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2016 war ein Jahr voller Uberraschungen. Es war etwa das Jahr, in dem ein 5000:1-AuBenseiter die englische Premier League gewann. Es war ebenso das Jahr, in dem die Texte
dreiminutiger Pop-Songs als Literaturnobelpreis-wiirdige Kunstform eingestuft wurden. Aber vor allem war es jenes Jahr, in dem die Politik der westlichen Hemisphare mit dem Ja zum
Brexit und der Wahl Donald Trumps zum neuen US-Préasidenten zu Uiberraschen wusste.

Wahrend Leicester und Dylan wohl eine FuBnote der Geschichte bleiben werden, kdnnten die politischen Ereignisse des Vorjahres der Ausldser von historisch Bedeutenderem sein. 2016
kénnte durchaus das Jahr werden, in dem die alleinige geopolitische Dominanz der Vereinigten Staaten endete, die européische Integration entgleiste und der Trend zu Globalisierung und
Freihandel den Ruckwértsgang einlegte.

Aktieninvestoren sind nicht zu schocken

Der offensichtlich massive Anstieg der globalen Unsicherheit hat die Aktienbdrsen bis dato wenig beeindruckt. Die Aktienmérkte in den USA, Kanada, Deutschland, Frankreich und
GroBbritannien verzeichneten allesamt Gewinne im vergangenen Jahr (in Lokalwahrung), wobei einige Indizes die friiheren Allzeithochs erreichten oder sogar tbertrafen. Noch
Uberraschender kam die Tatsache, dass die Volatilitdt des Marktes zumeist unterdurchschnittlich war.

Cliff Asness, einer der renommiertesten US Fondsmanager und Finanzmarktkenner, verwies in einem seiner jingsten Blogs darauf, dass 2016 eigentlich ein ,verdammt normales Jahr* flr
US-Aktien war. Ob man dabei die annualisierte Volatilitat (13,1%), den héchsten (rollierenden) Monatsgewinn (10,4%) oder den Gewinn vom Tiefststand letzten Jahres im Februar zum
Hochststand im Dezember (24,2%) in Betracht zieht — sémtliche Datenpunkte waren nahe am Durchschnitt der vergangenen Jahrzehnte. Im Gegensatz dazu war die Volatilitat am
europaischen Markt leicht erhéht: annualisiert lag sie in Frankfurt, London und Paris um 7%, 5% bzw. 3,5% (Prozent — nicht Prozentpunkte) tiber ihrem langfristigen Durchschnitt. Doch trotz
einer Vielzahl Europa-spezifischer Schocks (Brexit, das italienische Referendum, Anstieg der Terrorgefahr) und Zinsrisiken, die von der US-Politik (Fed) ausgingen, gab es keine Anzeichen
von dramatisch belasteten Markten wahrend des Jahres.

Politische Unsicherheit unverandert hoch

Die Ruhe auf den Markten ist erstaunlich, zumal wéhrend des zweiten Halbjahres 2016 die wirtschaftspolitischen Unsicherheitsfaktoren deutlich anstiegen, wie der von Baker, Bloom, Davis
entwickelte Unsicherheits-Index zeigt (Baker-Bloom-Davis Economic Policy Uncertainty index: siehe nachfolgende Graphiken).

Obwohl die politische Unsicherheit beiderseits des Atlantiks stieg, fielen die impliziten Aktienmarktvolatilititen. In jlingster Zeit befand sich der politische Unsicherheits-Index in den USA
mehr als 100% Uber seinem langfristigen Durchschnitt, wahrend die Volatilitat des Aktienmarktes (VIX) 20% unter dem Durchschnitt lag. In Europa war die Situation &hnlich, aber nicht ganz
so ausgepragt: der Unsicherheits-Index lag ein Drittel iber seinem Durchschnitt, wahrend sich der V2X, der Index der impliziten Volatilitat des Euro Stoxx, 17% unter dem 3-Jahres-
Durchschnitt befand.

Quellen: Bloomberg; Erste Asset Management. *) Unsicherheits-Index, VIX: Abweichung vom 3-Jahres-Durchschnitt;
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Fir die Abkoppelung der Aktienmarkte von der gemessenen Politik-Unsicherheit gibt es drei mdégliche Erklarungen:

Erstens: Aktieninvestoren glauben einfach nicht daran, dass die politischen Ereignisse von 2016 massive Auswirkungen nach sich ziehen und hoffen daher, dass die wirtschaftspolitischen
Effekte in naher Zukunft abnehmen werden. Der Brexit kdnnte eventuell nur in verwésserter Version stattfinden. Prasident Trump wird sich, entgegen seinen Aussagen, dem
republikanischen Mainstream angleichen und die européischen Wahlen werden die politischen Zentrifugalkréfte nicht weiter beflligeln.
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Zweitens: Anleger nehmen sehr wohl wahr, dass sich der wirtschaftliche Hintergrund in den letzten Monaten massiv geandert hat, aber sie gehen davon aus, dass Aktien im Vergleich zu
anderen Anlageklassen zu den Gewinnern zéhlen. Angesichts der besseren globalen Wachstumsaussichten, des Endes der Gewinnrezession im zweiten Halbjahr 2016, des Anziehens der
Inflationserwartungen und des Zinsumschwungs werden daher fiir Aktien, trotz erhdhter Unsicherheit, weitere Gewinne erwartet.

Drittens: Aktienanleger sind einfach zu gelassen, d.h. sie ignorieren aufziehende Risiken. Es kdnnte also durchaus einen negativen Schock geben, sobald die Méarkte beginnen, eine
langere Periode héherer Unsicherheit, eine aggressivere Fed und die Konsequenzen einer protektionistischeren Handelspolitik einzupreisen.

Das erste Szenario erscheint nicht wahrscheinlich, vor allem weil es Optimismus an mehreren Fronten und zur gleichen Zeit bedarf — in den USA und in Europa. Und was noch wichtiger ist,
dieses Szenario wird nicht von Daten unterstitzt. Zwar ist die Volatilitat in den Wahrungs- und Anleihemarkten nicht alarmierend, sie ist aber auch seit dem vierten Quartal nicht mehr
gefallen —im Gegensatz zur Aktienmarktvolatilitat. Es ist nicht plausibel anzunehmen, dass Anleger in Vermdgensklassen auBerhalb von Aktien die Folgen einer Trump-Prasidentschaft,
des Brexit oder der bevorstehenden Wahlen in Europa grundséatzlich anders einschatzen als Aktieninvestoren.

Quellen: Bloomberg; Erste Asset Management. *) Abweichung vom 2016-Durchschnitt.

Hingegen gibt es Unterstlitzung flr das zweite Szenario. Grundsatzlich basiert der vielfach kommentierte ,Reflation-Trade®, der seit Mitte 2016 im Fokus steht, auf der Annahme, dass sich
das makrodkonomische Umfeld fur Aktien verbessert hat, wahrend der Zinsumschwung gemeinsam mit einer expansiveren Fiskalpolitik und hoheren Inflationserwartungen ein schwieriges
Umfeld fiir Rentenanlagen schaffen. Allerdings haben entwickelte Aktienmarkte seit letztem Februar bereits 24%, seit letztem Juni (Brexit) 16% und seit der Wahl Trumps zum neuen US-
Prasidenten 10% zugelegt. Daher kann auch das dritte Szenario — dass Aktienanleger derzeit schlicht zu optimistisch sind — nicht ausgeschlossen werden. Trotz eines besseren Umfelds fiir
Aktien besteht eine gute Chance, dass sich die Diskrepanz zwischen der moderaten Aktienmarktvolatilitdt und anderen Unsicherheitsindikatoren von unten schlieBt, d.h. dass die Volatilitat
am Aktienmarkt im Laufe des Jahres 2017 merklich steigen wird.

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 gemaB § 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 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 Ertrégen 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 Verhaltnisse, 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) 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 nattirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die inren 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 ausdrticklich 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 liber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.
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Management furr Zentral- und Osteuropéische Aktienmaérkte tatig. Von November 2009 bis April 2013 war er Leiter der Researchabteilung der Alfa-Bank in Moskau.
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UniCredit Bank Austria, bei Robert Fleming Securities und bei Bank Sal. Oppenheim inne.

Neben seiner Analysetétigkeit war er von 1997 bis 2000 bei der Eastfund Management als Fondsmanager flir Zentral- und Osteuropa Aktien tatig.
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