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Der Ukraine-Konflikt — Eine Zwischenbilanz in zehn Punkten
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Im Zuge des aktuellen Waffenstillstands hat sich der Ukraine-Konflikt beruhigt, ohne dass sich deshalb schon eine wirkliche Lésung abzeichnet. Die Unsicherheit bleibt hoch, sowohl was
die nachsten Schritte der Konfliktparteien betrifft, als auch bezlglich der langerfristigen Krisenfolgen.

Dennoch bietet das Ende der sechsmonatigen, durch gewaltsame Konfrontation gekennzeichnete Eskalationsphase Anlass aus Investorensicht Zwischenbilanz zu ziehen. Sie fallt niichtern
aus.

1.Russlands Wirtschaft stagniert.

Die Wachstumsschwéche Russlands, seit 2013 sichtbar, hat sich im Zuge der Krise beschleunigt. Seit Jahresbeginn ist die Russland Makro-Indikatoren
Konsensprognose fiir 2014 von 2,4% BIP-Wachstum auf magere 0,25% gesunken, jene fiir 2015 wurde auf 1% gekdirzt.

Die aktuellen Wirtschaftsindikatoren — Industrieproduktion, Einzelhandelsumsétze — waren in den ersten acht Monaten des Jahres teilweise besser als erwartet, der Trend ging und geht
aber in Richtung Stagnation, zumal die private Investitionstétigkeit seit Monaten schrumpft.

2.Rubel auf Allzeittief.

Russische Finanzmarkte sind nach wie vor im Krisen-Modus. Der Leitzins wurde seit Februar in drei Schritten um insgesamt 2,5 Prozentpunkte erhdht, wodurch die gesamte Renditekurve
um 200-330 Basispunkte angehoben wurde. Dennoch schwéchte sich der Rubel deutlich ab und erreichte im September sein Allzeittief, sowohl gegentiber dem Dollar als auch relativ zum
$/€-Wahrungskorb. Der Aktienmarkt verlor gegeniliber dem Durchschnitt der Schwellenlander (gemessen am MSCI Emerging Markets-Index) seit Jahresbeginn 20%.

3. Robuste Unternehmen.

Der bérsennotierte Unternehmenssektor hat sich trotz widriger Umsténde bisher als robust erwiesen. Die Unternehmensergebnisse Ubertrafen in den beiden ersten Quartalen die
Erwartungen. Die Gewinnprognosen fiir das laufende Jahr wurden bisher nur wenig zurlickgenommen. Export-orientierte Unternehmen, deren Produkte zu Dollarpreisen gehandelt werden,
profitieren in der Regel vom schwachen Rubel, da ihre Kostenbasis iiberwiegend in heimischer Wahrung ist. Uberraschenderweise konnten auch ausschlieBlich auf den Inlandsmarkt
konzentrierte Unternehmen wie die Lebensmittelh&ndler ihre Margen halten und robuste Quartalsergebnisse vorweisen.

4. Russische Borse noch billiger.

Der Bewertungsabschlag des russischen Aktienmarktes gegentiber Vergleichsmarkten ist seit Jahresbeginn um zehn Prozentpunkte gestiegen. Aktuell liegt das KGV des Marktes unter 5x.
Das entspricht gegentiber dem Durchschnitt der Schwellenlander einem Abschlag von 60% und gegentiber den CEE-Mérkten von 70%. Die Chance, dass positive Nachrichten,
insbesondere Anzeichen einer Entspannung, eine Entlastungsrally bewirken besteht, aber eine baldige Rickkehr zu relativen Bewertungsniveaus, wie sie vor der Krise bestanden, ist in
absehbarer Zukunft unwahrscheinlich.

5. Sanktionen schwachen die Wirtschaft.

Die Sanktionen der westlichen Konfliktparteien lasten auf der russischen Wirtschaft und den Finanzmérkten. Ob sie als Erfolg zu werten sind, ist dennoch fraglich. Sie sind ein dienliches
Instrument, wenn es darum geht, der russischen Wirtschaft Kosten aufzuerlegen und sie damit zu schwéchen. Ihre politische Wirkung in der Beeinflussung der russischen AuBenpolitik bzw.
als Beitrag zur Lésung des Ukraine-Konflikts, nicht gesichert.

6. Sanktionen wahrscheinlich langlebig.
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Zuletzt haben Spekulationen Giber die baldige Riicknahme der Sanktionen die Mérkte bewegt. Eine Russia KGV Diskont

weitgehende oder vollstandige Aufhebung so kurz nach ihrer Einflihrung ist nach unserer Einschétzung aber

unwahrscheinlich. Trotz des Waffenstillstands sind die zugrundeliegenden Probleme des Konflikts — der Status der separatistischen Regionen innerhalb des ukrainischen Staates, die
russische Eingliederung der Krim, und vor allem die internationale Ausrichtung der Ukraine selbst — nicht geldst.

AuBerdem kdnnten die Differenzen innerhalb Europas, die die Einfiihrung der Sanktionen verzdgerten, gleichermaBen auch deren Aufhebung erschweren. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein
erheblicher Teil der Sanktionen langerfristig bestehen bleibt, ist hoch.

7. Anhaltende politische Unsicherheiten.

Die weitere Entwicklung ist naturgeméas von Unsicherheiten geprégt — mit der Konsequenz anhaltend hoher Volatilitat auf den russischen Finanzmérkten. Kurzfristig stehen —
neben méglichen Anderungen im Sanktionsregime — die Sicherung des Waffenstillstands und die Parlamentswahlen am 26. Oktober im Vordergrund. Letztere sind nicht nur ein
organisatorisches sondern auch ein massives politisches Problem, denn ein Wahlergebnis, das nicht von allen involvierten Konfliktparteien anerkannt wird, liefert keinen positiven
Lésungsbeitrag. Unklar ist noch, in welchem Forum die zuletzt mehrfach — auch vom US-Présidenten — eingeforderte diplomatische Lésung des Konflikts angegangen wird.

8. Mehr Staat, mehr Autarkie.

Fur Investoren noch wichtiger als die unmittelbaren Krisenfolgen ist die langerfristige Perspektive. Es ist nicht davon auszugehen, dass sich die wirtschaftlichen und politischen
Beziehungen zwischen den Konfliktparteien, vor allem zwischen Europa und Russland, in absehbarer Zukunft normalisieren. Europdische Unternehmen und Investoren werden
zurilickhaltender sein als zuvor.

Gleichzeitig bekommen durch den Konflikt und die Sanktionen die anti-liberalen Krafte in Russland weiter Auftrieb, die fir mehr Staatseinfluss und mehr Autarkie, also Selbstversorgung,
eintreten. Die Folge ist, mit hoher Wahrscheinlichkeit, mittelfristig gedampftes Wirtschaftswachstum, da auslandische Direktinvestitionen fehlen. Gleichzeitig diirften in Russland die
BemuUhungen steigen, Wirtschaftsbereiche auBerhalb des Rohstoffsektors zu entwickeln und zu starken.

9. Massiver Wirtschaftseinbruch in der Ukraine.

Wesentlich massiver als fur Russland sind die negativen Folgen des Konfliktes fiir die Ukraine selbst. Die Wirtschaft des Landes wird heuer um fast 10% schrumpfen, die
Industrieprodukten kollabiert. Die Wahrung hat seit Jahresbeginn tber 30% gegen-tber dem Dollar verloren und der unmittelbare Kapitalbedarf ist enorm. Eine Staatsbankrott kann nicht
ausgeschlossen werden. Fir auslandische Portfolioinvestoren, die bisher schon wenig Investitionsmdglichkeiten im Lande vorfanden, wird es selbst unter giinstigsten Bedingungen Jahre
dauern, bis der ukrainische Markt interessant werden kénnte.

10. Konflikt belastet auch EU-Wachstum.

Schwieriger zu fassen sind die Krisenfolgen fir die EU-Wirtschaft. Sowohl die von den Sanktionen der EU gegeniber Russland als auch die von den Gegensanktionen betroffenen
Wirtschaftsaktivitaten fallen insgesamt relativ wenig ins Gewicht. Die Wirtschaftserholung im Euroraum ist allerdings fragil und der Rickgang der Exporte nach Russland in dieser Phase des
Zyklus nicht hilfreich. Jedenfalls haben sich seit Jahresbeginn die Wirtschaftsdaten und Stimmungsindikatoren im Euroraum laufend verschlechtert — mehr oder weniger im Gleichschritt mit
der Eskalation in der Ukraine.

Fur die EU sind die langfristigen Folgen wichtiger, als momentane Einbriiche. Immerhin ist Russland das bevélkerungsreichste Land Europas, das entgegen einer weit verbreiteten Meinung
seit kurzem auch ein natirliches Bevélkerungswachstum und eine positive Einwanderungsbilanz aufweist. Eine sanktionsbedingte Schwachung der russischen Wirtschaft zusammen mit
einem schwierigeren Marktzugang ist flr eine deflationsgefahrdete Eurozone kein wiinschenswertes Szenario.

Fazit:

In Summe hinterlédsst der Ukraine-Konflikt, soviel Idsst sich bereits feststellen, eine tiefe Kerbe in der jingeren europdischen Geschichte. Fiir Investoren, vor allem Aktieninvestoren, in
Russland dndern sich die Voraussetzungen und Aussichten — in anderen Worten: der ,investment case”. Es ist kiinftig mit mehr Staatseinfluss, weniger ausldndischen Investitionen,
Friktionen in den Wirtschaftsbeziehungen zu Europa und einer graduellen Hinwendung in Richtung Asien zu rechnen. Ressourcenreichtum und das Wachstum des Binnenmarkts werden
die treibenden Kréfte bleiben und Portfolioinvestoren attraktive Investitionsmdéglichkeiten mit Dividendenrenditen von 5-7% bieten, aber politische Faktoren und Unsicherheiten — sowoh!
binnen- als auch auBenpolitischer Natur — werden das Investitionsklima bis auf weiteres prdgen.

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.
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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 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 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 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 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.
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