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Der Nachrichtenfluss an den Finanzmérkten ist seit einiger Zeit negativ gepragt: Steigende Neuinfektionen, fallende Wirtschaftsindikatoren, steigende Inflationsraten und Geldpolitiken, die
langsam aber doch vom Gas gehen, pragen die Uberschriften. Dennoch steigen die Notierungen der Aktien und andere risikobehaftete Anlageklassen. Wie passt das zusammen?

Die Weltwirtschaft befindet sich in der Zyklusphase Erholung. Das bedeutet ein Wirtschaftswachstum deutlich tiber dem langfristigen Trend beziehungsweise lber dem Potenzialwachstum
solange bis Vollbeschéftigung erreicht ist. Der Gegenwind hat in letzter Zeit zugenommen. Immer mehr Wachstumsindikatoren deuten auf ein nachlassendes Momentum hin. Das betrifft
die Einkaufsmanagerindizes, die Konsumenten- und Unternehmensstimmung, die Einzelhandelsumséatze, die Industrieproduktion und die Unternehmensinvestitionen.

Damit die Erholung weiter geht ....

Damit die Zyklusphase Erholung erhalten bleibt, das heiBt nicht unterbrochen wird, darf das wirtschaftliche Momentum nicht weiter absinken. Dafiir kénnen fiinf notwendige
Voraussetzungen identifiziert werden:

-

. Im Basisszenario ist der negative Einfluss der Delta-Variante nur temporar und nicht signifikant. Die Erholung wird von immer mehr L&ndern und vom privaten Konsum im Servicesektor
getragen: der befindet sich vielerorts noch deutlich unter dem Niveau vor der Pandemie.

N

. Die Pandemie hat Engpéasse auf der Angebotsseite (fehlende Chips, geschlossene Hafen-Terminals, lange Lieferketten) und auf der Nachfrageseite (fehlendes Personal im
Servicesektor) erzeugt. Die Folgen sind eine eingeschréankte Produktion und hohe Einkaufspreise sowie eine Behinderung des Lageraufbaus. Im Basisszenario nehmen die Engpésse
ab, die Produktion steigt an, der Preisdruck sinkt und die sehr niedrigen Lagerbestande werden aufgefiillt.

3. In China deuten die Wirtschaftsindikatoren auf eine Abschwéachung des Wirtschaftswachstums hin. Tats&chlich kénnte das reale Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal nur noch eine
Stagnation im Vergleich zum Vorquartal aufweisen. Das kann auf die Wegnahme einer generell lockeren wirtschaftspolitischen Haltung, die zu einem fallenden Kreditwachstum geftihrt
hat, restriktiven MaBnahmen zur Einddmmung der Delta-Variante und regulatorische Reformen zurlickgefiihrt werden. Im Basisszenario werden in China wirtschaftsunterstitzende
MaBnahmen gesetzt werden.

4. Die Phase der erhéhten Inflationsraten dauert langer an und weist hohere Inflationsraten auf als Anfang des Jahres eingeschétzt wurde. Die Inflationstreiber sind definitionsgeman

voriibergehend (Einschrankungen auf der Angebotsseite aufgrund von Engpassen, starkes Nachfragewachstum in den Sektoren mit Offnungsschritten). Die Kernfragen, die vorerst

unbeantwortet bleiben: Wie lange dauert diese Phase an? Auf welches Niveau wird die Inflation nach der Pandemie fallen? Wird es langfristig (in der zweiten Halfte dieses Jahrzehnts)
ein Inflationsproblem geben? Das mittelfristige (zyklische) Risiko besteht in Uberwélzungs- und Sekundarrundeneffekten. Auch die Preise von anderen Giitern und Dienstleistungen, die
nicht direkt von der Pandemie betroffen sind, kdnnten starker als erwartet ansteigen. Zudem kénnte eine Lohn-Preis-Spirale in Gang gesetzt werden. Das gilt es genau zu beobachten.



Weltbank Prognose: Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) nach
Landergruppen von 2018 bis 2023 (gegeniiber dem Vorjahr)
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Welt (gesamt) ¥ Lander mit hohem Einkommen ® Schwallen- und Entwicklungslinder
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Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts. Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. (Quelle: Statista)

Fur den langfristigen volkswirtschaftlichen Ausblick ist maBgeblich, ob die strukturellen (disinflationaren) Krafte, die die Inflation dampfen, verschwinden (Szenario A) oder sich sogar
umkehren (Szenario B).

Szenario A: Die Offnung von China hat die Inflation gedampft. Das passiert nicht noch einmal. Fiir die Zukunft bergen neue Technologien das Potential fiir einen Anstieg des
Produktivitdtswachstums in sich. Auch das wirde den Inflationsdruck einddmmen.

Szenario B: Das riicklaufige Wachstum der arbeitsfahigen Bevdlkerung und der zunehmende Anteil der tber 65-Jahrigen kdnnte inflationar wirken. Vor allem dann, wenn die Geld- und
Fiskalpolitiken wirtschaftsunterstitzend bleiben, obwohl Vollbeschaftigung erreicht worden ist. Im Basisszenario werden die aktuell hohen Inflationsraten wieder verschwinden, die mittel-
und langfristigen Entwicklung gilt es genau zu verfolgen.

5. Immer mehr Zentralbanken nehmen die ultra-expansive geldpolitische Haltung zuriick. In jenen Volkswirtschaften der Schwellenlénder, die mit Inflationsproblemen k&mpfen, werden
bereits die Leitzinsen angehoben. In den entwickelten Volkswirtschaften deuten immer mehr Zentralbanken an, dass sie die Anleihenkaufe verringern werden. Das gilt auch fir die
wichtigste Zentralbank, die Fed in den USA. Die Fed geht jedoch behutsam vor. Es gilt ein sogenanntes Tantrum (einen ,Wutanfall“) zu vermeiden: Also eine negative Marktreaktion auf
restriktive MaBnahmen der Zentralbank. Bis dato hat das gut funktioniert. Obwohl die Fed kurz vor der Bekanntgabe eines Tapering (Reduktion der Anleihenkaufe) steht, haben die
Markte nicht mit Kursverlusten reagiert. Die Fed bereitet die Marktteilnehmer seit Monaten auf einen solchen Schritt vor. Ahnliches gilt auch fiir Leitzins-Anhebungen. Die erste
Anhebung wird flir das vierte Quartal 2022 immer wahrscheinlicher. Auch hier kann man davon ausgehen, dass die Fed-Mitglieder in zahlreichen Reden die Méarkte vorsichtig darauf
vorbereiten werden. Im Basisszenario bleibt die Geldpolitik in der entwickelten Welt expansiv beziehungsweise unterstiitzend.

FAZIT:

Fur die gute Entwicklung der Anlageklassen mit Risiko gibt es zwei Griinde. Erstens werden die negativen Entwicklungen ignoriert, weil sie wahrscheinlich nur temporér sind (Delta-
Variante, Engpésse, China, Inflation) und die Zentralbanken sehr vorsichtig vorgehen. Zweitens gibt es global einen enormen Spariiberschuss (Savings Glut). Auf die mittlere Sicht birgt das
natlrlich Risiken fur die Finanzstabilitét in sich. Auf absehbare Zeit werden dadurch die Aktienpreise gestitzt.

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 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 geman § 21 AIFMG" sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveroffentlichungen 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 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 erhéltlich.

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 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 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 fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung 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 Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen flir 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 beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.
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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 Irrtimer vorbehalten.
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Er hat einen HTL Abschluf3 und studierte an der Universitat Wien Volkswirtschaft und Betriebswirtschaftslehre mit einem speziellen Fokus auf Finanzmérkte. Er ist
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