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Gerold Permoser

© © Fotolia.de

Am 3. April hat unser monatliches Investment Komitee stattgefunden. Nur drei Wochen nach unserem letzten Treffen. Drei Wochen, die es in sich hatten, wenn man sich die Performance
der wichtigsten Asset Klassen ansieht. Aktien und Hochzinsanleihen waren im Minus. Staatsanleihen aus der Eurozone aber auch Anleihen aus Schwellenlandern waren im Plus. Eine
verkehrte Welt wenn man an das letzte Jahr denkt.

Entsprechend spannend war die Frage, ob die einzelnen Teilnehmer unseres Investment Komitees auf den Markt reagiert und ihre ,Einstellung zum ,Risiko”, gemessen an unserem Risk
Stance, gedndert haben. Zu meiner Uberraschung war das nicht der Fall. Wie die nachfolgende Grafik zeigt, ist das Team im Durchschnitt immer noch Risk On. Mit 75% der méglichen
Bandbreite liegt der Wert exakt dort, wo er auch vor drei Wochen lag.
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Allerdings sind wir in der Einschatzung des Marktes minimal (52% statt 55%) vorsichtiger geworden. Meine Interpretation ist, dass hier zwei Herzen in der Brust der meisten Komitee
Teilnehmer schlagen. Oder, um es mit Daniel Kahneman, zu sagen, ein Fall von ,schnellem Denken, langsamen Denken® ablauft. Zum einen wissen wir rational, dass wir in der aktuellen
Phase des Zyklus Kurs halten missen, zum anderen sagt einem das Stammhirn: ,Gefahr! Position kappen!“. Sehr oft setzt sich in solchen Situation der Impuls durch. Ich glaube, nicht
zuletzt durch die Diskussion des Themas im Investment Komitee, wird es mdglich/leichter, nicht auf den Impuls zu héren und ,rationaler” zu agieren.

Spate Boomphase

Nachster Teil war, wie Ublich, ein Impulsvortrag unseres Chief Economist. Die wichtigsten Punkte zusammengefasst:

o Wir sind geradezu idealtypisch in einer spaten Boomphase. Die Wirtschaft wachst nach wie vor breit und stark. Gleichzeitig sieht man, dass das Momentum ,rollt“. Stellvertretend fiir eine
Menge von Indikatoren, die ein ahnliches Bild zeigen, habe ich hier einen Durchschnitt Gber die vom ZEW Institut (Zentrum flr Européische Wirtschaftsforschung) gerechneten Indizes
dargestellt. Die Grafik zeigt den Durchschnitt der Einschatzung des aktuellen Geschéftsklimas bzw. des erwarteten Geschéftsklimas fur die USA, die Eurozone, Deutschland, Frankreich,
Italien, UK und Japan. Man sieht sehr schén, wie der Index sich in den letzten Monaten deutlich nach oben bewegt hat und tber den Werten, die wir seit 2008 gewohnt waren, lag. Der
Index liegt immer noch ganz klar tber der Nulllinie, was weiterhin auf eine Expansion hindeutet. Gleichzeitig sieht man aber auch, wie der Wert nach unten geht. Wir alle kennen den
idealtypischen Konjunkturzyklus und damit auch die Phase nach dem Boom: die Rezession. Die Frage der nachsten Monate wird sein, wann wir uns mit dieser anfreunden missen.
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« Die Geldpolitik wir zusehends restriktiver. Zuletzt hat auch die Bank of Japan verdéffentlich, dass sie intern Uber Ausstiegsszenarien aus ihrem Asset-Kaufprogramm nachdenkt. Bei der
EZB rechnet man damit, dass sie in den néchsten 12 Monaten ihr Programm ebenfalls beenden wird. Federal Reserve, Bank of England und Bank of Canada werden demnachst weiter
an der Zinsschraube drehen.

Dazu kommt, dass die US Regierung derzeit wild entschlossen scheint, einen Handelskrieg vom Zaun zu brechen. Seit unserem letzten Meeting wurden zwar Ausnahmen von den
angekuindigten Strafzéllen flir Europa beschlossen, gleichzeitig wurden aber auch deutlich weitergehende MaBnahmen, die auf China abzielen, angekiindigt. Damit scheint sich
Prasident Trump seinem wahren Gegner zuzuwenden. Neben dem Ausman der MaBnahmen (USD 60 Mrd. an Handelsvolumen statt USD 4 Mrd. fallen unter die neue Regelung) hat
sich seit unserem letzten Meeting auch die Zusammensetzung der US-Regierung geéndert. Der Anteil der Hardliner, die Handelskriege fir gewinnbar halten ist angestiegen. Wer glaubt,

einen Krieg gewinnen zu kénnen, ist auch bereit ihn zu fuhren.

Das Problem ist die Asymmetrie

Alles in allem sind wir weiterhin in einem Umfeld, das an der Oberflache sehr glinstig erscheint. Das Problem am aktuellen Umfeld ist seine Asymmetrie. Jeder kennt das Drehbuch eines
Wirtschaftszyklus. Es geht darum, wie lange man in einem solchen Umfeld ,drauf* bleiben kann. Die Zeit der positiven Wachstumstiberraschungen ist vorbei. Gleichzeitig zeigen sich die
Ublichen Begleiterscheinungen dieser Phase des Zyklus, wie zum Beispiel hdhere Inflationsraten, kurze aber heftige Kursriicksetzer und eine Zunahme der Meinungsvielfalt. Das alles ist
asymmetrisch. Viele Quellen fiir negative Uberraschungen stehen wenigen Quellen von positiven Uberraschungen gegeniiber. Es wird schwieriger, zu seiner Uberzeugung zu stehen.

Und damit waren wir auch schon bei der Diskussion unserer Risiken angelangt.
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Macro Risks
Higher than expected inflation in the US
Change of loss function of central bank members

China: growth disappoints; credit bubble bursts; collapse of
shadow banking

@ Eurozone growth slowdown
@ Normalization: rising rates; slower CB liquidity growth.

@ Stagflation
@ Goldilocks extended

SEVERE

Financial Risks
High valuations repricing
Short gamma: triggered downward spiral (knock in

structures, risk parity-, target volatility, protection strategies:
bail in instruments etc.)

@ Regulation: Basel, MIFID2, IRFS2 all startin Jan 2018 -
impact Q17
Political Risks
Rising Global Protectionism
European disintegration
North Korea: escalation (asymmetric risk)

Impact on Portfolio Positions
SIGNIFICANT

MODERATE

MEDIUM ? Trump: US internal political turbulences

. @ US - Iran Tensions (Nuclear deal fails, Iran ramps up
Probablllty nuclear program,...)

Quelle: EAM

Das gréBte von uns gesehene Risiko besteht, flr die Phase des Zyklus nicht untypisch, in einem ,grundlosen” Kurseinbruch, aufgrund der hohen Bewertungen. Das ist dasselbe Argument
wie vorhin. Das Rational spricht fiir ein Ubergewicht in risikobehafteten Anlagen, das Gefiihl dabei, wird aber zunehmend mulmiger.

Die, gegeben Auswirkung und Wahrscheinlichkeit, ndchsten gewichtigen Risiken sind ein globaler Handelskrieg, ein zu starker Anstieg der Zinsen und, ein Dauerbrenner, ein Hard Landing
in China. Diesem Szenario wird zwar nur ein geringes Gewicht zugeschrieben, gleichzeitig hat es aber absolut gesehen die héchsten negativen Auswirkungen.

Wie sind wir nun vor diesem Hintergrund positioniert:

« Im Anleihenbereich haben wir unsere Positionen in den letzten Wochen reduziert. Das Team ist weiterhin Zins-Duration Short und Spread-Duration neutral mit einem Long-Bias. Da das
Trendfolgesystem die letzten drei Arbeitstage weiter auf long ging, ist in Summe die Zins-Duration-Positionierung inklusive aller Modelle leicht long. Aus unserer Sicht ist der Markt flr
Credits weiterhin gut unterstitzt. Die Suche nach Rendite geht weiter, die Tilgungen liegen 2018 in Europa 22% unter dem Vorjahr, die EZB kauft derzeit weiterhin und hat den Anteil
des CSPP innerhalb des APPs im Mérz sogar auf tiber 20% erhdht. In den USA sollte die Steuerreform der Trump Regierung nochmals Geld in die Kassen der Unternehmen spiilen.
Das spricht fiir Credits. Bei der Titelauswahl wird aber zunehmend auf Liquiditat geachtet. Sollte etwas passieren, wollen wir nicht im illiquiden Teil des Marktes erwischt werden.

In der Asset Allocation haben wir in den letzten drei Wochen keine Veranderung vorgenommen. Wir sind weiterhin in risikobehafteten Anlagen (Aktien aus Industrie- und
Schwellenlandern, Hochzinsanleihen) prominent gewichtet. Derzeit planen wir aber nicht die niedrigen Kurse der letzten Tage als Einstiegsgelegenheit zu nutzen und die Positionen
aufzustocken.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur 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 zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und verdffentlicht. 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 geméaB § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen flir Anleger geméas § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepage&ww.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 Verfliigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich 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 flr 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 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.
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Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst 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 Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurlickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung 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
Heimatwahrung - 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 gemas § 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 (iber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen* Ihres Bankinstituts.
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