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Das wirtschaftliche Umfeld fir Italien bleibt herausfordernd. Das grundlegende Problem ist das niedrige Wirtschaftswachstum. Obwohl die Zusammensetzung der zukinftigen Regierung
noch unklar ist, implizieren die Parteiprogramme einen anhaltenden Reformstau.

Wie wird der Wahlausgang interpretiert?

Die vorlaufigen Schatzungen deuten auf einen deutlichen Wahisieg der EU-skeptischen Fiinfsterne-Bewegung mit 32% und auf Zugewinne der rechtspopulistischen Lega Nord (17%) hin.
Der Mitte-Rechts-Block — dazu gehdrt auch die nationalkonservative Fratelli d’ltalia Partei — hat nach den vorlaufigen Zahlen 36% erreicht. Der regierende Partito Democratico (Sozialisten)
ist auf nur 19% gefallen. Die konservative Forza Italia (des ehemaligen Ministerprasidenten Silvio Berlusconi) liegt mit 14% knapp hinter der Lega Nord.

. Die Anti-Establishment Fiinfsterne-Bewegung gehért bald zum Establishment.

. Keiner der Wahlblécke hat die nétigen 40% flir die Bildung einer Regierung erreicht. Italien stehen damit z&he Koalitionsverhandlungen bevor.

. Die EU-kritischen Kréafte kommen auf (iber 50%. Die Beflirworter flir zusétzliche integrative Schritte innerhalb der Eurozone erhalten einen Dampfer.
. Ebenso wird der Reformstau in Italien wahrscheinlich gréBer werden. Die Problemlésungskapazitat des neuen Establishments ist herausgefordert.
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. Das gilt vor allem fur den Fall einer wirtschaftlichen Abschwéchung oder einer Rezession. Italien befindet sich derzeit in einer giinstigen zyklischen Situation. Die Kernfrage ist, wie die
populistischen Parteien auf ein schwieriges wirtschaftliches Umfeld reagieren.

Was bedeuten die Wahlen fiir Italiens Wirtschaft?

Italien ist nach wie vor das Problemkind der Eurozone. Als drittgréBte Volkswirtschaft und mit einer Verschuldung von Gber 130% des BIP befindet sich Italien in einer fragilen
Aufschwungsphase. Seit 2007 ist in Italien das BIP pro Kopf um lediglich 6% gewachsen, jenes in Deutschland um 28%. Im Kern geht es nun um die Frage, ob die gestrigen Wahlen 1) die
Aussicht auf Strukturreformen erh6ht haben, 2) ob das ,Weiterwursteln* das wahrscheinlichste Szenario bleibt, 3) oder ob das Umfeld sogar negativer werden kénnte. Daneben kampft das
Land seit Jahren gegen Korruption, Gbermé&Biger Burokratie und einem ineffizienten politischen System.

Die Arbeitslosenrate geht seit der Eurokrise 2014 nur langsam zurlick und liegt derzeit bei 11,1%, was im EU-Vergleich nach Griechenland und Spanien der dritthchste Wert ist. Besonders
davon betroffen sind Jugendliche unter 25 Jahren, von denen im Janner 2018 31,5% der Befragten angaben, auf Arbeitssuche zu sein.

Die neue Regierung wird daran gemessen werden ob sie es schafft, wichtige Arbeitsmarkt- und Steuerreformen umzusetzen um die Wettbewerbsféahigkeit Italiens im Binnenmarkt zu
steigern. Nur wenn sie es schafft, das Wirtschaftswachstum weiter anzukurbeln und nachhaltig Arbeitsplétze zu schaffen, kann der zunehmenden Unzufriedenheit in der Bevélkerung
entgegengewirkt werden. Dabei bleibt der Regierung wenig fiskalpolitischer Spielraum, will sie die Staatsverschuldung nicht weiter in die Hohe treiben. Internationale Geldgeber werden
verstarkt darauf achten, welche MaBnahmen umgesetzt werden und wie diese finanziert werden.

Gibt es auch Entwicklungen auf der Plusseite?

Die positiven Entwicklungen sind lediglich zyklischer Natur:

1) Starkes externes Wachstum: Das Wachstum der Weltwirtschaft und jenes der Eurozone ist stark und breit basiert. Das hat zu einem Anstieg des Exportwachstums geflihrt. Die néchste
nach der aktuellen Konjunkturphase (Boom) lautet jedoch ,Abschwung®.

2) Niedrige Zinsen: Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank ist sehr expansiv. Im Rahmen des Anleihenankaufprogramms werden auch italienische Anleihen gekauft und der
Leitzinssatz ist negativ. Wegen des starken Wirtschaftswachstums in der Eurozone signalisiert die EZB jedoch ein Ende der sehr unterstitzenden Geldpolitik.

3) Die notleidenden Kredite der italienischen Banken fallen seit dem vergangenen Jahr. Das Niveau ist jedoch nach wie vor betrachtlich.

4) Die euroskeptischen Parteien haben sich kurz vor der Wahl fiir einen Verbleib in der Eurozone ausgesprochen. Die ohnehin schon erhéhte Euro-Skepsis in Italien kénnte ansteigen,
sobald die néchste gréBere Rezession auf die Eurozone zukommt.



Reaktion der Finanzmarkte auf den Wahlausgang

Seit dem Wahlsieg Macrons in Frankreich im vergangenen Frithjahr haben sich die Zinsaufschlage (Spreads) fir Anleihen der Peripherie in der Eurozone deutlich eingeengt. Auch
italienische Staatsanleihen haben davon stark profitiert. In den Wochen vor der Wahl wurde die zunehmende Unsicherheit zwar etwas eingepreist, allerdings haben sich die Finanzmérkte
Uberraschend unbeeindruckt von einer mdglichen Pattsituation im italienischen Parlament gezeigt. Der Wahlausgang hat die Bérsen dennoch Uberrascht und als Erstreaktion auf das
Wahlergebnis sind die Spreads italienischer Papiere Uber jenen deutscher Staatsanleihen um rund 10 Basispunkte angestiegen. Auch die Aktienmarkte haben bereits auf das Erstarken der
populistischen Parteien und keine klaren Mehrheiten reagiert und der italienische Aktienindex FTSE MIB erdffnete rund 1% unter dem Schlusskurs von Freitag.

Der Italexit ist nicht ganz vom Tisch

Auch wenn sich die 5 Sterne Bewegung deutlich von ihrem europakritischen Kurs losgesagt hat und das wohl auch zu ihrem starken Ergebnis beigetragen hat, so ganz in Stein gemeiBelt
ist diese Kehrtwende nicht. Die Fiinfsterne-Bewegung ist dafiir bekannt einen Zickzackkurs zu fahren und haufige Mitgliederbefragungen machen die Partei unberechenbar. Auch der Mitte-
Rechts-Koalition wurde vor allem durch die Riickkehr Berlusconis in den letzten Monaten ein deutlich europafreundlicher Kurs aufgedriickt. Das ist bemerkenswert, wenn man sich vorstellt,
dass er vor einigen Jahren noch durch Druck aus Brissel seinen Hut als Regierungschef nehmen musste.

Gemeinsam vereinen die europakritischen Kréfte um 5 Sterne Bewegung, Lega Nord und Fratelli d’ltalia Gber 50% der Stimmen auf sich. Auch wenn sie sich in den letzten Monaten eher
handzahm gegeben haben, so wird das Verhéltnis zwischen Briissel und Italien wohl darunter leiden. Ein Italexit scheint zwar dennoch sehr unwahrscheinlich, ganz vom Tisch ist das
Thema allerdings noch nicht.

Investoren miissen sich auf volatile Zeiten einstellen

Aus Investorensicht sollte man sich auf volatilere Zeiten in Italien einstellen. Einerseits wéchst die Weltwirtschaft und Eurozone weiterhin stark und breit basiert, was zu steigenden Exporten
und positiven Spillover-Effekten (Auswirkungen auf andere Zustande) flhrt. Zusatzlich erfahrt die Eurozone derzeit durch die neue Regierung in Frankreich und einer wahrscheinlichen
Koalition zwischen CDU/CSU und SPD in Deutschland neue Impulse fir eine verstérkte européische Integration. Das Umfeld ist also positiv und sollte auch fir Italien unterstiitzend wirken.
Relativ zu den anderen Eurolandern sind die Renditen auf italienische Staats- und Unternehmensanleihen daher attraktiv.

Auf der anderen Seite haben die Wahlen ein politisch instabiles Ergebnis gebracht. Wichtiges Kriterium fir eine gute Entwicklung wird die Bildung einer stabilen Regierung, die Reformen
vorantreibt und das positive konjunkturelle Fenster dafiir zu niitzen weif3, bevor der nachste Konjunkturabschwung vor der Tire steht. Spatestens dann werden die strukturellen Probleme
wieder in den Vordergrund treten, sollte es zu einem politischen Stillstand in Italien kommen.
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Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir 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 zuséatzlich 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 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 fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berlicksichtigung 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 konnen 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 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 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 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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