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Das Jahr hatte gut fir européische Méarkte begonnen. Italienische Banken und Aktien waren besonders popular bei den Anlegern. Doch dann kam der Budgetentwurf der neuen
italienischen Regierung, was die Stimmung abrupt zum Drehen brachte.

Italienische Banken waren zu Beginn des Jahres unter den Outperformern

Im Januar erzielte der Stoxx 600, ein breiter Index européischer Aktien, seinen hochsten Stand seit 2015. Dies galt ebenso fiir européische Banken (laut Stoxx 600 Banks Index), die im
ersten Monat des Jahres um beinahe 5% anstiegen. Die italienischen Markte starteten noch besser ins neue Jahr: der FTSEMIB-Index, welcher die 40 gréBten italienischen Unternehmen
beinhaltet, wuchs im Januar um mehr als 7%, und italienische Banken waren mit einem Anstieg von mehr als 13% unter den Top-Performern im Aktienbereich.

Nach Jahren enttduschender wirtschaftlicher Daten konnte die Eurozone 2017 positiv Uberraschen. Die politische Stimmung in Europa verbesserte sich deutlich, nachdem der
marktfreundliche Kandidat Macron die populistische Bedrohung in Gestalt von Marine Le Pen bei den Prasidentschaftswahlen besiegt hatte. Die Stimmung besserte sich auch gegentiber
Italien deutlich. Nach der Rettung von Banca Monte dei Paschi schien es, als sei das Schlimmste fir den italienischen Bankensektor voriiber. Unicredit — das nach Vermégen groBte
Kreditinstitut Italiens — reduzierte erfolgreich sein hohes Volumen an notleidenden Krediten, unter Mithilfe einer Kapitalspritze.

Intesa San Paolo — die zweitgréBte italienische GroBbank — kaufte die venezianischen Banken, was der Sektorkonsolidierung Vorschub leistete. Anfang 2018 schienen die italienischen
Banken am richtigen Weg, groBe Teile ihrer notleidenden Kredite bei auf den Ankauf sdumigen Fremdkapitals spezialisierten Private Equity-Unternehmen abzuladen. Die Begeisterung der
Anleger Uber sauberere Bilanzen war zu Anfang des Jahres groB3, wodurch der FTSEMIB im Mai sein héchstes Niveau seit 2008 erreichte und den breiten européischen Markt hinter sich
lieB.
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Italienischer FTSEMIB-Index erreicht im Mai 2018 héchstes Niveau seit 2008

Stimmung auf den Méarkten dreht ins Negative

Derzeit ist es hingegen schwer vorstellbar, dass die oben angesprochene, starke Performance im heurigen Jahr stattgefunden hat. Derzeit liegen alle Aktienindizes deutlich unter ihren
Vorjahreswerten, wobei die italienischen Indizes das Schlusslicht bilden. Européische Banken haben mehr als 20% verloren. Unter den Bankaktien mit der schlechtesten Performance
finden sich zahlreiche italienische Banken Namen, die um mehr als 28% gefallen sind. Was ist passiert?

Ein GroBteil der negativen Performance an den europadischen Markten lasst sich durch externe Faktoren erklaren: der sich verscharfende Handelskonflikt zwischen den USA und China,
Sorgen bezliglich der Tatsache, dass sich die US-Wirtschaft in einer spatzyklischen Phase befindet und das langsame Auslaufen der Ara billigen Geldes driicken allesamt auf die Stimmung
der Investoren im heurigen Jahr. Zusatzlich sieht sich die EU auch mit einem deutlichen, internen Problem konfrontiert: Italien.
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Intesa San Paolo — ltaliens zweitgréBte Bank — verlor mehr als 40% seit ihrem Hoch im Mai 2018

Italiens Verschuldung und das Problem mit der Qualitat der Vermégenswerte

Italien verfuigt Gber die drittgroBte Volkswirtschaft in der Eurozone. Mit einem Verschuldung/BIP-Verhéltnis von 130% liegt das Land hinter Griechenland an zweiter Stelle; bei nomineller
Verschuldung liegt Italien ganz vorne. Das Wirtschaftswachstum ist seit Jahrzehnten verhalten, und das nominelle BIP befindet sich nach wie vor unter dem Vorkrisenniveau. Die
mittelméBige Performance der italienischen Wirtschaft hat sich tber die Jahre negativ auf die Qualitat der zur Sicherung von Bankkrediten aufgebrachten Vermdgenswerte ausgewirkt.
Gegen Ende 2015 machten notleidende Kredite beinahe 16% der gesamt ausstehenden Kreditsumme im italienischen Bankensystem aus. Nach Verkauf von Teilen selbiger sdumiger
Kredite fiel das Verhéltnis 2017 auf 11%. Notleidende Kredite ziehen Bankgewinne in Mitleidenschaft, da Riickstellungen zu bilden sind und diese sich gewinnmindernd auf die G + V-
Rechnung auswirken. AuBerdem muss ein Kredit in der Bilanz voll abgeschrieben werden, sobald er zum Teil uneinbringlich geworden ist. Dies reduziert das Vermdgen der Bank und somit
auch ihr Eigenkapital.

Der Budgetstreit zwischen der italienischen Regierung und der EU

Aufgrund der hohen Verschuldung des Landes und des hohen Anteils an notleidender Kredite wurden Anleger nervés, als die neu gewéhlte Regierung — bestehend aus einem
populistischen linken und einem radikalen rechten Fliigel — ihren neuen Budgetvorschlag fiir die kommenden Jahre vorstellte. Das angekindigte Defizitziel liegt bei 2,4%. Die Zahl erscheint
als solche nicht GbermaBig hoch, doch das Problem liegt an der Art, wie das Geld ausgegeben werden soll: die Regierung plant Steuersenkungen, eine Herabsetzung des Pensionsalters
und die Einflihrung eines Mindesteinkommens fiir Arme und Arbeitslose. Die Europaische Kommission (EK) ist auch der Ansicht, dass die BIP-Schétzungen der italienischen Regierung zu
optimistisch sind. Somit kdnnte das Defizit hoher als 2,4% ausfallen.

Im Lichte dieser Zweifel akzeptierte die EK den Budgetvorschlag Italiens nicht und ersuchte um eine revidierte Fassung — eine bisher nicht dagewesene Situation in der EU. Die Regierung
aber gab nicht nach, womit die Spannungen zwischen den beiden Seiten nach wie vor bestehen. Theoretisch kénnte die EK ltalien eine Strafzahlung von 0,2% v. BIP auferlegen, sollte das
Land keine Anderungen bei den Ausgabenplénen vornehmen. Dies wéren mehr als EUR 3 Mrd.

Anlegernervositat spiegelt sich in hoheren italienischen Renditen wider

Aus der Sicht des Investors kommt der italienische Disput zu einer Unzeit. Zwar ist das Wachstum in der Eurozone noch immer solide, doch gleichzeitig verlangsamt es sich auch
zusehends im Vergleich zu letztem Jahr. Die Nervositat auf den Méarkten ist aufgrund des Handelskonflikts zwischen den zwei gréBten Volkswirtschaften bereits erhéht. Dariiber hinaus
bereitet die EZB die Méarkte langsam aber sicher auf monetére Straffung vor: Quantitative Easing (QE), also der Ankauf von Staats- und Unternehmensanleihen seitens der EZB, wird — so
die Erwartungen — heuer auslaufen, und die erste Zinserhdhung wird fiir Ende nachsten Jahres erwartet. Italien hat ein groBes Volumen an Fremdkapital zu refinanzieren, und die Straffung
der Geldpolitik wird diese Ubung nicht leichter machen. Der Spread zwischen den 10J-Renditen von Italien und Deutschland — eine MaBzahl der Angst im Markt — liegt bei etwa 3%, dem
héchsten Wert seit mehr als fiinf Jahren. Ein Niveau von 4% wird als kritisch fir sowohl den italienischen Staat als auch die Banken angesehen.

Der Anstieg der italienischen Anleiherenditen ist ebenfalls negativ fiir italienische Banken. Letztere halten groBe Anteile an der italienischen Staatsschuld. Ein Anstieg der Renditen resultiert
in niedrigeren Anleihepreisen und somit in einer Verringerung der Vermégenswerte und letztlich des Eigenkapitals der Banken.
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Der Spread zwischen italienischen und deutschen 10J-Renditen klettert auf sein héchstes Niveau in 5 Jahren

Herausfordernder Ausblick fir europaische und italienische Banken

In absehbarer Zukunft wird die Situation in Italien vermutlich den bei weitem bedeutendsten Faktor flr die Performance der Bankaktien in Europa darstellen. Fundamental sieht die Situation
deutlich besser aus als vor ein paar Jahren. Die Kapitalisierung im Bankensektor ist starker, die Qualitat der Vermdgenswerte hat sich deutlich verbessert, und die Kosten sind unter
Kontrolle. Viele Banken kénnen in den letzten Jahren aufgrund von héherem Nettozinseinkommen und hoheren Gebiihren wieder auf Ertragswachstum verweisen. AuBerdem scheint die
Zeit der groBBen regulatorischen Veranderungen vorbei zu sein. Die Bewertung des Sektors ist attraktiv; es besteht ein 30%-Abschlag zum breiteren européischen Markt (auf Basis des
KGVs fiir 2019 von SX7P vs. SXXP), und die Dividendenrendite liegt liber 5%.

FAZIT:

Damit Bankaktien eine bessere Performance als der Markt erzielen, missten Anleger allerdings davon (iberzeugt sein, dass die drittgréBte Volkswirtschaft der Eurozone weder plant, den
Euro zu verlassen, noch dass das Land in eine Schuldenkrise lauft. Die jingsten Kommentare seitens der italienischen Regierung deuten keine rasche Lésung an. Positive Impulse kénnten
von einem niedrigeren Budgetdefizit oder einem Regierungswechsel kommen. Das wahrscheinlichste Szenario ist scheinbar aber ein nachhaltiger Disput zwischen der EU und ltalien, was
das Umfeld fur européische Bankaktien erschwert.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir kiinftige Entwicklungen.
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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. Fir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fir 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 Homepageww.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 flir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung 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 kdnnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.
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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 Verhaltnisse, 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 flir 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 natirlichen 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

>



	Europäisches Bankensystem, getrübt durch Italienische Banken
	Italienische Banken waren zu Beginn des Jahres unter den Outperformern
	Stimmung auf den Märkten dreht ins Negative
	Italiens Verschuldung und das Problem mit der Qualität der Vermögenswerte
	Der Budgetstreit zwischen der italienischen Regierung und der EU
	Anlegernervosität spiegelt sich in höheren italienischen Renditen wider
	Herausfordernder Ausblick für europäische und italienische Banken
	FAZIT:

	Tamás Menyhárt

