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IWF Konferenz in Washington: Gedampft positive Stimmung zu den
Schwellenlandern
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Anl&sslich der Prasentationen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) in Washington vom 20.-23. April 2018 méchte ich hier meine Erkenntnisse
zusammenfassen.

Marktbarometer: Die Stimmung wiirde ich in Summe als ,Halten* bis gedampft positiv bezeichnen. Die Marktteilnehmer erwarten keine Uberraschungen in
die eine oder andere Richtung. Der Renditeunterschied zwischen Schwellenlandern (EM) und entwickelten Landern (DM) wird immer noch als ,attraktiv*
zugunsten der EM eingeschatzt. Als interessanteste EM Assetklassen fiir 2018 werden EM Aktien, EM Unternehmensanleihen in Hartwéhrung und EM
Staatsanleihen in Hartwahrung gesehen, bei etwa gleicher Gewichtung. Investoren haben zu Europa allgemein betrachtet eine auffallig positive Meinung.
Im speziellen wird der Wahrungsfonds als Griechenland-freundlich wahrgenommen, hier wird mit einer diffusen ,positiven Uberraschung* gerechnet.
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Seniorfondsmanager China: Derzeit gibt es keinen ,richtigen” Dialog im Handelsstreit zwischen USA und China, mit Potential fir weitere und gréBere Reibungsverluste. Die

Sehwellenlanderanleihen seitens der USA bisher angekiindigten Tariferhdhungen hatten bei ihrer Implementierung vorerst eher homdopathische Auswirkungen auf das
Inlandsprodukt beider Lander. Es dréngte sich einmal mehr das Gefuihl auf, dass sich der Markt in fehleingeschatzter Selbstzufriedenheit gegentiber China
befindet. Vor allem werde Chinas Vorsprung in der Entwicklung und Nutzung von Atrtificial Intelligence massiv unterschéatzt. Generell macht es den Eindruck, als ob ausléandische Investoren

beziglich China noch unterinvestiert sind.

Nafta: Bezliglich Amerikas Bemihungen, das Nordamerikanische Freihandelsabkommen zu reformieren, bestehen noch sehr viele offene Punkte. Aus jetziger Betrachtung erscheint es als
unwahrscheinlich, dass die Verhandlungen noch vor der Sommerpause des US Congress (beginnt am 30 Juni 2018) abgeschlossen werden konnen.

Lateinamerika: Investoren scheinen eine Ubergewichtung zu fahren, ich warne aber davor, mégliche negative Uberraschungen betreffend der anstehenden Prasidentschaftswahlen in
Mexico und Brasilien zu unterschatzen.

Tiirkei: Skepsis seitens der Investoren, trotz einer (iberschwénglich positiven Prasentation von den tiirkischen Vortragenden. Diese stiitzen sich gefiihlt mehr auf Hoffnung als auf harten
Fakten, dass sich dort die Wirtschaftslage entspannen wird. Die Marktteilnehmer streben eher eine neutrale Positionierung an.

USA Politik: Es wird derzeit davon ausgegangen, dass bei den im November 2018 stattfindenden Mid-term-Elections die Demokraten wieder eine Mehrheit im ,House" erlangen werden.
2020 diirfte sich Donald Trump wieder als Kandidat der Republikaner aufstellen lassen.

Sanktionen: Die Marktteilnehmer gehen von weiteren Sanktionen gegen Russland aus, wobei nicht erwartet wird, dass diese gegen den Souveran gerichtet sein werden. Auch werden
weitere, verscharfte Sanktionen gegen Venezuela, bzw. gegen die Regierung und deren NutznieBern, erwartet.

Rohstoffe: Der Olpreis wird momentan als kiinstlich hochgehalten wahrgenommen. Im Aligemeinen besteht bei Rohstoffpreisen derzeit eher Aufwérts- als Abwérts-Risiko.

Markt ,,Darling“: Agypten, Nigeria, Argentinien
Markt ,,Loser“: Rumanien

Fazit flir mich:

EM Hartwahrungsanleihen bleiben nach wie vor attraktiv. Aus heutiger Sicht rechne ich bis auf weiteres mit keinen gréberen und nachhaltigen Markterschitterungen ausgeldst durch
unerwartete Entwicklungen im US Zinsmarkt. Angesichts steigender Zinsen fokussiere ich in unseren Hartwahrungs-Schwellenlander-Fonds auf jene Lander, die ihr Refinanzierungsrisiko



reduziert haben.

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 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 geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giltigen Fassung auf der Homepageww.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 erhéltlich.

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 jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen 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 I&sst keine verlasslichen Riickschllisse 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) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen flir Anleger geméan § 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 geméas § 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 lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Felix Dornaus

b Senior Fondsmanager Schwellenlanderanleihen, Erste Asset Management
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