ERSTES

Asset Management 14. August 2018

https://blog.de.erste-am.com/kurzfristige-stabilisierung-der-finanzmaerkte/

Kurzfristige Stabilisierung an den Finanzmarkten
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Nach mehreren ,Mini-Schocks* in diesem Jahr, angefangen von den Inflationséngsten in USA bis hin zur kurzzeitigen Vertrauenskrise von italienischen Staatsanleihen, war schon eine
Menge an Unsicherheit eingepreist. Wird die aktuelle Phase, gekennzeichnet von steigenden Aktien- und Anleihenkursen mit Kreditrisiko nur eine kurzfristige Episode sein? Oder haben die
Mérkte ein ruhigeres Fahrwasser erreicht?

Deutliches globales Wachstum

Das reale globale Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal mit rund 3,5 Prozent im Quartalsabstand auf das Jahr hochgerechnet weiterhin kréaftig gewachsen. Wichtige Vorlaufindikatoren
wie der globale Einkaufsmanagerindex (gebildet aus der Summe von Services und Fertigung) deuten auf einen nur leicht niedrigeren Wert flir das aktuelle Quartal hin. Allerdings haben
einige Frihindikatoren einen fallenden Trend eingeschlagen. Dazu z&hlen unter anderem der Einkaufsmanagerindex fir den Fertigungssektor, die neu geschaffenen Kredite im Verhaltnis
zum nominellen Bruttoinlandsprodukt in China, die globalen Giterexporte und umfragebasierte Indikatoren, die die Einschatzung der zukiinftigen Lage widerspiegeln sollen (Ifo-Index, ZEW-
Indizes, Philadelphia Fed Index, Reuters Tankan Survey).
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Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit Idsst keine verldsslichen Riickschliisse auf die zuklinftige Entwicklung zu.

Besonders kraftiges Wachstum in den USA

Vom zweiten Halbjahr 2016 bis Ende 2017 fand eine Beschleunigung des globalen Wachstums in vielen L&ndern statt. In diesem Jahr war die Beschleunigung im Wesentlichen nur noch in
den USA zu beobachten (auf 3 Prozent im ersten Halbjahr 2018). Im Unterschied dazu ist das Wachstum in anderen wichtigen Regionen beziehungsweise Landern gefallen (Eurozone von
2,8 Prozent im vergangen Jahr auf 1,4 Prozent im ersten Halbjahr). Immerhin deuten die Frihindikatoren auf eine Stabilisierung des Wachstumsunterschieds hin.

Wachstumsrisiken in China

Das reale Wirtschaftswachstum in China war im zweiten Quartal mit 6,7 Prozent im Jahresabstand hoch. Allerdings ist dieser Indikator fir die Einschatzung des Wirtschaftszyklus traditionell
wenig geeignet. Andere Indikatoren wie das Kreditwachstum und der BIP-Deflator sind mehr brauchbar. Beide fallen seit einiger Zeit.

Die chinesische Wirtschaftspolitik hat bereits LockerungsmaBnahmen gesetzt. Die Geldmarktzinsen sind seit Jahresanfang um mehr als zwei Prozentpunkte gefallen (3-Monats Shibor*
aktuell bei 2,82 Prozent). Die Wahrung ist gegentiber einem Wahrungskorb um rund 5 Prozent schwécher als noch Mitte Mai. Die Regierung hat eine Ausweitung der Staatsausgaben
angekiindigt. Es fallt auf, dass im Unterschied zu friheren StimulierungsmaBnahmen ein positiver Kreditimpuls fehlt. Unklar ist, ob diese MaBnahmen eine Antwort auf eine bereits
vorhandene oder auf eine mogliche zukiinftige Schwéche aufgrund einer Eskalation des Handelskonflikts mit den USA sind. Die Importdaten fiir den Monat Juli (+ 27,3 Prozent im
Jahresabstand nach 14,1 Prozent im Juni) deuten auf Letzteres.

*Shanghai Interbank Offered Rate www.shibor.org

Inflationsrisiken in den USA

Die aktuell wichtigste volkswirtschaftliche Eigenschaft fiir den Finanzmarkt ist die uneinheitlichere Zusammensetzung des globalen Wirtschaftswachstums. Auch wenn der
Wachstumsunterschied beim Bruttoinlandsprodukt zwischen den USA und anderen Landern nicht weiter zunimmt, werden die USA friiher als andere an die Kapazitatsgrenzen ansto3en.
Denn die Arbeitslosenrate ist bereits sehr niedrig (3,9 Prozent im Juli) und das Wirtschaftswachstum liegt mit rund 1 Prozentpunkt Giber dem Potenzial. Diese Boomphase impliziert einen
zeitverzdgerten Anstieg der Inflation.

US-Zentralbank kénnte ausscheren

Fur die Geldpolitik bedeutet dieser Zusammenhang im ersten Schritt eine Leitzinsanhebung auf ein Niveau, das weder unterstiitzend noch ddmpfend auf die wirtschaftliche Aktivitat wirkt:
das heiB3t auf das neutrale Leitzinsniveau. Die Fed-Okonomen Laubach und Williams schétzten dieses neutrale Leitzinsniveau, bereinigt um die Inflation, auf aktuell rund 0,60 Prozent. Z&hlt
man das symmetrische Inflationsziel der Fed von 2 Prozent hinzu, ergibt das einen nominellen neutralen Leitzinssatz von 2,6 Prozent. Dieser Wert stellt allerdings eine Untergrenze dar.
Denn erstens ist der reale neutrale Leitzinssatz nicht konstant. Vor allem die Ausweitung des Budgetdefizits spricht flir einen Anstieg. Zweitens wiirde eine Beschleunigung der Inflation die
Zentralbank zwingen, den Leitzinssatz auf Gber den neutralen Leitzinssatz anzuheben.

Generell sind die Zentralbanken in den entwickelten Volkswirtschaften mit niedrigen Arbeitslosenraten bei gleichzeitig ebenso niedriger Inflation konfrontiert. Die Reduktion der sehr
unterstiitzenden Geldpolitiken erfolgt damit moderat (USA), langsam (Européische Zentralbank) oder gar nicht (Japan). Die USA konnten mit ausgepragten Leitzinsanhebungen
ausscheren, wenn sich die Inflation tatséchlich beschleunigt.

Hohere Zolle wirken inflationar

Der Handelskonflikt der USA mit dem ,Rest" der Welt verstarkt diese Tendenz. Das Ziel von héheren Zéllen ist eine Verringerung der Importe. Anders ausgedriickt, es soll eine Verlagerung
der Produktion vom Ausland ins Inland stattfinden. Funktioniert es, wird dadurch die Binnennachfrage unterstiitzt. Die US-Wirtschaft operiert allerdings bereits jetzt nahe der
Vollbeschaftigung, also der Kapazitatsgrenze. Die beabsichtigte Ausweitung der Produktionskapazitdt (mehr Produktionsanlagen, Fabriken, Lastwégen, Schienen, Roboter) erfolgt, wenn
Uberhaupt, erst mit Zeitverzégerung. Wenn die Importe durch héhere Zdlle nicht verringert werden, also die Produktion nicht angeheizt wird, erhéhten sich nur die Importpreise. Diese
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werden aufgeteilt in entweder niedrigere Gewinnmargen oder héhere Konsumentenpreise. Héhere Zélle wirken also so oder so inflationér, wenn die Wirtschaft Vollbeschaftigung erreicht
hat. Darliber hinaus reduzieren héhere Zolle in den USA das Exportwachstum im ,Rest” der Welt. D.h., die Inflation und das real reale Wirtschaftswachstum werden gedampft.
Zusammengefasst: hohere US-Z6lle verstarken die Asynchronitat zwischen den USA und dem ,Rest".

Es bleibt holprig

Auch wenn auf den Markten eine Stabilisierung eingesetzt hat, bleibt es insgesamt holprig. Vor allem die Asynchronitédt zwischen den USA (inflationares Umfeld) und dem ,Rest" der Welt
(anhaltend niedrige Inflation), insbesondere aber mit China (méglicherweise deflationares Umfeld), kénnte noch fiir Probleme sorgen. Die schrittweise Eskalation des Handelskonflikts
zwischen den USA und China verstérkt diese Tendenz.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur kiinftige Entwicklungen.

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 fir Anleger geman § 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 erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fliir 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 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 fiir 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 natiirlichen 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 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 Irrtimer vorbehalten.
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