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Am Sonntag, den 4. Dezember findet in Italien eine Volksabstimmung (iber eine Anderung der Verfassung statt. Das ist vor allem deshalb relevant, weil im Fall einer Ablehnung die
politische Unsicherheit ansteigen wiirde.

Gegenseitige Blockade
Bei der Volksabstimmung geht es im Prinzip um erstens eine Zentralisierung (=Schwachung der Regionen) und zweitens um eine Erleichterung fir die Beschlussfassung von Gesetzen im
Parlament (=Schwéachung des Senats, der zum Unterhaus gleichberechtigt ist). Damit soll die gegenseitige Blockade der politischen Institutionen abgebaut werden.

Negative volkswirtschaftliche Entwicklung

Die Motivation fur die Verfassungsanderung kann mit der schlechten volkswirtschaftlichen Entwicklung erklart werden, die die Notwendigkeit von Strukturreformen erhoht hat. Das
Bruttoinlandsprodukt stagniert seit 2008, die Staatsschulden sind hoch (133% der Wirtschaftsleistung), ebenso wie die Arbeitslosenrate (11,5%) und der Anteil der not leidenden Kredite am
Gesamtkreditvolumen (16%). In diesem Umfeld ist es wenig verwunderlich, dass italienische Bankaktien seit Juli 2016 um mehr als 50% eingebrochen sind, und der Renditeaufschlag der
italienischen auf die deutschen Staatsanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren bei aktuell 1,7 Prozentpunkten auf ein Zwei-Jahres-Hoch angestiegen ist. Der gegenseitige Blockade, der
Unwille fir Reformen sowie die Unméglichkeit einer Wahrungsabwertung erhdhen den Druck fir eine ,interne* Abwertung. Das heif3t, der Druck fir fallende Preise nimmt zu. Tats&chlich hat
die Konsumentenpreisinflation, genauer die Kernrate ohne die schwankungsfreudigen Teile wie Energie und Nahrungsmittel, im Oktober einen neuen Tiefstand von nur noch 0,2% im
Jahresabstand erreicht.

Anti-Establishment

Die Wahlen finden vor dem Hintergrund des weltweiten Aufschwungs der Anti-Establishment Bewegung statt. Kénnte nach dem Brexit-Referendum und den Wahlsieg von Donald Trump
das Anti-Lager die dritte wichtige Wahl in diesem Jahr gewinnen? Die Umfragen deuten auf ein Kopf-an-Kopf Rennen, wobei zuletzt das Nein-Lager leicht in Fiihrung gelegen ist. Die
Besonderheit der Abstimmung in ltalien ist, dass Premier Renzi flir Reformen eintritt. Aber er ist gleichzeitig auch fur die EU, ein Vertreter des Establishments und verspricht keine leichten
Lésungen.

Zwei Sicherheitsnetzte

Fir den Fall eines ,Runs® auf Bankaktien und Staatsanleihen bestehen im Prinzip zwei Fangnetzte zur Verfigung. Erstens: Wenn die Finanzstabilitit in einem Land gefahrdet ist, darf der
Staat den Banken Finanzhilfe gewéhren. Zweitens: Die Europaische Zentralbank kdnnte das OMT-Programm (Outright Monetary Transactions) aktivieren und italienische Staatsanleihen
kaufen. Das Kaufvolumen ist theoretische unbegrenzt aber an Auflagen gekniipft. Zudem ware die Aktivierung wahrscheinlich mit politischem Widerstand von anderen Staaten konfrontiert.
Auf kurze Sicht kdnnte die Européische Zentralbank den Kaufschliissel im aktuellen Anleiheankaufsprogramm zugunsten von ltalien andern.

Ablehnung der Verfassungsénderung

Fur diesen Fall hat Premierminister Matteo Renzi seinen Rickzug angekiindigt. Die Folge wéare naturgeman eine Regierungsumbildung. Die Dynamik fiir Reformen wiirde abnehmen, der
Status Quo eine Fortsetzung finden. Immerhin hat es seit 1945 bereits 65 Regierungen gegeben. Die dringenden Aufgaben, vor allem die Sanierung des Bankensektors, wiirden im
Vordergrund stehen. Eine nachhaltige Verbesserung des makrodkonomischen Umfelds wiirde jedoch nicht absehbar sein. Der Eindruck von Reformunfahigkeit und Reformunwilligkeit in



Italien wére bestétigt; Ebenso wie die eingetriibte Fantasie, wie die Eurozone langfristig ohne Reformen in Italien tberleben wird kénnen.

Sollte es in weiterer Folge zu vorgezogenen Neuwahlen kommen, bestlinde das Risiko fiir den Einzug einer Anti-EU Partei in die Regierung. Aber auch ohne Neuwahlen bestiinden
Uberwalzungseffekte auf die EU. Denn ein ,Nein“ wiirde auch als Starkung des Anti-EU Lagers interpretiert werden.

Annahme der Verfassungsénderung
Naturlich wéren die Probleme nicht geldst. Renzi wére aber gestérkt und kdnnte seine Reformvorhaben leichter umsetzten. Dar(iber hinaus wirden die zentrifugalen Kréafte in der EU nicht
gestarkt werden. Ein ,Aufatmen® kénnte, zumindest auf kurze Sicht, zu einer Einengung der Renditeaufschlage und zu steigenden Bankaktien flhren.

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 fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und versffentlicht. 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 geméaB § 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 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 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 lasst 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 berticksichtigen 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 Ruickschllsse 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 gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung 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 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 lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.
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