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Finanzmarkte: Umfeld wird unfreundlicher
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Das Umfeld fur die Finanzmarkte wird unfreundlicher. Die 4 Griinde dafiir sind:

1. Die zunehmenden Anzeichen fir eine Abschwachung des Weltwirtschaftswachstums;
2. Zentralbanken heben die Leitzinsen an,

3. Die Erosion des Vertrauens der Investoren und

4. Der Anstieg des Olpreises.

Abschwung des Wirtschaftswachstums

Das reale globale Wirtschaftswachstum wird bald nicht mir als kraftig bezeichnet werden kénnen. Die Friihindikatoren fiir die wirtschaftliche Aktivitat deuten auf einen Riickgang des
Wachstums (rund 3% im 2. Quartal) in Richtung Potenzial an (rund 2,5%). Z.B. ist vor ein paar Tagen ein umfragebasierter Indikator fiir die Eurozone verdffentlicht worden, der das
Wirtschaftsvertrauen in der Eurozone messen soll. Dieser Indikator féllt seit Jahresanfang. Ebenso deuten die vorlaufigen September-Werte fiir den globalen Einkaufsmanagerindex flir den
Fertigungssektor auf eine Fortsetzung des riicklaufigen Trends hin. Fiir die kommenden Monate ist insbesondere das Ausmaf der Wachstumsabschwéchung der chinesischen
Volkswirtschaft von Interesse.

US -Zentralbank Leitzinsanhebungen

Die US-Zentralbank hat mit der Leitzinsanhebung um 0,25 Prozentpunkte auf ein Zielband fiir den Leitzinssatz von 2% — 2,25% einen Meilenstein erreicht. Zum ersten Mal seit langer Zeit
ist der (um die Inflation bereinigte) Leitzinssatz nicht mehr negativ. Die Zentralbank prognostiziert flir die kommenden Jahre eine Inflation von 2,1%. Nachster Meilenstein: jenes
Leitzinsniveau, dass weder unterstiitzend noch restriktiv auf die wirtschaftliche Aktivitat wirkt. Die Fed schatzt diesen neutralen Leitzinssatz auf 3,0%.

Erosion des Vertrauens

Die schrittweise Anhebung der Zélle auf chinesische Importe in den USA (bis jetzt USD 250 Milliarden), die externen und internen Ungleichgewichte in den Emerging Markets
Volkswirtschaften, die dahinschmelzenden Anzeichen flir eine Einigung zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der EU ber die Bedingungen des Austritts und die beabsichtigte
expansive Fiskalpolitik in Italien dampfen das Vertrauen der Investoren.

,Harter” Brexit?

Der Austritt des Vereinigten Kdnigreichs aus der Europaischen Union stellt ein wichtiges Ereignis dar:
1) erstmals tritt ein Land aus der EU aus, das noch dazu zu den GroB3en Sieben Staaten gehort,

2) stehen die Bedingungen firr den Austritt noch nicht fest, obwohl die Zeit dréangt und

3) sind die zukinftigen Beziehungen zwischen der EU und dem VK noch nicht klar.

Davon abgeleitet bestehen einige erhéhte Unsicherheiten:

o Werden die Anti-elitare Stromungen zunehmen und die Konvergenz von Europa nachhaltig stéren?

o Wird im April 2019 ein ,harter* Brexit stattfinden oder kommt eine Einigung fiir eine Ubergangsperiode zustande?

« Wie groB wird das entgangene Bruttoinlandsprodukt des VK aufgrund des EU-Austritts tatsachlich sein? Die Schatzungen schwanken betréchtlich. Generell sind hohe Unsicherheiten
nachteilig fiir die Investitionstatigkeit. Das gilt sowohl fiir Unternehmen als auch fiir die Marktteilnehmer. Zumindest eines kann festgehalten werden: An einem ungeordneten Austritt



haben die wenigsten Leute ein Interesse.

Expansive Fiskalpolitik in Italien

Di

e italienische Regierung hat eine Indikation fir die Neuverschuldung des Staates fiir das néchste Jahr bekannt gegeben: 2,4% vom Bruttoinlandsprodukt. Die Details wurden noch nicht

veroffentlich, dennoch kann bereits jetzt gesagt werden:
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Dieser Wert liegt markant Gber dem von der Europaischen Kommission im vergangenen Frihjahr angegebenen Wert von 1,7%.

Die hohe Staatsverschuldung im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt wird nicht wie von der Kommission veranschlagt von 130,7% auf 129,7% fallen.

MaBnahmen, die die stagnierende Produktivitat verbessern wiirden, sind nicht erkennbar. Die Eckpunkte des Budgets lauten ,Grundeinkommen* und ,niedrigeres Pensionsantrittsalter*.
Die Européische Kommission wird das Budget nicht akzeptieren. Der Konflikt mit der EU wird an Intensitat gewinnen.

Die Ratingagenturen werden die Kreditwirdigkeit von ltalien wahrscheinlich herabstufen. Mit einem Rating von BBB von Standard & Poor's ist nicht mehr viel Platz bis zum Below
Investment Grade Bereich (,Ramschstatus®).

Weitere Renditeanstiege der italienischen Staatsanleihen als Reaktion auf die Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit wéren negativ fur die italienischen Banken — die Kreditvergabe
wiirde leiden.

Die Frihindikatoren flr das italienische Wirtschaftswachstum deuten wie fir viele andere Lander auch auf eine Abschwéachung. Das veranschlagte Budgetdefizit von 2,4% wird
nachtraglich betrachtet gréBer sein.

einem Umfeld, in dem die Marktteilnehmer generell einen Fokus auf Ungleichgewichte richten und vertrauensbildende MaBnahmen einfordern, ist die Bekanntgabe einer nicht

nachhaltigen Budgetpolitik negativ flr italienische Wertpapierklassen.

Ansteigender Olpreis

Das Anstieg des Olpreises (aktuell: US-Dollar 82 pro Fass) ist vor allem auf eine erwartete Verschlechterung des globalen Produktionsvolumens (Sanktionen gegeniiber dem Iran ab

November) zuriickzuflihren. Das wirkt dampfend auf die Kaufkraft der élimportierenden Lander.

Schlussfolgerung: Es gibt wenige Wertpapierklassen, die seit Jahresanfang einen positiven Ertrag aufweisen. Insbesondere die Aktien und Lokalwéahrungsanleihen der Schwellenlander
haben gelitten. D.h., zu einem Teil ist das unfreundliche Umfeld in den niedrigeren Marktpreisen enthalten. Aus diesem Grund bleiben wir fiir einige risikobehaftete Wertpapierklassen, z.B.
fir Aktien in den Industriestaaten, vorsichtig optimistisch.
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ichtige 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 geman § 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 erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir 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 jiingeren 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 Moglichkeit, 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 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 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 Unabhangigkeit 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 Irrtimer vorbehalten.
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