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Die Argumente fur einen bis auf weiteres anhaltenden Anstieg der Aktienkurse haben zugenommen. Die wichtigen Zentralbanken haben in den vergangenen Wochen expansive, also die
Volkswirtschaft und die Markte unterstiitzende, Signale ausgesendet. Die letzte MaBnahme waren die Aussagen vom Prasidenten der Europaischen Zentralbank (EZB) im Rahmen der
EZB-Pressekonferenz am 22. Oktober.

Deflationére Kréfte

In der Eurozone haben die Abwartsrisiken fiir das Wirtschaftswachstum und die Inflation zugenommen. Der Grund dafir ist die Schwéache der Schwellenlander und die Unruhe auf den
Finanz- und Rohstoffmérkten. Im Zentrum steht die Frage, wie stark und lange die davon ausgehenden deflationéren, also das allgemeine Preis- und Lohnniveau senkenden, Krafte den
erwarteten mittelfristigen Anstieg der aktuell zu niedrigen Inflation in Richtung des Inflationsziels von knapp unter 2% behindern.

Forward Guidance

Eine Deflation fihrt zu fallenden Umsatzen und Gewinnen der Unternehmen. In weiterer Folge werden die Investitionen, die Beschéftigung und die Lohnanstiege reduziert. Diese Gefahr
bekampft die EZB. Wenn das Ergebnis einer eingehenden Analyse des volkswirtschaftlichen Umfeldes seitens der EZB darauf hindeutet, dass die aktuelle geldpolitische Haltung nicht
ausreicht, um das Inflationsziel zu erreichen, werden im Rahmen der nachsten EZB-Sitzung am 3. Dezember weitere expansive Schritte verlautbart. Tats&chlich ist die Forward Guidance,
also das Vorbereiten des Marktes auf zukinftige geldpolitische Entscheidungen, ein wichtiges Instrument einer Zentralbank. Selbige legt sich selten hinsichtlich der zukinftigen Handlungen
fest. Insofern kann alleine die Aussage als dovish, also die Inflation und die Markte unterstlitzend, interpretiert werden.

Instrumentenkasten

Im Instrumentenkasten der EZB befinden sich neben der bereits eingesetzten Forward Guidance die Festlegung des Preises fiir Geld (die Leitzinsen) sowie der Menge des Geldes. Auf der
Pressekonferenz wurden explizit eine mogliche Senkung des Zinssatzes fir die Einlagenfazilitat (der Geschéftsbanken bei der Zentralbank) sowie eine Ausweitung des umfangreichen
Anleiheankaufsprogramms (Quantitative Easing oder QE) erwéhnt. Der Zinssatz befindet sich aktuell bei minus 0,2%. Das QE-Programm belauft sich auf EUR 60 Milliarden pro Monat und
lauft bis mindestens September 2016. Die Wertpapierkaufe kdnnte hinsichtlich des monatlichen Volumens (gréBer als EUR 60 Milliarden), der Zusammensetzung (mehr
Unternehmensanleihen) und der Dauer (nach September 2016) verandert werden.

Die GroBen Fiinf

Auch die anderen groBen Zentralbanken waren nicht untétig. In den USA sind die Markterwartungen fur Leitzinsanstiege deutlich gefallen. Der Chefékonom der Bank of England spricht
bereits von einer Trilogie (GroBe Rezession 2008 / 2009, Euro-Krise 2011 /2012, Emerging Markets 2015). In China ist das Verhaltnis der Geldmenge M2 zum Bruttoinlandsprodukt nach
einer Stagnationsphase im dritten Quartal angestiegen. Nun hat auch die EZB die Absicht flir weitere MaBnahmen angekiindigt. Bereits in der nachsten Woche, am 30. Oktober, kdnnte die
japanische Zentralbank eine Ausweitung des Wertpapierankaufsprogramms verlautbaren.

Umfeld ist kurzfristig positiv, bleibt auf mittlere Sicht in der Schwebe

Von den MaBnahmen der Zentralbanken kann keine strukturelle Rallye bei den riskanten Wertpapieren abgeleitet werden. Eine zyklische Rallye findet dann statt, wenn die Zentralbanken
darin erfolgreich sind, den Deflationsdruck zu Giberwinden. Die gednderte Haltung der EZB spricht nun dafiir, dass die kurzfristige Erholung so lange andauern kénnte, bis die zukinftigen
Wirtschaftsindikatoren diese Sichtweise nicht widerlegen. Zudem unterstiitzt die EZB-Politik die Anleihen in der Eurozone. Das Umfeld fiir die Finanzmaérkte ist mithin kurzfristig positiv,
bleibt aber auf mittlere Sicht in der Schwebe.

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 flir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fir 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 fir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell glltigen 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 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 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 tatsachlichen 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 Riickschllisse 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 kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Méglichkeit, 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 geméB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe 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 flir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdricklich 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 tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.
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