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Das Wirtschaftswachstum in der Eurozone befindet sich in einem klaren Aufwartstrend. Gleichzeitig ist das Gespenst fallender Léhne und Preise vorerst von der Bildflache verschwunden.
Auch die Beflirchtungen hinsichtlich eines Auseinanderfallens der Europaischen Union haben abgenommen. Vor diesem Hintergrund hat im Rahmen der Pressekonferenz der Européaischen
Zentralbank (EZB) am 27. April EZB-Pré&sident Draghi wie schon im Vormonat eine etwas optimistischere Wachstumseinschatzung abgegeben. Das ist ein weiterer Trippelschritt, der eine
mégliche Reduktion der geldpolitischen Unterstiitzung auf mittlere Sicht anzeigt.

Solide Konjunktur

Zahlreiche Wirtschaftsindikatoren deuten auf eine weitere Beschleunigung des realen Wirtschaftswachstums in der Eurozone hin. Beispielhaft hat der von der Europaischen Kommission
verdffentlichte Geschaftsklimaindex im April den hochsten Wert seit sechs Jahren erreicht. Nach 2% im vierten Quartal 2016 kénnte sich das Wachstum im ersten Quartal auf 2,3% und im
zweiten Quartal auf 2,5% beschleunigen. Dennoch bezeichnet die EZB die Wirtschaftsrisiken als nach unten gerichtet. Aufgrund der soliden zyklischen Entwicklung haben die Risiken aber
weiter abgenommen. Das heiBt, die nach oben und die nach unten gerichteten Risiken bewegen sich in Richtung ausgeglichenes Verhaltnis. Zudem sind die Risiken vor allem externer
Natur.

Anderung der Forward Guidance

Damit hat die EZB die Forward Guidance, also die Leitung der Erwartungen flr die Einschatzung der zukinftigen Geldpolitik, in einer sehr leichten Weise geandert. Der nachste Schritt ist
wahrscheinlich die Bezeichnung der Wirtschaftsrisiken als ausgeglichen. Wichtiger als die Einschatzung des Wirtschaftswachstums ist allerdings jene fiir die Inflationsentwicklung.

Vier Inflationskriterien

Mr. Draghi verwendet vier Kriterien fir die Einschatzung, ob die aktuell zu niedrige Inflation im Einklang mit dem Ziel der Preisstabilitét (Inflation von knapp unter 2%) ist.
¢ Anhaltend: Die Beschleunigung der Inflation in den vergangenen Monaten war ja getrieben von dem temporaren Preisauftrieb in den Bereichen Energie und Nahrungsmittel.
o Selbsttragend: Auch ohne geldpolitische Unterstlitzung muss die Inflation auf dem Zielwert bleiben kénnen.

o Gesamt: Das Inflationsziel betrifft den Durschnitt der Eurozone und nicht jedes einzelne Land.
« Mittelfristig: Das inflationsziel gilt fir die mittlere Sicht und nicht von Jahr zu Jahr.

Bei keinem dieser Kriterien hat es zuletzt Fortschritte gegeben. Im Méarz betrug die zugrundeliegende Inflation (Kerninflation) lediglich 0,7% im Jahresabstand. Immerhin: die Risiken fir eine
Deflation haben abgenommen. Das ist der Hauptgrund fiir die Reduktion des Anleiheankaufsprogramms von monatlich EUR 80 Milliarden auf EUR 60 Milliarden im April.

Schlussfolgerung

Die solide konjunkturelle Entwicklung, die niedrige Inflation und die sehr wirtschaftsunterstiitzende Geldpolitik sind positiv fur risikobehaftete Wertpapierklassen.
Ebenso sind mit den gefallenen AusreiBerrisiken (Tail-Risks) fiir eine Deflation und fir ein Auseinanderfallen der Européischen Union (Frankreich-Wahl) wichtige Hiirden genommen

worden.
Die EZB hat eine geringfiigige Anderung in der Forward Guidance vorgenommen. Fiir den Kapitalmarkt ist das unmittelbar nicht von Bedeutung. Aber mehrere Trippelschritte werden

schlussendlich doch eine relevante Anderung bedeuten.
Unser wahrscheinlichstes Szenario: Schrittweise Reduktion des Anleiheankaufsprogramms, jeweils mit offenem Ausgang (,Weitere Reduktion von x auf y, bis zum Monat / Jahr, oder

langer wenn nétig").



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 zusétzlich 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 gemaf § 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 Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige 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 Bertlicksichtigung 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 lhnen, die erwéhnten 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.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung I&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mogliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren 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 lasst keine verlasslichen Rickschliisse auf die zukinftige 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 Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméas § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung 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 natiirlichen 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 berticksichtigt 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 tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen” Ihres Bankinstituts.
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