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Rund zehn Jahre nach dem Ausbruch der GroBen Rezession verzeichnet die Weltwirtschaft ein gutes, breit basiertes Wirtschaftswachstum, eine niedrige Inflation in den entwickelten
Volkswirtschaften, fallende Inflation in wichtigen Schwellenlandern und sehr unterstiitzende beziehungsweise vorsichtig agierende und vorhersagbare Geldpolitiken. Gleichzeitig hat das
Gewinnwachstum der Unternehmen deutlich zugenommen und sind die Schwankungen (die Volatilitdten) vieler Wertpapierkurse niedrig. Dieses Umfeld ist generell positiv fiir
risikobehaftete Wertpapierklassen.

3,4% im 2. Quartal

Mittlerweile haben geniigend Lander die erste Schatzung fir die Summe der produzierten Giiter und Dienstleistungen im 2. Quartal veréffentlich, sodass eine halbwegs préazise Schatzung
abgegeben werden kann. Das Wachstum des realen, also bereinigt um die Preissteigerungen, Bruttoinlandsprodukts betrug im 2. Quartal auf globaler Ebene 3,4% nach 2,9% im 1.
Quartal. Dieser Wert ist auf das gesamt Jahr hochgerechnet. Das Wachstum von einem auf das nachste Quartal wird mit der Zahl vier (Quartale im Jahr) multipliziert.

Breit abgestutzt

Positiv ist dabei vor allem der breit abgestiitzte Charakter sowohl hinsichtlich der Sektoren (Einzelhandel, privater Konsum, Unternehmensinvestitionen, Industrieproduktion) als auch der
Regionen (entwickelte Volkswirtschaften und Schwellenléander). Das aktuelle Wachstum der Weltwirtschaft liegt damit etwas tber dem langfristig zu erwartenden Wachstum (rund 2,7%).

Bemerkenswert ist vor allem, dass sich zwei Risiken nicht materialisiert haben. 1) Das schwache Wachstum der US-Wirtschaft im 1. Quartal war mit 1,2% tatsachlich nur ein AusreiBer. Das
BIP ist im 2. Quartal um 2,6% gewachsen. 2) Das Wachstum in China verlief trotz der AbkiihlungsmaBnahmen im Schattenbankensystem mit 7% kraftig. Zudem hat die Eurozone mit 2,3%
die kréaftige Erholung fortgesetzt. Die Eurozone ist ja nicht nur wéhrend der GroBen Rezession (2008 — 2009) sondern auch im Jahr 2012 am Héhepunkt der Staatsschuldenkrise
geschrumpft. Das Aufholpotenzial ist damit gréBer als in anderen L&ndern. Die extrem expansive Geldpolitik der Européischen Zentralbank scheint zu wirken.

Leichte Abschwiachung

Die Vorlaufindikatoren firr das aktuelle Quartal deuten ebenso auf ein gutes Wachstum hin. Allerdings zeichnet sich eine leichte Abkiihlung des globalen Wachstums auf 3% ab. Einen
zeitnahen (Monat Juli) und umfassenden (viele Lander und mit Dienstleistungen und Fertigung zwei wichtige Sektoren) Uberblick liefert der sogenannte Einkaufsmanagerindex.
Kernaussagen: 1) gutes Niveau (53,5); 2) leichte Abschwéchung zwei Monate in Folge. Den letzten Hinweis fiir eine schwéchere Tendenz haben die Export- und Importdaten in China
gezeigt, die im Juli gegentiber Juni geschrumpft sind. Dariiber hinaus behindern strukturelle Faktoren ein Anziehen des Wachstums im Trend. Ein Beispiel dafir liefert das niedrige
Wachstum des verfligbaren Einkommens in den USA. Bereinigt um die Inflation ist es im 2. Quartal um lediglich 1,2% im Jahresabstand gewachsen.

Niedrige Zinsen

Werden die realen Zinsen, also Zinsen minus Inflation, wegen des guten realen Wachstums ansteigen? Die Hinweise dafiir sind schwach. Der sogenannte reale natirliche Zinssatz ist in
vielen Teilen der entwickelten Volkswirtschaften deutlich gefallen. Das ist jener Zinssatz der das Sparangebot und die Investitionsnachfrage bei Vollbeschaftigung langfristig ausgleicht. Die
letzte Schatzung fiir die USA betragt fiir das 2. Quartal minus 0,22%. Das liegt nur leicht Giber dem aktuellen realen Leitzinssatz von minus 0,44%. Auch wenn die Schatzung mit hoher
Unsicherheit behaftet ist, bleibt die Kernaussage eines sehr niedrigen realen natirlichen Zinssatzes aufrecht. Die Griinde dafiir sind vielfaltig. Vor allem fiinf stechen dabei hervor: niedriges
Produktivitdtswachstum, niedrige Investitionstatigkeit, niedriges Einkommenswachstum, niedriges Bevélkerungswachstum und das ansteigende Durchschnittsalter der Bevélkerung. Der
letzte Punkt scheint kontraintuitiv zu sein. Denn die Annahme ist, dass Pensionisten entsparen um den Lebensstandard zu halten. Doch kurz vor dem Pensionsantritt scheint besonders viel
gespart zu werden.



Niedrige Inflation

Mindestens ebenso wichtig wie das reale BIP und die realen Zinsen ist zurzeit die Entwicklung der Inflation. In den entwickelten Volkswirtschaften ist sie nach wie vor ungewdhnlich niedrig.
So sind die Konsumentenpreise in der Eurozone im Juli 2017 gegenlber Juli 2016 um lediglich 1,3% gewachsen. Das entspricht beinahe dem Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre
(1,4%) und befindet sich damit deutlich unter dem Inflationsziel der Européischen Zentralbank von maximal knapp unter 2%. In den USA betrug die Inflation (Deflator fur die persénlichen
Konsumausgaben ohne die schwankungsfreudigen Komponenten Energie und Nahrungsmittel) im Juni 1,5%. Das symmetrische Inflationsziel der US-amerikanischen Zentralbank liegt mit
2% deutlich héher. Die meisten Projektionen gehen von einem moderaten Anstieg der Inflation in den kommenden Jahren aus. Denn immer mehr Volkswirtschaften néhern sich der
Vollbeschéftigung an. Die Aussichten fiir héhere Inflation bleiben jedoch insgesamt schwach. Denn der Zusammenhang zwischen der Arbeitslosenrate und der Lohninflation, der von der
sogenannten Phillips-Kurve beschrieben wird, hat in den vergangenen Jahren deutlich abgenommen. Die letzte Schatzung fiur die USA deutet auf einen Anstieg der Inflation auf lediglich
1,8% hin, wenn die Arbeitslosenrate von aktuell 4,4% auf sehr tiefe 3,6% fallt.

Schrumpfende Zentralbankliquiditat

Weil das Wirtschaftswachstum gut verlauft werden die Zentralbanken in den USA und der Eurozone die sehr unterstitzende Geldpolitik reduzieren. Die Fed wird bald (wahrscheinlich im
September) damit beginnen, die auslaufenden Anleihen nicht mehr zu reinvestieren. Dadurch wird langsam aber doch die Zentralbankbilanz (aktuell: rund US Dollar 4000 Milliarden)
reduziert werden. Die EZB wird (wahrscheinlich) im Herbst ankiindigen, dass das aktuelle Anleiheankaufsprogramm von EUR 80 Milliarden pro Monat im nachsten Jahr in einer vorsichtigen
Weise reduziert werden wird. Auch in Japan ist das monatliche Ankaufsvolumen gesunken. Dem Markt wird also in den kommenden Jahren immer weniger Liquiditét zugefihrt. Solange
allerdings die Inflation niedrig bleibt, werden die Zentralbanken mit Leitzinsanhebungen sehr zuriickhaltend agieren. USA: Leitzinsanhebung im Dezember wenn die Inflation ansteigt.
Eurozone: Aufgabe der Negativzinspolitik friihestens Ende 2018. Japan: Keine Anderung, weil die Inflation null Prozent betrégt.

Schlussfolgerung

Das Umfeld ist glinstig flr risikobehaftete Wertpapierklassen. Die Kombination von hohen Bewertungen und niedrigen Volatilitaten deutet allerdings auch auf eine erhdhte Verletzlichkeit hin.
1) Das reale Wachstum kénnte sich starker als erwartet abschwéchen; 2) Der natirlich reale Zinssatz kdnnte schlussendlich doch ansteigen; 3) Die Inflation kénnte sprunghaft zunehmen;
4) Darauf missten die Zentralbanken mit starker als erwarteten Leitzinsanhebungen reagieren. 5) Die Zentralbankliquiditat (Summe der Zentralbankbilanzen in den USA, der Eurozone,
dem Vereinigten Kénigreich und Japan) wird im néchsten Jahr schrumpfen. Das kommt zwar nicht unerwartet, es ist jedoch nicht klar, ob das tatsachlich bereits jetzt in den Marktpreisen
reflektiert ist.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir 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 fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige 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
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 allféllige 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 Iasst 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 Verhéltnisse, 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 Méglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten. 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
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe 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 Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitdt 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.
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