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Holpriger Start ins Aktienjahr 2022

Tamas Menyhart

Die Aktienborsen haben in diesem Jahr einen holprigen Start. Was sind die Griinde dafiir?

Zunachst sollten wir uns bewusst machen, dass die Aktienmarkte im Jahr 2021 duBerst starke Gewinne verzeichneten, namlich beispielsweise 29% beim MSCI World Index und 36% beim
Stoxx 600 Index (jeweils in EUR).

Damit konnten diese beiden Indizes, in USD gerechnet, das dritte Jahr infolge Gewinne im zweistelligen Prozentbereich einstreifen. Nach solch einer starken Performance ist ein Riickgang
bei den Aktienmarkten nicht allzu Uberraschend. Obwohl auch diverse Markttreiber im Spiel sind, ist die Gewinnmitnahme ein nicht zu unterschatzender Faktor.

Der andere wichtige Faktor fir die derzeitige Schwache der Aktienmarkte ist der scharfe Anstieg der Renditen. US- und deutsche 10J-Renditen erreichten postpandemische Hochststande;
die deutsche Rendite befand sich zum ersten Mal seit 2019 wieder auf positivem Terrain. Im Allgemeinen besteht eine negative Korrelation zwischen Renditen und Aktienbewertungen, was
sich aus zwei Komponenten zusammensetzt.

Zum einen bedeuten héhere Renditen hohere Diskontsétze in den Bewertungsmodellen, was den Barwert der zukiinftigen Gewinne, Cash-Flows und Dividenden eines Unternehmens
schmalert.

Zum anderen verlangen Anleger hohere Renditen fiir ihre Aktieninvestitionen als Risikokompensation, wenn sie mit risikolosen Veranlagungen wie US Treasuries ebenfalls eine héhere
Rendite erzielen kénnen. Somit missen Bewertungskennzahlen wie KGV (Kurs/Gewinn-Verhaltnis; Aktienkurs dividiert durch Gewinn pro Aktie) sinken, um den Anlegern eine héhere
Gewinnrendite (d.h. Gewinn pro Aktie dividiert durch den Aktienkurs) zu bieten.

Dieser Effekt wird als ,Multiple compression® (in etwa: Kennzahlen-Komprimierung) bezeichnet und kann zu fallenden Aktienkursen fiihren, selbst dann, wenn sich die Fundamentaldaten

des jeweiligen Unternehmens nicht verandert haben.

Die Inflation ist stark gestiegen und in den USA werden erste Zinserhéhungen seitens der Notenbank erwartet. Was fiir Auswirkungen kénnte das auf die
Aktien haben?

Die derzeitige Marktvolatilitat ist als Reaktion auf die strengere Geldpolitik in den USA zu sehen. Wi

die erhdhten Inflationszahlen die Annahme nahe legten, dass die groBen Zentralbanken das billige Geld schneller zurlickfahren sollten als erwartet.

Das im Januar veréffentlichte Fed-Protokoll bestétigte die hawkische Haltung: Die Fed-Mitglieder revidierten ihre Vorhersage nach oben, namlich auf drei Zinserhéhungen in 2022, deuteten
eine schnellere Reduktion der Ankaufsprogramme an (d.h. eine allmahliche Verringerung des monatlichen Ankaufsvolumens auf null) und diskutierten sogar die Mdglichkeit von Quantitative
tightening (d.h. der Verringerung des bestehenden Anleiheportfolios).

Die Marktteilnehmer tibernahmen ihre Erwartungen, welche nun bei vier Zinserh6hungen in 2022 liegen; die erste wird flr das Fed-Meeting im Marz erwartet. Dies resultierte in den oben
angesprochenen Renditeanstiegen.

Generell sind héhere Renditen am unangenehmsten fiir Aktien mit bereits ambitionierten Bewertungen und hohem erwarteten Gewinnwachstum in der Zukunft; viele davon befinden sich im
Technologiesektor (fiir mehr Details zur negativen Korrelation zwischen Renditen und Aktien mit hohen Bewertungskennzahlen.
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Bestimmte Marktsegmente profitieren hingegen von héheren Zinsen oder héherer (jedoch noch immer moderater) Inflation. Ein gutes Beispiel fir ersteres ist der Bankensektor, da Banken
die héheren Zinssatze an ihre Kunden in Form von héheren Kreditzinsen weitergeben. Rohstoffe und Energie sind Beispiele fir letzteres und profitieren von hdherer Inflation, da der Preis
ihrer Endprodukte infolge der generellen Inflation steigt.

Die diesjahrige Sektor-Performance in Europa ist ein gutes Beispiel fir das soeben Erwédhnte: Basismaterialien, Energie und Banken verzeichneten zu Beginn des Jahres solide Gewinne,
wahrend sich Technologie am unteren Ende der Performance-Rangliste wiederfindet.

Was die regionale Performance anbelangt, so sind es dieses Jahr bislang die européischen Aktien, die den allgemeinen Markt schlagen. Dies ist auf deren héhere Zyklizitat zurlickzufiihren.
Im Vergleich zu groBen US-Indizes wie dem S&P 500, sind europaische Indizes stérker in Finanzwerten und Energie gewichtet, aber schwécher in Technologie. Dies verschafft ihnen bei
hoher Inflation und steigenden Zinsen einen Vorteil.

In 2021 verringerte sich die Performance-Differenz zwischen US- und européischen Aktien, wenngleich US-Aktien das Jahr nach wie vor mit einer besseren Performance als europaische
abschlossen. Wenn die Verscharfung der Geldpolitik Uber das Jahr 2022 hindurch anhalt, ohne einen gréberen Einbruch auf den Aktienmarkten zu verursachen, dann hat Europa dieses
Mal gute Chancen, am Ende des Jahres vorne zu liegen.

Wie ist die fundamentale Entwicklung der Unternehmen? Welche Gewinnerwartungen gibt es fiir 2022?

Mitte Janner eréffneten die groBen US-Banken die Berichtssaison fiir Q4, und in den kommenden Wochen werden auch die europaischen Unternehmen ihre Quartalsberichte abliefern.
Zwar ist die Saison noch jung, doch kann man feststellen, dass 78% der US-Unternehmen, die bisher ihre Ergebnisse vorgelegt haben, die Analystenerwartungen tbertreffen konnten.

Die Konsensusschatzungen gehen derzeit fiir Q4 von einem Gewinnwachstum von knapp 22% fur die S&P 500-Unternehmen aus, womit man relativ zum Jahresbeginn groBteils
unverandert liegt. Wenn sich die Schétzung als korrekt herausstellt, wird das Gesamtgewinnwachstum fiir 2021 bei 45% liegen und die Starke der postpandemischen Erholung
unterstreichen. Fir 2022 erwartet der Konsensus eine Nettogewinnsteigerung von etwa 10%.

Die laufende Ausweitung der globalen Wirtschaft und der Unternehmensgewinne erflllt uns fir heuer mit Optimismus. Allerdings wir die global striktere Gelpolitik die Aktienmérkte weniger
stark unterstiitzen als in den vergangenen zwei Jahren. Hbhere Inflation bedeutet ein héheres Risiko fiir die Unternehmensmargen, welche sich allerdings in den letzten Quartalen als
erstaunlich resistent erwiesen haben. Der S&P 500-Index hat auch seit dem Beginn des Bullenmarktes im Méarz 2020 keinen Absturz von 10% mehr erlebt.

Das heif3t: obwohl wir den Grund fiir die derzeitige Korrektur verstehen, gehen wir nicht davon aus, dass die breiten Aktienindizes in einen Barenmarkt fallen werden (d.h. einen Absturz von
mehr als 20% verzeichnen werden). Letztlich werden sich das Gewinn- und Wirtschaftswachstum gegentber den héheren Renditen durchsetzen.

Solange letztere nicht signifikant ansteigen, sollte man sich in Erinnerung rufen, dass, historisch betrachtet, Liquiditat nach wie vor billig ist. Bis dahin gilt das TINA-Argument: There Is No
Alternative — es gibt, zumindest derzeit, keine Alternative.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.

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 gemas § 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 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 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 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 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 gemas § 21
AIFMG*.
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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.

Tamas Menyhart

Senior Fondsmanager, Erste Asset Management
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