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Seit seiner Berufung zum Ministerprasidenten ltaliens, wird Giuseppe Conte mit der Figur des Arlecchino verglichen. In Carlo Goldonis Komédie , Der Diener zweier Herren* begibt sich der
schusselige Diener in den Dienst zweier Verliebter, ohne dass die von dessen Doppelgleisigkeit wissen.

Arlecchinos Konstrukt aus Tauschungen und Ligen flihrt beinahe zum Selbstmord der beiden, endet aber letztlich doch gliicklich. Das Ende von Giuseppe Contes politischer Karriere
hingegen glich eher einem tragischen Lehrstlick nach Manier eines Niccolo Machiavelli.

Beflugelt durch gute Umfragewerte fiir die Lega Nord sprach Parteichef und Innenminister Matteo Salvini im August Conte und damit auch dem Regierungspartner Luigi di Maio von der
Funf-Sterne-Bewegung das Vertrauen ab. Bevor der Misstrauensantrag im Senat zur Abstimmung kam, gab Conte am 20. August seinen Rucktritt bekannt.

Im Folgenden sei skizziert, welche Auswirkungen die politischen Verwerfungen auf ltalien, Europa und die Méarkte haben kdnnten.

Italia che sara, sara

Wenn auch in der internationalen Presse in Bezug auf ltalien zurzeit oft die Worter Chaos oder Krise verwendet werden, kdnnte man zynisch entgegenhalten, dass die momentanen
Zustande im italienischen Kontext nicht auBergewdhnlich sind. So war die letzte Legislaturperiode mit 437 Tagen zwar kirzer als der Schnitt von 625 Tagen seit Ende des 2. Weltkrieges,
aber statistisch gesehen lag die Zerfallswahrscheinlichkeit der Regierung bereits bei 43%.

Kommentatoren legen momentan einen groBen Fokus auf die Wahlarithmetik, um herauszufinden ob Italien ein Premier Salvini ,droht”. Vergessen wird dabei, dass die Regierung in Italien
im Vergleich zu anderen Landern wesentlich weniger Befugnisse hat.

Gerade diesen Umstand versuchte Contes Vorganger Matteo Renzi ja erfolglos per Referendum zu &ndern. Auch mit einem Premier Salvini Iage die Zukunft Italiens immer noch zu einem
groBen Teil in den Handen namloser Birokraten und des besonnenen Staatsprésidenten Sergio Mattarella.

Europa und der kranke Mann am Tiber

Beim letzten Italienurlaub fiel einem vielleicht der ein oder andere Carabiniere mehr auf, aber die Autobahn, auf der jener seine Runden zieht, ist immer noch so baufallig wie vor Antritt der
Regierung Conte. Besonders Luigi di Maio hatte seinen Wéhlern Investitionen in die marode Infrastruktur des Landes versprochen.

Geliefert hat die Regierung vor allem symbolische Aktionen im Bereich der AuBen- und Fremdenpolitik. In Wirtschaftsfragen fanden die rechte Lega mit ihren protektionistischen
Bestrebungen und die eher linke Fiinf-Sterne-Bewegung mit ihren Versprechen fiir ein bedingungsloses Grundeinkommen zu wenige Ankniipfungspunkte.

Egal wie die néchste Regierung in ltalien aussieht, die jlingsten Vorfélle haben es geschafft, Italien wieder ganz nach oben auf die Gesprachsordnung in den europdischen Hauptstadten zu
bringen. Zuwanderung, Lohnwachstum, Infrastruktur — diese Herausforderungen wird Italien nicht ohne Hilfe Europas l6sen kénnen.

Gerade in Zeiten niedrigster Zinsen sollte man durch Lockerung der Maastricht-Regeln lItalien erlauben, das stagnierende Wirtschaftswachstum zu befeuern, diese Einsicht macht sich

zunehmend auch in Brissel, Berlin und Paris breit.

Nebenschauplatz auf der globalen Biihne

Bei den lItalien-Schlagzeilen der letzten Wochen méchte man meinen, an den Méarkten mussten gro3e Bewegungen stattgefunden haben. Im Gegenteil jedoch trottete im letzten Monat der
italienische Aktienleitindex MIB im Gleichschritt mit dem deutschen DAX dahin.


https://de.wikipedia.org/wiki/Der_Diener_zweier_Herren

Auch auf der Rentenseite blieb im selben Zeitraum der Renditeaufschlag 10-jahriger italienischer gegentiber deutschen Staatsanleihen relativ konstant bei etwa 200 Basispunkten (bp) mit
Ausnahme eines kurzen Sprungs auf 235 bp. Der Renditeaufschlag liegt damit ziemlich genau in der Mitte zwischen den Werten vor der Wahl der Regierung Conte im Marz 2018 (~125 bp)
und dem Hoéhepunkt des Budgetstreits mit der EU im Oktober 2018 (~300 bp).
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Grund fir diese vermeintliche Indifferenz der Méarkte dirfte die Prevalenz global gesehen gréBerer Themen wie Handelskrieg und Brexit sein. Bei all den Unkenrufen zu Italien ist zum
jetzigen Zeitpunkt eine Prognose der weiteren Entwicklung sehr schwierig.

Viele Anleger scheinen daher im Abwartemodus zu sein. Es kann davon ausgegangen werden, dass diese Ruhe spatestens mit Beginn des Wahlkampfes in Italien enden wird. Speziell die
strauchelnde Fiinf-Sterne-Bewegung wird vermutlich wieder mit groBen Wahlversprechen aufhorchen lassen.

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 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 jingeren 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 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 kdnnen 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 inren 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 geméan § 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 liber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.
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