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,,Charts zeigen nicht die Zukunft. Sie erzahlen Geschichten”
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Die Vereinigten Staaten und Europa sind die zwei wichtigsten Aktienmérkte weltweit. Zusammen entfallen auf sie mehr als 80% der Marktkapitalisierung der entwickelten Welt. Im

Folgenden prasentieren wir 6 Charts tGber den europaischen und den US-Aktienmarkt, die die Performance der Markte, die Sektorenzusammensetzung, die Gewinnentwicklung und die
Bewertung vergleichen — mit dem Ziel, die langfristig schwéachere Entwicklung européischer Aktien im Vergleich mit US-amerikanischen zu beleuchten.

Die Geschichte dieser Charts erzéhlt, dass die langfristige Underperformance européischer Aktien aus einer Kombination struktureller und zyklischer Faktoren resultiert. Letztere, vor allem
Gewinn- und Bewertungstrends, kénnten europaischen Aktien im Verlauf des Jahres zu einem Aufschwung relativ zu US-Aktien verhelfen. Eine nachhaltige Drehung der relativen
européischen Performance bediirfte hingegen Anderungen im allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld, wie z.B. eine Verlangsamung des unaufhaltsamen Wachstums des Technologie-Sektors
und eine Erholung des geschwéchten européischen Bankensektors. Ob das in absehbarer Zeit eintreten wird, ist allerdings unsicher — denn wie der Titel dieses Blogs (eine Paraphrase
eines Zitats des Ungeheuers Shrek!) postuliert: Charts sagen uns nichts tber die Zukunft.

Die traurige Performance Europas

Der européische Aktienmarkt hinkt in seiner Performance tber 30J, 20J, 10J und 5J dem US-Markt hinterher. Seit der Finanzkrise hat sich dieser Trend beschleunigt: seit 2007 hat der
Stoxx600 relativ zum S&P 500 beinahe 40% eingebiiBt (in Lokalwahrung inklusive Dividenden).

Stoxx 600: relative Entwicklung vs. S&P 500*
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Quelle: Bloomberg; Erste Asset Managemment. * Lokalswéhrung; Netfo-Ertrag.

*J-07 = Juli 2007, 0-07 = Oktober 2007, ...

Die Sektorstruktur hat nicht geholfen
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Einer der Griinde flr Europas Underperformance ist die unterschiedliche Sektorstruktur der beiden Markte. In den USA ist Informationstechnologie (IT) der gréBte Sektor, der Uberdies in
den vergangenen zehn Jahren zu den Sektoren mit der besten Performance z&hlte. Mit (iber 20% ist seine Gewichtung vier Mal héher als in Europa. Hingegen hat in Europa der
Finanzsektor den hochsten Anteil (>17% oder 4,3 Prozentpunkte iber den USA), der im vergangenen Jahrzehnt bestenfalls eine mittelmaBige Performance aufwies.

Indexzusammensetzung nach Sektoren
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EN=Energy, MT=Metals, IN=Industry, CS=Consumer staples,, CD= Consumer discretionary, CD=Consumer durables, HC=Health
care, IT=Information Technology, UT=Utilities, RE= Real Estate, FN= Financials

Insgesamt verzeichneten jene Sektoren, die vor einem Jahrzehnt in Europa geringer gewichtet waren als in den USA, eine bessere Performance als der breite Markt, wahrend jene, die in
Europa vergleichsweise Ubergewichtet waren — neben Finanzwerten noch Versorger und Telekommunikation — eine schlechtere Entwicklung als der Markt aufwiesen. Dies zeigen die
nachfolgenden zwei Charts: der linke Chart verdeutlicht, dass zwischen der Sektorgewichtung und der Performance in Europa eine negative Beziehung bestand, wahrend — wie der rechte
Chart zeigt — in den USA das Gegenteil der Fall war. In etwa die Halfte der Underperformance Europas Uber diese Periode ist auf die unterschiedliche Sektorzusammensetzung

zurlickzufuhren.
Sektorengewichtung vs. relative Performance
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Wachstum in den USA, Value in Europa

Ein weiterer Unterschied zwischen den Aktienmarkten in den USA und Europa ist die jeweilige Faktorausrichtung. Dies ist, wie oben beschrieben, zum Teil auf die Sektorstruktur
zurlickzufihren, liegt aber auch an Unternehmensspezifika in den jeweiligen Sektoren. Der nachfolgende Chart verdeutlicht, dass die relative Performance von européischen und US-
Aktienmérkten eng mit dem Value/Growth-Zyklus in Verbindung steht, der seit mehr als einem Jahrzehnt wenig giinstig fir européische Aktien verlief.



EU/US vs. Value/Growth performance
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*J-01 = Jénner 2001, A-02 = April 02, J-03 = Juli 2003 0-04 = Oktober 2004, ...

Unternehmensgewinne: Europa liegt zuriick

Unternehmensgewinne sind eine weitere zentrale Erklarung fir die matte relative Performance européischer Aktien. Die im Vergleich zur USA langsame Erholung Europas nach der
Finanzkrise driickte auf das Wachstum im Unternehmenssektor. Von 2009 bis 2018 war das jahrliche Umsatzwachstum in Europa beinahe drei Prozentpunkte niedriger als in den USA
(1,5% vs. 4,4%). Darlber hinaus zeigten die operativen Margen in den USA einen Aufwértstrend, wahrend sie sich in Europa seitwérts bewegten. Als Konsequenz war das jahrliche
Gewinnwachstum in Europa fiinf Prozentpunkte niedriger als in den USA. Wenig (iberraschend lagen daher die Gewinnerwartungen in Europa meist unter jenen in den USA, was auch in
der relativen Index-Performance zum Vorschein kommt (siehe nachfolgenden Chart).

Gewinne und Marktentwicklung: EU vs. US
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* A-09 = April 2009, J-10 = Juli 2010, 0-10 = Oktober 2010, J-11 = Jdnner 2011 ...

Bewertungsabschlag

Seit Mitte der 2000er Jahre (der langste Zeitraum, fir den wir Gber Daten zu Gewinnschétzungen verfligen) werden européische Aktien durchschnittlich zu einem Abschlag im Vergleich zu
US-Aktien gehandelt. Nach der Finanzkrise bewegte sich der Bewertungsabstand in einer Bandbreite von -17% bis -5%, ohne klaren Trend. Seit Q3 2018 befindet sich der Abschlag naher
am oberen Ende der Bandbreite, was die Erwartungen starkt, ,mean reversion“ (also die Riickkehr zum Mittelwert) konnte zumindest zu einem voriibergehenden Aufschwung europaischer
Aktien gegenliber dem US-Markt fihren. 2
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[1] ,Man kann aus den Sternen nicht die Zukunft lesen, Esel, sie erzédhlen Geschichten.”

[2] Anzumerken ist, dass der Bewertungsabstand auch die Unterschiede in der Sektorenzusammensetzung widerspiegelt. Dabei konnte man argumentieren, dass Europa kiinstlich
unterbewertet aussieht, weil ,billigere” Sektoren wie Finanzwerte héher gewichtet sind. Allerdings birgt die Bereinigung um den Sektoreneinfluss diverse Risiken, und ein genauerer Blick auf
die Sektor-Multiplikatoren verdeutlicht, dass die Unterbewertung Europas eine relativ robuste Tatsache darstellt.

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 fir Anleger geman § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen 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 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 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 Riickschllisse 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 kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Méglichkeit, 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 geméB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung 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 flir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdricklich 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.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.
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