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Zusammenfassend: Die wirtschaftliche Erholung in den entwickelten Volkswirtschaften wird von den sehr expansiven Geldpolitiken, einem geringeren Spardruck auf der staatlichen Seite
und bei den Banken sowie dem gesunkenen Qlpreis unterstiitzt. Das Wachstum bleibt dennoch bescheiden. In den Schwellenlandern gibt es bestenfalls Anzeichen fiir eine Stabilisierung auf
niedrigem Niveau. Die Risiken flr die Markte stammen von einem mdglichen Konkurs in Griechenland, zu kraftigen Leitzinsanhebungen in den USA, einem weiteren Riickgang der
Produktivitat sowie einer weiteren wirtschaftlichen Abschwachung in den Schwellenlandern.

Wie sieht das im Detail aus?

High Noon mit Griechenland

Das aktuelle Hilfsprogramm flir Griechenland lauft Ende Juni aus. Die neue Regierung in Griechenland hat von Anfang an die Bedingungen des Programms nicht akzeptiert. Sie setzt darauf,
dass die Glaubiger ein neues Programm mit glinstigeren Bedingungen fiir Griechenland annehmen. Es ist rational seitens der Institutionen und seitens Griechenlands zu einer Einigung zu
kommen. Auf dem Spiel stehen ein massiver Wohlstandsverlust und Chaos in Griechenland sowie Uberwalzungseffekte und eine Erhéhung des Desintegrationsrisikos in der Eurozone. Ein
Kompromiss zwischen Austeritdt und Schuldenschnitt auf der einen Seite und Reformen auf der anderen Seite ist méglich, wenn beide Seiten guten Willens sind.

Dennoch sollte mittlerweile ein immer realistisch werdender Konkurs mit anschlieBendem Austritt aus der Eurozone niemanden mehr Giberraschen. Die Instrumente der Zentralbank —im
Notfall unbeschrénkte Bereitstellung von Liquiditat fiir ein Land und das Anleiheankaufsprogramm — beschréankten mogliche Uberwéalzungseffekte auf Aktien und Staatsanleihen.
Nichtsdestotrotz: Im Fall eines Konkurses sind temporare Kursverluste bei risikobehafteten Wertpapierklassen wahrscheinlich. In Griechenland wiirden Kapitalkontrollen und die Einfrierung
der Sparguthaben umgesetzt werden. Die griechische Regierung wiirde anfangs die Staatsausgaben wohl mit der Ausgabe von (wertlosen) Gutscheinen bestreiten. In diesem Szenario sind
Neuwabhlen realistisch. Zudem gilt: Selbst im Fall einer Einigung in letzter Minute ist eine nachhaltige Lésung unwahrscheinlich. Nach der Krise ist vor der Krise. Hier wird eine der
Schwachen der Eurozone sichtbar: Es mangelt an den notwendigen Institutionen, die eine gemeinsame Wirtschafts- und Finanzpolitik erméglichen. Die Lander der Eurozone sind
offensichtlich nicht unwiderruflich miteinander verbunden.

Vom Trend zur Volatilitat

Einige wichtige Trends haben in der ersten Jahreshalfte aufgehdrt und sind erhdhten Kursschwankungen gewichen. Die Renditen von Anleihen und der Olpreis sind nicht weiter gesunken,
der US-Dollar und die Aktienkurse sind nicht weiter angestiegen. Wie geht es weiter?

Schwaches Wachstum

Nach einem schwachen ersten Quartal zeichnet sich fiir das zweite Quartal ein etwas hoheres reales Wachstum des realen globalen Bruttoinlandsproduktes ab. Das kann vor allem auf eine
Verbesserung der wirtschaftlichen Aktivitat in den USA zuriickgefiihrt werden, nachdem sie im ersten Quartal leicht geschrumpft war. Insgesamt bleibt das globale Wachstum aber
bescheiden. Denn das Wachstum der Industrieproduktion, der Einzelhandelsumséatze, der Exporte und der Unternehmensinvestitionen bleibt auf globaler Ebene bescheiden. Insbesondere ir
den Schwellenlandern deutet eine Reihe von Friihindikatoren auf ein anhaltend schwaches Wachstum hin.

Boom in der Eurozone

Auch wenn es sich nicht so anfiihlt: Technisch betrachtet befindet sich die Eurozone in einer Boomphase. Gegenliber dem Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnet ist die Eurozone um
1,5% gewachsen. Fiir das aktuelle Quartal zeichnet sich ein Wachstum von 2% ab. Das ware ein voller Prozentpunkt iber dem geschatzten langfristigen Durchschnittswachstum.
Verbesserung am Arbeitsmarkt

In diesem Umfeld hat sich das Beschaftigungswachstum in einigen entwickelten Volkswirtschaften verbessert. Das impliziert eine Verschlechterung der Arbeitsproduktivitat, also der
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Beziehung von Produktion und Beschéftigung. Im Einklang damit ist die Lohninflation in den USA und im UK etwas angestiegen.

Marktkorrektur

Die Renditeanstiege oder, besser gesagt: Kursverluste, von vielen Staatsanleihen zwischen Ende April und Anfang Juni haben viele Investoren verunsichert. Generell gilt: Je ausgereizter
das Bewertungsniveau, umso anfalliger eine Wertpapierklasse fir eine Korrektur. Die gefallene Liquiditadt am Staatsanleihenmarkt in der Eurozone verstérkt diese Charakteristik.

Erstens: In Deutschland betrug die reale Rendite, also die nominelle Rendite minus eingepreiste Inflation, mit einer Laufzeit von zehn Jahren Mitte April minus 1,37%. Gleichzeitig haben
die Wirtschaftsdaten immer mehr auf eine zyklische Erholung in der Eurozone gedeutet. Im Einklang damit ist die reale Rendite angestiegen (auf minus -0,30% Anfang Juni). Die Erholung in
der Eurozone ist jedoch nicht selbst tragend. Eine Voraussetzung daflr sind tiefe Zins- und Renditeniveaus. Anhaltend negative reale Renditen in der Eurozone sind bis auf weiteres
realistisch. Fir einen Anstieg in Richtung des langfristigen fairen Niveaus von rund plus 1% ist es zu friih. Daflr sorgt die Européische Zentralbank mit der Indikation die Leitzinsen auf
absehbare Zeit bei null Prozent — der Einlagenzinssatz ist sogar negativ — zu halten sowie mit dem Anleiheankaufsprogramm.

Zweitens: Der Renditeunterschied zwischen den Staatsanleihen mit einer zehnjahrigen Laufzeit in den USA und in Deutschland hat mit 1,9 Prozentpunkten den héchsten Wert seit 1989
erreicht. Gleichzeitig sind die Erwartungen fur Leitzinsanhebungen in den USA gefallen. Die Fed signalisiert, dass sie die Leitzinsen anheben méchte aber dabei sehr vorsichtig vorgehen
wird. Beim Zinsanhebungszyklus wird es sich nicht um einen ,Lift-off* sondern um ein ,Crawling“ handeln. Die Attraktivitat von US-Staatsanleihen ist damit im Vergleich zu deutschen
Bundesanleihen angestiegen.

Drittens: Der Renditeunterschied zwischen den Staatsanleihen mit einer zehnjahrigen Laufzeit in Japan und Deutschland wurde im Februar zum ersten Mal negativ und hat im April minus
0,24 Prozentpunkte erreicht. Die Attraktivitat von deutschen Bundesanleihen ist damit im Vergleich zu japanischen Staatsanleihen gefallen.

Die Renditeanstiege sind also vor allem technischer Natur. Das wirtschaftliche Umfeld spricht fiir anhaltend tiefe Renditeniveaus. Ubrig bleibt, dass sich die Investoren an gréBere
Kursschwankungen gewdhnen missen, weil die Bewertungen ausgereizt, sprich: teuer, bleiben.

Olpreis zu hoch?

Es wird weiterhin deutlich mehr Ol produziert als nachgefragt. Der Differenz verschwindet in einem massiven Lageraufbau. Sobald die Lager voll sind, wird der Olpreis unter Druck kommen,
wenn die Nachfrage nicht anspringt oder die Produktion zurlickgefahren wird.

US-Festigung zu Ende

Der Hauptgrund fiir die deutliche Festigung des US-Dollar gegentiber vielen Wahrungen im 2. Halbjahr 2014 war die Erwartung von deutlichen Leitzinsanhebungen in den USA. Diese
Erwartungen sind jedoch gesunken. Seit Marz befindet sich der US-Dollar in einer Konsolidierungsphase.

Schlussfolgerung.

Die wirtschaftliche Erholung in den entwickelten Volkswirtschaften wird von den sehr expansiven Geldpolitiken, einem geringeren Spardruck auf der staatlichen Seite und bei den Banken
sowie dem gesunkenen Olpreis unterstiitzt. Das Wachstum bleibt dennoch bescheiden. In den Schwellenlandern gibt es bestenfalls Anzeichen fiir eine Stabilisierung auf niedrigem Niveau.
Die Risiken flr die Markte stammen von einem mdglichen Konkurs in Griechenland, zu kraftigen Leitzinsanhebungen in den USA, einem weiteren Riickgang der Produktivitat sowie einer
weiteren wirtschaftlichen Abschwéchung in den Schwellenlandern.

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 geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemas § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepag&ww.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 Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veroffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich 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 erhltlich.

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 zusatzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kdnnen 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 I&sst 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 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 Iasst 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 Wechselkursédnderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, 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 gemaB § 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 geman § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berticksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitit 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 tiber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen* Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Gerhard Winzer
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Er hat einen HTL AbschluB und studierte an der Universitat Wien Volkswirtschaft und Betriebswirtschaftslehre mit einem speziellen Fokus auf Finanzmarkte. Er ist
CFA-Charterholder und war von 2001-2003 Teilnehmer:innen des Doktoratsprogramms flir Finanzwirtschaft im Center for Central European Financial Markets in Wien.

Von Juli 1997 bis Juni 2007 war er in der CAIB, Bank Austria Creditanstalt, UniCredit Markets & Investment Banking im Research tatig. Die letzte Position war Direktor fir Fixed
Income/FX-Research und Strategie. Von Juli 2007 bis Februar 2008 verantwortete er die Asset-Allocation im Research der Raiffeisen Zentralbank (RZB) in Wien.
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