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Die Anleger kauften den Dip. Wieder einmal.

Tamas Menyhart

© (c) istock
Gerade als es an den Aktienmarkten nach einem ruhigen Jahresausklang aussah, erschitterte das Auftauchen von Omikron — einer neuen Variante von Covid-19 — das Vertrauen der
Anleger und flihrte zu einem mehrtégigen Ausverkauf, der am 26. November begann.

Auch wenn sich der Riickgang der wichtigsten Indizes in vielerlei Hinsicht von denjenigen unterschied, die wir im Jahr 2021 beobachtet haben, blieb eines gleich: Die Marktteilnehmer
sprangen schnell auf den Zug auf und kauften, was zu der starksten zweitégigen Performance von Aktien in diesem Jahr flhrte.

Omikron und die Fed

Eine sich verschlimmernde Pandemie und eine weitere Runde von SchlieBungen stellen weiterhin das gréBte Risiko fir die laufende Erholung der Unternehmensertrage und der Wirtschaft
dar.

Es sollte daher nicht (iberraschen, dass neue Varianten des Virus die Stimmung der Anleger kurzfristig beeintréchtigen. Diesmal wurde die Nervositét jedoch durch die Tatsache verstarkt
dass die Fed erst kiirzlich mit der Drosselung ihrer monatlichen Wertpapierkdufe , Tapering“ begonnen hat.

Da die Inflationszahlen noch keine Anzeichen einer Entspannung zeigen, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die wichtigste Zentralbank der Welt bald gezwungen sein wird, die Geldpolitik
schneller als urspriinglich geplant zu straffen.

Die Kapitalmarkte erwarten fir die Zukunft mehrere Zinserh6hungen in den USA
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Infolgedessen fiel der MSCI World Index um mehr als 4 % gegeniiber seinem jlingsten Hochststand, und die Volatilitatsindizes stiegen auf den hochsten Stand seit Anfang Februar.

Im Zuge des Risikoabbaus gingen die 10-jahrigen Renditen auf beiden Seiten des Atlantiks zuriick, und die US-Renditekurve — einer der wichtigsten Indikatoren flr das Vertrauen in das
kinftige Wachstum — flachte auf ein Niveau ab, das seit Ende 2020 nicht mehr erreicht wurde.

Der Volatilitatsindex VIX stieg zum ersten Mal seit Februar auf tiber 30
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Interessanterweise fiel der technologielastige Nasdag Composite in der Woche vom 26. November bis zum 3. Dezember Uberproportional — er blieb um 1,4 % hinter dem S&P 500 zurtick -,

obwohl der schnell wachsende Technologiesektor normalerweise defensive Eigenschaften aufweist, wenn der Marktstress zunimmt und die Renditen sinken.

Der Nasdaq Composite zeigte wahrend des Ausverkaufs eine unterdurchschnittliche Performance, bevor er sich wieder erholte
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Marktoptimismus kehrt schnell zuriick

Obwohl es definitiv ein Fehler wére, das Potenzial von Omikron, den Méarkten zu schaden, schon jetzt abzutun, kann man mit Fug und Recht behaupten, dass einer der Griinde fir die
schnelle Erholung der Aktienmarkte in den Erfahrungen der Anleger in diesem Jahr liegt.

Né&mlich dass sich die mit neuen Varianten verbundenen Risiken in vielen Féllen als Uibertrieben erwiesen haben. Bislang deuten die Daten darauf hin, dass Omikron zwar eine héhere
Ubertragbarkeit aufweist, die mit der Variante verbundenen Symptome aber milder sind als bei den Vorgangern.

AuBerdem hat der Markt wahrscheinlich erkannt, dass es mehr als nur einige kurze Ausfalle hier und da braucht, um die Weltwirtschaft von ihrem expansiven Kurs abzubringen. Die Welt
stellt sich langsam aber sicher auf die kurzfristigen Unterbrechungen durch die Pandemie ein, und solange es Wachstum gibt, werden die Aktien den im Marz letzten Jahres begonnenen
Bullenmarkt wahrscheinlich fortsetzen.

Wie wird dieses Jahr also enden?

Wie ich kirzlich argumentiert habe, bleiben Aktien auch in einem risikoreicheren Umfeld eine attraktive Anlageklasse, da die Anleiherenditen im Vergleich einfach zu niedrig sind. Ein
politischer Fehler der US-Notenbank — eine zu aggressive Straffung — kénnte diesem Narrativ in Zukunft schaden.

Man sollte aber nicht vergessen, dass wir uns erst in der Anfangsphase der geldpolitischen Straffung, dem ,Tapering“ befinden, und die US-Notenbank in den letzten Jahren bewiesen hat,
dass sie ein sehr geschickter Marktkommunikator ist.

Die Nachricht von Omikron lieB die 10-jahrige US-Rendite sinken und fiihrte zu einer Abflachung der Renditekurve
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FAZIT:

Die durch Omikron und die Fed verursachten Unsicherheiten werden uns wahrscheinlich bis zum Jahresende eine hdhere Volatilitdt bescheren.
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Dennoch sind die Indizes der Industrielander auf dem besten Weg, das Jahr 2021 mit soliden zweistelligen prozentualen Zuwachsen zu beenden.

Fir den S&P 500 und den MSCI World wére dies, gemessen in USD, das dritte Jahr in Folge, wahrend die européischen Zuwéchse auf die letztjahrigen Riickgénge von Indizes wie dem
Stoxx 600 oder dem Eurostoxx 50 folgen.

Ob das Jahr 2022 ein &hnlich gutes Jahr flr Aktien werden kann, bleibt abzuwarten.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.

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 versffentlicht. 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 geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagevww.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 Verdffentlichung 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 konnen 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 jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen 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 Ruickschllsse 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) 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 Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natlrlichen 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.

Tamas Menyhart

Senior Fondsmanager, Erste Asset Management
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