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Europaische Banken verzeichneten laut dem STOXX 600 Banks Index ein gutes Jahr 2017: Der Index stieg um mehr als acht Prozent und Ubertraf damit den breiten europaischen Markt
(Stoxx 600 Index).

Der starkste positive Impuls kam von den franzésischen Wahlen im April letzten Jahres, wo die populistische Bedrohung durch Emmanuel Macron, den vermutlich marktfreundlichsten
Kandidaten, erfolgreich niedergeschlagen wurde. Die robuste européische Konjunktur und die solide Stimmung im Unternehmenssektor iber das Jahr hinweg verliehen Bankenaktien
ebenfalls Aufwind. Wie kann es 2018 weiter gehen?

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit Idsst keine verldsslichen Rlickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung zu.

Neue Vorschriften

Fiir Banken begann das Jahr 2018 mit dem Inkrafttreten einer massiven Welle an regulatorischen Anderungen. Anleger hoffen, dass selbige das Ende des Zyklus einer regulatorischen
Verschérfung darstellen, welcher nach der globalen Finanzkrise begann. Die wichtigsten Neuerungen umfassen IFRS 9, Basel 4 und MiFID2.

IFRS 9, welches Banken dazu anhalt, zukiinftig erwartete Verluste friither zu verbuchen, war seit Monaten erwartet worden. Die Mehrzahl der Banken gehen von tragbaren Auswirkungen im
Zusammenhang mit ihren Kapitalpositionen aus.

Die lange erwarteten Output-Floors (d.h. die minimale Risikogewichtung, welche ein internes Modell gegenliber dem Standardmodell ergeben muss) von Basel 4 wurden Ende 2017
beschlossen. Wir warten nach wie vor auf detaillierte Angaben seitens der Banken, inwieweit sich die neuen Vorschriften auf Kapital und Gewinn auswirken werden. Die meisten Analysten
gehen davon aus, dass die finale Fassung ginstiger flr den Sektor ausgefallen ist, als befiirchtet worden war.

Und zu guter Letzt wurde MiFID 2 Anfang 2018 eingefiihrt, welches groBtenteils Investmentbanken und Vermdgensverwalter mit dem Ziel, die Kostentransparenz fiir Kunden zu erhdéhen,
betrifft.

Starke Konjunktur der Eurozone und die Verringerung des Ankaufsvolumens durch die EZB sorgen fir hohere Renditen

Zusétzlich zu mehr Klarheit bei der Bankenregulierung, trug die Konjunktur der Eurozone zur positiven Stimmung bei: Die Einkaufsmanagerindizes der Eurozone, die die Zuversicht der
Einkaufsmanager im Business-Sektor messen, befinden sich auf mehrjahrigen Hochststanden. Zu Beginn des Jahres reduzierte die EZB ihre monatlichen Anleihenankaufe auf 30 Milliarden
Euro (von vormals 60 Milliarden Euro). Diese MaBnahme verringert den Abwartsdruck auf die Anleiherenditen.

Anleihenrenditen gestiegen

Die deutschen Bundrenditen reagierten positiv auf die Neuigkeiten. Der Fortschritt, der bei der Formierung einer neuen GroBen Koalition in Deutschland bisher gemacht worden ist, wirkte
sich ebenfalls durch steigende Renditen aus. In den USA erreichte die Rendite 10-jahriger Anleihen vor ein paar Tagen den hdchsten Stand seit Anfang 2015. Treiber waren dabei die
starke Konjunktur und die jingst verabschiedete Steuerreform. Man sollte darauf hinweisen, dass es in einem globalen Kontext so aussieht, als ob die Politik der Zentralbanken, welche



historisch niedrige Leitzinsen mit sich brachte, nun langsam den Retourgang einzulegen beginnt: die US Notenbank Fed erhéhte die Zinsen 2017 bereits drei Mal. Die Bank of Canada, die
tschechische Zentralbank und die Bank of England haben kiirzlich ebenso ihre Leitzinsen erhdht. Héhere Zinsen und Renditen sind fiir Banken wichtig: Sie flihren zu einer hdheren
Nettozinsmarge (Zinseinkinfte auf Kredite minus Zinsabfllisse auf Einlagen), und diese ist letztlich eine der Haupteinnahmequellen von Banken.

Européische Bankenaktien mit starkem Jahresauftakt

Aufgrund der beschriebenen Entwicklungen sind européische Bankenaktien stark ins neue Jahr gestartet. Ein Anstieg von knapp sieben Prozent* seit Jahresbeginn bedeutete eine deutlich
hohere Performance als jene des Gesamtmarktes (+3,3 Prozent*). Der STOXX 600 Banks Index befindet sich derzeit auf dem héchsten Stand seit 2015, ist allerdings noch immer mehr als
63 Prozent* vom Hochststand vor der Finanzkrise entfernt. Zum Vergleich, der US Banking Index (BKX) liegt nur fiinf Prozent* unter dem Niveau von 2007.

*(29.12.2017-22.01.2018, Quelle: Bloomberg)

Positiver Ausblick fiir 2018 — Wahlen in ltalien als Hauptrisiko

Was das Umfeld fur Aktien anbelangt, so sind europaische Bankenaktien gut positioniert: die Bewertungen liegen unter dem Durchschnitt des européischen Marktes, zumal der Sektor
hinsichtlich der Performance wahrend der Jahre nach der Finanzkrise im Vergleich zum breiten Markt das Nachsehen hatte. Ebenso profitieren Banken von héherer Inflation, héheren
Zinsen und einer starken Konjunktur. Dariiber hinaus ist festzuhalten, dass die Starke des Euro — er gewann 2017 mehr als +14 Prozent gegeniber dem US-Dollar, Tendenz nach wie vor
steigend — zwar die exportorientierten Sektoren negativ trifft aber nicht unbedingt die Gewinne der Banken. Ein weiteres starkes Jahr der Banken kiindigt sich an.

Das groBte (vorhersehbare) Abwaértsrisiko liegt im politischen Bereich. Italien, die drittgroBte Volkswirtschaft der Eurozone mit erhéhtem Verschuldungsgrad (Verschuldung zu BIP) und
einem hohen Anteil an uneinbringlichen Krediten im Bankensektor, halt am 4. Marz Parlamentswahlen ab. Ein Gewinn der populistischen Fiinf-Sterne-Bewegung kénnte der positiven
Stimmung in der Eurozone einen deutlichen Dampfer versetzen. Allerdings deuten die letzten Umfragen darauf hin, dass die populistische Partei keine Regierung bilden kdnnen wird.

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 allfallige 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 giiltigen 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 Berlicksichtigung 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 Ertrégen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten 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 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) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméan § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung 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 natiirlichen 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 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 liber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Tamas Menyhart

Senior Fondsmanager, Erste Asset Management

>


https://www.erste-am.com
https://www.erste-am.com
https://www.erste-am.com/en/investor-rights
https://www.erste-am.com

	Europäische Banken – Ausblick für 2018
	Neue Vorschriften
	Starke Konjunktur der Eurozone und die Verringerung des Ankaufsvolumens durch die EZB sorgen für höhere Renditen
	Anleihenrenditen gestiegen
	Europäische Bankenaktien mit starkem Jahresauftakt
	Positiver Ausblick für 2018 – Wahlen in Italien als Hauptrisiko

	Tamás Menyhárt

