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Die Zentralbanken und Markte befinden sich in einer Kalibrierungsphase. Dabei geht es um die Frage, wie viele Leitzinsanhebungen nétig sind, um zuversichtlich einen Riickgang der

Inflation in Richtung 2% erwarten zu kénnen.

Gute Wirtschaftsnachrichten

Eine Vielzahl von Indikatoren zur wirtschaftlichen Aktivitat hat sich in den vergangenen Wochen verbessert. In der Eurozone deutet der Anstieg der umfragebasierten Indikatoren (Ifo-Index,

Einkaufsmanagerindizes, Konsumentenstimmung der Européischen Kommission) fir die Sektoren Fertigung, Dienstleistungen und Konsum auf einen moderaten Anstieg des realen
Wirtschaftswachstums im 1. Quartal, nachdem die Wirtschaft bereits im 4. Quartal ein leichtes Wachstum zeigte. Dabei waren einige Segmente schwach. Zum Beispiel schrumpften die

Einzelhandelsumsétze im Dezember um 2,8% im Jahresabstand. Die bis vor kurzem weithin erwartete technische Rezession findet jedoch nicht statt. Der wichtigste treibende Faktor daftir

ist der stark gefallene GroBhandelspreis fir Erdgas, der mittlerweile unter die Niveaus von Anfang 2022 gefallen ist.

Ifo-Geschiftsklima im Janner gestiegen
Entwicklung der vergangenen 10 Jahre / Daten vom 13.02.2023
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Hinweis: Die Entwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.
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In China bestatigen immer mehr Indikatoren die Erwartung fir eine V-férmige Erholung des Wirtschaftswachstums. Letzte Woche lag die Gesamtzahl fiir den Kreditvergabe fiir den Monat
Janner Uber den Erwartungen.

In den USA zeigte der Arbeitsmarktbericht einen auBerordentlich starken Anstieg der Beschéftigung (im nicht-landwirtschaftlichen Bereich). Zudem wird fir zwei wichtige in dieser Woche zur
Veroffentlichung anstehende Wachstumsindikatoren (Einzelhandelsumsétze und Industrieproduktion) ein Wachstum erwartet, nach einer Schrumpfung in den Monaten davor.

US-Arbeitslosenrate auf Tiefstniveau
Entwicklung der vergangenen 10 Jahre / Daten vom 13.02.2023
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Hinweis: Die Entwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverldssiger Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.

Schlechte Nachrichten fiir den Markt

In einem inflationdren Umfeld implizieren guten Wirtschaftsnachrichten jedoch einen zusatzlichen Inflationsdruck. Vor allem der erwadhnte US-Arbeitsmarkt hatte Anfang Februar deutlich
negative Auswirkungen. Als Reaktion auf die Verdffentlichung stiegen bis jetzt die im Markt gepreisten zukinftigen Inflationsraten (zweijéhrige Breakeven Inflation Rate von 2,33% auf
2,75%) sowie die zukiinftigen Leitzinsen der Zentralbank Fed (Overnight Rate fir Juli 2023 von 4,84% auf 5,19%) an. Der Optimismus der Markiteilnehmer fiir einen schnellen Riickgang der
Inflation ist zuungunsten eines Szenarios gewichen, dass einen langsameren Inflationsriickgang beschreibt.

Ende der schnellen Leitzinsanhebungen

Das impliziert insgesamt eine hinsichtlich der Inflation kAmpferische (hawkischere) Haltung der Zentralbanken. Anfang des Jahres reagierten die Méarkte positiv auf die Signale der
Zentralbanken, die auf eine Reduktion des AusmaBes der Leitzinsanhebung pro Sitzung im ersten Halbjahr hindeuteten. In einer generell optimistischen Grundhaltung wurde das als Abkehr
(Pivot) von der hawkischen zugunsten einer milderen (dovischen) Haltung interpretiert. Im vergangenen Jahr ging es jedoch darum, mdglichst schnell von den sehr niedrigen auf mild
restriktive Zinsniveaus anzuheben.

Hohe Unsicherheit

Seit dieser Zustand (wahrscheinlich) erreicht wurde, hat ein Ubergang zu einer Kalibrierungsphase eingesetzt. Hierbei betonen die Zentralbanken, dass es lange dauern kann, bis die volle
Wirkung der strafferen Geldpolitik auf das Wachstum und die Inflation ersichtlich ist.

Rezessionsberichte

Die Wirtschaftspessimisten weisen darauf hin, dass bereits jetzt einige Indikatoren auf erhéhte Rezessionsrisiken hindeuten. Vergangene Woche hat in den USA ein Fed-Bericht (Senior
Loan Officer Opinion Survey) zu den Kreditvergaberichtlinien und zur Kreditnachfrage auf eine weitere Verscharfung beziehungsweise auf einen weiteren Riickgang hingewiesen.

Makelloser Inflationsriickgang

Die Inflationsoptimisten wiederum meinen, dass die Inflation schnell fallen kdnnte, ohne dass dafiir eine restriktive Geldpolitik und ein signifikanter Anstieg der Arbeitslosenrate ndtig ware.
(Immaculate Disinflation). Dieses Szenario beschreibt ein sogenanntes ,No Landung“-Szenario. Das Wirtschaftswachstum schwécht sich hierbei nicht ab (weil die Inflation schnell fallt).

Persistent hohe Inflation

Die Zentralbanken kdnnen sich den Luxus, optimistisch auf die Inflationsentwicklung zu sein, allerdings nicht leisten. Zu friihe Zinssenkungen auf mdglicherweise zu tiefe Niveaus kénnten
ein Stagflationsszenario wie in den 1970ern erzeugen. In dieser Phase der Uberpriifung der Korrektheit der geldpolitischen Haltung nehmen sich die Zentralbanken bei den Aussagen fiir die
zukUinftige Geldpolitik (Forward Guidance) zuriick. Sie betonen lediglich, dass wahrscheinlich noch einige Zinsanhebungen nétig sind. Gleichzeitig weisen sie darauf hin, datenabhéngig zu
agieren, das heiBt, den Fokus auf die Veréffentlichung der Wirtschaftsdaten zu legen (rickwértsgewandtes Agieren). Sollte sich herausstellen, dass die Inflation unbequem lange auf zu
hohen Niveaus kleben bleibt (Sticky Inflation), kénnten die Leitzinsanhebungen noch weiter ansteigen. In diesem Szenario steigt das Rezessionsrisiko an.

Der Unterschied zwischen einem makellosen Inflationsriickgang und hoher Inflationspersistenz ist natiirlich gewaltig. Der Optimismus flr ersteres ist etwas gefallen. Der néchste wichtige
Datenpunkt ist die Veréffentlichung der Konsumentenpreisinflation in den USA fiir den Monat J&nner am heutigen Dienstag.

Wichtige rechtliche Hinweise
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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 gemaB § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geméas § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.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 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 abrufoar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung 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 lhnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angeftihrten 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 Ertrdge kdnnten niedriger ausfallen als
angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und bertcksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustféhigkeit 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 Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Rlckgabe Ihrer 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 fir Anleger geméaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kdnnen 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 gemaB § 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 Unabhangigkeit 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 tiber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen* Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.
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