zurlickging.

Dieser Vertrauensverlust ist besonders an den Entwicklungen der US-Renditen abzulesen: 10-jahrige US-Renditen, die stark vom langfristigen Wachstumsausblick abhangen, fielen seit
Jahresanfang um mehr als 32 Basispunkte (100 Basispunkte = 1 Prozent). Von ihrem Jahreshoch im Méarz waren es sogar tber 50 Basispunkte (Angaben per 31.8.2017, Quelle:
Bloomberg).

In Europa konnte sich die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen dem fallenden Renditentrend — ausgelést durch zunehmende geopolitische Risiken — in den letzten Wochen zwar nicht
entziehen. Ende August stand sie jedoch etwa 10 Basispunkte héher als zu Jahresbeginn.

Der Euro steigt und steigt

Der Euro — befliigelt von der relativ komfortablen politischen Situation in der Eurozone, als auch durch solide Wachstums- und Makrodaten — konnte in diesem Jahr mehr als 13 Prozent
gegen den US-Dollar gewinnen, siehe Grafik (31.8.2017, Quelle: Bloomberg). EZB-Préasident Draghi zeigte sich bislang recht unbesorgt Uiber die starkere Gemeinschaftswahrung und stellte
in Aussicht, im Oktober Details hinsichtlich der geplanten Reduzierung des Anleihekaufprogramms der EZB zu verkiinden. Diese Ankiindigung lieB den Wert des Euro im September weiter
steigen.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit I4sst keine verldsslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung zu.
Starkes Comeback des Euro in den letzten Monaten.

Gute Wirtschaftsdaten und Hoffnung auf Renditeanstieg treiben Banken

Solide Wirtschaftsdaten aus der Eurozone sowie das bevorstehende Tapering der EZB (=Reduktion des Volumens der Anleihek&ufe), sollten sich positiv in Form eines hoheren
Zinsausblicks auf europaische Banken auswirken. Weiterhin zu erwartende politische Spannungen in den USA — vor allem Nordkorea und die Deadline zur Anhebung der
Schuldenobergrenze — sollten unterstiitzend auf den Euro wirken. Der starkere Euro ist nicht per se positiv fiir den europdischen Bankensektor. Banken werden von der starkeren
Gemeinschaftswahrung jedoch weniger negativ beeinflusst als exportsensitive européische Sektoren, die unter dem héheren Euro leiden.

Die genannten Griinde stimmen uns optimistisch, dass européische Bankaktien den europaischen Gesamtmarkt auch im zweiten Halbjahr schlagen werden. Den gréBten
Schub hat zweifellos die franzésische Préasidentschaftswahl ausgelést. Der Aufwértstrend konnte deswegen schaumgebremster ausfallen als im ersten Halbjahr. Auch
gegeniiber US-Banken kénnten die Européer abermals die Nase vorn haben, da die politische Unsicherheit sich weiterhin negativ auf US-Zinsen und den US-Dollar auswirken
sollte.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger 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 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 fiir 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 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 erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie flir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Bertiicksichtigung 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 zusatzlich 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 Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse 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 kénnen 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 diirfen 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 fir 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.
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