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Finanzmarkt Monitor: Wir sind mutiger geworden

Gerold Permoser
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Am 14. Marz tagte unser Investment Komitee. Wie immer haben wir mit einer Diskussion unseres Risk Stance, das heiBt unserer Risikoeinschatzung, begonnen. Aus meiner Sicht sind vier
Erkenntnisse aus dieser Diskussion berichtenswert:

o Wir sind mutiger geworden. Unsere Risikobereitschaft ist von 70 Prozent der maximalen Risikoauslastung auf 75 Prozent gestiegen. Dies deckt sich auch mit unserer Einschatzung der
Risikobereitschaft des Marktes: stuften wir im Februar die Risikobereitschaft des Marktes bei 48 Prozent der Bandbreite, also neutral, ein, liegt dieser Wert inzwischen wieder bei 55
Prozent. Die erste Botschaft lautet also: wir bleiben gewillt Risiko zu nehmen und wir gehen davon aus, risikobereiter als der Markt zu sein.
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o Die zweite Erkenntnis war, dass wir pro-zyklisch agieren. Nach der Korrektur im Februar ging unsere Risikobereitschaft zuriick, jetzt mit zeitlichem Abstand und hdheren Kursen wurde
unser Mut wieder gréBer. Sollte diese pro-zyklische Risikoeinschatzung die Norm sein, kann es teuer werden. Das Ausmaf der Zyklizitét ist zwar nur gering héher (von 70 auf 75
Prozent), dennoch gilt es wachsam zu bleiben.

o Ein groBer Teil der Diskussion drehte sich darum, was denn mehr oder weniger Risiko in einem gemischten Portfolio bedeutet. Einigkeit bestand darin, dass im aktuellen Umfeld die
wenig attraktive Antwort auf die Frage nach weniger Risiko Cash heiBt. Die negative Korrelation zwischen Aktien und Staatsanleihen, auf die man sich in den letzten Jahren verlassen
konnte, erscheint dem Gremium keine Bank mehr, auf die man in Zukunft ungefragt setzen wird kénnen.

o Eine vierte Erkenntnis lautete, dass wir einheitlich der Meinung sind, dass Aktien in diesem Zyklus nochmals zulegen werden und wir bis Jahresende hohere Kurse als aktuell
erwarten. Unterschiedlicher Meinung waren wir hingegen beim Punkt, ob die Februarkorrektur ausgestanden sei oder nicht. Hier liefert auch die jingste Vergangenheit keine Hinweise,
wie es weitergehen konnte: Seit 2010 korrigierte der S&P 500 in sehr kurzer Zeit vier Mal um mehr als 10 Prozent. In allen Fallen wurden die Hochs von vor der Krise wieder erreicht.
Allerdings gab es groBe Unterschiede wie schnell das der Fall war (es dauerte zwischen 38 und 110 Handelstage) bzw. ob es nach der Korrektur sofort und ohne Unterbrechung (in der
Regel nicht) wieder nach oben ging.
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Damit begann die allgemeine Marktdiskussion:

o Das Wirtschaftswachstum ist weiterhin breit und kraftig, aber viele Indikatoren deuten darauf hin, dass ,die Welle bricht". Viele Indikatoren bestatigen damit, was man sich in der
aktuellen Phase auch erwarten wiirde. Nach einer Beschleunigungsphase kommt idealerweise eine Phase, in der die Wirtschaft weithin tiber Trend wéchst, die Wachstumsraten sich
aber abschwéchen: Die klassische spate Boom-Phase, quasi der Altweibersommer des Wirtschaftszyklus.

Die Inflationstiberraschungen von Jénner und Februar sind verdaut. Der Markt hat akzeptiert, dass die Inflationsraten auch wieder steigen kénnen. Nachdem diese Nachricht in den
Zinserhéhungserwartungen und Kursen vieler Assets eingepreist wurde, ist das Thema wieder etwas in den Hintergrund geriickt. Gepreiste Inflationserwartungen fir die USA (etwa der

5y5y Inflation Swap) sind in den letzten Wochen sogar wieder gesunken.

Interessant waren in diesem Zusammenhang auch die Beitrage unserer Aktienmanager. Viele US Unternehmen berichten zwar davon, dass der enge Arbeitsmarkt ihr zuklnftiges
Wachstum behindert und in héheren Léhnen (und damit geringeren Margen) miinden kénnte, in den Zahlen zeigt sich das aber noch nicht. Beispielsweise zeigt ein Blick auf die
Ergebnisse der letzten Earnings Season, dass in den USA Unternehmen bei den Gewinnen sogar noch positiver iberraschten, als bei den Umsétzen. Ware Lohndruck derzeit schon
breit zu spliren, miisste es wohl anders herum sein.

Q4-Resultate: Positive/negative Uberraschungen
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Zu einem &hnlichen Ergebnis filhrte auch die Frage, welche Industrien, insbesondere auch vor dem Hintergrund der US-Steuerreform, besonders anféllig fiir ein Uberhitzen wéren.
Zwar lassen sich die positiven Impulse der Steuerreform nicht eindeutig bestimmten Branchen zurechnen, dennoch besteht Einigkeit dariiber, dass vor allem starker auf den
Binnenmarkt fokussierte Unternehmen (Einzelhandel, Versorger, Telekom, Ol- und Gas) profitieren sollten. Auch hier zeigen sich noch wenige Anzeichen, einer vom Arbeitsmarkt
herriihrenden Uberhitzung.

« Wir gehen vor diesem Hintergrund davon aus, dass die Fed die Zinsen 2018 vier Mal, beginnend bei der nachsten Sitzung des FOMC am 21. Marz, um jeweils 25 Basispunkte (100
Basispunkte = 1 Prozentpunkt) erhthen wird. Zu Beginn des Jahres sind wir noch von drei Zinserh6hungen im Ausmaf von jeweils 25 Basispunkten ausgegangen. Ende des Jahres
sollte die Bandbreite fur die Fed Funds Rate damit zwischen 2,25 und 2,50 Prozent liegen.

o Breiten Raum in unserer Diskussion nahmen das Thema Strafzélle und sonstige protektionistische MaBnahmen ein. Protektionismus wurde allgemein als negativ fiir die Wirtschaft und
die Finanzméarkte eingeschatzt. Die Auswirkungen sind vielféltig und reichen von weniger Wachstum und héhere Inflation, geringerem Handel bis hin zu héherer wirtschaftlicher
Unsicherheit. Unternehmen sind damit konfrontiert, dass ihre Zukunftsplane mit einer Unterschrift praktisch wertlos werden kénnen. Das alles ist sicherlich richtig, dennoch bleibt



festzuhalten, dass das Ausman des Protektionismus derzeit noch sehr gering ist (Ein Kollege hat es so zusammengefasst: Die gesamte US Stahlindustrie ist weniger wert, als Netflix
heuer an Marktwert gewonnen hat.) und die aktuelle Situation auch keinen groBen Unterschied zu &hnlichen Fallen in der Vergangenheit darstellt. Hoffnung, dass kein echter
Handelskrieg entsteht, gibt ein Satz von Max Weber, der (Handels)Politik einmal als das Bohren harter Bretter bezeichnet hat. Eine Tatigkeit, fir die Fokus, Durchhaltevermégen und
langer Atem erforderlich sind. Bekanntlich nicht die Starken der aktuellen US Administration.

« Ein weiteres Thema waren die fiir die nachsten Jahre zu erwartenden relativ hohen Twin Deficits (Zwillingsdefizite, d.h. gleichzeitig erhéhtes Budget- und Leistungsbilanzdefizit) in
den USA. Auf die Sicht von drei Jahren wird ein Budgetdefizit von tiber 5 Prozent und ein Leistungsbilanzdefizit von rund 3 Prozent erwartet. Werte, die in den 90er Jahren in einer
Mission des Internationalen Wahrungsfonds gemiindet hatten. Die Diskussion hat gezeigt, dass es zu diesem Thema eine groBe Bandbreite an Meinungen gibt. Ein potentiell
wichtiges Thema, das uns lange Zeit begleiten diirfte, und eine groBe Bandbreite an Meinungen sprechen dafir, dass wir uns in den nachsten Wochen intensiver mit dieser Thematik
auseinandersetzen werden (missen).

Dies hat uns zu einer Diskussion unserer Risikoszenarien fir die néchsten drei Monate gefiihrt:

EIC Events & Risks Assessment Matrix 03/2018
(3 Months+ View)

Macro Risks

© Inflation Jump US, hawkish FED Dec 2018

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

© US fiscal reform leads to inflation

© Normalization: rising rates; slower CB liquidity growth

@ US debt ceiling: Government shut down

@ Goldilocks extended

@ Stagflation

@ Change of functions of Central Bank Members

@ From Boom to slowdown
Financial Risks

@ High valuations repricing

@ Short gamma: triggered downward spiral (knock in
structures, risk parity-, target vola-, protection strategies;
bail in instruments etc.)

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

SEVERE

Political Risks
© European disintegration (IT May 18, Brexit, Catalan CE)
@ North Korea: escalation (asymmetric
O German Government formation fail
Trump: US internal political turbulences
@ Termination of NAFTA
D Protectionism

Impact on Portfolio Positions
SIGNIFICANT

MODERATE

MEDIUM
Probability
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Erkldrung: Die Themen werden von den Mitgliedern des Investment Komitees eingemeldet und dann entsprechend Eintrittswahrscheinlichkeit bzw.
Auswirkung auf die Portfolien bewertet. Eine griiner Punkt bedeutet eine positive Auswirkung auf die Mérkte, ein roter Punkt bedeutet eine negative
Auswirkung, ein grauer Punkt bedeutet die Auswirkung kann in beide Richtungen gehen. Hell ausgefiillte Punkte geben die Stellung im Vormonat an.

Die unserer Einschatzung nach drei groBten Risiken (gemessen an Eintrittswahrscheinlichkeit und potentieller Auswirkung) sind ein (3) Anstieg der Inflation, welcher zu einer aggressiveren
Federal Reserve flihrt, (9) die Normalisierung der Geldpolitik, sprich das Ende der Wertpapierkaufe durch die Zentralbanken, und (6) die generell hohen Bewertungen auf den
Finanzmarkten.

Als Risiken zuriickgestuft wurden (8) die Auswirkungen der US-Fiskalreform bzw. (11) negative Auswirkungen eines ,Position Unwind“[1]. Ersteres geht langerfristig im Thema Twin Deficit
auf, zweiteres hat im Februar teilweise stattgefunden und ist damit als Risiko geringer geworden.

[1] Angesichts der sehr niedrigen Volatilititen bzw. der starken Positionierung in einigen illiquiden Marktsegmenten (z.B. Derivaten auf den VIX) haben wir das Risiko gesehen, dass ein Anstieg der Vola bei vielen Instrumenten (z.B. VIX
ETFs, die im Februar z.T. tiber 90 Prozent des Wertes verloren haben) oder prozyklischen Sicherungsstrategien (z.B. PPI Konzepte) zu einer Verkaufsspirale (Kursriickgange fiihren dazu, dass automatische Verkaufsorder generiert werden,

diese fiihren wiederum zu weiteren Kursriickgangen) fiihren kénnten.

Peripherie bei Staatsanleihen libergewichtet — Aktien der Industrielander bieten weiter Potenzial

Im Staatsanleihenbereich haben wir Zinsanderungsrisiken reduziert. Die Peripherie, exklusive Italien, wurde Ubergewichtet. In der Eurozone erwarten wir bis zum Jahresende einen Anstieg
der Renditeaufschlage fiir Unternehmensanleihen, sowohl mit guter (/nvestment Grade) als auch mit geringer Bonitat ( High Yield). In den USA sehen wir dieses Segment durch die
Gewinnsituation/Steuerreform besser unterstiitzt, weshalb wir hier von gleichbleibenden Renditeaufschldgen ausgehen und diese Marktsegmente in der Asset Allocation bevorzugen. Fiir
Aktien sehen wir weiterhin Potential. Was die Aufteilung zwischen Industrie- und Schwellenlénder betrifft, denken wir, dass die Outperformance der Schwellenlander vorerst vorbei ist.

Ein Sonderthema war wie bereits in den letzten Monaten zuvor die weitere EUR/USD Entwicklung. Die Diskussion brachte zwar eine Menge unterschiedlichster Argumente, eine kurze
Abstimmung hat dann aber zu einem relativ klaren Ergebnis gefiihrt: eine groBe Mehrzahl der Teilnehmer sieht einen stérkeren US Dollar.

Das Schlusswort gehdrte dem Altersprasidenten unseres Komitees (60 Jahre). Fiir die aktuelle spate Phase des Zyklus gilt dasselbe wie fiir das Alterwerden. Man macht dasselbe wie
immer, nur vorsichtiger!

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverléssiger 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 zusatzlich 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 geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagavww.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 Veroffentlichung 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 fiir 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 tatsachlichen 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 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) 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 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 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 ausdrticklich 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 tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.
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