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Fur uns tberwiegen weiterhin die Chancen auf den Kapitalmarkten! Das war die Conclusio unseres Investment Komitees am 17. Mai. Die Risikobereitschaft unseres EICs ist mit 79% der
Bandbreite immer noch optimistisch und auch moderat héher als im April.

Angesichts der guten Performance von Aktien (in EUR gerechnet), liberrascht eher die Zuriickhaltung des Komitees, denn kaum jemand hat anhand der jlingsten Daten und Nachrichten
seine Meinung geéandert.
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o Wie lasst sich unsere Sicht des 6konomischen Umfelds zusammenfassen?Die Wirtschaft wéchst weiterhin robust, allerdings ist klar ersichtlich, dass die Welle der positiven
Uberraschungen und steigenden Zuwachsraten gebrochen ist. In einer solchen Situation liegt das Risiko darin, dass die Welle zu schnell bricht und damit Konjunkturéngste aufkommen.
Das ist derzeit nicht der Fall. Der Zyklus rollt mehr oder weniger idealtypisch. Ein positives Risiko fir die Konjunktur stellt inzwischen die robuste Investitionstatigkeit dar. Nachdem sich
Unternehmen jahrelang mit Investitionen zuriickgehalten haben, wachsen diese inzwischen deutlich. Das ist zweifach wichtig. Zum einen gehen Investitionen direkt in das BIP und
erhdhen dieses. Zum anderen schaffen Investitionen heute auch die Voraussetzung fiir Wachstum in der Zukunft.

Seit unserem letzten EIC sind die Inflationsraten, mit der allerdings gewichtigen Ausnahme der USA, nicht weiter angestiegen. In den USA liegt die Inflation, je nach Inflationsindikator,
derzeit auf oder Uber dem Ziel der Fed. Dazu kommt, dass die Loéhne nicht kraftig, aber doch eindeutig steigen. Angesichts der guten Lage auf dem Arbeitsmarkt nicht verwunderlich. In
Summe gehen wir weiterhin davon aus, dass die Inflation nicht explodiert und angesichts der Lage unter Kontrolle ist. Wir gehen auch davon aus, dass dieses Szenario, insbesondere
Zinserhdéhungserwartungen in den Kursen groBteils bereits eskomptiert ist. Von Zentralbankseite lassen sich die News des letzten Monats in einem Wort zusammenfassen: Symmetrie.
Die Fed hat im Statement nach ihrer jlingsten Sitzung ergénzt, dass ihr Ziel symmetrisch sei. Eigentlich nichts, was wir nicht schon immer wussten. Nachdem die Fed ihr Statement aber
nur andert, wenn sie damit etwas kommunizieren will, steckt da eine Botschaft drinnen. Und die wird weitgehend so interpretiert, dass ein kurzfristiges UberschieBen der Inflation tiber
das Ziel der Fed hinaus nicht automatisch zu weiteren/massiven Zinserhéhungen flihren wird. Entsprechend wenig hat sich auch an den Zinserhéhungserwartungen geandert.

Am Tag vor dem FOMC Meeting am 02. Mai preiste der Futures Markt fiir Dezember eine Fed Funds Target Rate von 2,18%, heute (22.05.2018) liegt dieser Wert bei 2,22%. Wir haben
unsere Meinung nicht geéndert und gehen weiterhin von drei zusatzlichen US-Zinserh6hungen 2018 im Ausman von in Summe 0,75% aus. Bei der EZB gehen wir davon aus, dass wir im
September nicht sofort ein Ende der Anleihenkéufe sehen werden, sondern eine kurze Ubergangsphase kommen wird. Die Hauptauswirkung eines solchen Schrittes wére, dass sich
Zinserh6hungserwartungen damit weiter nach hinten verschieben wiirden, da wir davon ausgehen, dass die EZB zu ihrer Erklarung steht und erst nach dem Ende des QE Programms an
der Zinsschraube drehen wird. Das groBe Thema in Europa wird unseres Erachtens aber in den nachsten Monaten weniger das sein, was die EZB beim Anleihenkaufprogramm oder den
Zinsen tun wird, sondern wer Mario Draghi als Président nachfolgen wird. Unsere Meinung dazu finden sie passenderweise weiter unten im Text unter Risiken.

Trotz des positiven Tenors sind auch einige negative Informationen seit unserem letzten Meeting in den Markt gekommen. Quelle war wieder einmal
Donald Trump und seine Politik.

o Weiterhin hangt das Damokles Schwert eines ,Handelskriegs” Uber den Méarkten. Es ist zwar noch immer nicht viel passiert, dennoch fliet wohl bei politischen Entscheidungstréagern und
Finanzmarktteilnehmer gleichermaBen derzeit weltweit viel Energie in die Analyse der Situation und der besten Reaktion darauf. Sollte aus den Absichten, die derzeit noch der



politischen Symbolik zuzurechnen sind, tatsachlich Ernst werden und es zu echten Handelserschwernissen in groBen Stil kommen, ist das fiir die Finanzmérkte negativ..

« Dazu kommt, dass die Entscheidung von Donald Trump, aus dem Iran Deal auszusteigen, welche die Olpreise nach oben schnellen lies. Hohere Olpreise bedeuten in élimportierenden
Landern verringerte verfligbare Einkommen und damit weniger Konsum und Wirtschaftswachstum: Nachdem dieser Riickgang in der Regel nicht von Mehrausgaben der Erdélexporteure
kompensiert wird (weil z.B. ein Teil der Ausgaben in einen Sovereign Wealth Fund flieBt) wachst die Weltwirtschaft meist auch insgesamt langsamer. Derzeit geht noch keine Gefahr
vom Olpreis fiir die Weltwirtschaft oder die Finanzmarkte aus. Weitere schnelle Anstiege kdnnten aber kurzfristig zu Turbulenzen fiihren und stellen eines der aktuell groBten Risiken dar.
Langerfristig héhere Olpreise wiederum haben auch ihre, in der Regel die Weltwirtschaft schwachende, Wirkung, allerdings erst mit zeitlicher Verzégerung.

Und auch die aufgrund der Trump’schen Steuerreform schlechten US-Budgetprognosen beginnen schén langsam ihre Wirkung zu zeigen. Unser Fixed Income Team berichtet davon,
dass in den USA rund um die Auktion von Treasury Bonds klar ersichtlich ist, dass der Markt ein Pramie verlangt, um das zusatzliche Angebot zu ,verdauen®. Das spiegelt sich auch im
US-Renditeniveau wider. Mit 3.07 % (21.05.2018) zahlen die USA derzeit im 10jahrigen Laufzeitenbereich mehr als viele Staaten, darunter auch Emerging Markets, dies derzeit in
Lokalwahrung tun. Hier merkt man deutlich, dass die USA einen Sonderfall darstellen. Hohes Wachstum, ansteigende Inflation, enger Arbeitsmarkt, hohe und wachsende Budget
Defizite und ein sattes Leistungsbilanzdefizit fihren dazu, dass Investoren kompensiert werden wollen und missen. Nach der vorangehenden Aufzéhlung an bekannten
Schrecklichkeiten sollte wohl klar sein, dass derzeit vieles schon in die Preise von US-Staatsanleihen eingepreist ist. Daher gehen wir davon aus, dass die Renditen von 10jahrigen
Staatsanleihen in den nachsten Monaten nur mehr moderat ansteigen und im Bereich von 3,1% bis 3,25% liegen werden.

Auf der Aktienseite ist die Stimmung weiterhin positiv. Die jiingst verdffentlichten Quartalsergebnisse waren vor allem in den USA uberraschend positiv. Zwar gehért es dazu, dass
Unternehmen im Vergleich zu den in Aussicht gestellten Gewinnen ,{iberraschen®, dieses Mal gingen die Uberraschung aber tiber dieses Ausmaf an erwartbaren Uberraschungen hinaus.
Wir konnten Uberraschungen der zweiten Ordnung sehen. Dazu kam auch, dass nicht nur die Gewinne, sondern auch die Absatzzahlen aufzeigten. Das ist deshalb wichtig, weil
Unternehmen ihre Marge nicht beliebig steigern kénnen, sondern es irgendwann auch Absatzwachstum braucht, damit die Gewinne weiter wachsen kénnen. Angesichts dieser positiven
Entwicklung Uberraschte eher, dass Aktien nicht starker positiv reagiert haben. Darin spiegelt sich unseres Erachtens wider, wie viel an positiven Newsflow schon in den Markten gepreist
war. Nach all den groBen Erwartungen rund um die US-Steuerreform war es Zeit, dass man etwas davon in den Zahlen sah. Diese Einschatzung bestéatigt auch, dass diejenigen
Unternehmen, die nicht mit positiven Zahlen lberraschen konnten, Gber Gebiihr abgestraft wurden.

Summa Summarum also weiterhin ein gutes Umfeld fiir Risikoassets. Wir bleiben daher in unserer Einschatzung, unnétiges Hin und Her zu vermeiden und Risikoassets prominent gewichtet
in unseren Portfolien zu halten.
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Macro Risks
Higher than expected inflation in the US
Change of lossfunction of central bank members
China: growth disappoints; credit bubble bursts; collapse of
shadow banking
@ European Sovereign Debt Crisis

@ Normalization: rising rates; slower CB liquidity growth.

@ Stagflation

@ Goldilocks extended
@ clobal Slowdown
@ US debt ceiling / government shut down
@ ECB Succession
Financial Rigks
@High valuations repricing
@Shor‘( gamma: friggered downward spiral (knock in

structures, risk parity-, target vola-, protection strategies;
bail in instruments etc.)

@Regu\ation: Basel, MIFID2, IRFS9 all start in Jan 2018 -
impact Q17

Political Risks
Rising Global Protectionism

MEDIUM > European disintegration

. North Korea: escalation (asymmetric risk)
Probability

SEVERE

Impact on Portfolio Positions
SIGNIFICANT

MODERATE

Trump: US internal political turbulences
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Welche Risiken bestehen fiir unsere Einschatzung? Wie immer haben wir eine systematische Diskussion der groBen Risiken, die wir sehen, mit unserer Risikomatrix begonnen.

Zwei Risiken wurden besonders intensiv diskutiert:

« Gemessen an der Sorte WTl ist der Olpreis seit Ende Juni 2017 um ca. 70% angestiegen. Wie bereits zuvor geschrieben hat die Entscheidung von Donald Trump das Iranabkommen
aufzukiindigen die Olpreise in den letzten Wochen nochmals deutlich ansteigen lassen. Allerdings tauscht das etwas (iber die Tatsache hinweg, dass die Olpreise eben schon langer und
ziemlich kraftig stiegen. Die, aus Fondsmanager- bzw. Analystensicht gute Nachricht ist, dass sich dafiir einige Ursachen festmachen lassen: die gute Weltwirtschaftslage, die von der
OPEC 2.0 (Saudi Arabien und Russland) betriebenen Angebotsbeschréankungen, politische Schwierigkeiten in einigen groBen Produktionslandern (Venezuela, Libyen und Iran), ein
Riickgang der Lagerbestande in den USA, die Absicht Saudi Arabiens, die staatliche Olfirma Aramco, nach Schatzungen vieler Analysten, nach einem potentiellen Bérsegang das,
gemessen an der Marktkapitalisierung, gréBte Unternehmen der Welt, zu einem guten Preis an die Borse zu bringen, robuste spekulative Nachfrage nach Ol (Committment of Trader
Report), die jetzt voll einsetzende Wirkung von Produktionskiirzungen aufgrund der Riicknahme von Investitionen nach dem Olpreisverfall von 2014/2015. Alles das spricht sowohl fiir
héhere als auch in Zukunft wieder niedrigere Olpreise. Bei einem Olpreis von USD 75 pro Fass gibt es kaum einen Shale Produzenten, der nicht gewinnbringend férdern kann.
Entsprechend filhren hohere Preise zu einer Ausweitung der Produktion und damit zu einem Riickgang der Preise. Ware der Anstieg der Olpreise rein politisch getrieben, wére das



Risiko von Investitionen hoch. Nachdem auch Angebots- und Nachfragemechanismen dahinter stehen, ist das Risiko von Investitionen geringer. Das Hauptrisiko fiir die Finanzmarkte
besteht aus unserer Sicht vor allem darin, dass die Olpreise kurzfristig tiberschieBen, bevor dann die langfristige Auswirkung einer allféllig hdheren Produktion auf dem Markt sptirbar
werden.

.

Ein Risiko, das zwar nicht neu ist, in den letzten Wochen aber sozusagen wiederentdeckt wurde, ist ,Italien“. Nachdem immer wahrscheinlicher wird, dass eine populistische und
europakritische Regierung demnéchst das Ruder tibernehmen wird, beginnen die Méarkte stérker auf die méglichen Auswirkungen zu fokussieren. Aus unserer Sicht ist hier ein Risiko
gegeben, da in den letzten Jahren trotz aller Beteuerungen kein neues, dem Draghischen ,Whatever it takes!“ &quivalentes Krisenbewaltigungsinstrument entwickelt werden konnte.
Nachdem Mario Draghi demnéchst Geschichte sein wird, riickt damit die Frage in den Mittelpunkt, wer sein Nachfolger wird. Diese Diskussion beginnt derzeit gerade erst. Lange Zeit galt
Jens Weidmann als Favorit fir diesen Posten. Sollte das tatséchlich der Fall sein, hat Europas (de facto) einzige erprobte Krisenfeuerwehr jemandem am Steuer, der sich &ffentlich
gegen den Einsatz von Léschfahrzeugen im Brandfall ausspricht. Das wiirde unserer Meinung nach im Krisenfall ein erhebliches Risiko darstellen. Derzeit ist unsere Einschatzung, dass
Jens Weidmann nicht mehr der Favorit fir den Job als EZB Prasident ist.

Interessant war, dass fast alle, gemessen an Impact und Probability, gréBeren Risiken, in der jingsten Vergangenheit spiirbar waren. Ein Beispiel ware hier das ,Gamma Repricing“, wovon
wir im Februar eine Variante gesehen haben. Eine Ausnahme sind hier die von China ausgehenden Risiken. Darin spiegelt sich unseres Erachtens wider, dass China als Risiko eine andere
Dimension hat. Die Angst ist hier nicht das vor einer ,normalen” Rezession, sondern dem Scheitern eines Wachstumsmodells. Aber das ist ein Thema fir sich.

Wie sind wir vor dem Hintergrund des zuvor gesagten positioniert?

o Auf der Zinsseite sind wir weiterhin Duration Short. Vor allem in den USA haben wir das Zinsanderungsrisiko reduziert. Wir gehen davon aus, dass die Renditen von 10jahrigen
Staatsanleihen in Richtung 3,25 % steigen (derzeit 3,07 %) und die Renditestrukturkurve vom kurzen Ende ausgehend flacher wird. In Europa erwarten wir einen Anstieg der Rendite
von 10jahrigen deutschen Staatsanleihen auf 0,75 % (derzeit 0,56 %). In ltalien sind wir derzeit neutral positioniert. Aufgrund der hohen Uberrendite haben wir uns (noch) gegen eine
Untergewichtung entschieden. In Spanien sind wir (ibergewichtet.

« In der Asset Allocation haben wir Aktien immer noch prominent gewichtet. Im Gegenzug sind Staatsanleihen aus der Eurozone dafiir gar nicht bzw. nur sehr gering gewichtet. Die
Positionierung von Anleihen mit USD Exposure wie z.B. Unternehmensanleihen aus Schwellenlédndern, die in ihrem Verhalten auch an der Entwicklung der US-Zinskurve hangen, haben
wir zuletzt reduziert.

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 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 gemas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell glltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveréffentlichungen 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 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 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 Riickschliisse 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 kénnen 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 zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospeki(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung 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
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 Staatsbirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geman § 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 iber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen” lhres Bankinstituts.
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